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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
  خواب دولت برای بورس

بودج��ه دولت برای 1400 روز 
چهارشنبه تقدیم مجلس شد، با 
توجه به اینکه هر ساله دولت ها 
عادت به تغییرات و تصمیمات 
یکب��اره دارند، قبل از انتش��ار 

بودج��ه دلهره خاصی در دل فع��الان اقتصادی 
پدید می آید که با تغیی��ر کدام بند و افزایش یا 
کاهش کدام س��رفصل برای فع��الان آن حوزه، 
خواب دیده باش��ند. فعالان بازار سرمایه هم که 
بارها زخم این اتفاق را خورده اند، بیش از سایرین 
از این ریسمان س��یاه و سفید دولت می ترسند. 
این ترس دائمی در کنار این مهم نمود بیشتری 
دارد که شیرینی بورس در دو سال اخیر بیش از 
همه به دهان دولت مزه کرده و توانسته بخشی 
از کسری بودجه ناش��ی از کاهش صادرات را با 

صفحه 2حضور در بورس جبران کند...
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افزایش سرمایه از صرف سهام با 
 سلب حق تقدم؛ الزام یا ترغیب

با وج��ود مزای��ای قابل توجه، 
افزایش سرمایه از طریق صرف 
س��هام با س��لب حق تقدم در 
ایران با اقب��ال چندانی مواجه 
نشده است. دلایل این موضوع 

متعدد بوده و بر همین اس��اس »قانون افزایش 
سرمایه ش��رکت های پذیرفته ش��ده در بورس 
تهران یا فرابورس ایران از طریق صرف سهام با 
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 سودآوری پتروشیمی نوری
تداوم می یابد

 تقی صانعی، مدیرعامل پتروشیمی نوری گفت: 
با وجودی که شاخص از دو میلیون به یک میلیون 

و ۲00 رسید اما سهم نوری اصلاح قابل توجهی 
نداشت. زیرا این شرکت و دیگر شرکت های 

پتروشیمی دارای سهام بنیادی هستند و کمتر در 
شرایط نوسان قرار می گیرند. همچنین این شرکت ها 

صفحه 9سودآوری ناشی از تداوم تولید دارند.
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اخبار هفته
تمدید توافق کاهش تولید نفت اوپک   

تصمیم گیری اعضای اوپک درباره نحوه تمدید توافق 
کاهش تولید نفت نیازمند حوصله و مذاکره است.

بی��ژن زنگن��ه، وزیر نف��ت پس از برگ��زاری یک 
صدوهشتادمین نشس��ت اوپک، اظهار داشت: در 
این نشس��ت، بحث تمدید تواف��ق کاهش تولید 
روزانه هفت میلیون و 700 هزار بشکه ای مطرح 
بود. اگرچ��ه بعضی از اعض��ای اوپک گلایه هایی 
مبنی بر مراعات نشدن تصمیم های پیشین ازسوی بعضی از اعضا داشتند، 
اما در اوپک اجماع نس��بی وجود دارد. نگران��ی اصلی اعضای اوپک از نحوه 
همکاری اعضای غیراوپک است.وی با بیان اینکه برای بیشتر اعضای اوپک 
مشکل خواهد بود بدون همراهی غیراوپک، چنین تصمیمی بگیرند، افزود: 
نشس��ت اوپک برای تنفس تعطیل و ادامه آن به نشست بعدی اوپک پلاس 
موکول ش��د. آنچه مهم است اینکه مذاکره کنیم و حوصله داشته باشیم تا 
به نتیجه برس��یم.زنگنه گفت: نظر قزاقس��تان این است که کاهش تولید 7 
میلیون و 700 هزار بش��که ای ادامه نیابد و بر اس��اس همان توافق پیشین، 

سطح کاهش تولید به 5 میلیون و 700 هزار بشکه در روز برسد.

بودجه1400پشتوانه نفتی ندارد
رئیس جمهوری بودج��ه1400را بدون نفت قلمداد 
کرد که وابس��تگی چندانی به نفت ندارد و متکی به 

نفت نیست. 
حس��ن روحانی با اش��اره به محورهای اصلی بودجه 
سال آینده کش��ور گفت: لایحه بودجه سال 1400، 
راه را برای تحرک کشور در مسیر پیشرفت و توسعه 
زیرساخت ها باز می کند.روحانی متکی نبودن به نفت 
در بودجه جاری س��ال آینده را از دیگر متغیرهای مثبت این بودجه برشمرد و 
گفت: دولت با محاس��بات دقیق و با توجه به تجارب به دس��ت آمده در فرآیند 
مقابله با تحریم های س��خت اقتصادی تحمیل شده به کشور، برنامه ریزی های 
لازم را انجام داده که این امر دس��تاورد بزرگی است.روحانی اظهارداشت: حفظ 
و تقویت روند توسعه کشور و همزمان حمایت از قشرهای ضعیف مبنای اصلی 
تدوین بودجه در س��ال آینده بوده و با تلاش های صورت گرفته در سال جاری 
و ریل  گذاری های انجام شده می توانیم افق پیش روی اقتصاد کشور و معیشت 
مردم را روش��ن تر و رو به بهبود ترسیم کنیم.امیدواریم مسیر توسعه کشور در 

سال آینده آهنگ پرشتاب  تری به خود گیرد.

معاملات اولین روز هفته گذش��ته با رشد 
23 ه��زار واحدی ش��اخص کل آغاز ش��د 
و با وجود عرضه های س��نگین در گروه خ��ودرو و بانک بازار 
روند صعودی خود را ادامه داد که همزمان با رش��د پر قدرت 
گروه ه��ای کوچک تر نش��ان از چرخش لیدری ب��ازار دارد. 
بازگشت دامنه نوسان گروه زراعت به 5 درصد و جمع آوری 
صف فروش نمادهایی که مدت ها پابرجا مانده بود مهمترین 

نکات بازار روز شنبه بود.

بی توجهی هزار میلیاردی 
یکشنبه نیز ش��اخص با رش��د بیش از 36 هزار واحدی و 
صعود به کانال یک میلیون و400 هزار واحدی روند صعودی 
خود را ادامه داد. در معاملات روز یکشنبه بسیاری از نمادها به 
صف خرید رس��یدند و نمادهایی که مدت ها قفل صف فروش 
بودند نیز متعادل شدند. رسیدن شاخص به سقف کانال نزولی 
معاملات یکش��نبه را با افزایش عرضه مواج��ه کرد اما قدرت 
خریدار مانع از افت شاخص شد، به طوری که ارزش معاملات 
خ��رد این روز به بیش از 19 هزار میلیارد تومان رس��ید. خبر 
واری��ز هزارمیلیارد تومان از صندوق توس��عه ملی به صندوق 
تثبیت بازار سرمایه در میانه بازار یکشنبه منتشر شد که بازار 
واکنشی نسبت به این مساله که قرار بود میانه شهریور انجام 

شود نشان نداد. 
 تجربه رشد 38 هزار واحدی

روز دوشنبه نیز شاخص شروع پر قدرتی داشت و در ادامه 
بازار با وجود عرضه های شدید توانست رشد 38 هزار واحدی 
را تجرب��ه کن��د. از نکات مهم بازار روز دوش��نبه ورود مجدد 
دارا یک��م به کان��ال 20 هزارتومانی بود که بیش��ترین ارزش 
معاملات را به خ��ود اختصاص داد اما همچنان 6 هزارتومان 
زیر قیمت NAV معامله می ش��ود. ارزش معاملات خرد به 
20 هزار میلیارد تومان نزدیک شد و برخی از نمادها به دلیل 
رشد های 20 و 50 درصدی متوقف شده یا در حالت سفارش 
گیری قرار گرفتند. با توجه به نزدیکی ش��اخص به مقاومت 
یک میلیون و 500 ه��زار واحدی انتظار افزایش عرضه طی 

این روز وجود داشت. 
سه شنبه اما با وجود سبز ماندن شاخص معاملات پر افت 
و خیزی را در بازار س��رمایه شاهد بودیم. در آغاز معاملات و 
مطاب��ق با انتظارات تحلیلگران ب��ه دلیل مقاومت پیش روی 
شاخص کل شاهد ش��دت عرضه ها و کاهش 7 هزار واحدی 
ش��اخص کل بودی��م اما در ادامه بازار ب��ا افزایش تقاضا روند 

منفی خود را به مثبت چرخش داشت. 

تثبیت ارزش معاملات خرد بالای 20 هزار میلیارد تومان، 
خروج حقیقی ها از ETFهای درآمد ثابت و رکود سایر بازارها 
نش��ان از ورود مجدد نقدینگی به بازار سهام دارد. بیشترین 
ارزش معاملات با 1،370 میلیارد تومان به شپنا تعلق گرفت 
و پس از آن دارایکم رتبه دوم را داش��ت. بازگش��ایی صندوق 
پالای��ش یکم با تاخی��ر 40 روزه و 19 درصد بالاتر از ناو مهم 
ترین اتفاق روز س��ه ش��نبه بود. البته در ادامه معاملات این 
نماد ش��اهد افزایش عرضه ها بودیم به طوری که بیش از 96 
هزار نفر واحدهای خود در این صندوق را فروختند. با نزدیک 
ش��دن به بازگش��ایی بازارهای موازی در هفته آینده ش��اهد 
تحرکاتی در این بازارها هس��تیم به طوری که سکه از کانال 
10 میلیون تومانی وارد کانال 12 میلیون تومانی شده است 
و دلار نیز به کانال 26 هزار تومانی وارد ش��ده اس��ت. چخزر 
نیز روز سه شنبه عرضه اولیه شد که با مشارکت 4 میلیون و 
500 هزار نفری نتوانست رکورد بیشترین مشارکت در عرضه 
اولیه که با 5 میلیون و 570 هزار نفر به س��هم بپویند تعلق 

داشت را بشکند.

 NAV استارت ریزش و معامله زیر
 آخرین روز هفته با توجه به اتمام تعطیلی دو هفته دولت 
و تحرکات بازارهای موازی در حالی مثبت آغاز شد که مطابق 
با انتظار فعالان بازار س��رمایه به دلی��ل نزدیکی به محدوده 
ی��ک میلیون و 500 هزار واحدی عرضه ها ش��دت یافت . بر 
این اس��اس شاخص کل با ریزش 2،680 واحدی به کار خود 
خاتمه داد. شاخص هموزن اما با رشد 3،300 واحدی متفاوت 

از شاخص کل ظاهر شد. 
بازگشایی روز گذشته پالایش در حالی اتفاق افتاد که تعدادی 
از س��هامداران به دلیل عدم تغییر کارگزار ناظر امکان معامله 
این نماد را نداشتند از همین رو مطابق انتظارات شاهد افزایش 
 NAV "عرض��ه در این نماد و معامله آن ب��ه زیر قیمت "ناو
بودیم که بالاترین ارزش معاملات بازار را نیز به خود اختصاص 

داد. شستا و بانک تجارت نیز از نظر ارزش معاملات رتبه های 
دوم و س��وم را به خود اختصاص دادند. تاپیکو بیش��ترین اثر 
مثبت را بر شاخص کل داشت اما همزمان با افزایش عرضه ها 
در بازار و رش��د بیش از 20 درصدی، صف خرید این نماد نیز 
عرضه ش��د و در محدوده 2 درصد مثبت متعادل معامله شد. 
ارزش معاملات بورس و فرابورس در چهار شنبه هفته گذشته 
تقریبا برابر بود که دلیل آن تامین مالی دولت در اوراقهای اراد 
و افاد بوده اس��ت. تثبیت ارزش معاملات خرد بالای 20 هزار 
میلی��ارد تومان و خروج 6،600 میلیارد تومان پول حقیقی از 

جمله اتفاقات بازار آخرین روز هفته جاری بود.

رشد دلار و طلا 
بر اساس این گزارش به دلیل تعطیلی دو هفته ای دولت، 
دلار در هفته گذش��ته تا حوالی 24 هزارتومان معامله شد اما 
با رس��یدن به آخر هفته به محدوده 26 هزارتومانی بازگشت 
.س��که نیز در حالی وارد کانال 10 میلیون تومانی ش��ده بود 
که آخر هفته به کانال 12 میلیون تومان بازگشت. بازگشایی 
بازاره��ا در هفته آتی مهمترین دلیل تح��رک بازار ارز و طلا 

بوده است. 

صعود جهانی کامودیتی 
قیمت های جهانی همزمان با نزدیک شدن به واکسیناسون 
سراس��ری و تاکید بر برنامه های جو بایدن در خصوص انرژی 
پاک صعودی دنبال شدند به طوری که نفت رشد 5 درصدی 
داش��ت و به س��طح 50 دلار رسید. سرب 2100 دلار را دید. 
روی به محدوده 2850 دلار رس��ید و آلومینیوم در نزدیکی 
2100 دلار ق��رار گرفت. مس نیز با 500 دلار افزایش بالای 
7700 دلار معامل��ه ش��د. اونس جهانی نیز اع��داد کمتر از 

1،800 دلار را مشاهده کرد. 

نوش داروی بی اثر 
مهمتری��ن اخبار هفته گذش��ته را می ت��وان واریز 1000 
میلیارد تومان به صندوق تثبیت بازار و ش��رایط اس��تفاده از 
منابع آن دانس��ت. با وجود اینکه قرار بود در شهریور ماه این 
مبلغ واریز و جهت حمایت از بازار س��هام مورد استفاده قرار 
گیرد اما بعد از گذشت سه ماه از وعده مسئولین در زمانی که 
بازار بدون کمک هیچ صندوق تثبیتی در حال ش��کل گیری 
روند صعودی اس��ت، خبر واریز منابع صندوق شاید تنها در 
جهت جلب اعتم��اد عمومی اندکی تاثیر گذار باش��د. لایحه 
بودجه س��ال 1400 و بررس��ی اعداد ارقام آن نیز می تواند بر 

بازار هفته آتی اثر گذار باشد.

تقویت بورس کالا در دستور کار صمت  
 ریشه بسیاری از فس��ادها در دو نرخی بودن ارز 
است و ما دنبال کاهش بوروکراسی نحس اداری، 
مبارزه با فس��اد، شفاف س��ازی و تقویت تولید و 

حذف دلال ها هستیم.
علیرضا رزم حس��ینی وزیر صمت با اشاره به اینکه 
ب��رای تقویت تولید، ب��ورس کالا و حذف دلال ها 
ع��زم جدی داریم گفت : در ح��وزه فولاد کاهش 
قیم��ت، در حوزه خ��ودرو هم تا 30 درصد کاهش قیمت داش��تیم و با این 
سیاس��ت فراوان��ی کالا و افزایش تولید، قیمت ها کنت��رل و متعادل خواهد 
شد.البته به هیچ وجه موافق دستوری بودن قیمت ها نیستیم بلکه موافق و 
مدافع شفافیت و تولید هستیم. رزم حسینی بیان داشت : فعالیت های صمت 
برای تقویت بورس کالا انجام می ش��ود. وزیر صمت با اشاره به وجود حدود 
11 هزار معدن فعال و نیمه فعال و بلاتکلیف در کشور افزود: در بخشنامه ای 
به کسانی که به نوعی پروانه بهره برداری و توسعه معدنی دارند ابلاغ کرده ایم 
که وضعیتش��ان را مش��خص کنند و 2 ماه از این فرصت گذشته و یک ماه 

بیشتر باقی نمانده است.

سرمقاله
  خواب دولت برای بورس 

بودج��ه دول��ت برای 1400 روز چهارش��نبه تقدیم مجلس ش��د، با توجه به اینکه هر س��اله 
دولت ه��ا عادت به تغییرات و تصمیمات یکباره دارند، قبل از انتش��ار بودجه دلهره خاصی در 
دل فع��الان اقتصادی پدی��د می آید که با تغییر کدام بند و افزایش یا کاهش کدام س��رفصل برای فعالان آن حوزه، 
خواب دیده باش��ند. فعالان بازار س��رمایه هم که بارها زخم این اتفاق را خورده اند، بیش از س��ایرین از این ریسمان 
سیاه و سفید دولت می ترسند. این ترس دائمی در کنار این مهم نمود بیشتری دارد که شیرینی بورس در دو سال 
اخیر بیش از همه به دهان دولت مزه کرده و توانس��ته بخش��ی از کسری بودجه ناشی از کاهش صادرات به خصوص 
صادرات نفت را با حضور در بورس جبران کند؛ به نحوی که بر اساس آمار رسمی، در نیمه نخست سال فقط 9900 
 میلیارد تومان از محل مالیات سهام به حسابش واریز شده است و این 12 درصد از کل رقم دریافتی مالیاتی دولت 

محسوب می شود.
 با بیان این مقدمه و نگاهی اجمالی به بودجه 1400، می توان فهمید دولت بیش ازپیش به بازار س��هام دل بس��ته 
و درحال��ی ک��ه در بودجه 99 حدود 11.5 هزار میلیارد تومان از محل واگذاری س��هام ش��رکت های دولتی و 80 هزار 
میلیارد تومان از محل فروش و واگذاری انواع اوراق مالی و اسلامی پیش بینی کرده بود، امسال امیدوار است با واگذاری 
ش��رکت های دولتی، 95 هزار میلیارد تومان و از محل اوراق، 125 هزار میلیارد تومان درآمد کس��ب کند که این ارقام 

نسبت به بودجه 99 به ترتیب 725 و 56 درصد رشد کرده است.
اما نکته قابل توجه دیگری که در بودجه 1400 وجود دارد، بحث بازپرداخت اصل اوراق مالی س��ال های قبل اس��ت 
که از رقم 40 هزار میلیارد تومان در سال 99، به رقم 80.6 هزار میلیارد تومان رسیده و به نحوی هر سال دولت برای 
بازپرداخ��ت بدهی قبلی، اقدام به انتش��ار اوراق جدید می کند و این دور باطل نه تنها به این زودی متوقف نمی ش��ود؛ 
هزینه ای اس��ت که برای دولت بعدی به یادگار می گذارد و می تواند در س��ال های آت��ی همچون گلوله برفی غلتان به 

معضلی بزرگ برای ایران تبدیل شود، مگر اینکه معجزه ای رخ دهد و دولت با مازاد درآمد روبه رو شود!
با این تفاسیر در سال پیش رو دولت بیش از گذشته دست در جیب بورس خواهد کرد و با واگذاری سهام شرکت ها 
بنا دارد بخش قابل توجهی از نقدینگی این بازار را به س��مت خود جلب کند؛ مس��ئله ای که شاید خود بازار سهام را با 

افزایش عجیب عرضه سهام شرکت ها روبه رو کند.
 این یعنی تو خود حدیث مفصل بخوان ازاین مجمل... .

 پیش بینی فروش نفت به مردم 
مع��اون اول رئیس جمهور به ویژگی های بودجه 
سال آینده کشور پرداخت و تاکید کرد که منابع 
نفت��ی پیش  بینی ش��ده در بودجه صرف تولید، 
اش��تغال، تامی��ن نیازهای اساس��ی و حمایت از 

معیشت مردم خواهد شد.
اسحاق جهانگیری در حاشیه جلسه هیات دولت 
درب��اره ویژگی ه��ای بودجه س��ال 1400گفت: 
آخرین بودجه دولت اس��ت و ما پیش بینی مهم��ی را روی منابع درآمدی 
بودجه انجام دادیم اس��ت به این صورت که فرض بر این اس��ت که در سال 
آینده بتوانیم به صورت روزانه دو میلیون و 300هزار بشکه نفت را بفروشیم 
یا بتوانیم این مقدار را به کشورهای متقاضی صادر و یا در داخل به صورت 
پیش فروش یا نقد ریالی به مردم بفروشیم و آنها صادرات انجام دهند.معاون 
اول رئیس جمهور افزود: از سازمان برنامه و بودجه خواسته شده که منابع به 
گونه ای در بودجه به کار برده شود که تکیه بودجه نسبت به سال 1399 در 
بخش بودجه جاری به نفت افزایش پیدا نکند و عمده منابع در بخش های 

توسعه ای و حمایتی مصرف شود. 

 رشد پرقدرت لی لی پوتی ها

عرضه ها در روزهای سبز شدت گرفت 
حسام بصیری
کارشناس بازار

 هفته نامه بورس: در س��ال های گذش��ته صنعت "پی ای" رشد قابل توجهی داشت. 
همچنین علاوه برحجم سرمایه گذاری در این حوزه، تعداد دفعات جذب سرمایه نیز با رشد 

همراه بود. این امر نشان دهنده اقبال سرمایه گذران به این رده )کلاس( دارایی است.
گروه مالی فیروزه در س��ال 84 با هدف جذب س��رمایه گذاری خارجی در بازار سرمایه 
ایران تاس��یس ش��د و در کوتاه مدت توانست به بزرگترین ش��رکت مدیریت سرمایه ایران 
تبدیل ش��ود. در این راس��تا گروه مالی فیروزه موفق به کسب مجوز پذیره نویسی صندوق 
س��رمایه گذاری خصوصی کشور، با نماد "ثروت" از سازمان بورس و اوراق بهادار شده است 

که هفته جاری پذیره نویسی این شرکت انجام می شود.
سرمایه 50 میلیارد تومانی

 س��ید محمد حس��ن ملیحی، مدیرعامل سرمایه گذاری سبحان و 
عضو کمیته سرمایه گذاری صندوق پی ای گروه مالی فیروزه گفت: با 
توجه به س��رمایه گذاری های محدودی که در حوزه سرمایه گذاری در 
اس��تارت آپ ها وجود دارد برای گسترش منابع موجود و تجمیع آنها 
در پیش��برد سرمایه گذاری های مورد نیاز این صنعت در حال فعالیت 
هس��تیم. ملیحی افزود: پذیره نویسی این شرکت طی هفته جاری در 

شرکت فرابورس ایران عملیاتی می شود که با سرمایه 50 میلیارد تومانی در سه سال آتی به 
سرمایه گذاری این منابع در شرکت های تکنولوژی محور ایران بدون تمرکز بر صنعت خاصی 
خواهد بود. همچنین پذیره نویس��ی 30 درصد از واحدهای صندوق توسط سرمایه گذاران 
تامین مالی می شود.همچنین حوزه فعالیت صندوق سرمایه گذاری ثروت آفرین فیروزه در 
حوزه های کش��اورزی و دامپروری، محصولات شیمیایی، محصولات غذایی، صنایع فلزی و 

معدنی، صنایع کاغذ و مقوا و صنایع لجستیک و بسته بندی است.
موسسین صندوق

وی درخصوص موسس��ین صندوق بیان کرد: گروه توس��عه صنعت��ی 5 میلیارد تومان، 
س��رمایه گذاری سبحان 5 میلیارد تومان و ترغیب صنعت ایران و ایتالیا 20 میلیارد تومان 

سرمایه گذاری کرده اند.
ملیحی درباره واحدهای س��رمایه گذاری اف��زود: 30 درصد معادل 300 هزار ورقه واحد 
س��رمایه گذاری ممتاز و 70 درصد معادل 700 هزارورقه واحد سرمایه گذاری عادی است و 
قیمت اسمی هر واحد سهم سرمایه گذاری یک میلیون ریال است.مدیرعامل سرمایه گذاری 
سبحان تصریح کرد: تعداد واحدهای سرمایه گذاری تحت تملک هر سرمایه گذار در هر زمان 
نمی تواند کمتر از 1000 واحد باشد. همچنین حداکثر 35 درصد از کل دارایی های صندوق 
در هر زمان می تواند به سرمایه گذاری در یک شرکت اختصاص یابد.وی اظهار کرد: برخی از 
هزینه ها مثل کارمزد مدیر) سالانه دو درصد از سرمایه صندوق( کارمزد متولی و حسابرس 

از محل دارایی های صندوق پرداخت می شود.

شرایط مورد نیاز
ملیحی درباره شرایط مورد نیاز برای سرمایه گذاران صندوق اظهار داشت: سرمایه گذاران 
قبل از تملک واحدهای سرمایه گذاری صندوق، باید امید نامه را تایید کنند و بیانیه ریسک 
را امضا کنند.وی افزود: همچنین باید حداقل س��رمایه گذاری هر سرمایه گذار حقیقی صد 
میلیون تومان باشد. بنابراین محدودیتی برای سقف واحدهای قابل خرید برای سرمایه گذاران 

حقیقی و حقوقی وجود ندارد.
عض��و کمیته س��رمایه گذاری صندوق پ��ی ای گروه مال��ی فیروزهتاکید ک��رد: علاقه 
مندان می توانند از طریق کارگزاری ه��ای عضو فرابورس اقدام به خرید واحدهای صندوق 
س��رمایه گذاری خصوصی ثروت آفرین فیروزه در بازار های نوین مالی فرابورس ایران کنند. 
اطلاعات و ضوابطی که این صندوق بر اس��اس آن مفاد فعالیت خواهد کرد در اساسنامه و 

امید نامه درج شده و در دسترس عموم مردم قرار دارد.
سرمایه گذاری هزار میلیاردی 

ملیح��ی در خصوص تجربیات س��ابق گروه مال��ی فیروزه گفت: گروه مال��ی فیروزه در 
 سرمایه گذاری های غیر بورسی هم فعالیت های زیادی داشته است که از جمله می توان به
 مواردی مانند ش��رکت پتروشمیران، پایانه صادراتی گلش��ن آرا ارم، شرکت های انلارهای 
عموم��ی و خدمات گمرک��ی البرز قزوین، س��رمایه گذاری صنایع ش��یمیایی امید فارس، 
 صنایع س��یمان گیلان سبز و موسسه محتوانگاران نوآور طرفداری و چند شرکت دیگر که
 ارزش حدودی س��رمایه گذاری های غیر بورس��ی گروه بالغ بر 1000 میلیارد تومان است، 

اشاره داشت . 
بازدهی بالاتر و ارزش آفرینی

 وی افزود: صندوق های سرمایه گذاری خصوصی یکی از جذاب ترین ابزار مالی بازار سرمایه در 
دنیا محسوب می شوند که در ایران نیز در حال توسعه بوده بطوری که امروزه دارایی های تحت 
مدیریت صندوق های سرمایه گذاری خصوصی در دنیا به بیش از شش تریلیون دلار رسیده است.

ملیحی تصریح کرد: برای سرمایه گذارانی که آستانه ریسک پذیری بالا تری نسبت به صندوق های 
بادرآمد ثابت دارند و مایل هس��تند از بازدهی های بالاتری برخوردار شوند ، این صندوق ها ابزار 

مالی بسیار مناسبی است.
به گفته وی ؛این ابزار برای شرکت ها هم بسیار جذاب است.همچنین این صندوق ها با تملک، 
سرمایه گذاری و تزریق منابع و بکارگیری شیوه های درست مدیریت و مشاوره در  شرکت هایی 
که نیازمند تامین مالی برای توسعه، اصلاح ساختار و بهبود فعالیت هستند و ظرفیت بالقوه ای 
در آن نهفته است اما به هر دلیلی نتوانسته اند این ظرفیت را شکوفا کنند ارزش آفرینی کرده 
و در نهایت پس از طی ش��دن روند توس��عه و بهبود، صندوق های سرمایه گذاری خصوصی به 
شرکت های زیر مجموعه خود کمک می کنند در بورس ها پذیرش شوند. البته این شرکت ها در 

ابتدا می توانند تازه تاسیس، غیربورسی و حتی غیرسهامی باشند.

گزارش بازار

یادداشت

افزایش عرضه های فلزات 
در هفته منتهی به چهارشنبه 99/09/12 عرضه بیش از 501.220 تن از انواع فلزات، در رینگ 
صنعتی بورس کالا رقم خورد که 83.655 تن بیشتر از هفته قبل بود. البته رقمی که نهایت 
در تالار صنعتی معامله شدبه 197.737 تن رسید که 132.339 تن بیشتر از هفته قبل بود. 
این موضوع با تقاضایی معادل با 307.019 تن روبه رو گش��ت که تقریبا 71 درصد بیش��تر از 

هفته قبل رشد داشت. 
بیشترین حجم عرضه در رینگ صنعتی در هفته گذشته مربوط به 475.565 تن محصولات 
فولادی بودکه نسبت به قبل حدود 20 درصد افزایش داشت. در بخش روی این هفته 2.290 
تن شمش روی شرکت های پارس اکسید شکوهیه پرنو ، ملی سرب و روی ایران، صنایع روی 
زنجان، فرآوری مواد معدنی ایران، س��پنتا روی، کالس��یمین، روی پرور زنجان ، سپنتا روی و 
توس��عه صنایع روی خاورمیانه عرضه ش��د که مورد معامله قرار نگرفت. ناودانی 10 گسترش فولاد فجر آذربایجان با 
تقاضای3/18 برابری نسبت به عرضه، بیشترین نسبت تقاضا را در بین محصولات عرضه شده این هفته داشتند. رده 
بعدی نسبت تقاضا به عرضه نیز مربوط به ورق گرم B مجتمع فولاد گیلان با نسبت 2/90 برابری بوده است. ورق گرم 
B شرکت مجتمع فولاد گیلان با 17 درصد رقابت نسبت به قیمت پایه بیشترین درصد رقابت را در این رینگ داشت. 

ورق گرم B شرکت فولاد مبارکه اصفهان نیز با حدود 15 درصد نسبت به قیمت پایه رقابت شدند.

  الزاماتی برای تعادل 
یکی از کارکرد های اصلی بازار س��رمایه، همواره نقدش��وندگی است. اگر متغیر اصلی برای 
ایجاد تعادل در بازار را نقدش��وندگی بدانیم، بهتر است در کنار آن کشف قیمت نیز روندی 
عادلانه و منصفانه داش��ته باش��د. ارزش معاملات در این چند هفته روندی افزایشی داشته 
و میانگی��ن معاملات روزانه از 5 تا 6 هزار میلیارد توم��ان به 15 تا 20 هزار میلیارد تومان 
رس��یده اس��ت، البته همچنان با پدیده صف نشینی در برخی س��هم ها مواجه هستیم. در 
 روزهای��ی ک��ه ب��ازار روند مثبت��ی دارد  عمده س��هم ها با صف خری��د به کار خ��ود پایان
 می دهند و در روز های منفی نیز اکثر سهم های پر معامله با صف فروش و قیمت های نزدیک 

به سقف منفی به کار خود پایان می دهند.
 اگ��ر به عنوان یک تجربه از چند ماه اخی��ر بخواهیم تعادل را به بازار برگردانیم باید در 
یک فرآیند، یک یا دو ساله قواعد معاملاتی را به سمتی هدایت کنیم که هیجان در بازار سرمایه کاهش یابد. یکی 
از مهمترین فاکتور های بازار دامنه نوسان است، دامنه نوسان فاکتوری است که سعی دارد فرصت را به سهامداران 
خرد دهد تا در تصمیمات خود با صبر بیشتر و هیجان کمتری تصمیم گیری کنند و با مراجعه به صورت های مالی 
بتوانند ارزیابی بهتری از شرایط شرکت داشته باشند . در یک سال اخیر شاهد تجمیع صف خرید و فروش در اکثر 
سهم ها بوده ایم و در بیشتر روزها نصف نماد ها با صف خرید و فروش به کار خود پایان می دادند که این آمار جالبی 
نیس��ت و این عمل نقدش��وندگی را تحت الش��عاع قرار داده و فرآیند اصلاح قیمتی را کند می کند .باید با توجه به 
شرایط و مقتضیات بازار تلاش کنیم تا دامنه نوسان، کمی بیشتر شود تا شاهد تعادل هر چه بیشتر در بازار باشیم 
.ورود مستقیم برای سرمایه گذاران خرد و تازه وارد جذابیت دارد و برای اینکه سرمایه گذاران را به ورود غیرمستقیم 
ترغیب کنیم، بهتر اس��ت به جای دس��ت اندازی در ورود مس��تقیم، فکری به حال مزیت ها و مشوق های ورود غیر 
مستقیم داشته باشیم . هزینه انجام کار در بحث صندوق ها و سبدهای اختصاصی باید حتما رقابتی تر و با مقادیر 
کمتری شکل بگیرد، تا سرمایه گذاران خرد نیز بتوانند با هزینه کم تری وارد صندوق ها و سبد ها شوند و بهتر است 

که در سبد ها و صندوق ها تنوع بیشتری داشته باشیم.
بای��د در صندوق ه��ا طیف��ی از صندوق ه��ای پرریس��ک ت��ر و صندوق های کم ریس��ک ت��ر را ق��رار دهیم، تا 
س��رمایه گذاران ب��ا توج��ه ب��ه افق زمانی و تمایل ریس��ک خ��ود بتوانن��د ورود غیر مس��تقیم در ابزاره��ای مورد 
نظ��ر خود را تجرب��ه کنند. یکی از مزیت هایی که بس��یاری از افراد را ترغیب به ورود مس��تقیم می کند اس��تفاده 
از مش��وق هایی همانن��د اعتب��ار و تخفی��ف اس��ت ک��ه در صندوق ها و س��بدها ش��اهد آن نیس��تیم و حتما باید 
ای��ن مزیت ه��ا در صندوق ه��ا و س��بد ها ایجاد ش��ود .نکت��ه بعدی نقدش��وندگی صندوق ها و س��بدها اس��ت که 
 اص��ولا با تاخیر ش��کل می گی��رد. در برخی اوقات ش��اهدیم فردی که قصد ابطال صندوقی را داش��ته باش��د باید

 10روز کاری صبر کند تا منابع آثار از فروش س��همش به دس��تش برسد، این مسئله مهمی است که باید برای آن 
چاره اندیشی شود. در مجموع اگر بخواهیم بازار به تعادل برسد حتما باید مزیت های ورود غیر مستقیم را افزایش 
دهیم. نهاد ناظر باید به کار اصلی خود که دفاع از سود صنایع و جلوگیری ازدستکاری در قیمت است روی بیاورد 
، حمایت های دس��توری و حمایت های پولی نمی تواند کمک شایانی به بازار کند. در این چندماه اخیر شاهدبودیم 
که با وجود پمپاژ اخبار مثبت، اخبار پولی و دستوری به بازار، شاخص حدود 42 درصد اصلاح قیمتی را تجربه کرد 
.همچنین سازمان بورس و دیگر نهاد های مستقل بایدکمک کنند تا حمایت از سود صنایع بیشتر در مراکز قانونی 

صورت بگیرد .

امیر آشتیانی عراقی
مدیر مسئول

صندوق های سرمایه گذاری خصوصی رونق می گیرند 

گروه مالی فیروزه در مسیر پذیره نویسی

 الهه چپردار 
 معامله گر فیزیکی 

کارگزاری بورس بیمه ایران

مهدی دلبری
کارشناس ارشد

 بازار سرمایه
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دول��ت با عرضه س��هام خ��ود در برخی 
شرکت های گروه بانکی و پالایشگاهی در 
قالب صندوق های قابل معامله »دارایکم« و »پالایشی یکم« 
توانس��ت تأمین مالی قابل توجه��ی از عرضه این صندوق ها 

به جیب بزند. 
اما موضوع اینجاس��ت که درست پس از فروش سهامش در 
این صندوق ها، خریداران و صندوق ها را به حال خودش��ان 
رها کرد و تنها به جبران کسری بودجه خود پرداخت.برخی 
از سهامداران بر این باورند که دولت به کلی عرصه عرضه ای 
ک��ه انجام داده بود را ترک کرده اس��ت و پ��س از آن مردم 
مانده اند با مشکلات حل نشدنی این صندوق ها و زیان قابل 

توجهی که متوجه اش شدند.

چالش 160 هزار میلیارد تومانی 
اگر بخواهیم این نکته را بررسی کنیم که دارایکم و پالایشی 
یک��م به اهدافی نظیر برآورده کردن هدف خصوصی س��ازی 
و ب��ه علاوه منتفع کردن دولت و م��ردم از این تأمین مالی 
رس��یده اند یاخیر، باید به این مس��ئله توجه کنیم که ابتدا  
سیاست دولت این بود که از عرضه سه صندوق ETF خود 
در مجموع ۱۶۰ هزار میلیارد تومان درآمد شناس��ایی کند 
تا بتواند بخش قابل توجهی از کس��ری بودجه اش را جبران 
کند.هدف عرض��ه این صندوق ها تأمین مال��ی برای دولت 

بدون افزایش تورم و به علاوه استفاده از منابع حاصله برای 
سرمایه گذاری در پروژه های مختلف بوده است اما به نظر در 

هیچ  یک عملکرد خوبی نداشته است.

از دست رفتن اعتماد 
پس از گذشت 5ماه از عرضه دارایکم ارزش خالص دارایی های 
این صندوق ب��ازده ای حدود۱85درصدی داش��ت و ارزش 
س��هام آن در بورس به بی��ش از 4میلیون و۱۰۰هزار تومان 

رس��یده است.پالایشی یکم نیز پس از بازگشایی نمادش در 
اولین روز معاملاتی)۱۰ آذر( توانست  سود ۱.5 درصدی را 
نصیب سهامداران کند. البته این صندوق ها با مشکلاتی روبه 
روهس��تند و تعداد زیادی از سهامداران صندوق های مذکور 
اعتمادشان را به عرضه های دولت در آینده به دلیل ضررهای 
متحمل ش��ده، ابهامات و ناهماهنگی های موجود در این دو 
عرضه از دس��ت داده اند. بر این اس��اس شفاف سازی برخی 

مسائل پیرامون ETFهای دولتی مد نظر قرار می گیرد. 

دیـدگاه

مقابله با ناترازی سیستم بانکی
بان��ک مرکزی ب��ا توجه ب��ه آرام��ش موجود در 
بازارها و چش��م انداز آن، ضم��ن تقویت اقدامات 
و جدیت برای ایجاد تع��ادل در بازار ارز، از کلیه 
ابزارهای پولی در دس��ترس خود، در نیل به تورم 

هدف گذاری شده استفاده خواهد کرد.
عبدالناص��ر همتی، رئی��س کل بانک مرکزی در 
صفحه ش��خصی خ��ود در فضای مج��ازی اظهار 
داش��ت: سیاس��ت های احتیاطی کلان برای جلوگیری از ناترازی سیس��تم 
بانک��ی و اث��ر آن بر متغیرهای پول��ی و تورم در دس��تور کار بانک مرکزی 
قرار دارد که در این راس��تا، ش��ورای پول و اعتبار نیز پیش تر کنترل رش��د 
ترازنامه ش��بکه بانکی را به تصویب رس��انده و دس��تورالعمل های مرتبط با 
این مصوبه وس��قف های تعیین ش��ده برای میزان رش��د دارایی بانک ها به 
زودی اع��لام خواهد ش��د.همتی گفت: با توجه به تغیی��ر قابل ملاحظه در 
انتظارات تورمی در هفته های اخیر، امید می رود که با این اقدامات التهابات 
و نااطمینانی های تورمی کاهش یافته و از مسیر کاهش تورم انتظاری، بستر 

مناسب تری برای فعالیت بنگاه های اقتصادی فراهم شود.

داراسوم در یک قدمی عرضه 
صندوق داراس��وم از باقیمانده سهام دولت در سه 
بانک تشکیل شده اس��ت، و پس از انجام کارهای 

ثبتی آن در مرحله عرضه قرار خواهد گرفت.
عب��اس معمارنژاد، معاون وزیر اقتصاد در خصوص 
عرضه صندوق داراس��وم در بورس گفت: صندوق 
داراسوم که مرکب از باقیمانده سهام دولت در سه 
بانک صادرات، ملت و تجارت اس��ت، آماده شده و 
هر وقت که کارهای ثبتی آن انجام ش��ود و شرایط بازار بورس برای عرضه 
واحدهای س��رمایه گذاری مناسب باشد، تا سقف 5 میلیون تومان برای هر 
کدملی ارائه می ش��ود.معاون امور بانک و بیمه وزیر اقتصاد افزود: واحدهای 
صندوق س��رمایه گذاری داراسوم برای هر کدملی تا سقف 5 میلیون تومان 
و با تخفیف جدید 2۰ درصد ارائه می شود، یعنی اگر فردی قبلا از تخفیف 
اس��تفاده کرده باشد، در صندوق داراس��وم هم تا سقف 5 میلیون تومان با 
تخفی��ف 2۰ درصدی می تواند واحدهای س��رمایه گذاری را خریداری کند. 
ارزش ای��ن صندوق ب��ه قیمت های امروز بورس ، ح��دود 2۱ هزار میلیارد 

تومان است که قرار است این سهام به مردم عرضه شود.

الزام سهامداران عمده به بازارگردانی
برای حمایت از سهامداران و سرمایه گذاران بازار سرمایه 
و حفظ نظم و ثبات بازار و تعالی اعتماد سرمایه گذاران، 
س��هامداران عمده شرکت ها نیز طبق مقررات باید به 

تکالیف مربوط به بازارگردانی عمل کنند.
جعفر جمال��ی معاونت حقوقی س��ازمان بورس از 
رسیدگی به تخلفات س��هامداران عمده شرکت ها 
خبر داد.معاونت حقوقی سازمان بورس اعلام کرد: 
با توجه به اینکه تکلیف بازارگردانی علاوه بر ناشر و بر عهده سهامداران عمده 
ش��رکت نیز هس��ت، در صورت تخلف س��هامداران عمده شرکت در عملیات 
بازارگردانی س��هام، س��هامداران عمده ای که به تکالیف و تعهدات خود دراین 
زمینه عمل نکرده باشند، مشمول مجازات های انضباطی و قانونی خواهند شد؛ 
همچنین معاملات سهامداران عمده در سال ۱۳۹۹ مورد رسیدگی و ارزیابی 
قرار خواهند گرفت و در صورتی که مراجع نظارتی بازار سرمایه و شرکت های 
بورس تهران و فرابورس ایران گزارش کنند، معاملات سهامداران عمده ای که 
در اوج قیمت مبادرت به عرضه سهام کرده و در بازارگردانی مشارکت نمی کنند. 

ممکن است دارای وصف معامله بر اساس اطلاعات نهانی ارزیابی شوند.

400برابر شدن سرمایه گذاری در صندوق ها
سطحی که شورای عالی بورس برای سرمایه گذاری 
در صندوق های س��رمایه گذاری تا سال ۹۹ تعیین 
کرده بود، برای هر صندوق حداکثر ۱۰هزار میلیارد 
توم��ان امکان تخصیص منابع وجود داش��ت اما با 
اس��تقبالی که در سال جاری از این صندوق ها شد، 
این رقم از ۱۰هزار میلیارد تومان به ۳۰ هزار میلیارد 

تومان افزایش یافت.
محمدرضا معتمد، عضو هیات مدیره س��ازمان بورس گفت: بر این اس��اس با 
توجه به جذابیت های ایجاد شده در حوزه اوراق بدهی و نیز اقبال مردمی به 
صندوق ها، مجدد سقف این صندوق ها از ۳۰هزار میلیارد تومان نیز به 5۰هزار 
میلیارد تومان افزایش پیدا کرد، به این معنی که امکان سرمایه گذاری در این 
صندوق ها توس��ط س��رمایه گذاران از ابتدای سال تاکنون حدود 4۰۰ درصد 
افزایش یافت.عضو هیات مدیره سازمان بورس تاکید کرد: در ابتدای سال ۹۹ 
حدود 2۰۰هزار میلیارد تومان در  صندوق ها س��رمایه گذاری شده بود که این 
رقم در حال حاضر به ۳8۰ هزار میلیارد تومان رسیده که افزایش ۹۰ درصدی 

را نشان  می دهدو این روند تداوم می یابد. 

کم و کاستیETF  های دولتی   
دولت با واگذاری س��هامش در گروه بانکی)دارایکم(به خوبی توانس��ت تأمین مالی کند چراکه 
بخش قابل توجهی از س��هامش  به دلیل ش��رایط مناسب بازار سرمایه هنگام واگذاری به خوبی 
مورد استقبال قرار گرفت.پس از آن زمان هنگام بازگشایی دارایکم در حالی که بازار در شرایط 
مطلوبی به سر می برد توانست بازدهی خوبی را نیز هنگام بازگشایی به دست بیاورد.با این حال 
معاملات دارایکم انجام شد اما به دلیل فقدان یک بازارگردان قوی نتوانست پروژه موفقی باشد، 
قیمت س��هام آن نیز برخلاف ارزنده بودن س��هام آن که برحس��ب NAV سنجیده می شود به 
محدوده های 25 تا ۳۰ درصد پایین تر از NAVخود رسید و عمده کسانی که هنگام بازگشایی 

و پس از آن سهام صندوق دارایکم را خریداری کردند با زیان قابل توجهی مواجه شدند.
با وجود این ش��رایط ، دولت مجدد اقدام به واگذاری پالایش��ی یکم کرد زمان پذیره نویسی این صندوق همزمان شد 
با اینکه بازار ش��روع به کاهش قیمت بس��یار ش��دیدی کرد. با این حال این صندوق عرضه ش��د ولی اجماعی در میان 
سرمایه گذاران به وجود آمد که باعث شد در مجموع اتفاقات خوبی در پالایشی یکم رقم نخورد و استقبال خوبی از این 
صندوق از سمت مردم به عمل نیاید. دولت توانست در دارایکم تأمین مالی مطلوبی انجام دهد با این حال اگر می توانست 
ش��رایط صندوق دارایکم را به درس��تی از طریق بازارگردان یا اختصاص منابع مالی و غیره سرو سامان دهد می توانست 
در پروژه صندوق پالایشی یکم خیلی موفق تر عمل کند.نباید پس از دو عرضه تقریبا ناموفق در صندوق بعدی که قرار 
است عرضه شود نیز مشکلات تکرار شود. به این دلیل که  NAVصندوق پالایشی یکم حدود25درصد نسبت به قیمت 
س��هام پالایش��ی کاهش پیدا کرده است. در کل پالایش��ی یکم عرضه  ناموفقی داشت. سرمایه گذاران همچنین تصوری 
دارند که دولت پس از تأمین مالی خود این صندوق ها را به حال خودشان رها می کند که قاعدتا با این تصورات اعتماد 
س��رمایه گذار کم می شود.یکی از مشکلات این بود که پالایش��ی یکم بازارگردان قوی نداشت. بازدهی دارایکم نسبت به 
NAV با بازدهی پالایش��ی یکم قابل مقایسه نیست در نتیجه در مورد صندوق دارا سوم میزان اعتماد سرمایه گذاران به 
مراتب نسبت به قبل کاهش خواهد داشت. حتی اگر شاهد یک رشد مناسب در شرکت های گروه بانکی باشیم که قرار 
است در قالب دارا دوم عرضه شود اما نبود اعتماد لازم تمایل خرید را از سرمایه گذار می گیرد.اگر دولت بتواند یک تخفیف 
عالی برای آن در نظر بگیرد و یا با یک دستکاری قیمتی در سهام گروه بانکی بازدهی این صندوق را خیلی بالاتر جلوه 

بدهد ممکن است این صندوق مورد استقبال قرار گیرد. 
اما نداش��تن بازارگردان قوی در پالایش��ی یکم و رها شدن سرمایه گذاران صندوق به حال خود اعتماد سرمایه گذاران 
را از بین برده است.در مجموع به نظر مهم ترین مشکل سر راه موفقیت  دارادوم مسئله بی اعتماد ی است مگر اینکه با 

اتفاقات خارق العاده ای NAV صندوق را جذاب کنند تا سرمایه گذاران به آن اعتماد کنند.

مهدی افضلیان
کارشناس بازار سرمایه

  سرنوشت عرضهETFهای دولتی نشان می دهد؛

»دارا«یی   پوشالی
 ایجاد رکن بازارگردان و کاهش شناوری سهام صندوق در عرضه  ETFها لحاظ شود 

گلشن بابادی
روزنامه نگار

شفاف سازی پالایشی 
داوود رزاقی، مدیر صندوق پالایش��ی 
یکم در پاس��خ به این س��وال که چرا  
دارایکم  زمانی پذیره نویس��ی شد که 
ای��ن صندوق وارد بازدهی ش��ده بود 
و ش��رایط بازار بسیار مطلوب بود اما 
پذیره نویسی پالایشی یکم در شرایط 

نامطلوب بازار و صف فروش پالایشی ها انجام گرفت،گفت: 
زمان شروع پذیره نویسی را سازمان خصوصی سازی تعیین 
ک��رد و مدیر صندوق در این موضوع دخالتی نداش��ت در 
واقع مدیر صندوق فقط وظایف اجرایی صندوق را به عهده 
دارد و تعیین زمان در دست سازمان خصوصی سازی بود.

رزاقی در پاس��خ به اینکه آیا در ش��رایطی که شرکت های 
صنعت پالایشی با p/eهای بالایی معامله می شود و قیمت 
دلار رو به کاهش اس��ت ممکن استNAV پالایشی یکم 
از میزانی که در حال حاضر است بالاتر برود نیز افزود: این 
موضوع را آینده مشخص می کند، ولی چیزی که مشخصا 
می توان گفت این است که در صورت کاهش قیمت سهام 
ش��رکت های پالایشی، NAV صندوق و قیمت معاملاتی 

صندوق پالایشی کاهش خواهد یافت.

 NAVتوجه نداشتن به متعادل شدن قیمت و ارزش 
 علی صادقین،کارش��ناس و مدرس بازار س��رمایه  مهمترین مشکلات 
در مورد دارایکم و پالایش��ی یکم را برش��مرد و گف��ت: ناهماهنگی در 
سیاس��ت های عرضه از جمله تغییرات متع��دد در خصوص تاریخ، نوع، 
عنوان و نهادهای متولی عرضه از جمله عواملی اس��ت که در عرضه ای 
مثل پالایش��ی یکم باعث بی اعتمادی ش��د.یکی از مشکلات عرضه ها را 
باید توجه نداش��تن به ش��رایط بازار و عرضه در ش��رایط نامتعادل بازار 

دانست که در موفقیت عرضه پالایشی یکم اثرگذار بود.
صادقین افزود: حمایت نکردن جدی در طول عرضه و توجه نداشتن به متعادل شدن قیمت و 
ارزشNAV این ETFها جزو مشکلات عرضه ها محسوب می شود. در دارایکم شاهد بودیم  که 
نمادهای بانکی رشدهای مطلوبی داشت. ولی صندوق دارایکم  بیش از 2۰درصد زیر NAV در 
حال معامله است با این حال هیچ متولی و بازارگردان قوی نیز وجود ندارد. بی توجهی به تعمیق 
بازار سرمایه صرف تأمین مالی و جبران کسری بودجه به جای هدف خصوصی سازی و واگذاری 
به مردم اقدام جذابی برای بازار سرمایه محسوب نمی شود اینکه پس از جمع آوری منابع دولت به 
طور کلی این صندوق ها را کنار بگذارد از اشکالات موجود است. صادقین درخصوص چشم انداز 
ETFسوم تصریح کرد: داراسوم  باقی مانده سهام بانکی ها بوده و برای موفقیت این عرضه لازم 
است نگاه صرف تأمین مالی و جبران کسری بودجه از میان برداشته شود. همچنین باید قبل 
از عرضه این صندوق ها بازارگردانی قدرتمند، سیاست گذاری منظم، هماهنگی بین دستگاه های 

اجرایی و ارائه چشم اندازی متناسب با ارزش ذاتی این ETFها لحاظ شود.

نبودبازارگردان قوی
 با تعهدات بالا
محمد بختی�ار نصرآبادی، مدیر صن�دوق دارایکم 
در گفت وگویی به تش�ریح برخی مس�ائل پیرامون 

***دارایکم پرداخت. 
  بازدهی صندوق دارایک�م از زمان عرضه تاکنون چقدر 

بوده است؟
برای بررس��ی بازدهی این صندوق باید آن را در بازه های جداگانه بررس��ی 
کرد. پذیره نویس��ی صندوق دارایکم از ۱5اردیبهش��ت تا پایان اردیبهشت 
۹۹انجام ش��د. س��پس از تاریخ ۷ تیر ۹۹ معاملات ثانویه شروع شد. برای 
بررس��ی بازدهی صندوق از تاریخ پذیره نویسی تا شروع معاملات ثانویه که 
تقریب��ا یک م��اه زمان برد و با توجه به قیمت۱۰ ه��زار تومانی دارایکم در 
پذیره نویسی و سپس رسیدن به قیمت 22 هزار و 8۰۰ تومان هنگام شروع 
معاملات ثانویه باید گفت بازده این صندوق تقریبا به ۱2۰ درصد رس��ید. 
پس از انجام معاملات ثانویه تاکنون صندوق قیمت های بالا نظیر ۳4 هزار 

تومان و افت تا ۱۶هزارتومان را نیز تجربه کرده است.
  یعنی نمی توان بازده پس از ش�روع معاملات تاکنون را 

تعیین کرد؟
در این بازه نوسان بازار بسیار زیاد بوده است و دارایکم نیز از این نوسان در 
امان نمانده، به طور مثال در حال حاضر قیمت حول و حوش 2۰ هزار تومان 
است اگر این قیمت را با ۷تیرماه مقایسه کنیم متوجه می شویم با توجه به 
قیمت امروز دارایکم اندکی نیز وارد زیان شده است. اما مقایسه با روزهایی 
که قیمت بالای ۳۰هزارتومان بوده بازدهی بالایی را نشان می دهد به همین 

دلیل در این بازه باید بازدهی را با توجه به روز مشخصی سنجید.
  چرا با توجه به اینکه نمادهای بانکی رش�د خوبی دارند 
ام�ا دارا یکم رش�د قابل ملاحظه ای نداش�ت و حدود ۲0 

درصد زیر NAV معامله می شود ؟
در واقع NAV نشان می دهد این صندوق چقدر می ارزد اما قیمت وابسته 

به عرضه و تقاضا در بازار اس��ت، در واق��ع بازار دارد قیمت پایین تری برای 
دارایکم تعیین می کند.

 چرا بازار دارایکم را ارزان تر معامله می کند؟
معم��ولا بازار چنین احتیاطی را در مقاب��ل صندوق ها دارد چون بازار برای 
مصون ماندن از صف فروش احتمالی با احتیاط قیمت می دهد علاوه بر این 
سهم های موجود در این صندوق دامنه نوسان 5 درصدی دارند ولی دارایکم 

دامنه نوسان ۱۰درصدی دارد که این موضوع بی تاثیر نیست.
  چرا چنین اتفاقی رخ می دهد؟

یکی از مهمترین دلایل این اس��ت که بازارگردان قوی با تعهدات بالا برای 
دارایکم وجود نداشت. در واقع بازارگردان  می توانست گپ موجود در قیمت 

و NAV را کاهش دهد اما چنین نشده است.
  اما دارایکم بازارگردان داشته است؟

بله، ولی لازم اس��ت تعهدات بازارگردان بالا باشد. هر چند اگر بازارگردانی 
با تعهدات بالا نیز انجام می ش��د با توجه به ش��ناوری بسیار بالای سهام در 
دارایکم خیلی نمی توانس��ت موفق عمل کند. به ط��ور تقریبی در ماه های 
گذشته ارزش بازار این صندوق به ۱۳ تا ۱4 هزار میلیارد تومان رسیده بود 

که با توجه به شناوری ۱۰۰ درصد آن بازارگردانی برای آن مشکل بود.

  چه نواقصی در دارایکم  وجود داشت که باید در پالایشی 
یکم رفع می شد؟

لازم بود پذیره نویسی پالایشی یکم تنها با کد بورسی انجام می شد چرا که 
ثبت نام با کد ملی، چک کردن و کنترل دیتاها را سخت تر می کند علاوه بر 

این بعضی نواقص فنی هم وجود داشت که لازم بود برطرف شود.
 برای رفع اش�کالات درعرضه های آین�ده، چه راهکاری 

پیشنهاد می دهید؟ 
باید یک س��ری از نمادها  با قیمت هایی با تخفی��ف کمتر به حقوقی هایی 
واگذار ش��ود که برای مدتی از س��هام خارج نش��وند. علاوه براین باید رکن 
بازارگ��ردان برای صندوق ها در نظر گرفته ش��ود که منابع متفاوتی را وارد 
کند. در واقع با کاهش شناوری سهم با حضور حقوقی های خوشنام بازار و 

به علاوه وجود رکن بازارگردان، مشکلات تا حد بسیاری مرتفع می شود. 
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یادداشت

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

20.79101,497,5001,361,07515.61سمگا

19.0615,600,9001,145,71922.34شاروم

18.67311,187,4591,892,98224.1غصینو

16.72341,775,1648,062,98819.07ذوب

16.6332,256,00015,536,30720.99دی

16.5712,456,800309,03019.97کیمیا

15.8521,868,813555,92217.08کلر

15.777,963,200317,88617.08ولبهمن

15.688,056,5001,429,73815.68گدنا

15.6410,954,800455,44313.66بخاور

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14.16-21.3312,869,8403,587,405-زشگزا

14.74-20.7927,528,9001,623,684-زقیام

12.47-20.3343,716,9518,332,561-تلیسه

13.19-2023,623,6002,744,307-زبینا

9.89-17.0911,683,320722,680-قشیر

5.58-13.4216,101,042529,320-غدیس

5.23-9.3611,407,000576,385-آ س پ

6.53-6.3729,795,000579,627-افرا

6.0634,533,1206,630,8312.93-زدشت

3.65-5.4280,886,0002,739,531-بزاگرس

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی
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امکانتداومبحرانافزایشقیمت
اگر بخواهیم به تاثیر برخی موارد بودجه پیش��نهادی 1400 بر بازار س��رمایه بپردازیم باید گفت 
بازار سرمایه در اثر چند اقدام می تواند تحت تاثیر قرار بگیرد.خصوصی سازی دولت و واگذاری های 
دولت��ی می تواند از این موارد باش��د. اگر واگذاری ها افزایش پیدا کن��د مانند واگذاری هایی چون 

پالایشی یکم شاهد بودیم که در بدترین زمان انجام شد و ریزش های بورس را افزایش داد.
 البته مشخص است که عده ای خواهان چنین واگذاری هایی نیستند. در حال حاضر بازار سرمایه 
ما بازیگران قهاری دارد که هر زمان بخواهند می توانند صف خرید و فروش بسازند، بنابراین دولت 
برای وارد ش��دن به بازار س��رمایه نمی تواند موفق عمل کند وتداوم چنین واگذاری های را انجام 
ده��د چرا ک��ه در این خصوص اعتماد مردم از بین رفته اس��ت. البته اگر دول��ت بتواند از طریق 
ش��رکت های تأمین س��رمایه، کارگزاری ها، صندوق ها و غی��ره تأمین مالی کند به این دلیل ک��ه ازجیب مردم انجام 
 نمی ش��ود تاثیر منفی نخواهد داش��ت.اگر چنین اتفاقی بیفتد به نوعی سیاس��ت بازار باز انجام می ش��ود که می تواند 

اتفاق خوبی باشد.
عددها در بودجه 1400 حکایت از انبساطی بودن آن دارد، یعنی اگر دولت نسبت به سال گذشته )امسال( حجم 
هزینه ها و متعاقبا درآمدهای خود را افزایش دهد سیاست انبساطی مالی را در پیش گرفته که البته این موضوع چیز 
غریبی نیس��ت اما در مورد درآمدهای دولت بحث کس��ری بودجه مطرح است، یعنی درآمدهایی مانند فروش نفت و 
نرخ ارز عملا زیاد می شود. احتمالا با روی کار آمدن بایدن بخشی از درآمدهای بلوکه شده نیز آزاد شود و دست دولت 
را بازتر کند.اگر تمامی مس��ائل را کنار بگذاریم متوجه می ش��ویم اگر کنترل قیمت و نظارت نداش��ته باشد هر گونه 
سیاس��تی منجر به افزایش تورم در س��ال آینده خواهد ش��د.اگر با افزایش نرخ ارز کالاها رشد قابل توجه پیدا کردند 
پس باید با کاهش آن نیز که این روزها ش��اهد آن هس��تیم قیمت کالاها کم ش��ود اما چنین نیس��ت. در نظر گرفتن 
نرخ 11۵00 تومانی ارز می تواند به افزایش قیمت ها دامن بزند.س��ال ۹۹نرخ ارز 4200 تومانی برای واردات کالاهای 
اساس��ی در نظر گرفته شد. البته به نظر می رس��د خرید این کالاها با ارز 4200تومانی انجام شده ودر توزیع احتمالا 

به قیمت بازار آزاد فروخته شده است. 
اگر نرخ ارز سال ۹۹ را با قیمت 11هزار و ۵00تومانی ارز در بودجه آینده مقایسه کنیم متوجه می شویم که افزایش 
تقریبا 3 برابری دارد که واردات کالاهای اساسی را گرانتر تمام می کند و تمامی این مسائل بر روی بودجه اثرگذار است. 
در شرایط فعلی نمی توان روی صادرات نفت و سایر عوامل اثرگذار که در بودجه آمده است با قطعیت صحبت کرد.با این 
حال با توجه به قیمت نفت و نرخ ارز، دولت به سمت افزایش نقش بازار سرمایه می رود.البته چنین تجربه ای را امسال 
شاهد بوده ایم و نباید بی اعتمادی که در سال جاری نسبت به بازار سرمایه ایجاد شد دوباره انجام شود مگر اینکه بانک ها 

یا حقوقی های بزرگ در تأمین مالی دولت وارد شوند.

افزایش7درصدیارزشپرتفویسهامعدالت
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

167,170114,720دانا1

23916,1803,867,020اخابر2

353,390160,170بنیرو3

243,73889,712شبریزح4

229,593211,046لكما5

11438,8504,428,900فخوز6

127,95695,472وایرا7

20318,7003,796,100شپنا8

4326,9301,157,990فولاژ9

4831,0101,488,480بفجر10

1,14613,92015,952,320فارس11

812,37098,960ساراب12

1,7883,0005,364,000وتجارت13

4146,6701,913,470جم14

943,790394,110بسویچ15

473,990187,530خودرو16

1532,100481,500شبریز17

1617,850285,600وپست18

458,660234,640شیراز19

61514,7609,077,400شتران20

316,45549,365فولاژح21

393,070119,730خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 5108,767,428 آذر 1399

7.1درصد تغییر12116,480,055 آذر 1399

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

2995,5801,668,420وبملت23

274,900132,300دانا ح24

7831,1102,426,580حكشتي25

39,80029,400ورنا26

4713,199620,353شگویا27

13719,1002,616,700رمپنا28

130,69030,690حپترو29

57527,72015,939,000فملي30

1721,645282,940فملیح31

1,26014,32018,043,200فولاد32

10419,9802,077,920کگل33

4719,810931,070کچادح34

3125,210781,510فایرا35

4117,845471,380شاوان36

47137,9616,484,167مارون37

11430,1903,441,660شبندر38

1,4003,6005,040,000وبصادر39

5718,0001,026,000کگلح40

838,190305,520سدشت41

18125,2104,563,010فایرا42

116,480,055جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

 فروش نفت ایران به سیاست های جدید آمریکا گره خورده است
داناک کاتبی

خبرنگار

 بررسی اجمالی بخشنامه بودجه 1400 نشان می دهد؛

 بازی نفت و دلار 
در بودجه قرن جدید

بودج��ه 1400 در حال��ی آخرین س��ال 
مدیری��ت دولت تدبیر ارائه می ش��ود که 
مدت هاس��ت ش��رایط اقتصادی دولت حال و روز خوش��ی 
ن��دارد. تقابل مجلس یازده��م و دولت دوازدهم و اختلافات 
سیاس��ی مابین به احتمال زیاد بودجه 1400 را دستخوش 
چکش کاری  های بس��یاری خواهد کرد.در عین حال بودجه 
سال آینده از نگاه کارشناسان نسبت به بودجه امسال اندکی 

معقول تر می آ ید.

تصویب اعداد و ارقام غیر واقعی 
بودجه ۹۹ با ابهامات و اشکالات بسیاری به مجلس ارائه 
ش��د و س��پس در ش��رایط مبهم تری در حالی که بسیاری 
معتق��د بودن��د اعداد و ارق��ام این بودجه غیرواقعی اس��ت، 
تصویب ش��د. سال گذش��ته فروش یک میلیون بشکه نفت 
در روز رقم غیرقابل توجیهی بود که به شکلی کورکورانه در 

بودجه گنجانده شده بود. فروش چنین حجم باورنکردنی با 
قیم��ت ۵0دلار که میزان درآمدهای نفتی را در بودجه ۹۹ 
تقریبا 4۸ هزار میلیارد تومان پیش بینی می کرد باعث شد در 
نهایت دولت برای جبران کس��ری بودجه اش به راهکارهایی 

چون فروش اموالش در بازار سرمایه روی آورد.
 اگرچ��ه رقم بودجه امس��ال 1۹۸۸ هزار میلیارد تومان 
بود، اما این در حالی اس��ت که در بخشنامه بودجه 1400 
این ع��دد چیزی حدود۸00ه��زار میلیارد توم��ان برآورد 
ش��ده اس��ت. همچنین می��زان فروش نفت در بخش��نامه 
بودج��ه 1400 حدود 6۵0هزار بش��که و با قیمت 40 دلار 
پیش بینی ش��ده که گفته می شود نشان از وابستگی کمتر 
از 10 درصدی بودجه 1400 به نفت دارد. کاهش هزینه ها 
و قطع وابس��تگی مس��تقیم بودج��ه به نفت ک��ه همواره 
جزو ش��عار دولت های مختلف بوده و سال هاس��ت از زبان 
سیاسیون شنیده می ش��ود نیز از مواردی به شمار می آید 

که در بودجه 1400 بر آن تاکید شده است.

تمرکز بر مالیات و اوراق
موضوع قابل توجه در بخش��نامه س��ال آین��ده، تاکید بر 
ایجاد بس��ترهای قانونی لازم به منظور اخذ مالیات بر عایدی 
سرمایه، حذف اوراق تس��ویه خزانه و استفاده از اوراق بدهی 
است.جایگزینی س��ایر انواع اوراق با اس��ناد خزانه اسلامی و 
اختص��اص منابع حاص��ل از فروش اوراق صرف��ا برای اجرای 
طرح ه��ا و پروژه های تملک دارایی های س��رمایه ای با تأکید 
بر رعایت س��قف تعیین ش��ده در قانون برنامه ششم توسعه 
برای انتشار اوراق مالی اسلامی در بودجه سال 1400 )مبلغ 
۵۵هزار میلیارد تومان( در نظر گرفته شده است که از موارد 
قابل توجه بودجه قرن جدید به حساب می آید. اعداد و ارقام 
اعلام شده پیش بینی اولیه و قبل از ارائه رسمی لایحه بودجه 

به مجلس تهیه شده است.

شکستتامینمالیازبازاربدهی
 داری�وش روزبهانه، رئیس هیأت مدی�ره کارگزاری بانک 
خاورمیان�ه در گفت وگویی بیان برخی ن�کات تاثیرگذار 

بخشنامه بودجه1400 بر بازار سرمایه را مدنظر قرار داد.
***

 حذف اوراق تس�ویه خزانه و اس�تفاده از اوراق 
بدهی که در بخش�نامه بودج�ه1400 بر آن تاکید 

شده چه تاثیری بر بازار سرمایه خواهد شد؟
در چند سال گذشته توسعه بازار بدهی بر اساس ضرورت های تاریخی مانند ناتوانی 
سیس��تم بانکی و ترازنامه بانک مرکزی در حجم بالای کسر بودجه دولت، در دستور 
کار قرار گرفت. با این حال اش��کال اساس��ی این است که دولت و مجلس در توسعه 
این بازار به نوعی سیاست های ضد و نقیض در پیش می گیرند. چرا که ارقام در نظر 
گرفته شده با این حجم توان مالی در تناسب نیست و بازار بدهی ایران باید سریع تر 

عمق پیدا کند.
 علت ناتوانی در عمق دهی به بازار بدهی ایران چیست؟

دلای��ل این موضوع دو ریش��ه مه��م دارد که ج��زو ذات بازار بدهی اس��ت. یکی 
سررس��یدهای طولانی)بیش از حداقل س��ه سال( اس��ت و دیگری این که میزان آن 
نس��بت به حجم بدهی های قبلی دولت قطره چکانی است. دو متغیر یاد شده یعنی 
سررسید و حجم اوراق تنها با نرخ بهره و ریسک کشوری گره خورده است و تازمانی 
ک��ه ای��ن دو مورد کاهش پیدا نکن��د تامین مالی از طریق ب��ازار بدهی موفقیتی در 

برنخواهد داشت. 
 مالیات بر عایدی سرمایه چه تاثیری بر بازار سرمایه می گذارد؟

موضوع مهم در خصوص مالیات بر عواید سرمایه این است که همواره مجلس این 
طرح را ابتدا از دریافت مالیات بخش مس��کن ش��روع و آن را به سمت مصرفی شدن 
ای��ن کالا هدایت می کند. ولی چون قدرت کافی برای این موضوع ندارد بعد از مدتی 

مالیات بر عایدی سرمایه تنها به حقوق عده  ای کارمند منتهی می شود. 

فروشزیرقیمتوکاهشنرخارز
مرتضی افقه، اقتصاددان در خص��وص پیش بینی میزان فروش 
نفت در بخشنامه بودجه 1400 گفت:اگرچه برآورد فروش 6۵0 
هزار بش��که نفت در روز برای سال آینده مد نظر قرار گرفته اما 
به طور کلی فروش نفت ما به سیاست های جدید آمریکا در اثر 
انتخابات اخیر و بازگش��ت احتمالی آمریکا به برجام گره خورده 
است. این مسئله برخلاف موضوعی است که جناح های سیاسی 

سعی دارند آن را رد کنند، باید پذیرفت که فروختن یا نفروختن نفت ایران بستگی به 
سیاست های بایدن و شروط جدید ایران و آمریکا برای بازگشت به برجام دارد.

افقه با اشاره به این که اگر آمریکا به برجام برگردد فروش 6۵0 هزار بشکه در روز 
قابل تحقق اس��ت، افزود: اگر آمریکا به برجام برگ��ردد فروش نفت ایران می تواند به 
بیشتر از این عدد نیز برسد. او در پاسخ به این سوال که قیمت 40 دلاری برای نفت 
ایران معقول اس��ت یا خیر گفت: فروش نفت به قیمت 40دلار به نظر کار دش��واری 
اس��ت.اگر تحریم برداشته شود و ش��رایط برای فروش نفت فراهم شود درست مانند 
س��ال  ۹2 که تحریم ها برداشته شد، ایران دوباره باید برای به دست آوردن بازار نفت 
از دس��ت رفته خود تلاش بس��یاری کند. چرا که به دست آوردن بازارهای قبلی نفت 
پرهزینه اس��ت، در واقع ایران باید نفتش را زیر قیمت بفروش��د تا بتواند بازارهای از 
دست رفته   را مجدد به دست آورد. به همین دلیل قیمت 40 دلار برای فروش نفت 
ایران حتی در ش��رایط گش��ایش نیز خوشبینانه است. حداقل برای بخشی از سال تا 
به دست آوردن بازار، ایران باید نفتش را به قیمت پایین بفروشد. این اقتصاددان در 
خصوص ارز 11 هزار تومانی در نظر گرفته ش��ده در بودجه س��ال آینده بیان داشت: 
برای س��ال آین��ده نرخ بازار آزاد و نرخی که دولت ب��ه بانک مرکزی می دهد و بانک 
مرک��زی معادل آن ریال در اختیار دولت قرار می دهد که در بودجه صرف  ش��ود در 
بودجه 1400، 11هزار تومان در نظر گرفته شده اس��ت. البته س��ال گذشته این رقم 
۸۵00 تومان بود. این رقم به نوعی علامت به بازار آزاد اس��ت، دولت می خواهد نرخ 
بازار آزاد را پایین بیاورد.بازار آزاد تحت تأثیر عوامل مختلفی است یکی از این عوامل 

نرخی است که دولت می فروشد.

ضرورتکنترلناترازی
بودجهعمومی

 حس��ین س��لاح ورزی، نایب رئیس 
اتاق ایران نیز در مورد پیش بینی های 
بودج��ه 1400 گف��ت: مه��ار تورم 
درخواس��ت مهم فع��الان اقتصادی 
از بودجه س��ال 1400 است. اتکای 
غیرمنطقی بر گشایش های احتمالی 

در تحریم ها و مداخله در بازار ارز از طریق جایگزین کردن 
سیاست های سرکوب قیمتی به جای درمان واقعی مسئله 

تورم موضوع نگران کننده در مورد بودجه1400 است.
س��لاح ورزی با تاکید بر این مس��ئله که ادامه چنین 
سیاس��ت هایی صادرات ضعیف و ما را بیش از قبل تحت 
فش��ار قرار می دهد، افزود: کنترل ناترازی بودجه عمومی 
راه��کار مهار واقعی تورم اس��ت. اصلاح ای��ن ناترازی در 
بخش هزینه و درآمد نیازمند تغییرات س��اختاری است. 
لازم است جهت گیری بودجه در راستای کاهش ناترازی 

هزینه و درآمدهای کشور باشد. 
لازم است قانونگذار با شدت بیشتری دولت را در پولی 
کردن کس��ر بودجه محدود کند و دس��ت دولت را در این 
معقوله ببندد و تأمین کسری بودجه را به منابع استقراضی 

و فروش دارایی محدود کند.

 ای��ن فعال اقتص��ادی با اش��اره به اینکه کاس��تن از 
هزینه های دولت باید مبتنی بر بازنگری عمیق فرآیندهای 
تولید، عرضه کالاها و خدمات عمومی باشد، اظهار داشت: 
بر این اس��اس، بهبود کارایی و اثربخشی این فرآیندها با 
حذف فعالیت های غیرضروری از یکسو و افزایش کارایی 
عملیات مرتبط با عرضه خدمات عمومی ضروری از سوی 
دیگر عملی می ش��ود. همچنین باید تلاش برای کاهش 
دادن سوبسیدهای مستقیم غیر هدفمند نیز مورد توجه 
قرار گیرد. البت��ه کاهش هزینه در بودجه عمومی زمانی 
موثر واقع می ش��ود که بودجه ریزی عملیاتی و مبتنی بر 
شفاف س��ازی فرآیندهای تولید و عرضه کالاها و خدمات 

عمومی باشد.

آلبرت بغزیان
 استاد دانشگاه و 

کارشناس اقتصادی 

 

 

 

16,46هتل و رستوران     

14,72بانك ها و موسسات اعتباري     

13,69پيمانكارى صنعتى     

12,31-كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

12,01مخابرات     

11,95خدمات فنى و مهندسى     

10,95بيمه و صندوق بازنشستگي     

10,71محصولات غذايي و آشاميدني      

10,17حمل و نقل و انباردارى     

9,81ساير واسطه گرى هاى مالى     

16,09استخراج ذغال سنگ     

13,13ساير واسطه گرى هاى مالى     

11,9مخابرات     

11,75بيمه و صندوق بازنشستگي     

11,21ساخت محصولات فلزي     

11,02فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

10,38استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

10,31كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

10,24عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

9,1محصولات شيميايى     
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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

174,262,60311,042,64915.49 20.22 خگستر

22,665,000982,14614.53 19.95 شکربن

12,290,000924,38525.41 19.79 وایران

83,224,8756,123,43914.45 19.63 خزامیا

12,783,6001,153,02624.14 19.41 ولغدر

43,941,6001,407,84224.69 19.38 قثابت

85,320,000616,02319 18.80 غبشهر

24,867,2611,342,48924.15 18.29 ختوقا

51,783,300539,92722.33 18.22 کبافق

19,271,9291,165,14023.67 17.80 خزر

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

16.9-16.8424,585,600642,391-ساربیل

14.14-14.1127,371,736621,570-لخزر

5.8-12.741,899,6504,295,670-قصفها

12-11.8413,098,905455,379-قزوین

5.81-9.8320,200,497948,712-غپاک

7.33-9.5917,187,6001,250,077-غدام

6.01-9.56,955,000668,538-چکاوه

11.1-8.7112,434,000809,426-تکشا

4.12-7.9919,245,6004,644,840-قنیشا

4.56-7.4917,518,5431,496,551-خچرخش

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

274 6329

ترمزها رها شوند
نقش شرکت بورس و به تبع آن مدیرعامل این شرکت به نوعی مانند حرکت راننده قطار از روی 
مس��یر ریل گذاری ش��ده و مشخص است.در واقع وظیفه مدیریت شرکت بورس این است که باید 
در نظر داش��ته باش��د به بهترین نحو ممکن از این مس��یر ریل گذاری ش��ده حرکت کرده و قطار 
را در مس��یر درس��تی به مقصد برس��اند. این موضوع به این معنی است که بزرگ ترین مسئولیت 
ش��رکت بورس و مدیریت آن کارکرد صحیح و تنظیم سازوکار بازار است، نه اینکه شرکت بورس 
متولی این باشد که چرا شاخص بالا می رود یا پایین می آید و یا اینکه کدام سهام توسط سهامدار 
حقیقی یا حقوقی خرید و فروش می ش��ود، این دغدغه ها نباید دغدغه اصلی ش��رکت بورس باشد 
بلکه دغدغه اصلی مدیریت بورس باید این باشد که آیا بازار سرمایه کارآمد است و با نقدشوندگی 

بالا در مسیر صحیح خود حرکت می کند یا خیر؟
به نظر می رس��د موضوعاتی مانند دامنه نوس��ان و حجم مبنا اصطکاک روی ریل و عملا ترمزهایی در مسیر قطار 
بورس محس��وب می شود. در حقیقت سازوکار بازار آزاد توس��ط این ترمزها تحت تاثیر قرار می گیرد. هرچه مدیریت 
بورس بتواند تلاش��ش را در جهت افزایش نقدش��وندگی بازار بیش��تر کرده و س��ازوکار بورس را به شکل صحیح تری 
تنظیم کند باعث می شود بازار سرمایه به معنای واقعی بازار برسد. بازار با دستکاری های آهسته و پیوسته به نقطه ای 
می رسد که پس از آن دیگر نمی توان اسم بازار را به آن اطلاق کرد، البته شاهد آن بودیم که در برهه ای از زمان در 

پی دخالت های بسیار بازار ما به چنین نقطه ای رسید.
با توجه به مواردی که مطرح ش��د باید از این پس چنین موضوعی رخ ندهد و ش��رکت بورس تمام تمرکزش را بر 
حرکت به س��مت جلو بگذارد. همچنین تعادل بازار را حفظ کرده و تمرکزش بر افزایش نقدش��وندگی و ایجاد بازاری 
کارآمد برای ورود سهامداران صورت گیرد. به طور کلی محدودیت در هر قالبی باعث می شود بازار معنای واقعی اش 

را از دست بدهد و به نوعی رقیق شده و از حالت بازار بودنش خارج شود.

 هفته نامه بورس: پس از شایعه س��ازی ها و حاشیه های 
بسیاری که بر سر کرسی مدیریت بورس تهران به راه افتاده 
بود در نهایت مدیر فعلی دل از صندلی مدیریتی اش نبرید 
و برای دو س��ال دیگر نیز با مصوبه هیأت مدیره بر مس��ند 

مدیریت بورس تهران جا خوش کرد.

ورود مجدد پول و جذب نقدینگی
اگرچه صعود نجومی اوایل س��ال و س��پس ریزش قابل 
توجهی از اواسط مرداد ماه گریبان بازار سرمایه را گرفت اما 
در شرایط فعلی بازارهای رقیب رونق چندانی ندارند و افت 
قیم��ت دلار جذابیت این بازارها را از آن ها گرفته اس��ت.بر 
این اساس بازار سرمایه دوباره می تواند مقصد مناسبی برای 

جذب نقدینگی و ورود مجدد پول از سایر بازارها شود. 
با این حال در ش��رایط حس��اس کنونی، نقش مدیریت 
شرکت بورس تا حد قابل توجهی پررنگ تر از پیش خواهد 
بود. پس از آن که ماه ها ش��اهد کم رنگ شدن اعتماد مردم 

به بازار سرمایه بودیم در شرایط فعلی ورود مجدد و آهسته 
س��رمایه گذاران به این بازار می تواند کورسویی از اعتماد از 
دست رفته را بازیابی کند؛ البته تحقق این دیدگاه در نتیجه 
اتخاذ تصمیمات کارشناسی شده، تعیین خط مشی مناسب 

با شرایط کنونی می تواند جامه عمل بپوشد.

اهم اهداف آرمانی 
پس از گذش��ت دو س��ال از مدیریت عل��ی صحرایی به 
عن��وان مدیرعامل بورس تهران باید دید در این بازه زمانی، 
ش��رکت بورس تا چه حد توانسته است اس��تراتژی مدنظر 
خود را پیاده س��ازی کند.از اه��داف کلانی که بورس تهران 
در این سال ها مدنظر داشت می توان به نوآوری و راه اندازی 
ابزارهای جدید اوراق بدهی اشاره کرد. علاوه بر این تقویت 
نقش بازار سرمایه در تأمین مالی، تعمیق و توسعه بازار، به  
کارگیری مقررات کاربردی برای حفظ سلامت بازار، توسعه 
دانش مالی، رعایت حقوق س��هامداران، گس��ترش فرهنگ 

س��رمایه گذاری، نوآوری در س��رمایه گذاری غیرمستقیم با 
راه اندازی صندوق های قاب��ل معامله و نوآوری در ابزارهای 

پوشش ریسک مد نظر بود. 

 امتناع از پاسخگویی و شفاف سازی 
در ش��رایط فعلی لازم اس��ت علی صحرایی که برای دو 
س��ال آینده در س��مت مدیرعاملی بورس تهران ابقا شد با 
توجه به شرایط حساس بازار سرمایه، چشم انداز روشنی از 
برنامه ها و تصمیمات شرکت برای دوره جدید ارائه دهد. با 
این حال شاهد آن هستیم باوجود پیگیری فراوان، مدیر کار 
کش��ته  بورس تهران از پاسخگویی به پرسش های خبرنگار 
اطلاع��ات بورس در خصوص تش��ریح برنامه های مد نظر و 
اولویت های پیش روی ش��رکت بورس در ش��رایط کنونی 
س��رباز می زن��د. البته به نظر می آید، ایش��ان پ��س از ابراز 
اطمینان ازتصاحب مجدد کرس��ی مدیریت بورس تهران، 

ضرورتی برای پاسخگویی و شفاف سازی قائل نشده اند.

 سامان بازارگردانی 
و آزادسازی محدودیت ها

بحرالعل�وم،  مه�دی  محم�د 
بان�ک  کارگ�زاری  مدیرعام�ل 
مسکن درگفت وگویی به تشریح 
پیش روی  اولویت ه�ای  برخ�ی 
ش�رایط  در  ب�ورس   ش�رکت 

کنونی پرداخت.
***

 اولویت های�ی که مدیریت بورس تهران 
باید مدنظر داشته باشد چیست؟

یکی از مهمترین مسائلی که باید مدنظر تصمیم گیران 
در بورس باشد این است که بازار باید نقدشوندگی بالایی 
حول محور ارزش ذاتی سهم ها داشته باشد. لازم است با 
ورود حرفه  ای بازارگردان، اجازه داده نش��ود که در سهم 
حباب قابل توجهی ایجاد شود تا سهم به زیر ارزش ذاتی 

برسد و کاهش ارزش قابل ملاحظه ای یابد. 

 در ش�رایط فعلی ش�رکت بورس باید بر 
انجام چه مسئله ای توجه بیشتری کند؟ 

ب��رای حف��ظ نقدش��وندگی، بازارگردانی بای��د مورد 
توجه قرار گیرد. حداقل هایی که از س��مت سازمان برای 
بازارگردانی تعیین ش��ده برای شروع مناسب است. البته 
با پررنگ تر شدن این حداقل ها به گونه ای که بازارگردان 
بتواند به ایفای نقش واقعی خود در بازار برسد نقدشوندگی 
افزایش می یابد و هدف جلوگیری از ایجاد حباب قیمتی 
شکل می گیرد. س��امان دادن به وضعیت بازارگردان ها و 
عمق بخش��ی به این مقوله می تواند یکی از اهداف اصلی 

مدیریت شرکت بورس باشد.

 در خص�وص رون�د قوانی�ن کنونی، چه 
مواردی باید انجام شود؟ 

پیگیری و اصلاح برخی دستورالعمل های بالادستی و 

ضوابط معاملاتی باعث می ش��ود افراد با سطح سواد مالی 
پایین بتوانند معاملاتشان را از طریق سایر پلتفرم ها مانند 
صندوق های س��رمایه گذاری و سبدگردان ها انجام دهند 
در واقع باید منافع اس��تفاده از روش های غیرمستقیم تا 
حدی جذاب و تشویق کننده باشد که این افراد به سمت 
پلتفرم های غیرمستقیم حرکت کنند. اعتباردهی مناسب 
به صندوق های سرمایه گذاری مشترک و افزایش سهمیه 

عرضه اولیه ها از این جذابیت هاست.

 ب�رای انج�ام برنامه ه�ای کوتاه م�دت و 
میان مدت چه پیشنهادی دارید؟ 

 در کوتاه م��دت عمق بخش��ی ب��ه بازار بای��د مدنظر 
ق��رار گی��رد. زمانی که ای��ن اقدام اجرایی ش��د، می توان 
سرمایه گذاران را به سمت سرمایه گذاری غیرمستقیم در 
میان مدت س��وق داد. گام بعدی پ��س از انجام این مهم، 
آزادس��ازی محدودیت های موجود مثل افزایش یا حذف 
دامنه نوسان وافزایش حجم مبنا در بلندمدت خواهد بود.

اولویت های اجرایی مدیر بورس تهران

آقای مدیرعامل
 گوش کنید!

رفع محدودیت ها، تقویت ابزارها و افزایش تعادل در بازار عملیاتی شود

رصدصندوقها
احتمال وضعیت نزولی شاخص کل درهفته جاری 

»مشترک ارزش کاوان آینده« صدرنشین شد 
هفته ای که گذش��ت ش��اهد افزایش در نماگر بازار س��رمایه بودیم. ش��اخص کل بورس بعد از چندماه ریزش حرکت 
اصلاحی خود را شروع کرد به طوری که به محدوده حساس 1.5 میلیونی نزدیک شد. شاخص کل بورس در این هفته 
از 1.367 هزار واحد، با 103 هزار واحد افزایش، به 1.470 هزار واحد رسید. در هفته منتهی به 10 آذر ماه صندوق های 
س��هامی در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  »مشترک ارزش کاوان آینده«، »سهم آشنا« و »مشترک 
بانک اقتصاد نوین« به ترتیب با کسب 13.05، 11.52 و 10.54 درصد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های این 

هفته را از آنِ خود کردند.
بازده صندوق های سرمایه گذاری به دارایی هایی که در آن ها سرمایه گذاری می کنند بستگی دارد. از آنجا که صندوق های 
س��هامی عمده دارایی های خود را در س��هام و حق تقدم سهام سرمایه گذاری می کنند، بنابراین همسو با وضعیت بازار 
بازدهی آن ها نیز تغییر می کنند. پس برای بیش بینی وضعیت هفته آینده صندوق هایی مانند صندوق های سهامی لازم 
است وضعیت بازار سرمایه پیش بینی شود با توجه به اینکه شاخص کل بورس به عدد حساس 1500 هزار واحد نزدیک 
ش��ده اس��ت و نیز با توجه به اینکه در دو روز آخر هفته گذش��ته خالص جریان نقد حقیقی به بازار منفی شد، انتظار 
می روند در روزهای اول هفته آینده ش��اخص کل وضعیت نزولی داش��ته باشد. این امر بازدهی کل هفته آینده را تحت 
تاثیر قرار داده و احتمالاً تا آخر هفته شاخص کل نتواند رشد مجدد خود را ادامه دهد. بنابراین خنثی یا حتی منفی بودن 
شاخص کل در هفته آینده محتمل است. در صورتی که هفته آینده بازار منفی باشد صندوق های سهامی نمی توانند جزو 

صندوق های پربازده قرار گیرند و احتمالاً صندوق های مختلط یا با درآمد ثابت در صدر قرار خواهند گرفت.
 در هفت��ه گذش��ته ورود پول به صندوق های س��رمایه گذاری مثبت ش��د. خالص ورود وجه نقد ب��ه کل صندوق های 
س��رمایه گذاری 95.5 هزار میلیارد ریال بود که صندوق های با درآمد ثابت با 58.8 هزار میلیارد ریال بیش��ترین ورود 
وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق های سهامی ورود 5.9 هزار میلیارد ریال و صندوق های مختلط ورود 7.3 هزار 
میلی��ارد ری��ال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای این هفته بر روی عدد 3 میلیون و 
744 هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق ها به طور کلی 33 درصد از دارایی ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، 34 درصد 

اوراق بدهی و 31 درصد در سهام مستعد سرمایه گذاری کرده اند.

رامین ربیعی
 مدیرعامل

 گروه مالی فیروزه 

مدیریت چالش دامنه نوسان
 احس��ان حاج علی اکبر، مدیرعامل شرکت مش��اور سرمایه گذاری 
ه��دف حافظ ب��ا تاکید بر اینکه خواس��ته اکثر فع��الان بازار رفع 
محدودیت هایی مانند دامنه نوس��ان اس��ت، گفت: فعالان بازار از 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار و ش��رکت بورس به عنوان متولیان 
بازار از سال ها پیش انتظار داشتند که محدودیت هایی مانند دامنه 
نوس��ان رفع شود.دامنه نوسان دس��ت فعالان بازار را بسته است. 

ایجاد صف های خرید و فروش از این طریق محدود می شود و با کم رنگ شدن چنین 
محدودیت هایی عواملی که بازار را دچار هیجان می کند کنترل خواهد شد. حاج علی اکبر 
افزود: اگر دامنه نوس��ان به سمت حرفه ای تر شدن حرکت کند و در واقع دامنه نوسان 
به ش��کل نرم افزاری و با اس��تفاده از الگوریتم انجام ش��ود و یا افزایش دو تا سه برابری 
پیدا کرده و به 10 یا 15 درصد برسد می تواند کاهش هیجانات را در بر داشته باشد. از 

طرفی حذف کردن دامنه نوسان نیز ایجاد ترس و نگرانی خواهد کرد.

ضرورت انجام اقدامات راهبردی
ابوالقاسم آقادوست، مدیرعامل کارگزاری سهم آشنا در خصوص 
انتظارات فعالان بازار از مدیریت شرکت بورس گفت: در شرایط 
فعل��ی با توجه ب��ه اینکه قیم��ت ارز تا حدودی اصلاح ش��ده، 
بازارهای سفته بازی و رقیب از رونق افتاده و بازار سرمایه جایگاه 
حساس تری به خود گرفته است. به همین دلیل نقش مدیریت 
بورس در جهت حفظ رونق بازار حیاتی است. اولویت های فعلی 

برای مدیریت بورس باید اقداماتی جهت تعمیق بازار باشد. آقادوست با اشاره به این 
موض��وع که رونق گرفتن عرضه های اولی��ه می تواند اولویت بازار برای تعمیق هر چه 
بیش��تر بازار باشد، افزود: افزایش عرضه های اولیه و ورود شرکت های بزرگ به بورس 
یکی از عوامل مهمی اس��ت که باید مدنظر مدیریت بورس تهران قرار گیرد علاوه بر 
این موضوع استفاده از ابزارهای نوین و فعال کردن سایر ابزارها به علاوه تعدد و تنوع 

ابزارها مانند ابزارهای مشتقه و آتی می تواند در شرایط فعلی کمک کننده باشد.

تسهیل روند افزایش سرمایه 
سهیل پورصادقی،کارشناس بازار سرمایه برآورده شدن خواسته فعالان 
بازار را مس��تلزم همکاری ش��رکت بورس و س��ازمان بورس دانست و 
گفت: علاوه بر افزایش دامنه نوس��ان، تسهیل فرآیند افزایش سرمایه 
ش��رکت ها یکی از اولویت های پیش رو اس��ت. چرا ش��رکت بورس و 
س��ازمان بورس باید در خصوص افزایش س��رمایه ش��رکت ها دخالت 
کنند؟ زمانی که ش��رکتی تصمیم به افزایش س��رمایه از محل آورده 

نقدی دارد، س��ازمان بورس نباید در مسیر افزایش سرمایه س��نگ اندازی کندو با توجه به 
اینکه افزایش سرمایه از محل صرف سهام و سلب حق تقدم نیز در حال رونق گرفتن است 
لازم است سخت گیری های دو نهاد سازمان و شرکت بورس کمتر شود. پورصادقی تصحیح 
فرآیند قیمت گذاری و تخصیص در عرضه های اولیه را نیز یکی دیگر از اولویت هایی دانست 
که باید مدنظر مدیریت شرکت بورس قرار گیرد.همچنین فراهم ساختن زمینه برای جلب 
مجدد اعتماد سهامداران، پرهیز ازاقدامات خلق الساعه و در نظر گرفتن اجماع نظر فعالان 

بازار باید در اولویت برنامه های راهبردی لحاظ شود. 

تقویت آپشن های مورد نیاز 
عزت ال��ه طیبی، مدیرعامل س��بدگردان کاریزم��ا درخصوص رویکرد 
پیش��نهادی فعالان بازار برای ش��رکت بورس افزود: افزایش ثبات در 
بازار سرمایه)سهام و اوراق بدهی( از طریق اقداماتی مثل افزایش سهام 
شناور آزاد شرکت ها به علاوه افزایش مشوق های مالیاتی و یا اجباری 
که بتواند ش��رکت ها را ملزم به عرضه و تقاضا کند می تواند موثر واقع 
ش��ود. طیبی با اش��اره به ویژگی های مه��م بازارگردانی که باید بیش 

از ه��ر چیز مدنظر مدیریت بورس قرار بگیرد، گف��ت: بازارگردان باید حداقل قدرت این را 
داش��ته باشد که 10 درصد از سهام شناور آزاد شرکت ها را در اختیار داشته باشد تا بتواند 
از نوسانات شدید جلوگیری کند. مدیرعامل سبدگردان کاریزما، یک گام جدی در راستای 
تقویت بازار را تقویت آپش��ن های موردنیاز بازار دانس��ت و اظهار داشت: تقویت آپشن ها از 
جمل��ه قراردادهای آتی، اختیار معامله فروش و غی��ره بازار را تقویت می کند. با این ابزارها 
می توان در مواقع ریزش، ریسک را کاهش داد همچنین لازم است به نهادهای مالی اجازه 

داده شود تا اقدام به ابزارسازی و استفاده از حق مالکیت این ابزارها کنند.
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16,09استخراج ذغال سنگ     
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10,38استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

10,31كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

10,24عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

9,1محصولات شيميايى     
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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

اخبــــار
شرکت های جدید در رینگ نقره ای 

 هفته نامه بورس: مدیریت پذیرش و بازاریابی شرکت بورس کالای ایران با صدور اطلاعیه های جداگانه از پذیرش 
کالای ورق گالوانیزه ش��رکت تاراز چهارمحال، ش��مش فولادی شرکت فولاد سپهر سبلان، شمش فولادی شرکت ذوب 
آهن ذوب آس��یا، میلگرد تولیدی ش��رکت فولاد شاهرود و قیر شرکت آسایش قیر دلیجان در بازار اصلی این بورس خبر 
داد.براین اساس پذیرش کالای پنج شرکت فوق پس از بررسی مدارک و مستندات در دویست و هفتادمین جلسه کمیته 

عرضه اوایل هفته گذشته در بازار اصلی بورس کالای ایران مورد تصویب قرار گرفت.

ابلاغ پیش دریافت خرید ورق فولادی
 هفته نامه بورس: بورس کالا تغییر میزان پیش دریافت خرید ورق فولادی را از اواسط هفته گذشته تا اطلاع ثانوی 
ابلاغ کرد. مدیریت بازرسی و امور اعضای شرکت بورس کالا، از تغییر میزان پیش دریافت خرید ورق فولادی به میزان 

10درصد خبر داد . این موضوع به ابلاغ مدیران عامل شرکت های کارگزاری هم رسید. 

برداشته شدن گام نخست عرضه املاک 
 هفته نامه بورس: مراسم عرضه ملک وزارت دفاع در بورس کالا، هفته گذشته برگزار شد و در پایان نخستین ملک 
وزارت دفاع با موفقیت مورد معامله قرار گرفت. رضا محتش��می پور قائم مقام بورس کالا با بیان آنکه پیش��گامی وزارت 
دفاع در جهت عرضه املاک و اراضی خود در بورس کالا آغاز حرکتی ارزش��مند و مثبت برای آش��نایی و ترغیب س��ایر 
دس��تگاه های دولتی به ش��مار می رود، گفت: همراهی و همکاری وزارت دفاع طی هفته های اخیر، شرایط را برای عرضه 
نخستین ملک این وزارتخانه بر تابلوی بورس کالا هموار کرد. محتشمی پور با بیان اینکه برای عرضه املاک در بورس کالا 
دو فاز عملیاتی وجود دارد، افزود: نخستین فاز، تدوین مقررات تا پذیرش کالاست که در این مسیر امکان بروز ابهام هایی 
وجود دارد که بورس کالا با همراهی عرضه کننده ملک، این بخش را پیش می برد. فاز دوم نیز به اقدامات پس از پذیرش 
ملک برمی گردد که در این حوزه، موضوع بازاریابی با همکاری عرضه کننده اهمیت دارد. در واقع اگر شرایطی مهیا شود 
تا با همراهی عرضه کنندگان، تابلوی املاک و مستغلات بورس کالا به فعالان بازار زمین و مسکن معرفی شود، توسعه 

معاملات املاک در بورس کالا با سرعت به مراتب بیشتری رقم می خورد.

بورسی شدن از شروط واردات خودرو 
 هفته نامه بورس: کلیات طرح س��اماندهی صنعت خودرو که مهمترین محور آن عرضه خودرو در بورس اس��ت در 
جلسات اخیر کمیسیون صنایع به تصویب رسید. حجت الله فیروزی، سخنگوی کمیسیون صنایع و معادن مجلس شورای 
اس��لامی با بیان اینکه متعادل کردن عرضه و تقاضا و همچنین تبدیل کردن خودرو به یک کالای مصرفی از مهمترین 
اهداف طرح ساماندهی صنعت خودرو است، افزود: تمام خودروهای مشمول طرح مذکور باید در بورس کالا عرضه شوند؛ 
درصورتی که خودروهای مشمول در بورس عرضه نشوند، جرم انگاری می شود و خریدار مشمول تبصره )1( ماده 1۸ قانون 
مبارزه با قاچاق کالا و ارز خواهد شد. وی از طرح ساماندهی صنعت خودرو، بیان کرد: براساس طرح مذکور خودروهای 
هیبریدی و همچنین خودروهایی با مصرف س��وخت های دوگانه نیز از عرضه در بورس معاف هس��تند و در واقع با این 
اقدام خودروسازها تشویق می شوند که به سمت تولید خودروهایی با این شرایط بروند که در این طرح برای تشویق آنها 

تسهیلات ارزان قیمتی برای بخش تحقیق و توسعه در اختیار آنها برای داخلی سازی و کیفی سازی، قرار خواهد گرفت.

پ��س از افت ش��دید قیمت ها در اوایل 
سال 2020، تقریبا همه کالاها در سه 
ماه س��وم امسال با افزایش قیمت روبه رو شدند. قیمت نفت 
خام، فلزات و مواد غذایی از جمله کالاهایی بودند که افزایش 
قیمت را تجربه کردند. کارشناس��ان پیش بینی می کنند، با 
ورود جو بایدن به کاخ سفید و رفع تنش های تجاری آمریکا 

با چین، بازار بیشتر کالاها با رونق مواجه خواهد شد.

احتمال رشد قیمت نفت خام
از ماه آوریل تا پایان س��ه ماه س��وم امسال، قیمت نفت 
خام به دلی��ل کاهش عرضه حدود دو براب��ر افزایش یافت. 
البت��ه قیمت های کنونی هنوز به س��طح پیش از همه گیری 
کرونا نرسیده است. در حال حاضر برنامه کاهش عرضه اوپک 
پ��لاس از جمله عوامل موثر ب��ر افزایش قیمت نفت خام به 
شمار می رود. کارشناسان پیش بینی می کنند که این روند تا 

نیمه دوم سال آینده ادامه خواهد یافت.
عامل مهم دیگری که بر بازار نفت اثرگذار است، سیاست های 
دولت جدید آمریکا در زمینه انرژی است. پیروزی جو بایدن 
در انتخابات ریاست جمهوری احتمالا به روند بازسازی بخش 
انرژی آمریکا پایان خواهد داد، هر چند در صورتی که اکثریت 
مجلس سنا همچنان در اختیار جمهوریخواهان باقی بماند، 
وی فضای اندکی برای اجرای برنامه های خود خواهد داشت. 
بایدن متعهد شده که هزاران میلیارد دلار صرف برنامه کاهش 
وابس��تگی به سوخت های فسیلی و کاهش تولید کربن کند. 
همچنی��ن قول داده که صدور مجوزهای جدید برای حفاری 
ش��یل در زمین های دولت��ی را ممنوع کند. ای��ن به معنای 
محدود شدن فعالیت شرکت های تولیدکننده نفت شیل در 
بس��یاری از ایالت ها از جمله نیومکزیکو است. مجموعه این 
سیاست ها به افزایش هزینه های صنعت نفت و گاز آمریکا و 
کاهش تولید آنها منجر خواهد ش��د که احتمال رشد قیمت 

نفت خام را تقویت می کند.

 افزایش تقاضای مس و فلزات صنعتی
در سه ماه سوم امسال قیمت فلزات به دلیل بروز اختلال 
در رون��د عرضه و رش��د دور از انتظ��ار فعالیت های صنعتی 
چین با رشد سریعی نسبت به دیگر کالاها روبه رو شد. بانک 
گولدمن س��اکس پیش بینی می کند که ب��ا روی کار آمدن 
بای��دن بازار فلزات صنعتی همچون مس با اقبال بیش��تری 
روبه رو ش��وند. ارائه کمک های حمایتی و افزایش هزینه های 
زیرس��اختی از جمله عواملی است که بر رشد قیمت فلزات 
صنعتی موثر خواهد بود. گولدمن س��اکس می افزاید: رش��د 
هزینه های جهانی در حوزه انرژی و زیرس��اخت های سبز به 
افزایش تقاضا برای فلزات در چند س��ال آینده منجر خواهد 
ش��د. پیش بینی می شود که در سال 2021 قیمت فلزات به 

طور میانگین 2 درصد افزایش پیدا کند.

چالش در آلومینیوم و فولاد
صنایع آلومینیوم و فولاد جهان در صورت احیای اقتصادی 
و رش��د تقاضا، با رونق و افزایش قیمت مواجه خواهند شد. 
هر چند این دو صنعت به ش��دت تحت تاثیر سیاس��ت های 
تعرف��ه ای آمریکا و چین قرار دارن��د. بایدن قادر به حذف یا 
کاهش تعرفه های وضع ش��ده در زم��ان ترامپ نخواهد بود 

چ��را که ممکن اس��ت حذف این تعرفه ها، ص��دای اعتراض 
تولیدکنن��دگان داخلی آمریکا را بلن��د کند. احتمالا قبل از 
هر اقدامی، بایدن مذاکرات تجاری چندجانبه ای با متحدان 
اصلی خود )اتحادیه اروپ��ا، ژاپن و کانادا( برای جلوگیری از 
حمایت دولت چین از شرکت های داخلی انجام خواهد داد. 
چی��ن بیش از 50 درصد تولید ف��ولاد و آلومینیوم جهان را 

در اختیار دارد.

افزایش صادرات محصولات کشاورزی
هرگون��ه تلاش بایدن برای لغو تعرفه های وضع ش��ده بر 
واردات کالاهای چینی، می تواند راه را برای افزایش صادرات 
محصولات کشاورزی آمریکا به آسیا هموارتر کند. البته یک 
نگرانی بزرگ این است که سیاست های دولت جدید آمریکا 
در زمینه انرژی به کاهش ش��دید تقاضا برای س��وخت های 
زیستی ذرت پایه و سویاپایه منجر شود. در چنین شرایطی، 
کاهش قیمت این دو محصول کشاورزی دور از ذهن نیست. 
آمارها نشان می دهند که قیمت محصولات کشاورزی و مواد 
غذایی در س��ه ماه سوم امس��ال نسبت به سه ماه نخست با 
رشد همراه بوده است. شاخص قیمت محصولات کشاورزی 
بانک جهانی نش��ان دهنده رش��د 6 درصدی در فصل سوم 

نسبت به فصل دوم امسال است.

طلا در مسیر رشد و نزول 
پیش بینی ارائه کمک های حمایتی پس از ش��روع به کار 
رئی��س جمهور جدی��د آمریکا به معنای اف��ت ارزش دلار و 
افزایش نرخ تورم است که به رشد قیمت طلا به عنوان یک 
دارایی ارزشمند کمک می کند. به گفته کارشناسان، افزایش 
کمک های حمایتی دولت ها و بانک های مرکزی برای مقابله 
با تاثیر منف��ی بحران کرونا از جمله عوام��ل اصلی افزایش 
قیمت طلا به شمار می رود. البته بانک جهانی انتظار دارد که 

قیمت طلا در یک دهه آینده روندی نزولی داشته باشد.

سیاست های دولت جدید آمریکا در زمینه انرژی قابل تامل است
حبیب علیزاده

روزنامه نگار

»بایدن« اقتصاد 2021 را متحول می کند

رونق در انتظار بازارهای کالایی جهان

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
11,015,000 11,079,000 10,345,00010,530,00010,555,000هر گرم طلای 18 عیار
118,990,000 119,980,000 107,510,000109,980,000112,020,000سكه تمام طرح جدید
109,970,000 102,980,000104,970,000105,980,000110,000,000سكه تمام طرح قدیم

62,000,000 61,000,000 56,500,00057,500,00059,500,000نیم سكه
42,000,000 40,000,000 39,500,000 38,500,000 39,300,000 ربع سكه
22,950,000 23,000,000 22,800,000 22,500,000 23,400,000 یک گرمی

1,828,76 1,814,91 1,778,85 1,808,03 1,808,03 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
47,31 47,39 48,06 48,53 48,53  نفت برنت 
 WTI44,36 44,58 45,52 45,66 45,66  نفت
46,43 46,43 46,79 45,51 45,51  نفت اوپک 

247,530245,510250,030256,160256,230دلار
295,460293,510299,010305,470309,510 یورو 
331,840337,820342,860355,800342,900 پوند 
67,93069,16070,06072,16070,000 درهم 
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اخبـــار
شمارش معکوس در »پترول« 

با توجه به اینکه آخرین مراحل راه اندازی »ایلام« 
در دس��ت اقدام اس��ت، ش��مارش معکوس برای 

بهره برداری از این طرح شروع شده است.
رسول اش��رف زاده، مدیرعامل پترول درباره زمان 
افتت��اح طرح س��ولفات پتاس��یم ۴۰ ه��زار تنی 
ارومیه با اش��اره به اینکه نگاه به این طرح براساس 
ارزش سازی است نه ظرفیت سازی گفت: این طرح 
به بهره برداری رسیده و منتظر افتتاح آن هستیم. وی از پیشرفت ۵۰ درصد 
پتروشیمی »صدف« خبر داد و افزود: تجهیزات این پتروشیمی تا پایان سال 
۱۴۰۰ نصب خواهد ش��د و در س��ه ماه اول سال ۱۴۰۱ ش��اهد افتتاح آن 
خواهیم بود. اشرف زاده با اشاره به اینکه دو طرح »لردگان« و »ایلام« سال ها 
متوقف بودند و اکنون در مدار تولید و سوددهی قرار گرفته اند، گفت: با توجه 
به سرمایه گذاری روی این طرح ها، از این پس شاهد رشد ارزش این شرکت ها 
در پترول خواهیم بود. وی درباره بازارگردانی سهام شرکت های زیرمجموعه 
"فارس" از جمله »پترول« و »لردگان« گفت: بازارگردان براساس تعهدی که 

به سازمان بورس داده کار خود را به نحو مطلوب انجام می دهد.

آماده شدن عرضه های جدید »فارس«
ش��رکت های »بوعل��ی«، »اروند« و »بن��در امام« 

آماده ورود به بورس هستند.
جعفر ربیع��ی، مدیرعامل هلدینگ خلیج فارس از 
عرضه بوعلی ط��ی ۱۰ روز آینده خبر دادو گفت: 
قیمت گ��ذاری »بوعل��ی« انجام ش��ده و در بورس 
پذیرش و نماد آن درج شده و اکنون منتظر عرضه 
از س��وی بورس هس��تیم که ب��ه زودی تا دو هفته 
آینده این عرضه صورت خواهد پذیرفت. ربیعی با اشاره به اینکه در مرحله 
اول ۱۲ درص��د از س��هام »بوعلی« برای عموم عرضه می ش��ود و ۳ درصد 
از این س��هام هم به صندوق های س��رمایه گذاری تعلق می گیرد، افزود: در 
صورت شرایط مناسب بازار ۳ درصد دیگر سهم »بوعلی« هم ظرف دو ماه 
بعد عرضه اولیه می می ش��ود. مدیر عامل فارس با اش��اره به اینکه »اروند« 
نیز پذیرش شده و به احتمال زیاد در هفته جاری قیمت عرضه آن تصویب 
می ش��ود، ادامه داد: البته چند هفته بعد از بوعلی ۱۲ درصد از سهام اروند 
نیز عرضه خواهد ش��د. همچنین پتروشیمی اروند غول پی وی سی کشور و 

منطقه به شمار می آید.

جهش تولید در بارز کردستان
تولی��د تایر کارخانه بارز کردس��تان در س��ال 
جهش تولید برای نخستین بار در کشور از مرز 

۵ میلیون حلقه در سال گذشت.
مصطفی میرس��عید قاض��ی، مدیرعام��ل بارز 
کردستان گفت: تولید تایر کارخانه بارز کردستان 
در سال گذشته ۳ میلیون و ۷۷۵ هزار حلقه بود 
که در آذرماه امسال از مرز ۵ میلیون حلقه عبور 
کرد و بیشترین رکورد تولید تایر سواری در کشور را ثبت کرد. وی گفت: با 
همکاری اداره کل تحقیقات و توسعه گروه صنعتی بارز،سایزهای جدید از 
بزرگترین تا پهن ترین عرض تایر شامل ۵۵R۱۹/۲۳۵ برای خودرو سانتافه 
و همچنین ۶۵R۱۷/۲۶۵ برای خودرو پرادو و اولین تایر سواری زمستانی 
با عرض ۲۰۵ سایز ۵۵R۱۶/۲۰۵ نیز در کارخانه بارز کردستان تولید شده 
است. وی کسب این موفقیت را نتیجه تلاش پرسنل پشتیبانی، توانمندی 
علمی، پتانسیل داخلی و نیروی انسانی کارآمدگروه بارز خواند و افزود: در 
صورت تداوم حمایت ها و همکاری ها ، بارز کردستان در سال های آینده نه 

تنها در ایران بلکه در منطقه نیز سرآمد می شود.

تحولات مطلوب برای سهامداران »تماوند«
در مجمع اخیر تماوند مصوب شد از ۸۴ ریال سود 
محقق ش��ده، ۵۰ ریال سود نقدی به ازای هر سهم 
بین سهامداران از ۱۷ دی ماه توسط سامانه سجام 

پرداخت شود. 
حجت اله انصاری، مدیرعامل تأمین سرمایه دماوند 
به صدای بورس گفت: برنامه داریم س��رمایه تأمین 
س��رمایه دماوند را از ۲۰۰ ب��ه ۵۰۰ میلیارد تومان 
برس��انیم. انصاری اف��زود: پذیرش در بازار دوم فراب��ورس با مصوبه ای که از 
مجمع اخذ ش��د، در دس��تور کار قرار دارد. پیش بینی می ش��ود این انتقال 
تا پایان س��ال انجام ش��ود. همچنین برنامه داریم ۲ صندوق سرمایه گذاری 
درآمد ثابت قابل معامله با نام های سپید دماوند و ارزش افزای دماوند از نوع 
اول و دوم را تاسیس کنیم. راه اندازی صندوق etf سهمی نیز مد نظر است. 
در مورد صندوق بازارگردانی هم درخواس��ت ارسال شده که تلاش می کنیم 
در س��ال اول ش��روع به فعالیت تماوند این برنامه ها عملیاتی شوند.البته در 
حوزه اوراق نیز با چند مجموعه در حال مذاکره هستیم تا اوراقی را به عنوان 

بازارگردان و متعهد پذیره نویس قبول و اجرایی کنیم.

اخبــــار
بیمه سینا در قله توانگری مالی

 هفته نام�ه بورس: بیمه س��ینا در س��ال جاری با اصلاح رویکرد مالی خ��ود و رعایت اصول 
مدیریت ریسک، به سطح یک توانگری مالی در صنعت بیمه رسید. 

رض��ا جعفری، مدیرعامل بیمه س��ینا گفت: بیمه س��ینا در دوران جدید فعالیت خود، ضمن 
برنامه ریزی و حرکت در مسیر استراتژی های تدوین شده و اصلاح ساختار مالی و سرمایه گذاری 
این ش��رکت، توانس��ت سهم رش��ته های زیان ده را کاهش داده و پرتفوی اقتصادی با نرخ فنی را 
جایگزین آن کند. مدیرعامل بیمه س��ینا ادامه داد: این اقدامات موجب ش��د تا بر اساس ارزیابی 
بیمه مرکزی به عنوان نهاد ناظر، بیمه سینا پس از شش سال به سطح یک توانگری مالی بازگشته 

و در جمع ش��رکت های تراز اول صنعت بیمه قرار بگیرد.همچنین روند رو به رش��د و توس��عه بیمه سینا بر اساس برنامه 
استراتژیک شرکت استمرار خواهد داشت.

پاسخ »فزرین« به شایعات 
 هفته نامه بورس: ش��رکت زرین معدن آس��یا در اطلاعیه شفاف س��ازی اعلام کرد پیرو اخبار منتشر شده در فضای 

مجازی مبنی بر فروش سهام شرکت زرین معدن آسیا توسط سهامدار عمده، شفاف سازی کرد. 
"فرزین" اعلام داشت: دوم آذر ماه جاری تعداد ۵ میلیون سهم از سهام این شرکت)متعلق به شرکت صنعتی و معدنی 

کیمیای زنجان گستران(، جهت عملیات بازارگردانی به کد بازارگردان منتقل شد و فروش در بازار صورت نگرفته است.

روند صعودی عملکرد »پاکشو«
 هفته نامه بورس: شرکت پاکشو در آبان ماه فروش ۳۶۵ میلیارد تومانی را داشت که ماه قبل این عدد ۲۹۳ میلیارد 

تومان بود.
بر اس��اس این گزارش ، جمع فروش دو ماه اخیر به ۲.۰۰۰ میلیارد تومان رس��ید و ش��رکت در سال گذشته ۲.۰۲۳ 
میلیارد تومان فروش داشت. پاکشو در آبان ماه ۲۵ هزار تن محصول تولید کرده که میانگین ۷ ماه ابتدایی سال۲۵ هزار 
تن بود. میانگین تولید ماهانه در س��ال گذش��ته ۱۸.۸ هزار تن بود.فروش گروه صنعتی پاکشو در این ماه ۴۱ هزار تن و 
میانگین ۷ ماه گذش��ته ۲۱ هزار تن بوده اس��ت . شرکت در سال گذش��ته به طور میانگین ماهانه ۱۹ هزار تن محصول 
فروخت. پاکش��و در آبان هر کیلو محصول را به نرخ ۱۵.۲۲۰ تومان فروخته که نس��بت به ماه قبل ۸ درصد رشد داشت. 

میانگین نرخ فروش سال گذشته ۹.۰۰۰ تومان و سال جاری ۱۱.۸۰۰ تومان بود. 

 هفته نامه بورس: ۳۵ میلیون سهم معادل ۱۷.۵ درصد 
از کل سهام منتشره ش��رکت صنایع چوب خزر کاسپین با 
نماد »چخزر« متعلق به هلدینگ سلولزی، از شرکتهای تابعه 
هلدینگ نفت و گاز و پتروش��یمی شستا )تاپیکو( به عنوان 
بیس��ت و یکمین عرضه اولیه سال جاری، در فرابورس ایران 

عرضه شد.
سرمایه 200 میلیاردی

عطا تفضلی، مدیرعامل شرکت صنایع چوب خزر کاسپین 
در این نشس��ت خبری این عرضه گفت: این شرکت در سال 
۶۹ تاسیس ش��د و طی ۵ مرحله افزایش س��رمایه، در حال 
حاضر با ۲۰۰ میلیارد ریال س��رمایه در حال فعالیت اس��ت.

تفضلی افزود:شرکت در سال ۸۷ از سهامی خاص به عام تغییر 
وضعیت داد و در س��ال ۹۸ در راستای سیاست های شستا با 
ش��رکت فیبر بابلسر ادغام ش��د. همچنین در سال ۸۳ اولین 
واحد تولید MDF در کشور در این مجموعه راه اندازی شد. 

چشم انداز پیشرفت و توسعه
وی با اش��اره به اینکه از جمل��ه عمده ترین تولیدات این 
شرکت محصولات چوبی، س��اختمانی، تولید MDF خام، 
MDF روکش ش��ده، کفپوش لمینت و ورق ه��ای فوم برد 
)PVC( ان��واع محصولات تولیدی اس��ت، اف��زود: صنعت 
MDF در ای��ران نوپاس��ت و یک میلی��ون و ۸۰۰ هزار متر 
مکعب تولید ام دی اف کشور است، در حالی که نیاز کشور 
بیش از این میزان و برابر با ۲ میلیون و ۴۰۰ هزار متر مکعب 
اس��ت. همچنین بر اساس آمار رسمی سال پیش ۴۰۰ هزار 

متر مکعب واردات ام دی اف داشتیم که از این منظر، صنعت 
مذکورچشم انداز خوبی برای پیشرفت و توسعه دارد.

جهش روند سود سازی »چخزر«
مدیرعامل شرکت صنایع چوب خزر کاسپین بیان داشت: 
۳۵ میلیون سهم از سهام شرکت صنایع چوب خزر کاسپین 
مع��ادل ۱۷ و نی��م درصد در نماد »چخزر« به ش��یوه ثبت 
سفارش جهت کش��ف قیمت عرضه شد . همچنین حاشیه 
سود س��الانه ۱۷ درصد و س��ود ۶ ماهه خالص این شرکت 
۱۷۸ میلیارد ریال بوده که محقق ش��ده اس��ت .البته برای 
پایان س��ال نیز با توجه به پیش بینی جدید، ۴۰۰ میلیارد 
ریال س��ود س��ازی تحقق می یابد . تفضلی افزود: قیمت هر 
سهام چخزر به ازای هر سهم ۲هزار و ۴۰۰ تا ۲ هزار و ۵۰۰ 
ارزش گذاری ش��ده است و بازارگردان این شرکت صباگستر 
نفت و گاز تأمین اس��ت. بر اس��اس این گزارش، بهای تمام 
ش��ده چوب خزرکاس��پین در پرتفوی هلدینگ س��لولزی، 
۷۹۴ ریال برای هر س��هم است که با توجه به سهم ۹۹/۹۹ 

درصدی هلدینگ س��لولزی در س��هام چوب خزر کاسپین، 
بالغ بر ۸۵ میلیارد تومان سود حاصل از فروش سهام در روز 
عرضه اولیه نصیب هلدینگ سلولزی وگروه تاپیکو می شود. 
همچنین در صورت موفقیت عرضه اولیه و فروش کل سهام 
 EPS قابل عرضه، بطور متوسط ۱۰ ریال به ازای هر سهم به

تاپیکو اضافه خواهد شد.
جهش تولید و سود آوری 

ظرفیت اس��می ش��رکت صنایع چوب خزر کاس��پین به 
عنوان اولین تولید کنن��ده MDF ایران در ابتدا روزی ۱۰۰ 
مترمکع��ب بود که با بهره گی��ری از دانش، تخصص و تلاش 
مهندس��ین و کادر فنی شرکت، هم اکنون ظرفیت تولید این 
مجتمع صنعتی به ۵۶۰۰۰ متر مکعب افزایش یافت. بر اساس 
صورت های مالی حسابرسی شده شش ماهه ۹۹ منتشر شده 
در س��امانه کدال، شرکت صنایع چوب خزرکاسپین در شش 
ماه نخست سال جاری بیش از ۱۷ میلیارد تومان سود خالص 
به دس��ت آورده و جمع فروش محصولات خود را در این بازه 
زمانی به بیش از ۱۰۳ میلیارد تومان افزایش داد. عرضه اولیه 
چوب خزرکاسپین پس از آخرین عرضه اولیه که در تاریخ ۳۰ 
شهریور ماه انجام شد، نخستین عرضه اولیه ای خواهد بود که 
پس از ریزش شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در دو ماه 

گذشته انجام خواهد گرفت.
 عرضه اولیه »چخزر« در نهایت با کشف قیمت ۲۵ هزار 
ریال��ی تخصیص حداکثر ۷ س��هم به هر کد س��هامداری و 

مشارکت حدود ۴/۵ نفر انجام شد.

»چخزر« به عنوان نخستین عرضه اولیه پاییز 99پاگشایی شد

بورسی شدن اولین تولید کننده MDF ایران

صنایع  س��رمایه گذاری  ش��رکت 
ش��یمیایی ای��ران در ۱۳۶۳ ب��ه 
ثبت رس��یده، ۱۳75 به شرکت 
س��هامی عام تبدی��ل و در همان 
در سازمان بورس و اوراق بهادار 

پذیرفته شده است. 
این ش��رکت اولین و بزرگ ترین 
تولیدکننده ماده اولیه شوینده ها 
در ایران اس��ت که در خردادماه 
۱۳7۳ ب��ا ظرفیت اس��می تولید 
5۰ ه��زار ت��ن الکیل بن��زن خط��ی و ۴۱ هزار ت��ن نرمال 
پارافین با اس��تفاده از دانش فنی و مهندسی پایه شرکت 
UOP ش��عبه لندن به بهره برداری رسید و در سال ۱۳۸۲ 
با اجرای طرح توس��عه اول، ظرفیت اس��می خ��ود را به 75 
ه��زار تن الکیل بنزن خطی و ۱۴۰ هزار تن نرمال پارافین 

در سال افزایش داد. 
ش��یران ت��ا س��ال ۱۳۸۴ تنه��ا تولیدکنن��ده م��اده اولیه 
ش��وینده ها )LAB( در کش��ور بوده است و از سال ۱۳۸۴ 
ش��رکت پتروشیمی بیس��تون با ظرفیت تولیدی 5۰ هزار 
تن LAB در س��ال در کرمانشاه به بهره برداری رسید. 5۰ 
درصد س��هام این شرکت متعلق به بانک صنعت و معدن و 

۲9 درصد متعلق به واتی است.
 س��رمایه ش��رکت در بدو تأس��یس ۱۶5 میلیون ریال که 
طی چند مرحله به ۸۰۶ میلیارد تومان رس��یده است. غول 
تولید کننده LAB به زودی با افزایش ۲۴ درصدی سرمایه 

از محل انباشته، ۱۰۰۰ میلیارد تومانی خواهد شد.
 همچنی��ن بنا به اطلاعات منتش��ر ش��ده در تارنمای کدال، 
مدیرعامل ش��رکت ارزیابی مجدد دارایی های ش��رکت در 
همه گروه ها و طبقات دارایی های ثابت را درخواست کرده 
ت��ا پس از آن ش��رکت اقدام به افزایش س��رمایه از محل 

تجدید ارزیابی دارایی ها کند. 
مدیرعامل شرکت سید جواد احمدی بوده که دارای مدرک 
دکتری ش��یمی )اس��تاد تمام( و مدیر عامل اس��بق شرکت 
بازرگانی و خدمات بندری ایران اس��ت. سهم در یک سال 

اخیر بازدهی ۳۳5 درصدی داشته است.
 در یک ماه اخیر، قیمت سهم با رشد ۳ درصدی همراه بوده 
و به ۳.۳۰۰ تومان رسیده است و ارزش بازار آن در حال 

حاضر ۲7 هزار میلیارد تومان است.

LAB محصولی استراتژیک در هر زمان
الکی��ل بنزن خطی یا همان LAB ماده ای واس��طه در تولید 
مواد شوینده است. این ماده شامل یک زنجیره خطی و یک 
حلقه بنزن است. نفت سفید ماده اولیه پارافین های خطی 
با خلوص بالا اس��ت که این مواد نیز در نهایت با هیدروژن 
زدای��ی ب��ه اولفین های خط��ی تبدیل می ش��وند. در نتیجه 
ترکیب اولفین های خطی با بنزن در حضور کاتالیست الکیل 
بنزن خطی تولید می ش��ود. کاربرده��ای این محصول به دو 
گروه الکیل بنزن سولفونات خطی )LAS( و غیرسورفکتانت 
تقس��یم می ش��ود که از LAS در مواد شوینده برای تولید 
صاب��ون، پ��ودر و س��ایر پاک کننده ه��ای صنعت��ی و تجاری 
مرط��وب  غیرس��ورفکتانت درکش��اورزی،  از  و  اس��تفاده 
کننده ها و صنایع رنگ سازی استفاده می شود. همچنین از 
نرم��ال پارافین مازاد در تولید م��وم پارافین کلر و صنایع 

رنگ و رزین استفاده می شود.  

حاشیه سود تولیدکنندگان LAB در اوج چند سال اخیر
نفت س��فید و بنزن همبس��تگی بالایی با ن��رخ جهانی نفت 
داش��ته و در مدت اخیر کاهش جدی تجربه کرده اند. این 
در حالی است که قیمت آلکیل بنزن خطی تغییرات شدیدی 
را تجربه نکرده اس��ت. در نمای زی��ر تغییرات قیمت ماده 
اولیه به همراه محصول نهایی در ۴ سال گذشته به نمایش 
درآمده اس��ت. قابل ذکر است ش��اخص قیمت محصولات 
نس��بت به میانگین 5 س��ال اخیر همگن شده است بعد از 
س��قوط قیمت نفت و افت ش��دید قیمت محصولات پایین 
دس��تی، قیمت LAB که ماده اولیه پودر ش��وینده است با 
توجه به سطح مطلوب تقاضا و کاهش عرضه، افت اندکی را 
تجربه کرد. قیمت دو خوراک نفت سفید و بنزن، به ترتیب 
با اف��ت 5۲ درصد و 7۲ درصد رس��یدند اما الکیل بنزن 
خطی در س��ایه کمبود عرضه، با افت ش��دید مواجه نش��د 
و تنه��ا ۲۰ درصد کاهش داش��ت. با این ح��ال قیمت این 
محصول نس��بت به اوج چندساله خود که در حدود ۱5۰۰ 
تا ۱7۰۰ دلار بوده است فاصله دارد و آخرین قیمت ها در 

حدود ۱۱5۰ تا ۱۲۰۰ دلار است.)نمودار یک(

وضعیت مالی و عملیاتی »شیران«در سالیان اخیر 
سال مالی شرکت منتهی به آذر ماه است. در سال های 9۳ 
تا 9۶ ب��ه دلیل پایین بودن نرخ جهان��ی نفت و ثبات ارزی 

با وجود ثبات نس��بی مقدار فروش ش��رکت، س��ود خالص 
در فاز خنثی بوده اس��ت و در حوال��ی ۳۰۰ میلیارد تومان 
محقق شده است. در س��ه سال اخیر به دلیل جهش ارزی 
سودآوری شرکت هم روند صعودی گرفته است و در سال 
9۸ شرکت موفق به تحقق ۱۰۱۰ میلیارد تومان سود شد 
و در 9 ماهه 99 نیز قریب به ۱۸۰۰ میلیارد س��ود ساخته 

است.)جدول یک، ۲، ۳(

شیران را بنیادی بخریم؟
مطابق تصویر، نس��بت قیمت به درآمد تریلینگ شرکت از 
نسبت قیمت سهم ۲۰ روز قبل از مجمع به سود سال مالی 
آن مجمع محاسبه شده است. در صورتی که سود سال جاری 
۲۸۰۰ میلیارد تومان در حدود ۳5۰ تومان به ازای هر سهم 
محقق ش��ود، ش��یران پی بر ای 9 واحدی قبل مجمع س��ال 
جاری در اس��فند 99 خواهد داشت.همچنین نسبت قیمت 
به درآمد آتی نگر ش��رکت، ازتقسیم قیمت ۲۰ روز بعد از 
مجمع به سود سال آینده محاسبه شده است به عنوان مثال 
در مجمع س��ال مالی 97 در اسفند 97، این نسبت به سود 
محقق شده در سال مالی 9۸ برابر ۲.5 واحد بوده است. با 
تحقق سود ۳5۰ تومانی در سال جاری،این نسبت با توجه به 

قیمت ۱.5۰۰ تومانی اسفند 9۸ ، ۴.۴ واحد بوده است.
 در ص��ورت ثبات قیمت های ۳.۲۰۰ تومانی فعلی ش��یران، 
نسبت قیمت به سود سال ۱۴۰۰ شرکت به 5 واحد خواهد 
رس��ید که حاکی از ارزندگی س��هم حتی با وجود مفروضات 

محافظه کارانه دارد.)نمودار ۲(
شیران محصول استراتژیک و کاملا انحصاری را تولید می کند 
و شرکت مشابهی در بازار سرمایه برای مقایسه با آن به طور 
دقیق وجود ندارد. سه شرکت پتروشیمی شازند، تندگویان 
و غدی��ر تولید کننده محصول با خوراک مایع هس��تند و از 
این حیث شباهت هایی با شیران دارند. در جدول سود چهار 
شرکت با ش��رایط مشابه برای دو س��ال مالی آتی به دست 

آمده است.
 همانگونه که مشاهده می شود شرایط بورس کالا و قیمت های 
جهانی س��ودآوری شغدیر را در ش��رایط مناسبی قرار داده 
است، با این حال بازار در ارتباط با قطعیت قیمت های خرید 
و فروش محصول و ماده اولیه آن تردید دارد. مازاد عرضه 
پت و افت قیمت های جهانی آن، اجازه س��ودآوری بالایی به 

شگویا نداده است.)جدول ۴(

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل

??????????

عملکرد 9 ماهه سال 9۸سال 97سال 9۶شرح
کارشناسی کارشناسی 9999

۱۴۰۰
کارشناسی 

۱۴۰۱
7,۲۶۸,۰۸99,۸۰۴,۰۶5۱۸,۴۳۰,5۲۲۱۶,۸۴۸,799۲7,555,79۳5۰,۴۴۱,۱۸۱۶۸,۲5۸,۱75فروش

بهای تمام شده
)۲5,5۰۱,۲۸5()۱۸,۸۳۴,۰۱۴()۱۲,۸7۴,۱۶7()9,۲97,۱5۱()۱۳,۰۰۸,5۱۱()۶,۳۱۶,979()۴,9۴۸,۶۳۰( کالای فروش رفته

۲,۳۱9,۴59۳,۴۸7,۰۸۶5,۴۲۲,۰۱۱7,55۱,۶۴۸۱۴,۶۸۱,۶۲۶۳۱,۶۰7,۱۶7۴۲,75۶,۸9۰سود )زیان( ناخالص
)۲,۰۲۶,9۳5()۱,۴۳۳,۶۱۶()9۳۸,۴۳۱()۶۶۴,۴۲۲()۶۴۲,۴۱۳()۴۲۰,۸7۳()۴5۲,999(هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

۴۲,۸5۸9۱,۰۶۸9۶9,۸۱۲55۲,۶۶9۱,575,۱۰۶59۰,۲5۸97۰,5۴۶خالص سایر درامدهای عملیاتی
۱,9۰9,۳۱۸۳,۱57,۲۸۱5,7۴9,۴۱۰7,۴۳9,۸95۱5,۳۱۸,۳۰۰۳۰,7۶۳,۸۰9۴۱,7۰۰,5۰۱سود )زیان( عملیاتی

-)۲۳۰,۳۲۶()۳5۱,۸۳۴()۱۲۱,5۰۸(---هزینه های مالی
۱,۳95,۲7۰5۳5,۸۰۳۴,۸7۶,7999,۴7۳,۴9۶۱۴,۳۶۴,۴5۴۱۴,7۶5,۱۸۳۱5,99۰,79۳خالص سایر درامدهاغیرعملیاتی

۳,۳۰۴,5۸۸۳,۶9۳,۰۸۴۱۰,۶۲۶,۲۰9۱۶,79۱,۸۸۳۲9,۳۳۰,9۲۰۴5,۲9۸,۶۶۶57,۶9۱,۲9۴سودخالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات
)5,9۲7,۴59()۴,۲۱۱,975()۱,۶۳7,7۴۰()7۴7,۰9۶()5۲۰,۳55()۱۶7,۲۳۴()۳۰7,7۰۸(مالیات

۲,99۶,۸۸۰۳,5۲5,۸5۰۱۰,۱۰5,۸5۴۱۶,۰۴۴,7۸7۲7,۶9۳,۱۸۰۴۱,۰۸۶,۶9۱5۱,7۶۳,۸۳5سود )زیان( خالص
۶۴77۶۲۱,۲5۳۱,9۸9۳,۴۳۳5,۰9۴۶,۴۱7سود هر سهم پس از کسر مالیات

۴,۶۲۸,9۸۸۴,۶۲۸,9۸۸۸,۰۶۶,۲۲۰۸,۰۶۶,۲۲۰۸,۰۶۶,۲۲۰۸,۰۶۶,۲۲۰۸,۰۶۶,۲۲۰سرمایه

عملکرد میان سال 9۸سال 97سال 9۶شرح
کارشناسی کارشناسی 99دوره 99

۱۴۰۰
کارشناسی 

۱۴۰۱
%۶۳%۶۳%5۳%۴5%۲9%۳۶%۳۲حاشیه سود ناخالص
%۶۱%۶۱%5۶%۴۴%۳۱%۳۲%۲۶حاشیه سود عملیاتی
%7۶%۸۱%۱۰۰%95%55%۳۶%۴۱حاشیه سود خالص

با مفروضات نسبتاً محافظه کارانه ارائه شده به شرح جدول، صورت سود و زیان شرکت به شرح تصویر است

چکیده مفروضات سودآوری شرکت سرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران

مقدار 
تولید 

نرمال پارافین به عنوان محصول ابتدای زنجیره تولید می ش��ود. ش��رکت در حدود ۱۶۰ تا ۱7۰ هزار تن از این محصول را هر س��ال تولید می کند و بر همین 
اساس انتظار تغییرات خاصی برای تولید آتی این محصول نداریم نرمال پارافین با ضریب 7۲ درصد به LAB و HAB تبدیل می شود. . شرکت سالانه ۱۱5 تا 
۱۲۰ هزار تن LAB و ۶ هزار تن HAB به فروش می رساند و در حدود ۸5 هزار تن نرمال پارافین مازاد نیز در سبد فروش شرکت قرار دارد. شرکت برنامه 

افزایش تولید LAB را دارد که ظرفیت LAB به ۲۲۰ هزار تن خواهد رسید. این طرح در نیمه دوم سال ۱۴۰۱ به مدار تولید خواهد رسید.

نرخ های 
فروش

 LAB قیمت الکیل بنزن خطی بعد از شیوع گسترده ویروس کرونا، کاهش ۲۰ درصدی را ثبت کرد و به ۱.۰۰۰ دلار رسید. از اواخر اردیبهشت تاکنون قیمت
بخشی از افت قیمت خود را جبران کرده و با ۱5 درصد رشد به ۱.۱5۰ دلار رسیده است. با توجه به صعود قیمت نفت و ماده اولیه، در این تحلیل برای ۲۴ 
ماه آینده نرخ این محصول ۱.۱9۰ دلار پیش بینی ش��ده اس��ت. نرمال پارافین با نرخ جهانی نفت همبس��تگی بالایی داشته و در سال های اخیر کاهش قیمت 
ش��دیدی تجربه کرده اس��ت. در این تحلیل با توجه به صعود اخیر نرخ جهانی نفت، نرمال پارافین صادراتی 5۸5 دلار برای ۲۴ ماه آتی و نرخ داخلی آن ۶۳5 

دلار پیش بینی شده است. 

 بهای 
تمام شده

۸9 درصد هزینه های تولید ش��رکت را مواد تش��کیل می دهد. به ازای هر واحد تولید نرمال پارافین ۱ واحد نفت س��فید استفاده می شود. همچنین به ازای 
تولید ۱ تن محصول در واحد آلکیلاسیون، ۰.۳۲ واحد بنزن مصرف می شود. قیمت نفت سفید همبستگی 95 درصد با قیمت جهانی نفت دارد. با فرض نفت 
۴5 تا 5۰ دلار نرخ نفت سفید برای دو سال آینده ۴۱۰ دلار برآورد گردیده است. همچنین بنزن همبستگی ۶5 درصد با قیمت جهانی نفت دارد. نرخ بنزن 
برای دو سال آینده 5۴۸ دلار برآورد گردیده است. مجموع هزینه های تولید در سال مالی گذشته ۱.5۰۰ میلیارد تومان بوده است که در 9 ماهه امسال به 
9۲۰ میلیارد تومان رسیده است. برآورد می شود برای سال مالی جاری و آتی هزینه های تولید به ۱.۲5۰ و ۱.۸7۰ برسد. علت افزایش حاشیه سود شرکت 

کاهش نرخ مشتقات نفت است.

سایر 
 درآمدها

 و هزینه ها

در سال های اخیر ۴۰ تا 5۰ درصد درآمدهای شیران از محل سایردرآمدهای عملیاتی و غیرعملیاتی بوده است که با افزایش نرخ ارز و سپرده گذاری وجوه نقد 
آزاد در ابزاهای مختلف مالی، این عدد س��هم ۶۰ درصدی به خود گرفته اس��ت که برآورد می شود سهم این درآمدها در سالیان آتی با درصد کمتری همچنان 
محقق شود. در شش ماه امسال ۱7۲ میلیارد سود تسعیر شناسایی شده است که با توجه به حجم دارایی های شرکت سود تعسیر سال جاری با دلار ۲5 هزار 
تومان ۲9۳ میلیارد تومان برآورد شده است. برای سال آینده سود تسعیر با دلار ۲9 هزار تومان در انتهای سال مالی، ۶۸ میلیارد برآورد شده است. شیران 
پرتفوی ۱9۰۰ میلیاردی بورسی دارد که با فرض حفظ پرتفوی موجود سود سهام دریافتی محاسبه شده است.این شرکت تا گزارش 9 ماهه ۸۱۲ میلیارد سود 
فروش سرمایه گذاری داشته که برای کل سال جاری فرض درآمد 95۰ میلیاردی را داریم. همچنین خدمات بندری شرکت غیربورسی شیران است که پیش 
بینی می ش��ود در س��ال جاری و آتی ۲5۰ و ۲7۰ میلیارد سود تقسیمی داشته باشد. درآمد مشمول مالیات شرکت با توجه به معافیت صادراتی، معافیت ۱۰ 
درصدی درآمد فروش در بورس کالا، معافیت سپرده بانکی، سود سهام و اوراق مشارکت، معافیت سود تسعیر ارز و همچنین ماده 7 تبصره ۱۰5 )یک درصد 

تخفیف عدم افزایش درآمد ابرازی نسبت به سال گذشته( محاسبه شده است.

چه سودآوری در انتظار شیران است؟

 ۸9979۶959۴9۳
۱57 ۱7۱ ۱5۴ ۱۶7 ۱۶۰ ۱7۱ مقدار تولید نرمال پارافین )تن(

۱9۰ ۲۲7 ۱95 ۱9۸ ۱7۸ ۱9۰ مقدار فروش انواع محصول )هزار تن(
۸۸5 ۸۱7 ۶۰۶ 7۲7 9۸۰ ۱,۸۴۳ مبلغ فروش )میلیارد تومان(

۴۶,5۶9 ۳۶,۰۳۳ ۳۱,۱۳۸ ۳۶,۶۱۸ 5۳,9۱۱ 9۶,7۶۳ متوسط نرخ فروش محصول )ریال/کیلو(
۳۱,55۴ ۳۴,۳۲۶ ۳5,5۳۶ ۳۸,۶۱۶ ۴9,۲7۲ ۱۰۱,5۳9 نرخ دلار موثر شرکت )ریال(

۱,۴7۶ ۱,۰5۰ ۸7۶ 9۴۸ ۱,۰9۴ 95۳ نرخ دلاری محصول شرکت )دلار/تن(
۳۲7 ۲۸۳ ۲۳۶ ۲۳۲ ۳۴9 5۴۲ سود ناخالص )میلیارد تومان(

%۳7%۳5%۳9%۳۲%۳۶%۲9حاشیه سودکل شرکت
۳۳9 ۲۴۴ ۲۰۰ ۱9۱ ۳۱۶ 575 سود عملیاتی )میلیارد تومان(

۱7۰ ۱۲۱ ۱۳۰ ۱۴۴ ۶۳ 5۸5 سایر درآمدها و هزینه ها )میلیارد تومان(
۴۲۰ ۳۳۴ ۲9۴ ۳۰۰ ۳5۳ ۱,۰۱۱ سود خالص شرکت )میلیارد تومان(

)جدول یک(

سود سازی»شیران« جهشی خواهد بود  تحقق بازدهی 335 درصدی در بزرگ ترین 
تولیدکننده ماده اولیه ش�وینده ها در ایران 

 %63 %63 %53 %45 %29 %36 %32 حاشيه سود ناخالص

 %61 %61 %56 %44 %31 %32 %26 حاشيه سود عملياتي

 %76 %81 %100 %95 %55 %36 %41 حاشيه سود خالص

  

  شيران را بنيادي بخريم؟

آن  يروز قبل از مجمع به سود سال مال 20سهم  متيشركت از نسبت ق نگيليبه درآمد تر متينسبت ق ر،يمطابق تصو
هر سهم  يتومان به ازا 350تومان در حدود  ارديليم 2800 يكه سود سال جار يمجمع محاسبه شده است. در صورت

  خواهد داشت. 99 ددر اسفن يقبل مجمع سال جار يواحد 9 يبر ا يپ رانيمحقق شود، ش

محاسـبه شـده    نـده يروز بعد از مجمع به سـود سـال آ   20 متيق مينگر شركت، ازتقس يبه درآمد آت متينسبت ق نيهمچن
واحـد   2,5برابـر   98 ينسبت به سود محقق شده در سال مـال  ني، ا97در اسفند  97 ياست به عنوان مثال در مجمع سال مال

واحد بوده  4,4،  98اسفند  يتومان 1,500 متيبا توجه به ق سبتن ني،ايدر سال جار يتومان 350بوده است. با تحقق سود 
واحد خواهـد   5شركت به  1400به سود سال  متينسبت ق ران،يش يفعل يتومان 3,200 يها متياست. در صورت ثبات ق

  با وجود مفروضات محافظه كارانه دارد. يسهم حت ياز ارزندگ يكه حاك ديرس

  
بـا آن بـه طـور     سـه يمقا يبـرا  هيدر بازار سرما يكند و شركت مشابه يم ديرا تول يو كاملا انحصار كيمحصول استراتژ رانيش
 ثي ـح ني ـهستند و از ا عيكننده محصول با خوراك ما ديتول ريو غد انيشازند، تندگو يميسه شركت پتروش وجود ندارد. قيدق
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تغييرات نسبت قيمت به درآمد شيران

P/E تريلينگ P/E فوروارد

  ريدر اوج چند سال اخ LAB دكنندگانيسود تول هيحاش

 يدر حال نيتجربه كرده اند. ا يكاهش جد رينفت داشته و در مدت اخ يبا نرخ جهان ييبالا يو بنزن همبستگ دينفت سف
به همـراه   هيماده اول متيق راتييتغ ريز يرا تجربه نكرده است. در نما يديشد راتييتغ يبنزن خط ليآلك متياست كه ق

 5 نيانگي ـمحصولات نسبت بـه م  متي. قابل ذكر است شاخص قتدرآمده اس شيسال گذشته به نما 4در  ييمحصول نها
كـه مـاده    LAB مـت يق ،يدست نييمحصولات پا متيق دينفت و افت شد متيهمگن شده است بعد از سقوط ق ريسال اخ

دو خـوراك   مـت يتجربه كـرد. ق  را ياست با توجه به سطح مطلوب تقاضا و كاهش عرضه، افت اندك ندهيپودر شو هياول
كمبـود عرضـه، بـا افـت      هيدر سا يبنزن خط لياما آلك دنديدرصد رس 72درصد و  52با افت  بيو بنزن، به ترت دينفت سف

محصـول نسـبت بـه اوج چندسـاله خـود كـه در        ني ـا متيحال ق نيدرصد كاهش داشت. با ا 20مواجه نشد و تنها  ديشد
  دلار است. 1200تا  1150 دودها در ح متيق نيدلار بوده است فاصله دارد و آخر 1700تا  1500حدود 

  

  در ساليان اخير  "شيران "وضعيت مالي و عملياتي 

بـا   ينفـت و ثبـات ارز   يبـودن نـرخ جهـان    نييپـا  ليبه دل 96تا  93 يبه آذر ماه است. در سال ها يشركت منته يسال مال
تومان محقـق شـده    ارديليم 300 يبوده است و در حوال يمقدار فروش شركت، سود خالص در فاز خنث يوجود ثبات نسب

شركت موفق  98سال گرفته است و در  يشركت هم روند صعود يسودآور يجهش ارز ليبه دل رياست. در سه سال اخ
  سود ساخته است. ارديليم 1800به  بيقر زين 99ماهه  9ن سود شد و در توما ارديليم 1010به تحقق 
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LAB نفت

  ريدر اوج چند سال اخ LAB دكنندگانيسود تول هيحاش

 يدر حال نيتجربه كرده اند. ا يكاهش جد رينفت داشته و در مدت اخ يبا نرخ جهان ييبالا يو بنزن همبستگ دينفت سف
به همـراه   هيماده اول متيق راتييتغ ريز يرا تجربه نكرده است. در نما يديشد راتييتغ يبنزن خط ليآلك متياست كه ق

 5 نيانگي ـمحصولات نسبت بـه م  متي. قابل ذكر است شاخص قتدرآمده اس شيسال گذشته به نما 4در  ييمحصول نها
كـه مـاده    LAB مـت يق ،يدست نييمحصولات پا متيق دينفت و افت شد متيهمگن شده است بعد از سقوط ق ريسال اخ

دو خـوراك   مـت يتجربه كـرد. ق  را ياست با توجه به سطح مطلوب تقاضا و كاهش عرضه، افت اندك ندهيپودر شو هياول
كمبـود عرضـه، بـا افـت      هيدر سا يبنزن خط لياما آلك دنديدرصد رس 72درصد و  52با افت  بيو بنزن، به ترت دينفت سف

محصـول نسـبت بـه اوج چندسـاله خـود كـه در        ني ـا متيحال ق نيدرصد كاهش داشت. با ا 20مواجه نشد و تنها  ديشد
  دلار است. 1200تا  1150 دودها در ح متيق نيدلار بوده است فاصله دارد و آخر 1700تا  1500حدود 

  

  در ساليان اخير  "شيران "وضعيت مالي و عملياتي 

بـا   ينفـت و ثبـات ارز   يبـودن نـرخ جهـان    نييپـا  ليبه دل 96تا  93 يبه آذر ماه است. در سال ها يشركت منته يسال مال
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0
20
40
60
80

100
120
140
160

13
95

01
13

95
04

13
95

07
13

95
10

13
96

01
13

96
04

13
96

07
13

96
10

13
97

01
13

97
04

13
97

07
13

97
10

13
98

01
13

98
04

13
98

07
13

98
10

13
99

01
13

99
04

13
99

07

با نفت LABهمبستگي شاخص قيمت ماده اوليه توليد 

LAB نفت

  ريدر اوج چند سال اخ LAB دكنندگانيسود تول هيحاش

 يدر حال نيتجربه كرده اند. ا يكاهش جد رينفت داشته و در مدت اخ يبا نرخ جهان ييبالا يو بنزن همبستگ دينفت سف
به همـراه   هيماده اول متيق راتييتغ ريز يرا تجربه نكرده است. در نما يديشد راتييتغ يبنزن خط ليآلك متياست كه ق

 5 نيانگي ـمحصولات نسبت بـه م  متي. قابل ذكر است شاخص قتدرآمده اس شيسال گذشته به نما 4در  ييمحصول نها
كـه مـاده    LAB مـت يق ،يدست نييمحصولات پا متيق دينفت و افت شد متيهمگن شده است بعد از سقوط ق ريسال اخ

دو خـوراك   مـت يتجربه كـرد. ق  را ياست با توجه به سطح مطلوب تقاضا و كاهش عرضه، افت اندك ندهيپودر شو هياول
كمبـود عرضـه، بـا افـت      هيدر سا يبنزن خط لياما آلك دنديدرصد رس 72درصد و  52با افت  بيو بنزن، به ترت دينفت سف

محصـول نسـبت بـه اوج چندسـاله خـود كـه در        ني ـا متيحال ق نيدرصد كاهش داشت. با ا 20مواجه نشد و تنها  ديشد
  دلار است. 1200تا  1150 دودها در ح متيق نيدلار بوده است فاصله دارد و آخر 1700تا  1500حدود 

  

  در ساليان اخير  "شيران "وضعيت مالي و عملياتي 

بـا   ينفـت و ثبـات ارز   يبـودن نـرخ جهـان    نييپـا  ليبه دل 96تا  93 يبه آذر ماه است. در سال ها يشركت منته يسال مال
تومان محقـق شـده    ارديليم 300 يبوده است و در حوال يمقدار فروش شركت، سود خالص در فاز خنث يوجود ثبات نسب

شركت موفق  98سال گرفته است و در  يشركت هم روند صعود يسودآور يجهش ارز ليبه دل رياست. در سه سال اخ
  سود ساخته است. ارديليم 1800به  بيقر زين 99ماهه  9ن سود شد و در توما ارديليم 1010به تحقق 

  

0
20
40
60
80

100
120
140
160

13
95

01
13

95
04

13
95

07
13

95
10

13
96

01
13

96
04

13
96

07
13

96
10

13
97

01
13

97
04

13
97

07
13

97
10

13
98

01
13

98
04

13
98

07
13

98
10

13
99

01
13

99
04

13
99

07

با نفت LABهمبستگي شاخص قيمت ماده اوليه توليد 

LAB نفت

تغییرات نسبت قیمت به درآمد )نمودار یک(

)جدول ۲(

)جدول ۳(

سود سال شرح
مالی 99

سود سال 
مالی ۱۴۰۰

نسبت پی بر 
ای فوروارد

۳,۴5۰5,۰5۰۶,۳شیران
۲,75۲۲,۸۸۲7,۲شاراک
7,۱۶۰۸,۱۰۰۶,۶شغدیر
۱,۱۰۰۱,۱9۰9,۸شگویا

)جدول ۴(

iciiclab.com



سخن هفته
8

ISSN: 2252 - 035X

در حرف�ه ی س�رمایه گذاری، اگر از ه�ر ۱۰ معامله، 
۶ معامله موفق داش�ته باش�ید یعن�ی خوب عمل 
کرده اید. هرگز دنبال این نباش�ید که از این ۱۰ 
معامله، حتما ۹ معامله موفقیت آمیز داشته باشید.
» پیتر لینچ «

برگ آخر

| آذر 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 379 |

تخته سیـــاه
دوره های آموزشی آنلاین گروه مالی شریف

www .bimehiranbroker .com

دوره های آموزشی مرکز مالی ایران دوره های آموزشی کارگزاری بانک صنعت و معدن دوره های آموزشی آنلاین کارگزاری بورس بیمه ایران

www .ifc .ir

دوره های آموزشی کارگزاری بانک سامان

www .samanbourse .comwww.irfinance.ir

 صاحب امتیاز: شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
 مدیر مسئول: امیرآشتیانی عراقی

 قائم مقام مدیرمسئول: معراج نادری فصیح
 سردبیر  گروه نشریات: علی شریفی نیستانی

 تحریریه: حبیب علیزاده،زهره فدوی، گلشن بابادی، شهربانو جمشیدی، 
ساره صابری، فاطمه مشایخی، مینا هرمزی، بهناز صفری

 مدیر هنری: سید مهدی لنکرانی
 صفحه آرا: مهسـا ســادات کیائی

 ویراستار: نسرین اسلامی
 دبیر عکس: یلدا معیری

 بازرگانی:مولــود محبــی، نســیم بهمنــی، گلاره صلحــی، ســارا تاجــی، 
محدثه حاجعلی، فاطمه فراهانی

 امور مالی و اداری: میلاد کرمی، حدیثه مهین روستا
 ناظر فنی:  هادی میرزایی 

 توزیع و اشتراک: سمیرا صلحی، سارا مهرجو
 امور اداری: رقیه تاجدار

 آمار و پردازش اطلاعات: شرکت نوآوران امین
 نشــانی: تهران، میدان گلها، بزرگراه شــهید گمنــام، خیابان جهان آرا، 

کوچه 13/2)بابک(، پلاک 16، طبقه دوم 
 تلفن: 88635808 - 88027378 - 41674000 )021(

 فکس: 41674000 )021(
  چاپ: مؤسسه جام جم برتر برنا
www.jaaar.com :فروش برخط 

amir.ashtiani@gmail.com :ایمیل مدیر مسئول 

www .smbroker .ir

زمان برگزاری نام دوره 

از 9 آذراصول ارزیابی اقتصادی طرح های سرمایه گذاری

 از 10 آذرتحلیل بنیادی سهام شرکت ها

 آشنایی با ارزهای رمزنگاری شده 
10 و 12 آذرو تکنولوژی بلاکچین

12 آذرتابلوخانی در بورس

 دوره آمادگی آزمون گواهینامه 
16 آذر اصول بازار سرمایه

17 آذرمفاهیم مالی برای مدیران غیرمالی

زمان برگزاری نام دوره 

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 

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(

شنبه ها از 6 دیدوره مجازی تحلیل تکنیکال مقدماتی )کد سوم(

دوشنبه ها از 1دیدوره مجازی تحلیل تکنیکال پیشرفته )کد سوم(

»برای بهبود توسعه اقتصادی هیچ ابزار معجزه آفرینی وجود ندارد؛ 
بلکه بهترین کار، حمایت از آزادی های اقتصادی، سیاس��ی و فردی 
در سراسر جهان است.« این جمله، محور تفکرات یکی از اقتصاددانان مکتب شیکاگو 

را تشکیل می دهد.
ویلیام راسل ایسترلی در 7 سپتامبر 1957 در ویرجینایی غربی آمریکا به دنیا آمد اما 
س��ال های نخست زندگی خود را در ایالت اوهایو سپری کرد. او در سال 1979 مدرک 
کارشناس��ی خود را از دانش��گاه دولتی بولینگ گرین دریافت کرد. ایس��ترلی در سال 
1985 نیز موفق به دریافت مدرک دکترای اقتصاد از دانشگاه ام آی تی )موسسه فناوری 
ماساچوس��ت( ش��د. او از س��ال 1985 تا 2001 به عنوان اقتصاددان و مشاور ارشد در 
بخش اقتصاد کلان و رشد در بانک جهانی مشغول به کار شد. در همین زمان، همچنین 
به عنوان اس��تاد دستیار در مدرسه مطالعات پیشرفته بین المللی پاول نیتز به تدریس 
مشغول بود. سپس ایسترلی تا سال 2003 به کار در موسسه اقتصاد بین الملل و مرکز 

توسعه جهانی پرداخت و از این سال، تدریس در دانشگاه نیویورک را شروع کرد.
حوزه تخصصی این اقتصاددان آمریکایی، توس��عه اقتصادی است. ایسترلی علاوه بر 
تدریس در دانشگاه نیویورک، یکی از مدیران موسسه پژوهش های توسعه این دانشگاه 
اس��ت. او همچنین معاون پژوهش در دفتر ملی پژوهش های اقتصادی، همکار ارش��د 
در اداره پژوهش و تحلیل اقتصادی توس��عه دانش��گاه دوک و همکار ارشد در موسسه 

بروکینگز در واشنگتن است. ایسترلی همچنین 
با نشریه »رشد اقتصادی« همکاری می کند.

ویلیام ایسترلی در کشورهای مختلف جهان 
در حال توسعه و اقتصادهای انتقالی کار کرده 
است. ایسترلی به روندهای مشترک در زمینه 
کمک های خارجی و اثرگذاری این کمک ها به 
دیده تردید می نگرد. او در کتاب »جست وجوی 
دس��ت نیافتنی برای رشد« به تجزیه و تحلیل 
ای��ن موضوع می پ��ردازد که چ��را کمک های 
خارجی به بسیاری از کشورهای جهان سوم در 
دستیابی به رشد پایدار شکست خورده است. 
ایس��ترلی بس��یاری از این کمک ها را که پس 
از جنگ جهانی دوم به عنوان نوش��دارو تجویز 
شده اند، مورد بررسی قرار داده اما موارد اندکی 
از اثربخش��ی آنها به دست آورده است. یکی از 
این نوشداروها که به تازگی دوباره مورد توجه 
قرار گرفته، طرح »بخشودگی بدهی« است. در 

این طرح که با هدف کاهش سرعت رشد بدهی انجام می شود، قسمتی یا کل بدهی 
افراد، شرکت ها یا دولت ها بخشوده می شود. ایسترلی می گوید: این طرح که قبلا بارها 
مورد استفاده قرار گرفته، بیش از تاثیر مثبت، آثار منفی بر جا گذاشته است. بنابراین 

لازم است که به دقت مورد بررسی قرار گیرد.
ایس��ترلی علاوه بر کتاب »جس��ت وجوی دست نیافتنی برای رش��د« که در سال 
2001 منتشر شد، دو کتاب »وظیفه جهان توسعه یافته« )2006( و »ستمگری اهل 

فن« )2014( را نیز به رشته تحریر درآورد.

اقتصاددانی که از مکتب شیکاگو بود

»ویلیام ایسترلی« 
طرفدار آزادی اقتصادی

روند دشوار
صنع��ت خدم��ات درمانی 
و داروی��ی آمریکا ب��ا ادغام 
برخی ش��رکت ها و حذف 
برنام��ه گس��ترده خدمات 
درمانی اوباما و در شرایطی 
که بیماری کرونا به شدت 
در ای��ن کش��ور همه گی��ر 
ش��ده، ب��ه دنبال کس��ب 

س��ود بیشتر است. نشریه »د نیش��ن« در گزارشی به 
بررس��ی این موضوع پرداخته و نوشته: از سال 2005 
تاکنون، 170 بیمارس��تان در سراس��ر کشور تعطیل 
ش��ده اند. این در حالی است که نس��بت به زمان آغاز 
شیوع ویروس کووید19 تعداد مبتلایان پرخطر بیشتر 
ش��ده اس��ت. آمریکا در زمینه مبتلایان جدید به این 
ویروس، رکورددار اس��ت. به نظر می رس��د بازس��ازی 
س��اختار صنعت خدمات درمانی با هدف کسب سود 
بیشتر انجام شده اس��ت. زمانی بود که بیمارستان ها 
تحت نظارت و کنترل جامعه بودند و هیأت مدیره آنها 
را مردم انتخاب می کردند که هدف ش��ان، حمایت از 
س��لامت مردم بود. اما امروز ب��ا مجموعه ای از ادغام و 
تملیک در این حوزه مهم روبه رو هستیم که باعث شده 
مردم کمتر و کمتر نظارتی بر روند تصمیم گیری برای 

خدمات سلامت عمومی داشته باشند.

بهبود دموکراسی
گرچه در چند ماه گذشته، 
دموکراسی در آمریکا دچار 
چال��ش و رکود ش��ده بود 
ب��اور کارشناس��ان،  به  اما 
این اص��ل مهم توان بالقوه 
بهبود خود را دارد. نش��ریه 
تازه ترین  در  اکونومیس��ت 
ش��ماره خود با اش��اره به 

انتخابات اخیر ریاس��ت جمهوری آمریکا نوش��ت: با 
وجود همه تلاش های دونالد ترامپ برای تغییر نتیجه 
انتخابات، به نظر نمی رس��د که دموکراسی آمریکایی 
پس از روز انتخابات دچار مش��کل ش��ده باشد. این 
س��خن زمانی تایید شد که در روز 23 نوامبر، دونالد 
ترامپ با وجود تکرار ادع��ای تقلب و تاکید بر اینکه 
»ای��ن فاس��دترین انتخاب��ات در تاری��خ آمریکا بوده 
است«، موافقت کرد دولت فدرال هر آنچه جو بایدن 
برای حضور در کاخ سفید و تشکیل دولت جدید نیاز 
دارد، در اختیارش قرار دهد. اقدامات ترامپ، درست 
مث��ل رهب��ران جمهوریخواهان، تا ام��روز زیان های 
فراوانی به بار آورده است. با توجه به اینکه 80 درصد 
رای دهندگان جمهوریخواه معتقدند رای شان دزدیده 
شده، عادلانه بودن انتخابات به شدت زیر سوال رفته 

و حقانیت بایدن از همان ابتدا تضعیف شده است.

کیوسک خارجی چهرهکیوسک خارجی

علی دانیال
روزنامه نگار
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میزان تولید و فروش پتروشیمی نوری تا پایان سال بالانس خواهد شد

یادداشت

 هفته نامه بورس: ش�رکت پتروش�یمی نوری با ظرفیت 
اس�می ۴،۴۵۸ هزار تن در س�ال، در رده اول صنعت تولید 
مواد آروماتیک قرار دارد. همچنین طرح شیرین سازی برش 
س�نگین این ش�رکت نیز در جریان اجراست و پیش بینی 
می ش�ود در نیم�ه دوم س�ال ۱۴۰۱ به بهره برداری برس�د. 
البته یکی دیگر از پتانس�یل های مهم این ش�رکت دارایی 
ارزی مناس�ب و سود تس�عیر ارزی است که در سال جاری 
می تواند شناسایی کند. با توجه به موارد مذکور، در مجمع 
فوق العاده پتروشیمی نوری افزایش سرمایه ۲۰۰ درصدی از 
محل سود انباشته تصویب شد. بر این اساس فرصتی فراهم 
ش�د برای شفاف س�ازی برخی برنامه ها و مس�ائل پیرامون 
»ن�وری« در گفت وگوی صدای بورس نظ�رات تقی صانعی، 

مدیرعامل پتروشیمی نوری را جویا شویم. 
***

 افزایش سرمایه اخیر چگونه و برای چه مواردی است؟ 
اوایل هفته گذشته در مجمع فوق العاده پتروشیمی نوری افزایش سرمایه 
۲۰۰ درصدی از محل س��ود انباشته مورد موافقت سهامداران قرار گرفت.بر 
این اس��اس با تحقق این امر س��رمایه »نوری« از ۳ هزار میلیارد ریال به ۹ 
هزار میلیارد ریال افزایش پیدا کرد. این افزایش س��رمایه برای تکمیل پروژه 

پتروشیمی هنگام استفاده خواهد شد.

 طرح های توسعه ای نوری چه شرایطی دارند؟ 
در حال حاضر س��ه برنامه  توسعه ای در دس��ت داریم. پتروشیمی هنگام 
با۸۳ درصد پیشرفت در حال انجام است که در سال ۱۴۰۰ به اتمام خواهد 
رس��ید . پروژه دیگر آب شیرین س��ازی هوین است که ۷۵ درصد مهندسی 
پایه و در کل ۴ درصد پیش��رفت دارد. همچنین پ��روژه تولید زیروفلرینگ 
سولفات آمونیوم که برنده مناقصه مشخص شده در هفته های دیگر شروع به 
فعالیت می کند.همچنین پس از انجام سه طرحی که اشاره شد، در نظر داریم 
پروژه ای را در واحد پژوهش و فناوری انجام دهیم که اگر تحقیقات و نتیجه 

کار مثبت بود سر فرصت جزییات آن را اعلام خواهیم کرد.

 نوسانات نرخ نفت و دلار چه تاثیری بر سودآوری نوری دارد؟

هر چه قیمت خوراک بالا رود به تبع آن، قیمت محصولات پتروشیمی با 
تاخیر افزایش  می یابد اما افزایش و کاهش آن معمولا متناسب با نرخ دلار و 
نفت است. پتروشیمی نوری در حال حاضر ۷ درصد بالاتر از ظرفیت تولید در 
حال فعالیت بوده که پایداری و نگهداری این میزان کار بسیار بزرگی است.

 آخرین میزان فروش نوری چه قدر بود؟ 
بر اساس گزارشی که آبان ماه در کدال هم ذکر شد، میزان فروش کم اما 
تولید همچنان بالاست. این موضوع مختص ماه آبان بود و در دیگر ماه های 
س��ال ۹۹ میزان فروش در ش��رایط مطلوبی قرار داش��ت . حتی در ماه های 
گذشته فروش بیش از تولید بود اما سعی داریم تا پایان سال میزان تولید و 

فروش را به یک بالانس مناسبی برسانیم.

 زمان بهره برداری پتروشیمی هنگام و سودآوری آن چگونه 
خواهد بود؟ 

 تولید محصولات اوره و آمونیاک در پتروش��یمی هنگام مد نظر اس��ت . 
تولید آمونیاک را در س��ال ۱۴۰۰ با ظرفیت ۷۲۶ هزار تن در نظر داریم که 
انجام دهیم . تولید اوره نیز در سال ۱۴۰۱ با ظرفیت یک میلیون و ۵۵ هزار 
تن تحقق خواهد یافت.البته تولید اوره حاش��یه س��ود بس��یار بالایی خواهد 
داشت، زیرا پتروشیمی هنگام در شرایط بسیار مناسبی از جمله نزدیکی به 
دریا و ش��رایط مناسب صادراتی می تواند سود بسیار خوبی برای پتروشیمی 

نوری به عنوان سرمایه گذار ایجاد کند.

 در ش�رایط اص�اح ب�ازار چ�ه مس�ائلی ب�رای »ن�وری«
پیش آمد؟ 

ب��ا وجودی که ش��اخص از دو میلیون به یک میلیون و ۲۰۰ رس��ید اما 
سهم نوری اصلاح قابل توجهی نداشت. زیرا این شرکت و دیگر شرکت های 
پتروش��یمی دارای س��هام بنیادی هس��تند و کمتر در ش��رایط نوسان قرار 
می گیرند. همچنین این شرکت ها سودآوری ناشی از تداوم تولید دارند . البته 
روند افزایش تولید و پیش بینی حاشیه سود آن ها می تواند این شرکت ها را 

در شرایط مطلوبی نگه دارد.

 در حوزه صادرات چه شرایطی دارید؟ 
 حدود ۶۰ درصد محصولات نوری صادراتی اس��ت .توانستیم در سال ۹۹ 
نزدیک به ۵۵ درصد محصولات خود را صادر کنیم. البته وظیفه داریم بازار 

داخل را اشباع کنیم که این کار را انجام داده ایم. 

 چالش های پیش روی صنعت پتروشیمی چیست؟ 
قانونی در بودجه به تصویب مجلس رس��یده که میعانات گازی ارس��الی به 
پتروش��یمی ها بر اس��اس قیمت فوب صادراتی است که الان هم با ۹۵ درصد 
قیمت فوب صادراتی محاس��به می ش��ود. تولید محصولاتی مثل متانول، اوره 
و آمونیاک که ناش��ی از گاز هس��تند به س��رعت در حال افزایش است و روی 
محصولاتی که با خوراک مایع تولید می ش��ود کمتر س��رمایه گذاری می شود.

پتروش��یمی نوری آخرین واحد س��اخته ش��ده آروماتیک در کشور به شمار 
می آید و بعد از آن هیچ شرکت دیگری در زمینه تولید محصولات آروماتیک 
سرمایه گذاری نکرده است،بنابراین اگر دقت کنید شرکت هایی که سوخت مایع 
مصرف دارند، سودشان کمتر از شرکت های گازی خواهد بود . به همین دلیل 

یک توسعه نامتقارن در صنعت پتروشیمی در حال شکل گیری است.

»نوری« در مسیر9 هزار میلیاردی

سودآوریپتروشیمینوریتداوممییابد
سرمایه گذاری با متانت

بازار س��رمایه، آبان مردد که ب��ا کاهش ۳.۲ درصدی 
شاخص کل همراه بود را پشت سر گذاشت و معاملات 
آذرماه را ب��ا انگیزه آغاز کرد. عوامل متعددی س��بب 
می ش��وند که بتوانیم نسبت به ماه پیش رو خوشبین 
باشیم. پایه ای ترین عامل را باید جذاب شدن قیمت ها 
پ��س از افت های بیش از ۵۰ درصدی در بس��یاری از 
نمادها طی سه ماه گذشته دانست. بدین ترتیب، بیش 
از آنکه هر گونه حمایتی توانس��ته باشد جلوی سقوط 
ش��اخص را بگیرد اکنون مکانیس��م های بازار به طور 
خودکار وارد عمل شده اند تا از هیجانی که حباب مثبت را به حباب منفی 

تبدیل کرد بهره برداری کنند.
 ام��ا در این میان کاتالیس��ت هایی نیز نقش واس��طه را برای ترغیب 
س��رمایه گذاران بازی می کنند. یکی از این کاتالیس��ت ها ارسال سیگنال 
مثبت از سمت شورای عالی بورس و رئیس کل بانک مرکزی در خصوص 
هدایت منابع بانکی به س��مت بازار اس��ت. افزایش سقف صندوق های با 
درآم��د ثاب��ت از ۳۰ به ۵۰ هزار میلیارد تومان، ص��دور اجازه به بانک ها 
برای تأسیس بیش از یک صندوق با درآمد ثابت و یادداشت اینستاگرامی 
رئی��س کل بان��ک مرکزی در حمای��ت از بازار س��رمایه از مصادیق این 

سیگنال ها قلمداد می شوند. 
چش��م ان��داز کاه��ش در ب��ازار ارز، رک��ود در بازار ط��لا و همچنین 
حباب��ی ب��ودن بازارهای خودرو و مس��کن از دیگر عواملی اس��ت که در 
این مقطع بازار س��رمایه را به بهترین گزینه برای س��رمایه ها بدل کرده 
اس��ت. همچنین رشد فروش و س��ود آوری در صنایع مختلف بر اساس 
گزارش��ات ش��ش ماهه و فروش خوب در گزارش��ات ماهانه نیز از دیگر 
عوامل مشوق بهبود قیمت سهام در همین دوره است. البته پاره ای اخبار 
در خصوص تمایل دولت آینده آمریکا برای تسریع در بازگشت مجدد به 
 برجام نیز نگرانی های سیاس��ی در بازار را تقلیل داده و امید را جایگزین 

آن کرده است.
 با توجه به مواردی که به عنوان نمونه ذکر ش��د می توان انتظار ماهی 
پ��ر رونق در بازار را داش��ت اما آنچه در پایداری این رونق اهمیت به س��زا 
دارد ش��یب رشد شاخص است. در صورتی که بدون درس گرفتن از رشد 
هیجانی ۴ ماه ابتدای س��ال سیل نقدینگی شیب رشد شاخص را در یکی 
دو هفته آینده تند کند به نحوی که قبل از پایان ماه جاری ش��اهد عبور 
ش��اخص از مرز ۱.۵ میلیون واحد باشیم، آنگاه باید باز هم شاهد تشکیل 
حباب قیمتی، عدم تناس��ب وضعیت بازار با اقتصاد واقعی و اظهار نگرانی 
توس��ط صاحبنظران و اصلاح ناگزیر خواهیم ب��ود. پس آنچه جهت رونق 
باثبات بازار ضروری اس��ت متانت در معاملات از س��وی س��رمایه گذاران و 

اصلاح ساختار معیوب از سوی نهاد ناظر است.

  پتروش�یمی هنگام در شرایط بسیار مناسبی از جمله 
نزدیکی به دریا و ش�رایط مناس�ب صادرات�ی می تواند 
 س�ود بس�یار خوبی برای پتروش�یمی نوری ب�ه عنوان 

سرمایه گذار ایجاد کند

مهدی رادان
مدیر مطالعات کان 
شرکت رتبه بندی 

اعتباری برهان
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 هفته نامه بورس: بانک صادرات ایران با شناخت کافی از مشکلات 
واحدهای اقتصادی با اولویت  بخش تولید، طی هشت ماه ابتدای سال 

٩٩، تسهیلات جدید به واحدهای تولیدی پرداخت کرد. 
 چالش واحد های تولیدی 

امیر یوس��فیان، نائب رئیس هیأت مدیره بانک صادرات گفت: برای 
تحقق این هدف، تسهیلات جدید سال ٩٩ اولویت بندی شد که بخش 
عم��ده آن به حمایت و تأمین مال��ی این واحدها تخصیص یافت. وی 

افزود: بر اس��اس مطالعات انجام شده، واحدهای تولیدی عمدتاً دارای چند مشکل اساسی به 
ش��رح ذیل هستند. کمبود سرمایه در گردش با توجه به افزایش قابل توجه قیمت مواد اولیه 
و سایر خریدها، عدم امکان خرید نسیه و اعتباری مواد اولیه و فروش کالا و نبود امکان خرید 
ماش��ین آلات و تأسیس��ات جدید برای افزایش میزان تولید به دلی��ل کمبود منابع، که بانک 
صادرات ایران طی سال جاری در چند مرحله برای کمک به این واحدها اقدامات متعددی را 
انجام داد. نائب رئیس هیأت مدیره بانک صادرات ایران بیان داش��ت: این بانک طی هش��ت ماه 
اول س��ال جاری در اولین قدم، ٥٢٥ هزار میلیارد ریال تسهیلات ریالی سرمایه در گردش به 
بخش های مختل��ف تولیدی پرداخت کرد که نزدیک به ٦٠ درصد کل تس��هیلات پرداختی 
هش��ت ماهه اول سال ٩٩ این بانک را شامل می شود.همچنین بانک صادرات ایران در مرحله 
بعد، بیش از ٢٠١ هزار میلیارد ریال اعتبارات اسنادی ریالی مدت دار برای خرید مواد اولیه و 

فروش کالا به صورت نسیه برای واحدهای تولیدی صادر کرده است.

اجرای طرح »طراوت توسعه«
یوسفیان در تشریح اقدام دیگر بانک صادرات ایران برای کمک 
به واحدهای تولیدی گفت: این بانک از ش��هریور ماه س��ال جاری 
ط��رح »طراوت توس��عه« را ارائ��ه و عملیاتی ک��رد و به واحدهای 
تولی��دی این امکان را داد تا در قالب اعتبارات اس��نادی ریالی، تا 
١٨ ماه به صورت نس��یه اقدام به خرید ماش��ین آلات و تأسیسات 
کنند. وی با اش��اره به اینکه بانک صادرات ایران، تمامی توان خود 
را در جه��ت رف��ع نیازهای تأمین مالی واحده��ای تولیدی به کار گرفت��ه تاکید کرد: این 
بانک علاوه بر موارد مذکور، طی هشت ماه گذشته حدود ٤٥٠ هزار میلیارد ریال به سایر 
بخش های اقتصادی تسهیلات پرداخت کرد که بدون در نظر گرفتن مبلغ ٤٥ هزار میلیارد 
ریال تس��هیلات پرداختی بابت حل مشکلات ناشی از شیوع بیماری کرونا، سایر تسهیلات 
پرداخت شده به طور غیر مستقیم به افزایش فعالیت بخش های تولیدی و افزایش تقاضای 

خرد کمک کرده است.
بهره برداری ازدوشرکت پتروشیمی 

نائب رئیس هیأت مدیره بانک صادرات ایران افزود: بانک صادرات ایران در حوزه پتروشیمی 
که می تواند درآمد ارزی خوبی برای کشور داشته باشد، حمایت قابل ملاحظه ای داشته و بالغ 
بر ٥٠ هزار میلیارد ریال در این بخش تس��هیلات پرداخت کرد که تا س��ال آینده دو شرکت 

پتروشیمی را به بهره برداری می رسانیم. 

چندین هزار میلیارد برای جهش تولید تخصیص یافت 

 پیشتازی »وبصادر« برای تأمین مالی
اخبـــار

 شفاف سازی تداوم کاهش نرخ سود بین بانکی 
 هفته نامه بورس: در آبان ماه چهار مرتبه عملیات بازار باز و با هدف تزریق نقدینگی به بازار بین بانکی و هدایت 
نرخ سود به سمت نرخ سود هدف انجام شد که به دنبال آن نرخ سود در این بازار از ٨ تا ٢٩ آبان  در مسیری نزولی 

از ٢۳.٢ به ٢١.٦ و در ششم آذرماه به ٢٠.۷ درصد رسید. 
بر اس��اس این گزارش، نرخ س��ود موزون بازار بین بانکی در ابتدای آبان س��ال جاری معادل ٢۳.٢ درصد بود؛ با 
توجه به بالا بودن این نرخ نس��بت به نرخ س��ود سیاس��تی تعیین شده و همچنین فراتر رفتن آن نسبت به نرخ سود 
س��قف دالان )٢٢ درصد(، در آبان ماه س��ال جاری ٤ نوبت عملیات بازار باز هفتگی با هدف تزریق نقدینگی به بازار 
بین بانکی و هدایت نرخ س��ود به س��مت نرخ سود هدف انجام ش��د. عملیات اول به صورت خرید قطعی اوراق بدهی 
دولتی بود که در آن ١١١.٥ هزار میلیارد ریال اوراق از دو بانک خریداری شد که البته ١٠۷.٥ هزار میلیارد ریال از 
آن به یک بانک اختصاص داش��ت و به منظور س��اماندهی اضافه برداشت این بانک انجام شد. سه عملیات بعدی در 
قال��ب تواف��ق بازخرید صورت گرفت که حجم معاملات در آنها ب��ه ترتیب ٩.٨، ٢٦.۷ و ۳٥.٥ هزار میلیارد ریال بود. 
همچنی��ن کل معاملات مربوط به عملیات بازار باز با اس��تفاده از توافق بازخری��د در حدود ۷٢ هزار میلیارد ریال با 
سررس��ید ١٤ روزه بوده که مانده آن در پایان آبان  ٦٢.٢ هزار میلیارد ریال اس��ت.روابط عمومی بانک مرکزی اعلام 
کرد: در آبان س��ال جاری در ٨ روز، چهار بانک برای دریافت اعتبار قاعده مند در نرخ س��قف دالان )٢٢ درصد( به 
بانک مرکزی مراجعه کردند که مبالغ درخواس��تی در همان روز در قالب توافق بازخرید به بانک های متقاضی اعطا 
ش��د. همچنین اعتبارگیری قاعده مند بانک های مورد اش��اره در آبان ماه س��ال جاری در حدود ٩٤.٢ هزار میلیارد 
ریال بود که مانده آن در پایان ماه یاد ش��ده بالغ بر ١١.٩ هزار میلیارد ریال اس��ت. به این ترتیب کل مانده تزریق 
ذخای��ر بان��ک مرکزی -با توافق بازخرید- در بازار بین بانکی در پایان آبان ماه س��ال ج��اری ۷٤.١ هزار میلیارد ریال 
بوده اس��ت. به دنبال عملیات انجام ش��ده در بازار بین بانکی نرخ س��ود در این بازار از ٨ تا ٢٩ آبان ماه در مس��یری 
نزول��ی از ٢۳.٢ درص��د به ٢١.٦ درصد کاهش و در شش��م آذرماه به ٢٠.۷ درصد رس��ید. ضمن اینکه عملیات بازار 
 باز در هفته های آتی به گونه ای تداوم خواهد داش��ت که نرخ س��ود بازار به نرخ س��ود سیاستی نزدیک تر و نوسانات

نرخ بازار محدودتر شود.

نایب قهرمانی همراه کارت بانک آینده
 هفته نامه بورس: سامانه همراه کارت بانک آینده، نرم افزاری ساده، کاربردی و رایگان بوده 
که در حال حاضر، قابل استفاده برای تلفن های همراه و تبلت های هوشمند با سیستم عامل های 

اندروید و iOS است.
این سامانه با ارائه خدمات مبتنی بر کارت همچون: انتقال وجه کارت به کارت از مبدا ۳٢ بانک 
معتبر کشور، دریافت موجودی، خرید شارژ و اینترنت، پرداخت قبوض شهری، نیکوکاری، خدمات 

خودرو، اعتبارس��نجی بانکی و پرداخت های اینترنتی، توانسته است؛ جایگاه ویژه ای را در میان تمام کاربران بانکداری 
الکترونیکی برای خود، کسب کند.در حال حاضر، همراه کارت بانک آینده با خدمت رسانی به ١٠ میلیون کاربر، رتبه 
دوم را در بین نرم افزارهای پرداخت، به خود اختصاص داده اس��ت. آمارها نیز نش��انگر آن اس��ت که همراه کارت بانک 
آینده در »گوگل پلی« و »کافه بازار« به ترتیب با بیش از ٥ میلیون و ٢ میلیون بارگذاری و نیز کسب امتیازهای ٦/٤ 

و ۷/٤ از ٥، در مقایسه با دیگر نرم افزارهای مشابه، پیشتاز بوده است. 

 خدمات تازه بانک ملی در ایام کرونایی
 هفته نامه بورس: بانک ملی به منظور تس��هیل امور مش��تریان در دوره ش��یوع کرونا دامنه 

خدمات خود را توسعه داده تا الزام به حضور در شعب به کمترین میزان ممکن برسد. 
بر این اس��اس، برخی محدودیت ها در تراکنش های بانکی به طور موقت برداش��ته ش��د که از 
جمله آنها می توان به افزایش سقف کارت به کارت تا ١٠ میلیون تومان و نیز تمدید تاریخ انقضای 
کارت های بانکی تا پایان س��ال جاری بدون مراجعه به ش��عبه اش��اره کرد. همچنین دستگاه های 

خودگردان بانک ملی ایران به منظور دریافت و پرداخت وجه نقد فعالند و بدون هیچ محدودیت زمانی، به طور شبانه 
روزی در هفت روز هفته به مش��تریان خدمت رس��انی می کنند. از س��وی دیگر به منظور کاهش تماس های تلفنی با 
س��امانه های اطلاع رس��انی برای دریافت مشاوره های بانکی، بات »باجه« بر روی اپلیکیشن »بله« راه اندازی شده است. 

این بازو با دریافت مشخصات هویتی مشتریان و نیز ثبت سوال، در اسرع وقت به آنها پاسخ می دهد.

اتفاقات مثبت در انتظار بانک تجارت 
 هفته نامه بورس: عملکرد مالی بانک تجارت با وجود تحریم های 
ظالمان��ه، رکود ناش��ی از ش��یوع ویروس کرون��ا و همچنین اقدامات 
ای��ن بان��ک در طرح زمرد بان��ک در حوزه معاون��ت IT قابل توجه و 
موفقیت آمیز است. عباس معمارنژاد، معاون بانک و بیمه وزارت اقتصاد 
با اش��اره به وضعیت نماد بانک تجارت در بورس گفت: با تداوم روند 

رو به رش��د بانک تجارت و جبران زیان انباش��ته و سودآوری این بانک در آینده، اتفاقات 
مثبتی برای بزرگترین بانک بورس��ی کش��ور رخ می دهد. معمارنژاد وضعیت رو به رش��د 
نماد »وتجارت« را حاصل تلاش مدیران و کارکنان این بانک در راس��تای بهبود پرتفوی 
مالی و سبد دارایی های این بانک دانست و افزود: روند کاهشی نرخ هزینه پول و افزایش 
سهم سپرده های ارزان قیمت به همراه کاهش سایر هزینه ها با وجود تنگناهای اقتصادی 
موجود شایس��ته تقدیر بوده و باید مس��یری که بانک تجارت در آن قرار گرفته همچنان 
تداوم یابد.دولت آبادی، مدیرعامل بانک تجارت هم گفت: با نگاهی به شاخص های مالی و 
عملیاتی نماد »وتجارت« در گزارش های حسابرسی شده سازمان بورس،شاهد روند روبه 

رشد و حرکت به سوی سودآوری در مجموعه بانک تجارت هستیم.

قرارداد هزار میلیاردی »پرداخت« 
  هفته نامه بورس: ش��رکت به پرداخت ملت با ش��رکت راهبرد 
هوشمند شهر برای حفظ و جذب سپرده از طریق اتصال ١٠٠.٠٠٠ 
پایانه فروش )POS( به حس��اب های مش��تریان بانک شهر به مدت 
۳سال قرارداد بست. مبلغ این قرارداد ١٠٠٠ میلیارد ریال است و به 

صورت نقدی و ماهانه تسویه خواهد شد.

فروش یک جای گروه مالی پارسیان
 هفته نامه بورس: بانک پارس��یان در نظر دارد ١٠ میلیارد سهم 
معادل ١٠٠ درصد از کل ش��رکت گروه مالی پارس��یان را از طریق 
مزای��ده به فروش برس��اند. برنده این مزایده می تواند با ش��رایط ٥٠ 
درصد نقد و باقی مانده آن را در اقساط دو ساله تسویه حساب کند. 
گروه مالی پارس��یان در فهرست ش��رکت های ثبت شده نزد سازمان 

بورس و اوراق بهادار به عنوان ش��رکت مادر )هلدینگ( درج ش��ده و سرمایه شرکت در 
حال حاضر مبلغ ٥.٠٠٠ میلیارد ریال بر آورد می شود . موضوع فعالیت شرکت بر اساس 
مفاد اساسنامه شامل ایجاد، س��رمایه گذاری یا مشارکت در تاسیس شرکت های تجاری 
از هر قبیل و خرید و فروش سهام شرکت های تولیدی، بازرگانی و خدماتی شرکت های 

تجاری است.

پیروزی »مرقام«
  هفته نام�ه ب�ورس: ش��رکت ای��ران ارقام ب��ا برنده ش��دن در 
مناقصه ش��رکت صنای��ع آموزش��ی در دو قرارداد مس��ئولیت تأمین 
تبل��ت دانش آم��وزی را بر عهده گرف��ت. مجموع مبل��غ دو قرارداد 
ب��ه می��زان ٤.۳٥۳.۷٥٠ دلار با ن��رخ ریال ح��دود ٢٥٠.٠٠٠ ریال 
در نظر گرفته ش��ده اس��ت. همچنین ۳٠ درص��د پیش پرداخت در 

قب��ال ارائه ضمانت نام��ه بانکی، ٤٠ درصد هن��گام ورود کالا به گم��رک در قبال ارائه 
ضمان��ت نامه بانک��ی، ۳٠ درصد بعد از تحوی��ل کالا و تایید کنترل کیفی س��ایر موارد 
 و ١٠ درص��د ضمان��ت نام��ه حس��ن انجام تعه��دات تا پای��ان مدت گارانت��ی پرداخت

خواهد شد.

»ملت« از نظر سودسازی جذاب خواهد بود

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

بیمه ملت با نماد »ملت« یکی از شرکت های بازار اول بورس  
اس��ت که در گروه بیمه قرار داده شده است. فعالیت اصلی 
این ش��رکت فروش ان��واع بیمه نامه اس��ت. انج��ام عملیات 
بیم��ه ای مس��تقیم در ان��واع رش��ته های بیمه زندگ��ی و غیر 
زندگی بر اس��اس مجوزه��ای بیمه مرکزی، تحصیل پوش��ش 
بیمه ه��ای اتکای��ی در ارتباط ب��ا بیمه نامه های ص��ادره، قبول 
بیم��ه اتکای��ی بر اس��اس مج��وز بیم��ه مرک��زی )در محدوده 
مورد تایید بیمه مرکزی( و س��رمایه گذاری از محل س��رمایه 
و اندوخته ه��ای فن��ی و قانونی از مهم تری��ن فعالیت های این 
ش��رکت اس��ت. ش��رکت های گروه مدیریت ارزش س��رمایه 
صندوق.ب.کش��وري، گ��روه بهم��ن، افق نیلي خلی��ج فارس، 
ش��رکت س��رمایه گذاري صباتامین، موسس��ه صندوق بیمه اجتماعي روستائیان وعشایر، 
شرکت گروه انرژي مهستان، صندوق بازنشستگي کشوري و شرکت سرمایه گذاري سایه 
گستر سرمایه از سهامداران درصدی بیمه ملت هستند. لازم به ذکر است که 26 درصد 
از سهام شرکت نیز به صورت شناور است. سرمایه ثبتی بیمه ملت 285 میلیارد تومان 

بوده و ارزش بازار آن بالغ بر 4.000 میلیارد تومان است. 

 روند رو به رشددارایی و بدهی »ملت« 
دارایی های بیمه ملت روند رو به رشدی را تجربه کرده است؛ به طوری که در سال 1398 
نسبت به سال 1397، دارایی های شرکت رشد 54 درصدی داشت.. همانند دارایی ها، 
بدهی های ش��رکت نیز با روند رو به رش��دی همراه ش��د . هر چند که بدهی ها رش��د به 
مراتب بیش��تری را نسبت به دارایی ها در دوره مذکور داشته، اما بدهی های شرکت در 

سال 1398 نسبت به سال 1397 حدود 69 درصد رشد را تجربه کرده است. 
 

 رشد حق بیمه صادره و خسارت پرداختی »ملت« 
مقدار حق بیمه صادره و خس��ارت پرداختی ش��رکت در طول س��ال های گذش��ته همواره 
افزایش��ی بود. نکت��ه قابل توجه اینکه ح��ق بیمه صادره و خس��ارت پرداختی بیمه ملت 
در طول س��ال های مختلف با نس��بت های متفاوتی در حال رشد هستند؛ بر اساس آخرین 
آمار منتش��ر شده، در سال 1398 نسبت به س��ال 1397، میزان حق بیمه صادره رشد 
86 درصدی و همچنین خس��ارت پرداختی رش��د 44 درصدی را تجربه کرد. سود خالص 

شرکت نیز رشد 31 درصدی را در دوره مذکور داشت.
روند رو به رش��د س��ودآوری در طول س��ال های 1395 الی 1398 بیمه ملت قابل تامل 
است همانطور که در نمودار نیز قابل مشاهده است رشد سودآوری ملت با شتاب تقریبا 

با ثباتی در حال افزایش است. 
 

 اهم توانمندی های »ملت« 
بر اساس تمامی موارد ذکر شده، بیمه ملت به عنوان شرکتی که در صنعت بیمه فعالیت 
دارد متاثر از متغیرهای بس��یاری اس��ت که از جمله آن ها می توان به گس��ترش فرهنگ 
بیمه در کشور، رشد سایر بخش های اقتصادی، افزایش جمعیت و ... اشاره داشت. نکته 
قابل ذکر در صنعت بیمه ایجاد فضای رقابتی ش��دید بین این شرکت هاست. شرکتی که 

بتواند خدمات بهتری را نس��بت به س��ایرین ارائه دهد می تواند سهم سایر شرکت ها را 
نیز به خود اختصاص دهد. 

بیمه ملت به عنوان ش��رکتی که بالاترین نرخ رش��د حق بیمه صادره را در چند سال اخیر 
کس��ب نموده به عنوان ش��رکتی رو به رش��د در این صنعت محسوب می شود. با توجه به 
گس��ترش نفوذ بیمه در کش��ور و همچنین تحولات صورت گرفته در این ش��رکت، انتظار 
س��ال های رو به رشدی از این ش��رکت وجود دارد. این شرکت دارایی های بسیاری دارد 
ک��ه از جمل��ه آن ها می توان به مالکی��ت بر 26 ملک )زمین و س��اختمان(، زمین 30 هزار 

مت��ری کیش و زمی��ن 211 هزار متری کرج اش��اره نمود. علاوه بر موارد اش��اره ش��ده، 
مالکیت 100درصد بر گروه انرژی مهس��تان را نیز باید به دارایی های فوق اضافه نمود. 
با توجه به حل شدن مشکلات حقوقی زمین کرج، ارزش دارایی های این شرکت افزایش 
قابل توجهی یافته است. عدم شفافیت دقیق در سند تعدادی از زمین ها، برآورد دقیق 
از میزان دارایی های بیمه ملت را دش��وار کرده اس��ت ولی به نظر می رس��د در صورتی 
که ش��رکت بخواهد تجدی��د ارزیابی بدهد با توجه به موارد مذک��ور و علی الخصوص اگر 
زمی��ن کیش و ک��رج نیز در تجدید ارزیابی منظور ش��وند عدد تجدید ارزیابی بیش��تر از 

1000درصد خواهد بود. لازم به ذکر بوده که میزان تجدید ارزیابی شرکت بدون زمین 
کیش حدود 600 درصد است. نکته کلیدی در این محاسبات، در نظر گرفتن زمین کیش 
و کرج در تجدید ارزیابی اس��ت که این امر با توجه به ش��رایط فعلی، نیاز به تلاش ویژه 

مدیران بیمه ملت برای قرار گرفتن این زمین ها در تجدید ارزیابی دارد. 

 کاهش نسبت های مالی »ملت« 
وضعیت نسبت های مالی بیمه ملت در سال 1398 نسبت به سال  قبل روند رو به افولی 

را تجربه کرد.

 آخرین وضعیت »ملت« 
مل��ت در گزارش 6 ماهه س��ال جاری ) منتهی به 31 ش��هریور 99( به س��ود 97 تومانی 
دست یافت که نسبت به دوره مذکور در سال قبل رشد 380 درصدی داشت. همچنین 

ملت در 6 ماهه ابتدای سال گذشته تنها 20 تومان سود ساخته بود.
 کس��ب 1.101 میلیارد تومان حق بیمه صادره )رش��د 23 درص��دی حق بیمه صادره 

نسبت به مدت مشابه سال گذشته(
 کسب 628 میلیارد تومان درآمد حق بیمه )رشد 32 درصدی نسبت به مدت مشابه 

سال گذشته(
 کسب سود ناخالص 220 میلیارد تومانی فعالیت بیمه ای )قبل از درآمد سرمایه گذاری 

از محل ذخایر فنی( )این آیتم در سال گذشته 11 میلیارد زیان بوده است(
 کس��ب 126 میلی��ارد تومان درآم��د س��رمایه گذاری از محل ذخایر فنی )رش��د 79 

درصدی نسبت به مدت مشابه سال گذشته(
 کس��ب 345 میلیارد تومان سود ناخالص فعالیت بیمه ای )رشد 487 درصدی نسبت 

به مدت مشابه سال گذشته(
 کس��ب 276 میلیارد تومان سود عملیاتی )رشد 427 درصدی نسبت به مدت مشابه 

سال گذشته(

 نکات کلیدی »ملت«
 بیمه ملت در 6 ماهه ابتدایی سال جاری درحالی به ازای هر سهم 97 تومان سود کسب 
کرده است که در کل سال قبل تنها 31 تومان سود کسب کرده بود. لازم به ذکر است که 
بیمه ملت در 6 ماهه ابتدای سال جاری بیش از دو برابر »کل سال« قبل سود کسب کرده 
اس��ت. با توجه به سود کسب شده در 6 ماهه ابتدایی سال جاری، در صورت تداوم روند 

فعلی، بیمه ملت به عنوان یکی از شرکت های جذاب بازار از نظر سودسازی خواهد بود
 این شرکت برنامه افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها را دارد که عدد 
آن در ص��ورت عدم احتس��اب زمین کیش ح��دود 600درصد و با زمی��ن کیش بیش از 

1000درصد برآورد می شود.

ثبات افزایش رشد سودآوری بیمه ملت
 بیمه ملت به عنوان شرکتی که بالاترین نرخ رشد حق بیمه صادره را در چند سال اخیر کسب کرده

محسن تارتار به عنوان شرکتی رو به رشد در این صنعت محسوب می شود
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

0.040.100.100.010.19حاشیه سود ناخالص

0.080.090.080.000.14حاشیه سود عملیاتی

0.090.090.090.060.19حاشیه سود خالص

0.030.050.040.040.09بازده دارایی ها

0.080.160.160.210.63بازده حقوق صاحبان سهام

0.030.050.040.000.07نسبت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی

0.520.170.120.190.24نسبت 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

1.000.781.151.151.52ضریب خسارت

0.200.100.310.240.41نسبت هزینه

1.200.891.461.391.93نسبت ترکیبی

0.680.721.341.201.68نسبت عملیاتی

0.190.180.170.230.33نسبت 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

0.781.471.462.482.20اهرم حق بیمه صادره

0.670.720.780.850.86جمع بدهی ها به جمع دارایی ها

2.012.523.475.826.37جمع 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

0.150.190.140.030.13-نسبت وجه نقد آزاد شرکت به درآمد

1.732.090.000.000.00-نسبت وجه نقد آزاد شرکت به سود خالص

0.150.190.140.100.10-نسبت جریان نقد سهامداران به درآمد

1.732.071.171.031.03-نسبت جریان نقد سهامداران به سود خالص

0.060.000.000.030.03-نسبت مخارج سرمایه ای به درآمد

0.650.050.010.390.15-نسبت مخارج سرمایه ای به سود خالص

0.190.190.140.060.15-نسبت وجه نقد عملیاتی به درآمد

0.110.150.080.040.09-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

 10.248 9.662 6.790 7.415 9.405ارزش بنگاه

 6.508 4.878 4.468 4.103 3.747ارزش دفتری

 2.472 837 1.018 1.359-683وجوه نقد عملیاتی

 1.999 485 1.009 1.329-559وجه نقد آزاد شرکت

 3.200 1.317-559-475 695وجه نقد آزاد سهامداران

 

 

 

  


 






 



















1394 1395 1396 1397 1398

مقايسه دارايي ها و بدهي هاي بيمه ملت

جمع داراييها جمع بدهيهاي جاري و غير جاري

 

 

 

 

 

 

 

 

 


















1394 1395 1396 1397 1398

بيمه ملتسود انباشته

 

 

 

 

 

 





 












1394 1395 1396 1397 1398

)ريال(سود هر سهم بيمه ملت بر اساس آخرين سرمايه 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  















1395 1396 1397 1398

حاشيه سود خالص بيمه ملت

 

 

 

 

 




 










1395 1396 1397 1398

ضريب خسارت بيمه ملت

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 












بيمه ملت شاخص كل شاخص بيمه

مقايسه ميزان بازدهي بيمه ملت، شاخص بيمه و شاخص كل
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ذرهبیــن
نيرو کلر

شماره ثبت شرکت نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهرانبازارنيرو کلرنام شرکت 
10346بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اوليه بازار دومتابلو1363/08/06تاریخ تاسيس
1381/05/28سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعاليت 
1382/08/24تاریخ اولين عرضهمحصولات شيميایيصنعت1363/08/06)بهره برداری(

 توليد مواد شيميایي پایه گروه1363/08/06تاریخ ثبت اوليه
05/31سال مالیبجز کودها و ترکيبات نيتروژن

شکلرنماد54055شماره ثبت اوليه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اوليه
فعاليت

1. اح��داث، خری��د و نص��ب و راه  ان��دازی و 
بهره  برداری کارخانجات س��اخت مواد شيميایی 
کلر و مش��تقات و واحدهای بالا یا پایين دستی 

آن.
2. انجام کليه عمليات بازرگانی و مالی، معاملات 
ام��وال غيرمنق��ول و دانش فن��ی در واگذاری 
ه��ر نوع امتياز و پروانه برای توليد، بازاریابی، 

توزیع و فروش، ایجاد شعب و اخذ نمایندگی.
3. عرضه به داخل و صدور به خارج از کش��ور 

انواع محصولات توليدی
اب��زار،  4. واردات و ص��ادرات ماش��ين آلات، 
قطع��ات، تأسيس��ات، مواد اولي��ه و کليه اقلام 

مرتبط با موضوع شرکت.
5. مشارکت و سرمایه گذاری در سایر شرکت ها 
از طریق تأسيس، یا بورس اوراق بهادار تهران 

و یا تعهد سهام شرکت های موجود.
6. انتشار و فروش اوراق مشارکت.

وضعیت مالی شرکت

شیما آرمندی- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین  

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفته نامه ب�ورس: نهادناظر صنعت بیمه به اقتضای 
اتفاق��ات حوزه ه��ای اقتص��ادی، اجتماع��ی و فرهنگ��ی، 
برنامه ه��ای راهب��ردی خ��ود را پیش می ب��رد. همه گیری 
وی��روس کرونا حادثه کوچکی نبود که فعالیت های صنعت 
بیمه و بخش های نظارت��ی آن را با تغییراتی روبه رو نکند. 
آنچه درپی می آید گزارش��ی از عملک��رد نهادناظر صنعت 
بیمه اس��ت که در کنار دس��تاوردهای قابل تامل، نیم نگاه 
نی��ز به مهار پیامدهای ویروس کرونا و کاهش تلفات روانی 
آن داشته و دارد. براین اساس اهم عملکرد و دستاوردهای 

صنعت بیمه مدنظر قرار می گیرد. 
خدمات 33 شرکت بیمه ای برای ایرانیان 

 ش��رکت بیمه ایران در نقش تنها ش��رکت بیمه دولتی 
به همراه 24 ش��رکت بیمه غیردولتی از جمله آسیا، البرز، 
دانا، پارس��یان، توس��عه، رازی، کارآفرین، سینا، ملت، دی، 
س��امان، نوین، پاس��ارگاد، معلم، میهن، کوث��ر، ما، آرمان، 
تعاون، سرمد، تجارت نو و حکمت صبا به همراه دو شرکت 
تخصص��ی بیمه زندگ��ی به نام های خاورمیان��ه و باران در 
سرزمین اصلی و 6 ش��رکت بیمه غیردولتی ازجمله امید، 
حافظ، ای��ران معین، آس��ماری، متقابل کی��ش و متقابل 
اطمینان متحد قش��م در مناطق آزاد و وی��ژه اقتصادی و 
نیز 2 ش��رکت بیمه اتکایی امی��ن و اتکایی ایرانیان فعالیت 
 می کند. بدین ترتیب، تعداد کل شرکت های بیمه در کشور 

به 33 شرکت می رسد.

گسترش شبکه فروش و خدمت رسانی 
در س��ال 1398 هم��راه با گس��ترش ش��بکه فروش و 
خدمت رس��انی بیمه، تعداد ش��عب ش��رکت های بیمه به 
1317 ش��عبه در سراسر کش��ور، نمایندگان بیمه فعال به 
77،208 نماینده جنرال )نمایندگان بیمه عمر به 39،258 
نماین��ده فعال(، کارگزاران بیمه )اعم از حقیقی و حقوقی( 
ب��ه 965 کارگ��زاری فعال و تعداد ارزیابان خس��ارت بیمه 
به 652 ارزیاب فعال افزایش یافته اس��ت. تعداد کل دفاتر 
ارتباطی ش��رکت ها ی��ا کارگزاران بیم��ه خارجی فعال در 

کشور، در سطح 6 مرکز باقی مانده است.

 تمرکز بر هدایت و نظارت
علاوه ب��ر این بیمه مرکزی به عن��وان نهاد ناظر صنعت 
بیمه و پژوهشکده بیمه به عنوان بال پژوهشی این نهاد در 
صنعت بیمه ایفاگر نقش خود برای سیاست گذاری، هدایت 

و نظارت بر صنعت بیمه است.

رشد حق بیمه تولیدی
بر اس��اس آمار س��ال 1398، مقدار حق بیم��ه تولیدی 
ش��رکت های بیمه مس��تقیم به حدود 59/1 ه��زار میلیارد 
تومان رس��ید که در مقایس��ه با سال گذش��ته حدود 35/8 

درصد رشد نشان می دهد. 
در س��ال 1398، س��هم بخش غیردولت��ی از حق بیمه 
تولیدی بازار بیمه به 68/6 درصد افزایش یافت .همچنین 
میزان انحصار ش��رکتی در بازار بیمه بر اس��اس ش��اخص 
هرفیندال- هیرش��من )مجموع مجذورات سهم هر یک از 
ش��رکت های بیمه( در مقایسه با سال گذشته کاهش یافته 
و به میزان 1346 رسید. این مقدار حکایت از نیمه متمرکز 
و ش��به رقابتی بودن بازار بیمه کشور دارد اما چنانچه این 
میزان به زیر 1000 واحد برس��د، بازار بیمه ازنظر شاخص 

یاد شده کاملًا رقابتی و غیرمتمرکز خواهد بود.

پیشتازی ایران و آسیا 
همچنین به لحاظ نقش شرکت های بیمه در بازار، سهم 
و وزن اصل��ی همچنان بر دوش ش��رکت های بیمه ایران و 
آسیاس��ت که درمجموع 41/5 درص��د از حق بیمه بازار را 

تولید کرده اند.

روند صعودی حق بیمه سرانه و ضریب نفوذ بیمه
در سال 1398، شاخص حق بیمه سرانه )نسبت حق بیمه 
تولیدی به جمعیت کشور( در مقایسه با سال گذشته 157 
هزار تومان افزایش یافته و به 711 هزار تومان رس��ید. این 
شاخص طی پنج سال اخیر روند صعودی داشته به نحوی که 

نسبت به ابتدای دوره 2/5 برابر شده است.
ضریب نفوذ بیمه )نس��بت حق بیمه تولی��دی به تولید 
ناخالص داخلی برحس��ب قیمت جاری( برای سال 1398 
)2019( در حدود 2/5 درصد است. بدین ترتیب، شاخص 

مذک��ور ط��ی پنج س��ال اخیر هم��واره از رون��د صعودی 
برخوردار بود که نس��بت به سال گذشته حدود 0/1 واحد 
افزایش نش��ان می دهد. اگرچه میزان ضریب نفوذ بیمه در 
دنیا به مراتب از کش��ور ما بالاتر اس��ت )2/9 برابر در سال 
1398( اما میزان این ش��اخص در کش��ور ما، به ویژه طی 
چند سال اخیر از س��طح منطقه بالاتر رفت )به طور نمونه 
در سال 1398، حدود 0/6 واحد بیشتر(. همچنین جایگاه 
جمهوری اسلامی ایران از حیث ضریب نفوذ بیمه در دوره 
پنج ساله اخیر، با 11 پله صعود به رتبه 51 در دنیا رسید و 

در منطقه با 2 پله ارتقاء در مکان سوم ایستاد.

نوسان نسبت خسارت
البت��ه به دلیل مقدماتی بودن آمار س��ال 1398 و عدم 
اعلام ارقام نهایی خس��ارات مع��وق و ذخایر حق بیمه این 
س��ال، محاسبه ضریب خس��ارت بازار بیمه کشور )حاصل 
تقس��یم خس��ارت واقع ش��ده ب��ه حق بیمه عاید ش��ده( 
امکان پذیر نیس��ت؛ لذا از نس��بت خسارت )حاصل تقسیم 
خس��ارت پرداختی ب��ه حق بیمه تولی��دی( به جای ضریب 

خسارت استفاده می شود.
نسبت خس��ارت بازار بیمه در سال 1398 معادل 56/3 
درصد است که 7/2 واحد در مقایسه با سال گذشته کاهش 
یافته اس��ت. لازم به ذکر است در محاسبه نسبت خسارت، 
هزینه ه��ای ص��دور و کارمزد ش��بکه ف��روش و هزینه های 
اداری- عمومی ش��رکت های بیمه در نظر گرفته نمی شود.

علت اصلی کاهش نسبت خسارت طی سال 1398، عملکرد 
شرکت بیمه ایران است که با برخورداری سهم 31/4 درصد 
از حق بیمه ه��ای تولی��دی و 33/9 درصد از خس��ارت های 
پرداختی بازار، نس��بت خس��ارت خود را 6/8 واحد کاهش 

داده است.
بررسی آمارها در س��ال 1398 نشان می دهد که نسبت 
خسارت 11 شرکت بیمه: حافظ 110/1، رازی 78/3، میهن 
69/1، امی��د 68/1، معلم 63/7، نوی��ن 61/8، ایران 60/8، 
ملت 60/6، البرز 59/7، دانا 57/5 و س��رمد 57 درصد بالاتر 

از سطح بازار بیمه )56/3 درصد( بوده است.

افزایش روند مثبت در بیمه های زندگی
حق بیم��ه تولی��دی بیمه ه��ای زندگی بر اس��اس آمار 
س��ال 1398 حدود 8/7 ه��زار میلیارد توم��ان بود که در 
مقایس��ه با س��ال قبل 37/4 درصد رشد نش��ان می دهد.

بررس��ی آمار این رشته در بازار بیمه حاکی از افزایش 2/5 
واحدی در سهم از پرتفوی این رشته در مقایسه با ابتدای 
دوره پن��ج س��ال اخی��ر دارد. همچنین طی س��ال 1398 
 ای��ن میزان با 0/2 واحد افزایش نس��بت به س��ال قبل به

14/7 درصد رسید. 
طبق آمار س��ال 1398، حق بیمه های رشته زندگی در 
کش��ور به حدود 1/7 میلیارد دلار رس��ید و طی پنج سال 
اخیر 1/9 برابر ش��د. در س��ال 1398، همراه با رش��د 8/8 
درص��دی کل حق بیمه تولیدی کش��ور )ب��ر پایه دلار( در 
مقایس��ه با سال گذشته، رشد دلاری حق بیمه های زندگی 
نیز 9/8 درصد افزایش پیدا کرد. این امر موجب ش��ده که 
س��هم بیمه زندگی در بازار بیمه به 14/7 درصد در س��ال 

1398 افزایش یابد.
س��هم از پرتفوی بیمه زندگی در بازار بیمه، نس��بت به 
ابتدای دوره پنج سال اخیر معادل 2/5 واحد افزایش نشان 
می دهد. این در حالی اس��ت که شاخص مذکور در مقایسه 
با بازار بیمه دنیا )به میزان 46/3 درصد در سال 1398( و 
بازار بیمه منطقه )با 27/4 درصد در سال مذکور( به مراتب 
پائین تر اس��ت. مطابق آخرین آمارها، کش��ور ما بر مبنای 
حق بیمه تولیدی رش��ته زندگی طی پنج س��ال اخیر با 3 
پله صعود در منطقه جایگاه س��وم را کس��ب کرده اس��ت. 

همچنی��ن در رده بن��دی کش��ورهای دنیا از حی��ث تولید 
حق بیمه زندگی، جمهوری اس��لامی ایران در مکان پنجاه 
و یکم قرار گرفته که نس��بت به ابتدای دوره مذکور 5 پله 

صعود کرده است.

برترین اقدامات نهاد ناظر صنعت بیمه
از آن جاکه نهاد بیمه مرکزی به عنوان ناظر صنعت بیمه 
سعی برآن داشته، تدابیری را اتخاذ کند تا زمینه رشد پایدار 
در صنعت بیمه فراهم شود مرور اهم اقدامات بیمه مرکزی 

مدنظر قرار گیرد.
 تاسیس صندوق بیمه حوادث طبیعی.

 حذف نس��خه فیزیکی بیمه نامه شخص ثالث در راستای 
اهداف دولت الکترونیک، اقتصاد هوشمند و کاهش مراجعات 

بیمه گزاران به شرکت های بیمه.
 )CAT( انعقاد قرارداد مازاد خسارت حوادث فاجعه آمیز 
در رشته های آتش سوزی، مهندسی و پول در صندوق برای 
12 ش��رکت بیمه رازی، آرمان، دی، کوثر، میهن، س��رمد، 
سامان، تعاون، سینا، کارآفرین، معلم و تجارت نو با راهبری 

بیمه مرکزی.
 راه اندازی و تقویت س��امانه نظارت و هدایت الکترونیکی 

صنعت بیمه موسوم به سنهاب.
 اعطای مجوز تخصصی به شرکت های بیمه »خاورمیانه« و 

»باران« با تمرکز بر صدور بیمه های زندگی.
 صدور مجوز برای ارائه 16محصول جدید بیمه ای.

 ارزیابی ریسک واحدهای بزرگ صنعتی و غیرصنعتی.
 تهیه و تولید و انتش��ار »کتاب س��النامه آماری کشور« و 

»گزارش سالانه لاتین«.
 بررس��ی محاس��بات ذخیره ریاضی و مشارکت در منافع 

بیمه های اندوخته دار.
 برنامه ریزی برای تس��هیل ورود اس��تارت آپ های بیمه ای 

برای ارائه خدمات آنلاین.
 بررسی کفایت ذخایر در رشته بیمه شخص ثالث.

 طراحی و پیاده س��ازی نظام شایس��ته سالاری مبتنی بر 
مدیریت دانش در سطح صنعت بیمه.

 طراحی و ایجاد آرش��یو نظامند بیمه مرکزی ج.ا.ایران با 
قابلیت های مختلف.

 راه اندازی مرکز پاسخگویی تلفنی چهار شماره ای 2342.
 گنجاندن 115 مطلب بیمه ای در کتب درسی دانش آموزان 

و ارائه آموزش بیمه ای به دانش آموزان.
 تهی��ه، تولید و پخش مجموع��ه تلویزیونی دور برگردون 
در ش��بکه سوم س��یما با هدف کاهش تلفات جاده ای )52 

قسمت(.
 طراحی و راه اندازی سامانه یکپارچه نظارت بر بیمه های 

باربری و نظارت بر بیمه های آتش سوزی. 
 اعم��ال بیش از هش��ت مرحل��ه بخش��ودگی حق بیمه 
مرب��وط به موض��وع بند )ب(ماده 24 قانون بیمه ش��خص 
ثالث )جرائم صندوق تأمین خسارت های بدنی( درخصوص 
ان��واع گروه های خودرویی در راس��تای حمایت از اقش��ار 
 آس��یب پذیر، پیشگیری از آس��یب های اجتماعی و ترویج 

فرهنگ بیمه.
 پرداخ��ت مبلغ 8.260 میلیارد ریال به مراجع درمانی در 

جهت کمک به مقابله با شیوع بیماری کرونا.
 در دس��تور کار ق��رار گرفتن ایجاد مرک��ز ملی مدیریت 
ریس��ک و ارائه خدمات آموزش��ی و مش��اوره ای در زمینه 
مدیریت ریس��ک ب��ه بخش های تولیدی ب��ه منظور ایجاد 
شناخت و نهادینه شدن امر مدیریت ریسک در فرآیندهای 

تولیدی.

مهمترین افتخارات 
 کس��ب رتبه نخس��ت فاوای بیمه مرکزی در بین تمامی 

دستگاه های اجرایی
 برگزیده ش��دن طرح پیاده سازی نظام شایسته سالاری 
مبتن��ی بر مدیریت دانش در س��طح صنعت بیمه به عنوان 
اق��دام برجس��ته و برت��ر وزارت امور اقتص��ادی ودارایی در 

جشنواره شهید رجایی.
 دریافت نش��ان توس��عه فرهنگ بیمه به اداره کل روابط 
عموم��ی و امور بین الملل بیمه مرکزی در هفدهمین دوره 

سمپوزیوم بین المللی روابط عمومی ها.
 تقدی��ر از پدافند غیرعامل بیمه مرک��زی در پروژه مانور 

ارزیابی برق دستگاه های اجرایی.

صنعت بیمه در مسیر توسعه پایدار گام بر می دارد

 صعود 11 پله ای صنعت بیمه ایران در سطح جهان
تحقق آرامش برای همه و اطمینان برای یک صنعت جامه عمل می پوشد 

روند صعودی درآمد خدمات »سپ«
 هفته نامه بورس: ش��رکت پرداخت الکترونیک س��امان کیش در آبان ماه موفق به 
شناس��ایی مبلغ 2.254.512 میلیون ریال درآمد شد که نسبت به مهرماه 4درصد رشد 
داش��ت. البته این ش��رکت در مهرماه مبلغ 2.163.235 میلیون ریال درآمد شناس��ایی 

کرده بود.
سال مالی »سپ« پایان آذر ماه است و ماه آینده، سال مالی شرکت به پایان می رسد. 
این شرکت طی 11 ماه منتهی به پایان آبان ماه موفق به شناسایی 21680میلیارد ریال 
درآمد ش��د که نسبت به مدت مشابه سال قبل 43 درصد افزایش داشت ضمن اینکه از 

درآمد 12 ماهه سال گذشته، بیشتر محقق شد. 

 11ماهه منتهی به شرح
پایان آبان 99

 11ماهه منتهی به 
12ماهه 98 پایان آبان 98

21,680,22015,115,69116,463,626درآمد شناسایی شده 

مبالغ به ميليون ریال

همچنین شرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش طی 11 ماه سال جاری 131درصد 
ازدرآمد عملیاتی سال 98 را پوشش داد. 

روند درآمدی شرکت طی سه ماه اخیر صعودی بود. سپ در شهریور ماه 1.973.855 
میلیون ریال درآمد شناس��ایی کرد و در مهرماه توانسته مبلغ 2.163.235 میلیون ریال 
درآمد داش��ته باش��د که نسبت به ش��هریور حدود 10 درصد بیشتر شد. در آبان ماه نیز 
با شناس��ایی 2.254.512 میلیون ریال درآمد نسبت به مهر ماه رشد 4درصدی داشت. 
البته این شناسایی درآمد نهایی نیست و باتوجه به زمانبر بودن استخراج اطلاعات صورت 

وضعیت بانک ها و شاپرک و اپراتورها، اطلاعات بصورت برآوردي لحاظ شده و در گزارش 
12 ماهه، درآمد قطعی شرکت ارائه خواهد شد.

 عمده درآمد ش��رکت از محل درآمد حاصل از س��ایر کارمزد pos است و بعد از آن 
درآمد حاصل از ارائه خدمات کارتخوان قرار دارد.

بر اساس جدول بالا خدمات ارائه شده سپ در آبان ماه نسبت به مهرماه کمی افزایش 
داشت. همچنین روند درآمدی خدمات، طی سه ماه اخیر صعودی با شیب ملایم بود.

درصد تغييرآبان مهر شهریورشرح

1,9۷3,8552,163,2352,254,5124درآمد شناسایی شده 

مقایسه ماهانه درآمدی - مبالغ به ميليون ریال
درصد تغييرآبان مهر شهریورشرح

8۷,94559,20862,9266درآمد حاصل از فعاليت اینترنتی

221,4250,6 210,۷90219,995درامد حاصل از موبایل

۷ ۷28,463۷۷۷,16182۷,463درآمد حاصل از ارائه خدمات کارتخوان

POS 3 936,3641,109,6081,13۷,201درآمد حاصل از سایر کارمزد

مقایسه درآمدخدمات مهم

 

درآمد حاصل از ارائه خدمات كارتخوان
درصد33

درآمد حاصل از موبايل
درصد12

POSدرآمد حاصل از ساير كارمزد 
درصد50و

درآمد فعاليت اينترنتي
درصد5
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| آذر 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 379 |

 هفته نامه بورس: فعالیت ویتانا در دوره یک ماهه منتهی 
به 30 آبان ماه امس��ال بررس��ی ش��د و طی آن فاکتورهایی 
همچون مقدار تولید و فروش در کنار نرخ و درآمد فروش این 

مجموعه مورد بررسی قرار گرفت. 
افزایش تولید و فروش

بر اساس این گزارش، این مجموعه که سرمایه آن یک هزار 
و 316 میلیارد ریال محاسبه می شود و سال مالی آن منتهی 
ب��ه 30 آذر ماه 99 اس��ت، در دوره ی��ک ماهه منتهی به 30 
آبان ماه همان سال تعداد دو هزار و 944 تن انواع بیسکوئیت 
تولید کرد و در کنار آن، س��ه هزار و 543 تن از تولیداتش را 
فروخت. این در حالی است که، »غویتا« تولید دو هزار و 914 
تن انواع بیس��کوئیت و فروش سه هزار و 89 تن از تولیداتش 
را در گزارش عملکرد یک ماهه منتهی به 30 مهر ماه 99 به 
ثبت رس��اند. از این رو می توان گفت مقدار فروش محصولات 
این مجموعه طی آبان ماه امسال نسبت به ماه قبل از آن با 15 

درصد افزایش همراه شد.
دوره یک ماهه منتهی به 

99.08.30
دوره یک ماهه منتهی به 

99.07.30

مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

2.9443.5432.9143.089

 رشد درآمد زایی 
بر اس��اس اطلاعات موجود، شرکت ویتانا در دوره فعالیت 
یک ماهه منتهی به 30 آبان ماه امس��ال با عرضه س��ه هزار و 
543 تن از تولیداتش به نرخ 223 میلیون و 350 هزار ریال به 
ازای هر تن بالغ بر 800 میلیارد ریال درآمد بدست آورد. این 
در حالی است که درآمد »غویتا« در دوره یک ماهه منتهی به 
30 مهر ماه امسال مبلغ 716 میلیارد ریال محاسبه می شود 
که این رقم از محل عرضه سه هزار و 89 تن از تولیداتش به 
قیم��ت 231 میلیون و 817 هزار ریال به ازای هر تن حاصل 
ش��د. بر این اس��اس درآمد فروش این شرکت همچون مقدار 
فروش آن در دوره مورد بررسی روند صعودی را سپری کرد و 

حدود 10 درصد ارتقا یافت. 
دوره یک ماهه منتهی به 

99.08.30
دوره یک ماهه منتهی به 

99.07.30

نرخ فروش 
)ریال(

درآمد فروش
 )میلیون ریال(

نرخ فروش
 )ریال(

درآمد فروش
 )میلیون ریال(

223.350.268791.330231.817.093716.083

اهم عملکرد 
این گزارش می افزاید: ش��رکت ویتانا فعالیت خود در دوره 
عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا پایان آبان ماه همان سال 
را با تولید 21 هزار و 53 تن انواع محصول و عرضه 24 هزار و 

17 ت��ن از تولیداتش به نرخ فروش 210 میلیون و 817 هزار 
ریال به ازای هر تن به پایان رساند و در این مدت بالغ بر پنج 

هزار میلیارد ریال درآمد محقق ساخت. 

دوره از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.08.30

مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

نرخ فروش 
)ریال(

درآمد فروش 
)میلیون ریال(

21.05324.017210.817.1715.063.196

موافقت انجام افزایش سرمایه 
س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار با افزایش س��رمایه 166 
درصدی شرکت ویتانا از محل مطالبات حال شده سهامداران 
و آورده نقدی و س��ود انباش��ته موافقت کرد. افزایش سرمایه 
2 ه��زار و 183 میلی��ارد و 982 میلی��ون ریال��ی ش��رکت 
ویتان��ا از مبل��غ یک هزار و 316 میلی��ارد و 18 میلیون ریال 
 ب��ه مبل��غ 3 ه��زار و 500 میلی��ارد ریال از مح��ل مطالبات
 حال ش��ده سهامداران و آورده نقدی و سود انباشته از سوی 
س��ازمان بورس بلامانع اعلام شد. افزایش س��رمایه ویتانا به 
منظور تکمیل فاز سوم طرح توسعه ویتانا کاسپین یک و فاز 
اول طرح توسعه ویتانا کاسپین 2، اصلاح ساختار مالی، تأمین 
سرمایه در گردش و مشارکت در افزایش سرمایه شرکت های 

سرمایه پذیر خواهد بود.

 افزایش سرمایه ویتانا محقق شد

 روند صعودی شاخص های عملکردی »غویتا«
گزارش

پتروشیمی لردگان در مسیر جهش صادرات و تولید 
 هفته نامه بورس: پتروشیمی لردگان در صورت تولید با ظرفیت صد در صد، 
ظرف حدود چهار س��ال می تواند سرمایه گذاری انجام شده 875 میلیون یورویی را 

بازگرداند که این نکته مهمی برای مردم و سرمایه گذاران است.
حسن روحانی، رئیس جمهور در مراسم افتتاح پتروشیمی لردگان گفت: نکته مهم 
دیگر درباره پتروش��یمی لردگان این اس��ت که 80 درصد پرسنل این مجتمع بومی 
هستند و این نکته بسیار مهمی است و باید در طرح ها تلاش کنیم از نیروهای بومی 
آن استان استفاده کنیم. رئیس جمهور تاکید کرد: طرح اوره آمونیاک لردگان با توجه 
به ظرفیت های موجود در کش��ور، یک طرح صادراتی اس��ت و این نکته بسیار مهم 

است که با افتتاح پتروشیمی لردگان جهش صادرات و تولید را شاهد خواهیم بود.
80 درصد افزایش ظرفیت 

بیژن زنگنه، وزیر نفت هم با اشاره به طرح های گسترده پتروشیمی در جهش دوم و سوم پتروشیمی گفت: ظرفیت 
تولید صنعت پتروش��یمی امروز نس��بت به س��ال 92، هش��تاد درصد افزایش یافت. زنگنه تصریح کرد: با توجه به تنوع 
محصولات پتروشیمی در بالادست، توسعه صنایع پتروشیمی در پایین دست در دستور کار است و در لردگان یک طرح 
کریس��تال ملامین با 25 درصد پیش��رفت در دست اجراست و دو پارک صنعتی کریستال ملامین و اوره رزینی با ارزش 

افزوده قابل توجه تعریف شده است.
در آمد زایی ۲۴0 میلیون دلاری

جعفر ربیعی، مدیرعامل هلدینگ خلیج فارس با بیان اینکه سرمایه مورد نیاز پتروشیمی لردگان، 875 میلیون یورو 
بود که از طریق سرمایه گذاری اولیه شرکت ملی صنایع پتروشیمی و همچنین از طریق فاینانس 504 میلیون یورویی 
با عاملیت بانک س��په انجام ش��د، افزود: پیش بینی می شود در صورت ظرفیت 100 درصدی درآمد سالانه 240 میلیون 

دلار درآمد ایجاد کند. 
تحقق استفاده از توان داخل 

محسن محمودی، مدیرعامل پتروشیمی لردگان هم در این مراسم، با بیان اینکه در منطقه ای پتروشیمی لردگان را بنا 
کردیم که به کشاورزی و دامداری شهره است، گفت: پتروشیمی مگاتن اوره، آمونیاک لردگان با مشارکت 2800 نفر طی 
حدود چهار سال به بهره برداری رسیده و خبر خوب اینکه اکثر استخدام انجام شده نیروها از استان چهارمحال و بختیاری 

بود. وی راه اندازی این پتروشیمی به دست متخصصان داخلی را از نکات بارز و افتخارآمیز این مجتمع عنوان کرد.

 صباگستر فعال ترین بازارگردان
 هفته نامه بورس: صندوق بازارگردانی صباگستر  عهده دار بازارگردانی سهام شستا و شرکت های آن است. 

»صباگستر« که در حال حاضر انجام بازارگردانی 72 نماد از شرکت های بورس و فرابورس مجموعه شستا را برعهده 
دارد، از ابت��دای آذرماه تاکنون توانس��ته با انجام معاملات به می��زان 1300 میلیارد تومان، عنوان فعال ترین صندوق 

بازارگردانی در بازار سرمایه کشور را به خود اختصاص دهد.

پذیره نویسی و بازارگردانی اوراق اجاره »کگل«
 هفته نامه بورس: ش��رکت تأمین س��رمایه امید قراردادی به ارزش 480 میلیارد ریال با شرکت معدنی و صنعتی 

گل گهر امضا کرد.
بر اس��اس این قرارداد تعهد پذیره نویس��ی و بازارگردانی اوراق اجاره ش��رکت معدنی و صنعتی گل گهر به مبلغ 
6.000 میلیارد ریال به منظور اجاره ماشین آلات و تجهیزات خط 2 گندله سازی شرکت معدنی و صنعتی گل گهر، 
با نرخ سود علی الحساب 20 درصد و 4 ساله که با ضمانت توثیق سهام شرکت سنگ آهن گهر زمین)سهامی عام( 
توسط شرکت معدنی و صنعتی گل گهر و سهام شرکت معدنی و صنعتی گل گهر)سهامی عام( توسط شرکت توسعه 
معادن و فلزات و عاملیت شرکت کارگزاری امین آوید منتشر می شود. در ضمن معاملات ثانویه در بورس اوراق بهادار 
تهران خواهد بود. همچنین 60 میلیارد ریال درآمد تعهد پذیره نویسی در سال اول و مبلغ 420 میلیارد ریال درآمد 

بازارگردانی اوراق است که طی 4 سال آتی شناسایی خواهد شد.

امکان سود ۱۰۰ درصدی در جسورانه پویا الگوریتم
 هفته نامه بورس: پذیره نویسی صندوق سرمایه گذاری جسورانه پویا الگوریتم هفته گذشته در فرابوس آغاز شده 

و تا 10 روز کاری ادامه دارد.
البته به نظر می آید با اس��تقبالی که وجود دارد این پذیره نویس��ی در کمتر از چند روز پایان یابد. مهدی مظاهری 
مدیرعامل صندوق س��رمایه گذاری جسورانه پویا الگوریتم گفت:صندوق سرمایه گذاری جسورانه پویا الگوریتم با نماد 
معاملاتی پویا ایجاد و حوزه فعالیت این صندوق فناوری اطلاعات و ارتباطات، پزش��کی و سلامت، رسانه و سرگرمی، 
بایو و نانو تکنولوژی اس��ت. مظاهری در ارتباط با عمر صندوق س��رمایه گذاری جسورانه پویا الگوریتم افزود: بر اساس 
امیدنامه ای که ترسیم شده، عمر صندوق 5 ساله است که امکان یک سال بیشتر تمدید را دارد. سرمایه این صندوق 
ثابت و میزان آن 500 میلیارد ریال اس��ت. ارزش اس��می هر واحد 700هزار تومان است و در زمان پذیره نویسی 20 
درصد آن هدیه می شود. همچنین طبق امیدنامه صندوق برای سال های بعد برای سال اول 10 درصد برای سال دوم 
30 درصد و برای سال سوم 40 درصد در نظر گرفته شده است. البته سرمایه گذاران که تمایل دارند در این صندوق 
مش��ارک کنند بای��د حداقل یک هزار واحد خرید کنند و در هر زمان نیز باید حداق��ل یک هزار واحد را در صندوق 
داشته باشند. مظاهری بیان داشت: کسب و کارهای دیگر دانش بنیان که توانمندی های زیاد داشته باشند نیز برای 
سرمایه گذاری در نظر می گیریم. اگرچه صندوق ماهیت پر ریسک دارد اما در برنامه ای که داریم هر سرمایه گذاری که 

پیش بینی کنیم بیش از 100 درصد سود در نظر می گیریم و نرخ سالانه 60 درصد پیش بینی می کنیم.

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »ارف�ع«

s m b r o k e r . i r

ش��رکت آهن و فولاد ارفع در س��ال 1383 به صورت ش��رکت س��هامی خاص تاسیس ش��د. این شرکت در س��ال 1391 از واحد احیای 
مس��تقیم و در س��ال 1392 از واحد فولاد س��ازی شروع به بهره برداری کرد. شرکت در س��ال 1392 به شرکت سهامی عام تبدیل و در 
همان س��ال در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته ش��ده اس��ت. شرکت در حال حاضر س��رمایه 1.500 میلیارد تومانی را دارد. شرکت 
ملی و صنعتی چادرملو، شرکت سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات و شرکت کارخانجات نورد لوله یاران به ترتیب مالک 44، 21 و 17 

درصد سهام شرکت هستند. مدیرعامل شرکت آقای علیرضا خیاط است.
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قیمت تابلو در تاریخ P/E 31 صنعتP/E 12 تابلوارفعنماد
 14.040 ریال تحلیل )09/09/ 99(

 100 درصدسود تقسیمی268 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
 فروش شمش فولادی به میزان 782 هزار تنملاحظات  269 میلیارد تومان

متوسط نرخ فروش 17.119 ریال، حاشیه سود 24درصد

 90 درصدسود تقسیمی666 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
 فروش شمش فولادی به میزان 909 هزار تن، ملاحظات 600 میلیارد تومان

متوسط نرخ فروش 28.852 ریال، حاشیه سود 29درصد

  57 درصدسود تقسیمی787 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
 فروش شمش فولادی به میزان 852 هزار تن،ملاحظات 450 میلیارد تومان

متوسط نرخ فروش 40.003 ریال، حاشیه سود 23درصد

2.657 ریالکارشناسی 1.7221400 ریالکارشناسی 7411399 ریالشش ماهه 99

مفروضات 
تحلیل

مقدار تولید
ظرفیت اس��می ش��رکت 800 هزار تن محصول آهن اس��فنجی و 800 هزار تن محصول ش��مش فولادی است. با توجه به طرح توسعه ش��رکت، پیش بینی می شود که 
برای راه اندازی در انتهای سال مدتی روند تولید با وقفه مواجه شود. در 8 ماهه تولید شرکت 561 هزار تن آهن اسفنجی و 547 هزار تن شمش فولادی بوده که 

پیش بینی می شود در صورت اقدام برای راه اندازی خطوط افزایش ظرفیت، در کل سال 738 هزار تن آهن اسفنجی و 812 هزار تن شمش فولادی تولید کند.

 پیش بینی می ش��ود که ش��رکت در س��ال جاری به میزان تولید و برابر با 812 هزار تن شمش فولادی به فروش برس��اند. در 8 ماهه اخیر ترکیب فروش 81 درصد مقدار فروش
داخلی بوده است. با توجه به تغییرات ایجاد شده در بورس کالا، برآورد ما فروش 70 درصد محصولات در ادامه سال جاری در بورس کالا باشد.

نرخ فروش شمش فولادی شرکت، متاثر از نرخ بیلت جهانی و قواعد حاکم در داخل کشور است. با توجه به روند موجود، نرخ بیلت CIS برای ادامه  سال برابر با 435 نرخ فروش
دلار فرض شده است. همچنین فرض شده است که نرخ های فروش داخلی ضریب 80 درصدی نسبت به قیمت های صادراتی دارند.

مواد اولیه
ماده  اصلی برای تولید شمش فولادی، آهن اسفنجی است که شرکت قسمت قابل قبولی را خود تولید می کند و مقدار کمبود را از شرکت های دیگر خریداری می کند. 
ضریب مصرف آهن اس��فنجی برای تولید ش��مش، برابر با 1.2 در نظر گرفته ش��ده و نرخ خرید این ماده در ادامه س��ال برابر 58 درصد از نرخ شمش فخوز محاسبه 

شده است. ماده اولیه اصلی برای تولید آهن اسفنجی، گندله می باشد که با ضریب مصرف 1.4 و با نرخی برابر 124 دلار باشد.

متوسط نرخ دلار نیما برای ادامه سال 23.000 تومان و برای سال آتی 26.000 تومان برآورد شده است.نرخ دلار

 سایردرآمدها 
و هزینه ها

نرخ خرید الکترود گرافیتی شرکت 8.000 دلار برای هر تن لحاظ شده است. همچنین زیان ناشي از تسعیر تسهیلات ارزي پست برق با دلار 25 هزار تومانی در انتهای 
س��ال شناس��ایی ش��ده است. از طرفی ش��رکت اخیرا 400 میلیارد تومان در بازار سرمایه گذاری کرده است که فرض شده اس��ت که 80 میلیارد تومان برای شرکت 
س��ودآوری داش��ته باش��د. ارفع مانده ارزی 19 میلیون یورویی را دارد که فرض با شناسایی سود تسعیر ارز 400 میلیارد تومانی در انتهای سال جاری است. هزینه 

مالی شرکت 45 میلیارد تومان و سود سپرده های بانکی شرکت 77 میلیارد تومان برآورد شده است. شرکت از پرداخت مالیات معاف است.

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

متغیرهای اساسی

نسبت شمش داخلی 1.7درصدنرخ فروش 
CIS 0.10 درصدبه

1.6 درصدنرخ دلار1.0- درصدنرخ خریدگندله

پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانس��یل های ش��رکت می توان به اهرم مناس��ب ش��رکت به نرخ دلار، س��رمایه گذاری های مناسب ش��رکت در بازار س��رمایه و بانک، معافیت مالیاتی، تقسیم سود 
حداکثری، صعود قیمت های جهانی، افزایش ظرفیت تولید ش��مش و افزایش ظرفیت تولید آهن اس��فنجی در راستای کاهش هزینه های تولید و دسترسی به صادرات 
در صورت لزوم اش��اره کرد. نزدیک بودن به کچاد از دیگر پتانس��یل های شرکت است. ریسک های این شرکت ابهامات موجود در زمینه نرخ های گندله و آهن اسفنجی 
و مصوبات قانون گذار است. همچنین قرار گرفتن شرکت در فلات مرکزی باعث شده است که صادرات شرکت به راحتی بقیه فولادسازان نباشد. داشتن بدهی ارزی 

نیز باعث زیان تسعیر ارز سنگین شرکت در سال های اخیر شده است.

با فرض تولید 986 هزار تن محصول شمش با نرخ های خرید و فروش دلاری گفته شده در سطور قبلی، دلار 26 هزار تومان، نرخ الکترود گرافیتی 8.500 دلاری و مفروضات سودآوری سال 1400
تورم 30 درصدی سود سال آتی شرکت محاسبه شده است.

نظر کارشناسی
در س��ناریوی پای��ه معرفی ش��ده با وجود مفروض��ات محافظه کارانه از جمله آزادس��ازی قیمت س��نگ آهن، فروش محص��ولات در داخل با نرخ ه��ای 80 درصد فوب 
خلیج فارس و قیمت های نه چندان بالا برای بیلت جهانی، نس��بت قیمت به درآمد فوروارد س��هم کمتر از 6 واحد اس��ت. بر همین اس��اس معتقدیم سهم از گزینه های 

مناسب برای سرمایه گذاری می باشد.

محمدعلی کریمی
کارشناس واحد تحلیل

قیمت ها در محدوده ثبات و ارزش ذاتی
 هفته نامه بورس: با توجه به عدم مشاهده روند قوی صعودی 
و نزولی در معاملات بازار، به نظر می رسد با تثبیت و ثبات نسبی 
در کلیت بازار روبه رو باشیم که می تواند به خروج هیجان از بدنه 

معاملات حاکم در بازار کمک قابل توجهی کند. 
حس��ین ع��ادل زاده، مدیرعام��ل کارگ��زاری کارآم��د ضمن 
پیش بین��ی بازار در هفته های پیش رو، با اش��اره به نقش بازار 

س��رمایه و کارایی آن در اقتصاد کش��ور، گف��ت: هر چقدر که کارایی بازار س��رمایه 
در کش��ور قوی تر باش��د قیمت ها به ارزش ذاتی خود نزدیک تر می ش��وند. عادل زاده 
اف��زود: تجربه  مدتی که بازار در نوس��ان نزولی قرار داش��ت، نش��ان داد که هیجان 
یک آفت اصلی برای معاملات بازار س��رمایه به ش��مار می رود و اکنون نزدیک شدن 
قیمت ه��ا به محدوده ثب��ات، می تواند نکت��ه ای مثبت برای فعالان این بازار باش��د. 
مدیرعامل کارگزاری کارآمد خاطرنش��ان کرد: به س��رمایه گذاران توصیه می شود تا 
از س��رمایه گذاری در بورس و بازار های موازی بدون دان��ش و تخصص پرهیز کنند.

عادل زاده بیان داش��ت: در آینده نزدیک وزن تحلیل در بازار س��هام سنگین خواهد 
شد و بازار های موازی با توجه به قوانین جدید و محدودیت های اعمال شده با رکود 
مواجه می ش��وند. بنابراین بازار های باقی مانده مانند بانک و بورس به عنوان بازار های 
سرمایه گذاری تلقی خواهند شد. همچنین با توجه به نرخ های جهانی کامودیتی ها و 

محصولات پتروشیمی، قیمت های فعلی بسیاری از سهام مناسب ارزیابی  می شود.

تداوم صادرات ذوب آهن
 هفته نامه بورس: با راه اندازی کوره شماره یک 800 هزار تن، 

ذوب آهن اصفهان می تواند اهداف تولیدی خود را محقق سازد.
 منصور یزدی زاده، مدیرعامل ذوب آهن اصفهان با اش��اره به 
آغاز فعالیت پیش گرم کوره بلند شماره یک ذوب آهن گفت: 
در تلاش هستیم تا 23 دی ماه که سالروز تاسیس ذوب آهن 
اصفهان و طلیعه صنعت فولاد کش��ور است، کوره بلند شماره 

یک این ش��رکت با حضور مس��ئولان کشور راه اندازی ش��ود. یزدی زاده با بیان این 
که این ذوب آهن به س��مت تولید محصولات صنعتی رفته افزود: این مجتمع عظیم 
صنعتی به دنبال این است که در سال جاری با وجود محدودیت ها، صادرات خود را 
حفظ کند، چرا که در ش��رایط کنونی، کشور نیاز بسیار به ارز دارد. مدیرعامل ذوب 
آهن همچنین در خصوص اثرات ش��یوه نامه س��اماندهی عرض��ه و تقاضای زنجیره 
فولاد افزود: با عنایت به اینکه محصولات ذوب آهن به صورت س��لف تا سه ماهه در 
بورس کالای ایران تا پایان بهمن ماه س��ال جاری عرضه ش��ده، کاهش قیمت پایه 
عرضه ش��مش در بورس کالای ایران از 95 درصد قیمت فوب صادراتی ایران به 80 
درصد قیمت فوب منطقه CIS )در صورت س��رکوب قیمت ها و پیشگیری از رقابت 
در تابلوی بورس کالا(، منجر به کاهش درآمد حاصل از فروش اسفندماه خواهد شد. 
البته در ش��رایط فعلی امکان پیش بینی اثرات شیوه نامه بالا بر عملکرد مالی شرکت 

به طور قابل اتکا در حال حاضر قابل اندازه گیری نیست.

جهش شاخص های عملکردی »غشان«
 هفته نامه بورس: ش��یر پاستوریزه پگاه خراسان طی آبان ماه مبلغ 346میلیارد ریال 
فروش داش��ت که نس��بت به آبان ماه گذشته که شرکت مبلغ 139 میلیارد ریال افزایش 
ریال فروش دارد. این رقم رشد 67درصدی را نشان می دهد اما نسبت به ماه قبل از نظر 

مقدار و مبلغ فروش کاهشی بود. 
این شرکت تولیدکننده انواع محصولات لبنی است که با توجه به افزایش نرخ شیر خام که ماده اولیه تولید محصولات 
است، در سال جاری چندین نوبت مجبور به افزایش نرخ محصولات شده است که آخرین مرتبه نیز از اول آذر ماه سال 
جاری بوده اس��ت. با توجه به اینکه نرخ ش��یر خام از 29,000 ریال به 45,000ریال بر اساس مصوبه ستاد تنظیم بازار 
افزایش یافته، این ش��رکت نیز اقدام به افزایش نرخ محصولات لبنی بر اس��اس مصوبه مذکور کرد. بر این اساس شرکت 
ش��یر پاستوریزه پگاه خراس��ان قیمت انواع محصولات لبنی )گروه های شیر، ماس��ت و پنیر( خود را 35درصد افزایش 
داده و میانگین قیمت محصولات )گروه ش��یر، ماس��ت و پنیر( این ش��رکت از 63,221 ریال به 85,529 ریال افزایش 

یافت. بنابراین ماه آینده احتمالا با رشد نرخ ها، شاهد 
گزارش بهتری باش��یم در صورتی ک��ه مقدار فروش 

کاهشی نباشد. 
این ش��رکت در 8 ماه منتهی به پای��ان آبان ماه 
سال جاری مبلغ 2,497میلیارد ریال فروش داشت 

که نسبت به مدت مشابه 47درصد بیشتر شد. این در حالی است که مقدار فروش شرکت تغییر چندانی نداشته و عمده 
افزایش درآمد ناشی از رشد نرخ فروش محصولات بوده است.

نوسان فروش ماهانه
همانطور که مش��اهده می ش��ود مقدار فروش در 
آبان ماه نس��بت به مهرماه با کاهش همراه ش��ده و 
مبلغ ف��روش نی��ز 22درصد کاهش داش��ت. گفته 
می شود مقدار106تن از کره فله تولید شده در آبان 
ماه 1399 به عنوان مواد اولیه صرفا در یک ماهه آبان 

جهت مصارف داخلی و تبدیل به کره بسته بندی به دلیل تکرار در تولید لحاظ نشده است. اما بازهم شاهد کاهش مقدار 
فروش درآبان ماه نسبت به ماه های قبل هستیم. درآمد شرکت نیز در مهرماه نسبت به دو ماه گذشته با کاهش همراه شد 
که عمده دلیل آن کاهش مقدار فروش و تغییر در ترکیب سبد فروش محصولات بوده است. البته عمده درآمد شرکت از 
فروش انواع شیر، کره،خامه، پنیر، ماست است. مقایسه نرخ ها درآبان و مهرماه نشان می دهد که در آبان ماه نرخ فروش 

انواع شیر، خامه، پنیر نسبت به ماه قبل کاهش داشته و فقط کرده و ماست کمی افزایش نرخ داشته اند. 
روند افزایش و بهبود 

»غش��ان« در پایان دوره 6 ماهه منتهی به پایان ش��هریور ماه 99 مبلغ 64ریال سود به ازای هر سهم محقق کرد که 
نسبت به مدت مشابه سال قبل تقریبا دوبرابر شد. درآمد عملیاتی شرکت در این دوره 33درصد و سود ناخالص 78درصد 
افزایش داشت. اگرچه حاشیه سود عملیاتی شرکت هم نسبت به دوره مشابه کمی افزایش داشت، اما حاشیه سود خالص 
هم اندکی بیش��تر ش��د. به نظر می رسد شرایط شرکت نسبت به سال گذشته از نظر کنترل هزینه های عملیاتی و سایر 

هزینه ها بهتر شده است.

8 ماهه منتهی به شرح
آبان 99

8 ماهه منتهی به 
آبان98

درصد 
تغییر

32.86832.4471مقدار فروش ) تن(
2.497.1021.693.60747مبلغ فروش ) میلیون ریال(

درصد آبانمهرشهریورواحد 
تغییر

8-45044.4684.083مقدار فروش ) تن(
22-395.389444.046345.933مبلغ فروش )میلیون ریال(
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اخبـــار
افزایش درآمدزایی »خصدرا«

 هفته نامه بورس: ش��رکت صنعتی دریایی ایران در دو اطلاعیه،اخباری از قراداد جدید و اضافه کاری های خود منتش��ر 
کرد. ش��رکت صنعتی دریایی ایران در اطلاعیه اول خود خبر از برنده ش��دن در مناقص��ه تعمیرات خطوط لوله دریایی 
رایزرهای پایه سکوهای میادین پارس جنوبی و شمالی، گلشن و فردوسی در آبهای خلیج فارس داد. مبلغ این قرار داد 
۱۰,۱۶۷,۸۶۱ میلیون ریال است. همچنین »خصدرا«در اطلاعیه دیگری نیز از انجام اضافه کاری یک قرارداد خبر داد که 
شامل تعمیرات و نگهداری قراردادهای فاز۱۸/۱۷و۲۴/۲۲و ۱۳پارس جنوبی بود و کارفرمای آن شرکت نفت و گاز پارس 

است. این اضافه کاری مبلغ ماهانه ۳۳۸۱۳۲ دلار و ۱۴۵۰۰ میلیون ریال ماهانه به ازای هر سکوی دریایی است.

رشد شاخص های تولید »شفن« 
 هفته نامه بورس: مبلغ فروش "پتروش��یمی فناوران" در آبان ماه نس��بت به مهر ماه ۹۹ با رشد ۱۵ درصد همراه بود. 
همچنین طی مدت مذکور، نرخ متانول به عنوان اصلی ترین محصول ش��رکت )حدود ۸۵-۸۰ درصد مبلغ فروش( با رشد 
همراه شد، به طوری که نرخ متانول صادراتی و داخلی به ترتیب رشد ۱۴ درصد و ۳۰ درصد را تجربه کرد. البته نرخ فروش 
متانول صادراتی ش��رکت در آبان ماه ۱۳۹۹، حدود ۲۱۶دلار بود. اگرچه تولید محصول اصلی ش��رکت)متانول(، طی مدت 

مذکور با رشد ۳.۵درصد همراه وتناژ کل فروش این محصول طی آبان نسبت به مهر ماه ۹۹ با رشد ۱.۴ درصد همراه بود.

ارتقای سود آوری »کرازی«
 هفته نامه بورس: سود خالص شرکت کارخانجات تولیدی شیشه رازی در ۶ ماهه منتهی به شهریور ۹۹ نسبت به 
مدت مش��ابه س��ال گذشته از رش��د ۱۱۸ درصدی حکایت می دهد. P/E سهم شرکت کارخانجات تولیدی شیشه رازی 
۱۶.۷۷ اس��ت که در مقایس��ه با P/E صنعت که برابر ۲۹.۶۴بوده، کمتر است.سود هر سهم شرکت کارخانجات تولیدی 
شیشه رازی پس از کسر مالیات در ۶ ماهه شهریور ۹۹ مبلغ ۸۰۱ ریال است و نسبت به مدت مشابه سال گذشته ۱۱۸ 
درصد افزایش داش��ت. میانگین ۳ س��اله سود نقدی »کرازی« برابر ۱۴۳ ریال و سود نقدی در سال ۹۹ مبلغ ۲۰۰ ریال 

است که بالاتر از میانگین بود.

جهش شاخص های »وبملت«
 هفته نامه بورس: بانک ملت در دوره منتهی به ۳۱شهریور ماه ۱۳۹۹، در مقایسه با دوره ۶ ماهه سال گذشته، افزایش 
۱۸۰ درص��دی در درآمدها، افزایش ۲۹۶ درصدی در س��ود عملیاتی، افزایش ۳۵۱ درصدی در س��ود خالص، افزایش ۵۸ 
درصدی در دارایی ها و کاهش ۱۴ درصدی در سود انباشته داشت. در گزارش مالی بانک ملت از صورت های مالی میان دوره ای 
۶ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۹ )حسابرسی نشده(، سرمایه این شرکت ۲۰۷ هزار و ۴۲ میلیارد و ۸۶۲ میلیون اعلام 

شد و "وبملت" تعداد ۲۰۷ میلیارد و ۴۳ میلیون برگه سهم منتشر کرد.

تحقق 949 درصدی »آسیا«
 هفته نامه بورس: ش��رکت بیمه آسیا اعلام کرد بر اس��اس رسیدگی انجام شده، مواردی حاکی از مغایرت با قوانین و 
مقرّرات مربوط در انتشار سهام ملاحظه نشد و افزایش سرمایه با مشخّصات زیر و با رعایت قوانین و مقرّرات مربوطه، از نظر 
این سازمان بلامانع است. سازمان بورس مجوز افزایش سرمایه ۹۴۹ درصدی شرکت بیمه آسیا از محل مازاد تجدید ارزیابی 
دارایی ها را صادر کرد. بر این اساس سرمایه شرکت از مبلغ دو هزار و ۳۰۰ میلیارد ریال با افزایش ۲۱ هزار و ۸۳۱ میلیارد و 

۸۰۴ میلیون ریال )۲۱,۸۳۱,۸۰۴,۰۰۰,۰۰۰ ریال( به مبلغ ۲۴ هزار و ۱۳۲ میلیارد ریال افزایش پیدا می کند.

»پکویر« مثبت بود 
 هفته نامه بورس: مبلغ فروش ش��رکت کویرتایر طی ۹ ماهه نخس��ت س��ال مالی منتهی به ۱۳۹۹/۰۹/۳۰ حدود 
۶۴۳ میلیارد تومان بوده که در تابستان مبلغ فروش این شرکت به میزان ۲۸۲ میلیارد تومان بود. مقدار فروش تابستان 
جاری»پکویر« نسبت به فصل بهار با رشد ۴۳ درصد همراه بوده است. البته در مقابل بهای تمام شده در فصل تابستان 
س��ال جاری نس��بت به بهار ۹۹،رشد ۹ درصدی داش��ت که در نهایت منجر به رشد ۱۱۰ درصدی حاشیه سود ناخالص 
طی تابستان ۹۹ نسبت به بهار ۹۹ شد. همچنین مبلغ فروش مهر ۹۵ میلیارد تومان، درحالی که میانگین ماهانه ماه قبل 

حدود ۷۱ میلیارد تومان بود.

فروش صادراتی پتروشیمی مارون تداوم دارد

تحقق جهش درآمد »مارون« 
 هفته نام�ه بورس: پتروش��یمی مارون در ۸ ماه منتهی به آبان ماه توانس��ت از فروش 
داخلی و صادراتی محصولات خود مبلغ ۱۰۷,۲۲۳,۳۹۸ میلیون ریال درآمد داشته که نسبت 

به مدت مشابه سال قبل با۴۰درصد رشد همراه شد. 
این شرکت در ۸ ماه نخست سال ۹۸ مبلغ۷۶,۴۷۸,۷۷۵ میلیون ریال فروش داشت. بررسی 
جزییات فروش نش��ان می دهد این رشد۴۰درصدی ناشی از افزایش نرخ محصولات در سال 
جاری بود. البته مقدار فروش صادراتی »مارون« تغییر چندانی نداشته و مقدار فروش داخلی 

این شرکت نیز در ۸ ماه نخست سال جاری ۶درصد کاهش یافت.  
 

رشد مقادیر فروش داخلی و صادرات

درصد تغییر8 ماهه 898 ماهه 99واحد ) میلیون ریال( 

۶-۷۶۳,۵۷۵8۱۳,۱۴۶مقدار فروش داخلی 

۶9,8۴۱,۷۴۵۵۰,۶۲9,۶8۲۳8مبلغ فروش داخلی 

۳۴۴,۲8۰۳۴۳,۲۳9۰مقدار فروش صادراتی 

۳۷,۳8۱,۶۵۳۲۵,8۴9,۰9۳۴۴مبلغ فروش صادراتی

۱۰۷,۲۲۳,۳98۷۶,۴۷8,۷۷۵۴۰کل مبلغ فروش 

ش��رکت پتروش��یمی مارون در س��ال جاری درآمدش از فروش صادراتی بدلیل افزایش نرخ 
محصولات نسبت به مدت مشابه سال گذشته ۴۴درصد افزایش داشت و عدم کاهش مقدار 
فروش صادراتی در ش��رایط پاندمی کرونا و تحریم از نکات مثبت ش��رکت اس��ت. همچنین 
فروش داخلی ش��رکت از نظر مقدار کمی کاهش داش��ته ولی در مجموع ۳۸درصد رشد در 

مبلغ فروش را شاهد بودیم که به دلیل رشد نرخ محصولات رقم خورد. 
 ش��رکت پتروش��یمی مارون در سه ماه اخیر روند روبه رش��د درآمدی داشت. به طوری که 

در آبان ماه درآمد عملیاتی ناش��ی از فروش شرکت مبلغ ۱۹,۹۹۲,۲۸۶ میلیون ریال ثبت 
ش��ده که نس��بت به ماه قبل حدود ۳۰ درصد بیشتر ش��د. افزایش مقدار فروش صادراتی 
ب��ه میزان ۶۸درصد از نکات مثبت این گزارش اس��ت که با وجود تحریم ها ش��رایط برای 
صادرات شرکت مهیاست.  اما مقدار فروش داخلی شرکت نسبت به ماه قبل تغییر چندانی 
نداش��ته ولی نرخ ها افزایش داشته اند که در نهایت رشد ۳۰درصدی مبلغ فروش داخلی را 

رقم زده است. 

رکورد داری محصولات 
عمده فروش صادراتی ش��رکت به ترتیب از محل پلی اتیلن س��نگین، منواتیلن گلایکول 
اس��ت که در آبان ماه نس��بت به مهرماه به ترتیب ۶ و ۵درصد افزایش داش��ت.  مهمترین 
محصولاتی که در داخل کشور فروخته می شوند عبارتند از اتیلن، منواتیلن گلایکول، پلی 
اتیلن س��نگین، پلی پروپیلن که در آبان ماه ش��اهد افزایش ن��رخ در همه آن ها بجز پلی 
پروپیل��ن بودیم. اتیلن در آبان ماه هم نس��بت به مهر ماه ۳۰درص��د، منو اتیلن گلایکول 

۱۴درصد و پلی اتیلن سنگین حدود ۷درصد افزایش نرخ گرفتند. 

جهش ارزش بازار و بازدهی »فملی«
 بزرگترین افزایش سرمایه 
تاریخ بورس محقق شد 
 هفته نام�ه ب�ورس: پ��س از اخذ مجوزه��ای لازم از 
هیأت مدیره، س��ازمان ب��ورس و مراجع قانونی، پیش��نهاد 
افزایش ۹۷ درصدی س��رمایه از محل س��ود انباشته با رای 
سهامداران شرکت ملی صنایع مس ایران در مجمع عمومی 

فوق العاده تصویب شد.
اردشیرسعدمحمدی، مدیرعامل شرکت ملی مس با اشاره به 
این که افزایش سرمایه شرکت مس از محل سود انباشته در 
مجمع عمومی عادی در تیرماه سال جاری مصوب شد، گفت: 
با تصویب مجم��ع عمومی فوق الع��اده، بزرگ ترین افزایش 
س��رمایه تاریخ بورس توس��ط ش��رکت ملی صنایع مس با 
حمایت سهامداران عمده نظیر ایمیدرو از محل سود انباشته 
در راس��تای تأمین مالی طرح های توسعه و با هدف تحقق 

جهش تولید صورت گرفت. 

درآمدزایی ۲3 هزار میلیاردی 
وی با بیان این که ش��یوع ویروس کرونا بر عملکرد درآمدی 

بیشتر شرکت های معدنی دنیا تاثیر گذاشته و شرکت هایی 
همچ��ون بی اچ پ��ی، ریوتینت��و، انگلوامریک��ن، فریپورت و 
آنتافاگوس��تا با کاهش درآمد روبه رو ش��ده اند، گفت: باعث 
افتخار است که اعلام کنم درآمد شرکت مس با همت تمام 
کارکنان و به رغم سختی های موجود، از ابتدای سال جاری 
تا پایان آبان ماه به رقم ۲۳ هزار و ۸۵ میلیارد تومان رسید که 
نسبت به مدت مشابه سال قبل، ۷۲ درصد افزایش داشت. 

روند مثبت در بازار سهام 
س��عدمحمدی با اش��اره به این که ارزش بازار نماد »فملی« 
۲۵۵ درصد نس��بت به ابتدای ۹۹ رشد داشته، گفت: سود 
خالص شرکت مس در ۶ ماهه نخست سال جاری ۷۸ درصد 
بیش از مدت مش��ابه در سال گذش��ته بود. وی تاکید کرد: 
همچنین س��هام مس از ابتدای سال جاری تا پایان آبان ماه 

بازدهی ۲۵۹ درصدی نصیب سهامدارانش کرد.
روند صعودی تولید 

مدیرعامل ش��رکت مس درباره عملکرد هشت ماهه شرکت 
م��س در حوزه تولی��د گفت: تا پایان آبان ماه س��ال ۱۳۹۹، 
شرکت ملی مس ایران ۲۳۵ هزار و ۴۰۰ تن آند و ۱۸۳ هزار 
و ۳۰۰تن کاتد مس تولید کرده اس��ت که نسبت به برنامه 
امسال به ترتیب رش��د ۹ و ۶ درصدی را نشان می دهد.وی 

با بیان این که پیش بینی می شود تا 
انتهای س��ال به ۲۸۰ هزار تن تولید 
کاتد برس��یم، افزود: در سال ۱۴۰۰ 
می��زان تولید کاتد ش��رکت مس از 
۳۰۰ ه��زار تن عب��ور خواهد کرد.

س��عد محمدی با بیان این که میزان 
تولید هش��ت ماهه اول سال ۹۹ برای تولید کنسانتره مس 
با ۶ درصد رش��د به رقم ۸۰۴۴۷۹ تن رس��یده است، گفت: 
همچنین در هش��ت ماهه ابتدایی امس��ال در مجموع ۱۹۵ 
هزار و ۲۳۱ تن مس محتوی معدنی تولید کرده است که در 

مقایسه با برنامه رشد ۳ درصدی داشت. 

جایزه برای سهامداران، اعتبار برای بازار گردانی 
بر اس��اس ای��ن گ��زارش در مجمع فملی تصویب ش��د به 
س��هامدارانی که تا پیش از مجمع ع��ادی به طور فوق العاده 
س��هامدار ش��رکت باش��ند به ازای هر ۱۰۰ سهم ۹۷ سهم 
جایزه برای سهامداران فملی در نظر گرفته شود. همچنین 
در مجمع،افزایش سرمایه ش��رکت مس از ۱۰ هزار و ۱۴۰ 
میلیارد تومان به ۲۰ هزار میلیارد تومان تصویب ش��د.البته 
در مجمع فوق العاده ملی مس هم مقرر شد ۲ هزار میلیارد 

تومان برای بازارگردانی تخصیص داده شود.

درصد تغییر آبان مهرشهریورواحد ) میلیون ریال( 

9۷,۷۰۵۱۰۳,۰۵۶۱۰۳,۳8۶۰مقدار فروش داخلی

9,۲۳8,۳۱8۱۱,۳۵۶,۰۱۷۱۴,۷88,۷۰۴۳۰مبلغ فروش داخلی 

۵۵,۲9۲۲9,۵۰۵۴9,۷۰۵۶8مقدار فروش صادراتی

۵,۷۵۲,8۳8۴,۰۳9,۳۰۵۵,۲۰۳,۵8۲۲9مبلغ فروش صادراتی 

۱۴,99۱,۱۵۶۱۵,۳9۵,۳۲۲۱9,99۲,۲8۶۳۰کل مبلغ فروش ماه

تمرکز بر فروش صادراتی
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یادداشت

افزایش سرمایه از صرف سهام با سلب حق تقدم؛ الزام یا ترغیب
با وجود مزایای قابل توجه، افزایش س��رمایه از طریق صرف س��هام با سلب حق تقدم در ایران 
با اقبال چندانی مواجه نش��ده اس��ت. دلایل این موضوع متعدد بوده و بر همین اساس »قانون 
افزایش س��رمایه شرکت های پذیرفته ش��ده در بورس تهران یا فرابورس ایران از طریق صرف 
س��هام با س��لب حق تقدم« مصوب 1399 )قانون افزایش سرمایه از طریق صرف سهام( سعی 
بر رفع موانع البته به ش��یوه ای قابل نقد دارد. مطابق این قانون، ش��رکت های پذیرفته ش��ده 
در ب��ورس تهران یا فرابورس ایران که کنترل و یا مالکیت بیش از ۵۰ درصد س��هام آن ها در 
اختیار دستگاه های اجرایی موضوع ماده ۵ قانون مدیریت خدمات کشوری است باید از تاریخ 
لازم الاجرا ش��دن قانون تا پایان مدت اعتبار قانون برنامه پنج س��اله ششم توسعه تأمین منابع 
مالی مورد نیاز خود از طریق بازار س��رمایه را از محل افزایش س��رمایه به روش صرف سهام با 
سلب حق تقدم از سهامداران و عرضه عمومی آن انجام دهند. درخصوص این قانون و دستورالعمل اجرایی آن مصوب 

شورای عالی بورس و اوراق بهادار مطالب متعددی قابل طرح است که در این میان به نکاتی اشاره می شود.
*مشخص نیست چرا باید انجام افزایش سرمایه از یک روش خاص برای شرکت ها الزامی شود. اگر افزایش سرمایه 
از طریق صرف س��هام منطق اقتصادی دارد و س��ودمند اس��ت –که البته همین گونه اس��ت- شرکت ها به سمت آن 
خواهند رفت و کافیس��ت در این زمینه فرهنگ س��ازی شده و موانع قانونی و اجرایی برداشته شوند. از سوی دیگر اگر 
قانون گذار تصور کرده اس��ت که انجام افزایش س��رمایه به طریق فوق فاقد منطق اقتصادی است چرا باید شرکت ها به 

این شکل از افزایش سرمایه ملزم شوند.
* دولت هنوز این احس��اس را دارد که ش��رکتی که دولتی اس��ت تحت انقیاد اوس��ت ولو اینکه سهامش در بورس 
عرضه شده باشد و انبوهی سهامدار خرد و غیر آن داشته باشد. به همین دلیل است که به واسطه مصوبه مجلس حق 
خود می داند روش خاصی از افزایش سرمایه را به شرکت های واگذار شده تحمیل کند. قانون گذار نباید تفاوتی میان 
شرکت های دولتی و شرکت های غیر دولتی که در بازار سرمایه پذیرفته شده اند قائل شود. به عبارت دیگر، اصل بر این 
است که قانون نباید به استناد سهامدار بودن دولت، الزاماتی اختصاصی را برای شرکت های بورسی و فرابورسی دولتی 
ایجاد کند؛ در حالی که این ش��رکت ها دارای س��هامداران خرد هستند و به اعتماد قواعد یکسان و عادلانه و حمایت از 

حقوق سرمایه گذاران توسط سازمان بورس وارد بازار سرمایه شده اند.
*مطابق تبصره ماده ۲ قانون افزایش س��رمایه از طریق صرف س��هام، کاهش سرمایه مگر به موجب احکام قضایی 
ممنوع اس��ت. نگارش این مقرره به صورت مطلق صحیح نیس��ت زیرا ممکن اس��ت شرکت مشمول ماده 1۴1 لایحه 
اصلاحی قانون تجارت ش��ده و زیان های وارده بیش از نصف س��رمایه ش��رکت باش��د. در این صورت به حکم لایحه 
اصلاحی قانون تجارت و بویژه برای حفاظت از منافع بس��تانکاران باید امکان کاهش س��رمایه وجود داش��ته باشد. در 
مجموع علی رغم عدم صراحت قانونی باید پذیرفت ماده 1۴1 لایحه اصلاحی به عنوان یک مقرره خاص بر جای خود 
باقی است و حتی پس از افزایش سرمایه مطابق قانون افزایش سرمایه از طریق صرف سهام، در صورت تحقق شرایط 

ماده 1۴1 لایحه اصلاحی امکان کاهش سرمایه وجود خواهد داشت. 
* از تبصره ماده 167 لایحه اصلاحی قانون تجارت اس��تنباط می ش��ود قیمت فروش س��هام جدید باید به تصویب 
مجمع عمومی فوق العاده صاحبان س��هام برسد و نمی تواند در اختیار هیأت مدیره قرار گیرد. در واقع، مجمع عمومی 
بر اساس گزارش هیأت مدیره تصمیم گیری می کند. گزارش هیأت مدیره باید مشتمل بر توجیه لزوم افزایش سرمایه 
و س��لب حق تقدم از س��هامداران و تعداد و قیمت اینگونه س��هام و عواملی باش��د که در تعیین قیمت در نظر گرفته 
ش��ده اند. گزارش بازرس یا بازرس��ان باید حاکی از تأیید عوامل و جهاتی باش��د که در گزارش هیأت مدیره ذکر شده 
اس��ت. اهمیت رعایت این مقرره به حدی اس��ت که مطابق ماده ۲63 لایحه اصلاحی قان��ون تجارت، رئیس و اعضاء 
هیأت مدیره و مدیرعامل هر ش��رکت س��هامی که عالماً برای سلب حق تقدم از صاحبان سهام نسبت به پذیره نویسی 
س��هام  جدید به مجمع عمومی اطلاعات نادرس��ت بدهند یا اطلاعات نادرست را تصدیق کنند به حبس از شش ماه تا 
س��ه س��ال محکوم خواهند شد. بر این اس��اس یکی از نقائص لایحه اصلاحی قانون تجارت آن است که قیمت عرضه 
عمومی سهام جدید را منحصراً در اختیار مجمع عمومی قرار داده است و بنابراین مجمع نمی تواند چنین اختیاری را 
به هیأت مدیره تفویض کند. به علاوه، امکان فروش به صرف در قیمت های مختلف و حسب وضعیت بازار پیش بینی 
نش��ده اس��ت. درحالی که قانون افزایش سرمایه از طریق صرف س��هام این مسائل را حل نکرده است، در دستورالعمل 
مصوب ش��ورا تلاش ش��ده است بخشی از نقص یادشده پوشش داده ش��ود. علاوه بر بند 7 ماده 1 دستورالعمل که به 
صراحت به تفویض اختیار قیمت گذاری به هیأت مدیره اشاره کرده است، بر اساس ماده ۵ دستورالعمل، قیمت نهایی 
عرضه عمومی سهام باید با درنظر گرفتن معیارهای کارشناسی و روندهای بازار به گونه ای تعیین شود که با احتساب 
زمان معمول بین تصویب قیمت در مجمع و اجرایی ش��دن عرضه عمومی، امکان عملی ش��دن افزایش سرمایه فراهم 
باش��د. در صورتی که بر اساس تصمیم مجمع عمومی فوق العاده، صرف سهام در حقوق صاحبان سهام اندوخته گردد 
قیمت عرضه سهام می تواند با اجازه مجمع یادشده و بر اساس شرایط بازار و رقابت خریداران به قیمتی بیش از قیمت 
مجمع صورت گیرد. اگرچه مقرره مزبور مفید است، اما باید توجه داشت که دستورالعمل مصوب شورا نمی تواند مفاد 
لایحه اصلاحی قانون تجارت را نس��خ کند. به علاوه معلوم نیس��ت چرا امکان فروش به قیمت بالاتر از قیمت مصوب 
مجمع منوط به آن شده است که صرف سهام در حقوق صاحبان سهام اندوخته گردد و چرا صرف سهام نمی تواند در 

قالب سهام جایزه به صاحبان سهام سابق تعلق گیرد.
* حسب تبصره ماده 167 لایحه اصلاحی قانون تجارت، سلب حق تقدم باید به نفع اشخاص معین صورت پذیرد 
و نمی توان به نفع عموم اشخاص از سهامداران شرکت سلب حق تقدم کرد. هرچند در عمل شرکت ها ظاهر قانون را 
رها کرده اند و بنظر می رس��د در این خصوص با مقرره ای متروک مواجه هس��تیم؛ با این همه قانون افزایش سرمایه از 

طریق صرف سهام این مسئله را رفع نکرده است.
* یکی از دلایل اصلی عدم رغبت به افزایش سرمایه از طریق صرف سهام مسائل مالیاتی بوده است؛ مسئله ای که 
البته از مدت ها پیش با اصلاح قانون مالیات های مستقیم تا حدی رفع شده است. قاعده آن است که درآمد حاصل از 
فروش سهام جدید به صرف، مشمول مالیات به نرخ ۲۵ درصد می شود. این مشکل در شرکت های سهام عام پذیرفته 
ش��ده در بورس به موجب تبصره ۲ ماده 1۴3 قانون مالیات های مس��تقیم مرتفع شده است. به موجب این مقرره، در 
شرکت های سهامی پذیرفته شده در بورس اندوخته صرف سهام مشمول مالیات مقطوع ب�ه ن�رخ ن�یم درصد خواهد 
بود و به این درآمد مالیات دیگری تعلق نمی گیرد. البته شایسته است اولا این مقرره به صراحت شرکت های سهامی 
عام پذیرفته ش��ده در فرابورس را نیز در بر گیرد؛ ثانیا مناس��ب اس��ت این مقرره اصلاح و بصورت عام تصویب ش��ود 
تا ش��رکت های س��هامی عام صرفا ثبت شده نزد س��ازمان بورس و نیز شرکت های سهامی خاص را شامل شود. در هر 
صورت، قانون افزایش س��رمایه از طریق صرف س��هام در اقدامی شایسته، با در نظر گرفتن مشوق های مالیاتی جدید 

تلاش کرده است شرکت های مشمول را به استفاده از این روش بیشتر راغب سازد.
در مجموع، شایس��ته بود »قانون افزایش س��رمایه شرکت های پذیرفته ش��ده در بورس تهران یا فرابورس ایران از 
طریق صرف سهام با سلب حق تقدم« با رفع کامل موانع قانونی، جذابیت لازم را برای افزایش سرمایه از طریق صرف 
س��هام فراهم می کرد؛ فرآیندی که توس��ط قانون گذار بصورت دقیق دنبال نش��د و به جای آن اجرایی کردن افزایش 

سرمایه از طریق صرف سهام را بر پایه الزام شرکت ها دنبال کرده است.

 ورود به بازارس�هام در شرایط کنونی را چگونه 
ارزیابی می کنید؟

بنده توصیه نمی کنم. باید به این مس��ئله تکنیکالی نگاه 
کرد. یعنی تا زمانی که هر بازاری روند نزولی دارد شما حق 
ورود نداری��د. نمی توانی��م این روندهای گذری را س��یگنال 
مثبت برای ورود به بازار س��رمایه در نظر بگیریم. بازاری که 
روند صعودی دارد س��هامداران هم حق دارند سرمایه گذاری 
و نوس��ان گیری کنند؛ ام��ا در بازاری که رون��د نزولی دارد 

سرمایه گذاری و نوسان گیری توصیه نمی شود.

 سهم هایمان را بفروشیم یا نگه داریم؟
هم��ه افراد سهم هایش��ان را نمی فروش��ند. از نظر روانی 
کسانی که 3۰ درصد ضرر کرده اند ممکن است بفروشند. اما 
افرادی که ۵۰ درصد ضرر داشتند به این راحتی ها سهامشان 
را نمی فروش��ند. زیرا سعی می کنند سهامشان به یک نقطه 

قابل قبولی برسد و سپس می فروشند.

 بازار سهام ایران چقدر از بازارهای جهانی تاثیر 
پذیر است؟

در م��واردی تحولات بازارهای جهان��ی روی بورس ایران 
تاثیر دارد ودر مواردی این گونه نیس��ت. زمانی که در اوایل 
بح��ران کرونا بازارهای جهانی می ریخت بازار ما رش��د کرد. 
در بازار آمریکا هر بحرانی خودش را به صورت رکود نش��ان 
می دهد ولی در اقتصاد ای��ران، ونزوئلا و زیمباوه هر بحرانی 
خودش را به صورت تورم نش��ان می دهد. این مسئله باعث 
ش��د که در دوران رکود جهانی کرونا، بازده بس��یار خوبی را 
در بازار سرمایه داشته باش��یم. البته در اینگونه مسائل باید 
ادبی��ات اقتصاد جهانی را در نظر بگیریم. به عنوان نمونه در 
روزه��ای نزدیک به انتخابات آمریکا در ش��بکه های مجازی 
بس��یار هشدار دادم که س��رمایه گذاری در طلا و دلار بسیار 

پرریسک بوده و ممکن است ضرر کنند.

 سرمایه گذاری در مسکن چه شرایطی دارد؟ 
در چند سال گذشته بسیاری از املاک مشکل دار بازدهی 
بس��یار زیادی را نصیب س��رمایه گذاران خود کردند. ولی به 
این افراد هش��دار می دهم املاکی که قابلیت مصرفی ندارند 
املاکی که مش��کل دار هس��تند س��ریعا از این املاک خارج 
ش��وند. رکود عمده در بازار املاک را می توانیم شاهد باشیم. 
رشد دلاری املاک را هم که در نظر بگیریم محدود به قدرت 
خرید قش��ر کارمندی بوده که بتواند قسط وامی را بدهد که 
در نهایت یک آپارتمان متوس��ط در ته��ران بخرد. تا روزی 
که نبینم قش��ر کارمن��د با وام، املاک 7۰ مت��ری را راحت 
می خرند بنده به هیچ کس توصیه نمی کنم که بدون آگاهی 
وارد بازار املاک ش��ود. اگر هم املاکی را خریدید که مشکل 
دارد توصی��ه می کنم که س��ریعا خارج ش��وید چون دوران 

معامله گری در املاک دچار چالش شده است.

 اف�راد با چه اندیش�ه ای وارد بازارهای مختلف 
شوند؟

افراد وارد هر بازاری که می شوند، به این موضوع بیندیشند 
که به چه دلیل وارد این بازار شده اند. اگر آمده اند که بمانند، 
ریس��ک بازار پایین می آید. اگر آمده اند که سودی به دست 
بیاورند و مقداری بالاتر بفروشند و از آن سرمایه گذاری خارج 
شوند قاعدتا این بازار پر ریسکی خواهد بود. چون آدم ها آماده 
خروج هستند. مثل اتفاقی که در بورس برایمان افتاد. البته 
نکته ای که بسیار اهمیت دارد این است که برای دوران پس 
از ترامپ و پس از کرونا در س��رمایه گذاری هایمان برنامه ای 
داش��ته باشیم. به نظر بنده موج جدیدی از سودآوری تولید 
در کش��اورزی، باغداری و کارخانجات که متناسب با شرایط 
جدید اقتصادی اس��ت شکل خواهد گرفت. البته کسانی که 
نتوانند خودشان را با ش��رایط جدید وفق دهند، ورشکست 

خواهند شد. 

 صنایع پیش�رو در شرایط کنونی چه وضعیتی 
دارند؟ 

در ب��ورس یکس��ری تحلیل ها داریم. ی��ک تحلیلی که از 
بالا به پایین، و تحلیل دیگر از پایین به بالاس��ت. درتحلیل 
بالا به پایین می گوییم در دنیا، اقتصاد کش��ور خودمان و در 
صنایع مختلف چه خبر است؟ یک وقت هایی هم می گوییم با 

سهم های خوبی که داریم و تحلیلمان را به این ها می رسانیم، 
کلیت بورس بسیار پر ریسک خواهد بود. 

 چه عواملی می توانند عامل رشد قیمت باشند؟
چند عامل می تواند تاثیر گذار باشد. یکی دارایی شرکت ها، 
دیگری س��ودآوری ش��رکت ها و در نهای��ت حمایتی که از 
سرمایه می ش��ود. حالا این حمایت می تواند توسط دولت یا 
بازیگر اصلی دیگری غیر از دولت باش��د. یا این که جامعه به 
امی��د حمایتی که دولت می خواهد از س��هم انجام دهد وارد 

بازار سهام شود.

 چ�را س�هم هایی که از نظ�ر بنی�ادی خوب و 
سودآور هستند رشد نمی کنند و همین طور در 

صف فروش قرار دارند؟
بس��یاری از افراد در چند کانال دیده اند که این س��هم ها 
بنی��ادی اس��ت می گویند خوب اس��ت و گزارش های خوبی 
دارن��د. در حالی که ب��رای افراد حرفه ای هی��چ وقت از این 
سوال ها پیش نمی آید. در سهم هایی که فروش داخلی دارند 
با توجه به اختلاف فازی که همیش��ه وجود دارد بین دلار و 
آیتم های دیگرنظیر تورم، یک زنجیره ای از افزایش نرخ ها را 
داریم و خواهیم داشت. پس صنایعی که فروش داخلی دارند 
عمدتا صنایع خوبی هس��تند و می شود روی آنها اقدام کرد. 
ما روی کشاورزی ها، صنعت شوینده، لاستیک و پلاستیک، 
صنعت دارو و بسیاری از صنایع دیگر سهم های خوبی داریم. 
این ها سهم هایی هس��تند که می توانند بخشی از سود خود 
را پس بگیرند. بنابراین س��هم های پی بی ای بالا س��هام های 
بزرگی هس��تند و تمام سیاس��ت گذاری ها ب��رای حمایت از 
این هاست. پیشنهاد این است که روی این ها حساب نکنیم.

 عرضه سهام عدالت را چگونه تحلیل می کنید؟ 
همه حمایت ها از پرتفوی س��هام عدالت صورت می گیرد 
اما دس��ت کاری ها موجب می شود بازار س��رمایه از شرایط 
کنون��ی هم بدتر ش��ود. این موضوع بازار س��رمایه را از روند 
عادی خود خارج می کند. چرا دیگر در بازار س��رمایه تحلیل 
نمی ش��نویم. زیرا تمام تحلیل هایی که ما بلد هس��تیم برای 
بازار س��رمایه استاندارد اس��ت. اما وقتی دولت وارد بازارشد 
هش��دار دادیم دولت ه��ا می توانند ریل گ��ذاری و جاده ها را 
هموار کنند. اما با ورود سهام عدالت و صندوق های  ای تی اف 
دولت، بازار س��رمایه از حالت عادی خود خارج شد. سال ها 
اس��ت که می گوییم افراد با پول های مازاد خودش��ان سهام 
بخرند نه این که خانه های خودش��ان را بفروشند و سهامدار 
شوند. اما آیا سهام عدالت را به افرادی داده اند که پول مازاد 
داش��ته اند. به برخی از افراد هر چه بدهید می خواهد سهام 
عدالت باش��د، خودرو و یا هر چیز دیگر را می خواهند سریعا 
به پ��ول نقد تبدیل کنند زیرا لنگ خرج زندگی خودش��ان 
هس��تند و نمی خواهند س��هامدار باش��ند. وقتی برای بازار 
ابزارغیر اس��تاندارد تعریف می کنیم آنجا را هم غیراستاندارد 
می کنیم. بنابراین وقتی از این سهام ها حمایت می شود باید 
متوجه شویم که با حمایت های دستوری نمی توان بورس را 

اصلاح کرد.

 وعده عرضه 100 شرکت تا پایان سال در بورس 
ممکن بوده و این مس�ئله مصداق دستکاری در 

بورس به حساب نمی آید؟
وزی��ر اقتصاد به غیر بحث وعده ص��د عرضه، حرف های 
مه��م دیگ��ری هم زدن��د. یعن��ی در عین این ک��ه فروش 
حقوقی ه��ا را محک��وم کردند،گفتن��د در ب��ازار مثبت باید 
حقوقی ه��ا عرضه می کردند. اگر خریدن��د و عرضه نکردند 
باید با آنها برخورد می شد. همچنین اگر حقوقی ها در بازار 
منفی هم بفروش��ند باید با آنها برخورد ش��ود. یعنی آمدند 
و تقبیح کردند. از س��وی دیگر آمدند و گفتند ما از فروش 
دارایی های دولت 6 ه��زار میلیارد تأمین مالی کردیم .ولی 
فق��ط در 6 ماهه اول س��ال 99 حدود 3۲۰ ه��زار میلیارد 
تومان تأمین مالی ش��د. اگر ش��رایط بهتر بود حتی بیشتر 
از این ها هم عرضه داش��تیم. همچنین از افزایش شناوری 
ش��رکت های بزرگ تحت حمایت دولت هم حمایت کردند. 
در حالی که وزیر اقتصاد گفتند با فروش حقوقی ها مخالف 
هس��تند اما با ف��روش دولت موافق نیس��تند. در حالی که 
همی��ن حقوقی ها ذی نفع حقیق��ی دارند. اگر یک حقوقی 
س��هام خودش را می فروش��د این پول قابلیت برگش��ت به 
ب��ازار س��هام را دارد. ولی زمانی که می گویی��م 3۲۰ هزار 
میلی��ارد تومان دول��ت تأمین مالی کرده اس��ت یعنی این 
مقدار از بازار س��رمایه خارج ش��ده اس��ت. پولی که دولت 
از بازار س��رمایه خارج می کند دیگر قابلیت برگشت ندارد. 
وزی��ر اقتصاد همچنین گفتند تمام تلاش خودمان را انجام 

می دهی��م تا نقدینگ��ی را مهار کنیم. ما از ش��ما خواهش 
می کنیم ش��ما تولید نقدینگی نکنید و اقتصاد بانک محور 
را پر و بال ندهید. پول چاپ نکنید و اگر می خواهید تولید 
نقدینگی کنید یک تناس��بی بگیرید تا بین تولید نقدینگی 
و رش��د اقتصادی تناسبی وجود داشته باشد. میانگین رشد 
اقتصادیمان در س��ال های اخیر صفر بوده اس��ت ولی از آن 
طرف تولید نقدینگی داشته ایم. این مازاد نقدینگی شکلش 
غلط اس��ت و نباید آدرس غلط بدهیم ک��ه این بازار یا آن 

بازار تورم ایجاد می کند.

 برای خرید سهام چه توصیه هایی دارید؟
س��هام های ب��زرگ را توصی��ه نمی کنیم. اف��راد باید به 
سودآوری شرکت ها دقت کنند. در چند وقت اخیر به امید 
رفتن کرونا و ترامپ در بازارهای جهانی شاهد رونق و رشد 
بودی��م. در صنایع پتروش��یمی و فلزات اساس��ی مخصوصا 
مس رش��د خوب��ی داش��تیم. در متانول س��ازها، پلیمرها، 
هلدینگ های پتروشیمی و پالایشی سهم های خوبی داریم 
که هر کدام از این ها اگر به عنوان عرضه اولیه طرح بشوند 
ریال قیمت هایشان افزایش می یابد. گزینه های خوبی برای 
س��رمایه گذاری داریم. ولی مهم این است هر سهمی را در 
روند صعودی خ��ودش خریداری کنیم. س��هم های بزرگ 
ف��ولادی را هن��وز هم پیش��نهاد نمی کنم. ول��ی در همین 
فولادسازها سهمی داریم که با پی  بی ای ۴ معامله می شود.

اگر سهام هایی را سراغ دارید که پی بی ای های پایینی دارد 
آن سهام ها را برای خرید توصیه می کنم.

 با رفتن ترامپ و آمدن بایدن چه ش�رایطی در 
بازارها ایجاد می شود؟

ترامپ از معاهده پاریس خارج ش��د و گفت برای آلوده تر 
نش��دن دنیا پ��ول نمی دهم. ولی اگر بای��دن بخواهد به این 
معاهده برگردد، این بدان معناس��ت که تحقیق و توسعه در 
زمینه خودروهای الکتریکی رشد پیدا می کند. سوخت های 
پاک، انرژی ه��ای پاک و خودروهای الکتریکی جای رش��د 
دارند در این صورت قیمت مس دوباره بالاتر می رود و قیمت 

نفت افت می کند.

 پیشنهادات بودجه 1400 چه تاثیری روی بازار 
سرمایه می گذارد؟

مهمترین مس��ئله ای که باید درمورد بودجه به آن توجه 
شود این است که پیش بینی های قیمت ارز تبعاتی به همراه 
دارد. ب��ه عنوان نمونه نرخ برخی کالاه��ا بالا می رود. برخی 
از شرکت ها که قیمت مصوب می گیرند می توانند سودآوری 
داشته باشند. صنعت دارو، غذایی، قند و شکر،لاستیک و حتی 
خودرو می توانند متاثر از این موضوع شوند. از سوی دیگر ما 
تورم را داریم و خوش��حالیم که ارز ۴۲۰۰ حذف می ش��ود. 
درحال��ی که مابه التفاوت ن��رخ ارز یک رانتی ایجاد می کند. 
وقتی ارز ۴۲۰۰ به واردات می دهیم از تولید کننده خارجی 
حمایت می کنیم. سوبسید و یارانه به واردات می دهیم و تولید 
کننده داخلی را زمینگیر می کنیم. شاید در کوتاه مدت تورم 
را از بین برود ولی در بلند مدت اثرات اقتصادی آن زمینگیر 
کردن تولیدات داخلی است همچنین این موضوع باعث رشد 
نقدینگی می ش��ود. بنابراین چرخه معیوب به همین صورت 
می چرخد. کم ش��دن تخصیص ارز ۴۲۰۰ تومانی در بودجه 

مهمترین مسئله ای است که وجود دارد.

 کش�ف واکس�ن کرونا چه آث�اری در بازار های 
جهانی خواهد داشت؟ 

اگر واکس��ن کرون��ا همه گیر ش��ود دوباره تولید ش��کل 
می گی��رد. حتی اگر کرونا نرود کارخانه ه��ا یاد گرفته اند که 
در ش��رایط کرونا چگونه تحرکات خودش��ان را شکل دهند. 
س��اخت و ساز و توسعه در دنیا به قیمت فولاد بستگی دارد. 
تجارت دنیا به قیمت نفت بستگی دارد. اگر می خواهیم رکود 
ی��ا رونق را در دنی��ا نگاه کنیم باید به قیمت طلا نگاه کنیم. 
طلا پناهگاه س��رمایه گذارانی اس��ت که ریسک گریز هستند 
یعنی سرمایه گذاران محافظه کار به دنبال آن می روند. وقتی 
کرونا هس��ت و مردم دنیا احس��اس ناامنی عمده در اقتصاد 
می کنند، س��رمایه گذاری در طلا ش��دت می گیرد. اما وقتی 

خوشبینی بیشتر می شود طلا نزول پیدا می کند.

تاکید مشاور مدیرعامل کارگزاری اقتصاد بیدار:

حمایتدستوریبورسرااصلاحنمیکند
با ورود سهام عدالت و  ای تی اف دولتی، بازار سرمایه از حالت عادی خود خارج شد

ب�ا رفت�ن ترام�پ و انتخ�اب ش�دن بای�دن 
به عنوان رئی�س جمهور آمریکا، بس�یاری از 
بازارهای جهانی رش�د صعودی داش�تند. البت�ه تحقق این 
روند تا حدودی در بازار س�رمایه ایران هم مشهود بود. این 
مسئله باعث شده که س�رمایه گذاران مجدد انگیزه ای برای 
حضور در بازارهای مالی پیدا کنند. همچنین در حال حاضر 
بس�یاری از بازار های موازی نظیر مسکن، خودرو، طلا و ارز 
با رکود و ریزش نس�بی مواجه ش�ده اند. ب�ه نظر می آید در 
صورت مدیریت منطقی شرایط فعلی، بار دیگر بتوان زمینه 
بازگشت س�رمایه گذاران به بازار سهام را فراهم ساخت؛ به 
ش�رط آنک�ه تصمیم های خلق الس�اعه کم یا حذف ش�وند. 
همچنی�ن به جای آن اجماع نظر ناظ�ران برای تأمین منافع 

اکثریت سهامداران جامه عمل پوشد. 
برای شفاف س�ازی برخی ابعاد مس�ئله مذک�ور و موضوعات 
پیرامون بازار سرمایه در شرایط پیش رو، فرصتی فراهم شد 
ت�ا در گفت وگوی زن�ده صدای بورس نظرات مهدی س�وری، 

مشاور مدیرعامل کارگزاری اقتصاد بیدار را جویا شویم. 

محمد سلطانی
عضو هیأت علمی 
 دانشکده حقوق 

دانشگاه شهید بهشتی

دیــدگـاه
فرصتی برای سرمایه گذاران واقعی

طی دو سال گذشته و در اثر تغییرات در متغیرهای کلان اقتصاد، بازار سرمایه و بالاخص بازار 
سهام با رشدهای بالایی همراه بوده است. نگاهی به شاخص های بازار بورس از رشد بالای 3۰۰ 
درصدی این بازار طی یک س��ال گذش��ته تا به امروز حکایت دارد. چنانچه نگاهی جزیی تر به 
بازار داشته باشیم، طی سال قبل شرکت های کوچکتر به علت اثرپذیری بیشتر از شرایط تورمی 
و قدرت مانور مالی بیش��تر، رش��د بیش از دوبرابری نسبت به سهام شرکت های بزرگتر تحت 
عنوان شاخص س��ازها داشته اند)سال 1398(. بطور کلی تورم از طریق افزایش ارزش دارایی ها 
و همین طور گران تر شدن محصولات تولیدی شرکت ها و متعاقبا رشد ریالی سودشان، سبب 

تغییرات قابل توجه در قیمت سهام شرکت ها بوده است.
با این حال مطرح شدن موضوع عرضه سهام دولتی تحت عناوین »صندوق های بانک و بیمه، پالایشی و صنعتی« 
و همین طور آزادس��ازی س��هام عدالت و صدور مجوز فروش 6۰ درصدی آن همزمان با اعمال تغییر در محاس��بات 
حجم مبنا، بهانه ای کافی برای تغییر رویکرد فعالان بازار را فراهم کرد. موانعی که حجم مبنای بالا در رش��د قیمتی 
سهام شرکت های کوچک ایجاد می کرد، در کنار تمایل دولت به فروش منصفانه تر و تأمین مالی حداکثری از فروش 
دارایی هایش، موجب جلب توجه سرمایه گذاران به شرکت هایی شد که علیرغم در اختیار داشتن دارایی های سرمایه ای 

سنگین، طی یک سال قبل شان رشد قیمتی قابل توجهی را به خود ندیده بودند. 
همواره نرخ بهره به عنوان یکی از پارامترهای  کلیدی و اثرگذار در تمام بازارهای مالی دنیا از سوی فعالان بازار مورد 
رصد قرار می گیرد. این موضوع در بازار ایران هم مصداق دارد. افزایش نرخ بهره در کنار قیمت های بالا در بازار سهام 
)با نسبت قیمت به درآمد )P/E( بیش از 3۰ ( و همین طور بازار ملک، ساخت و ساز ) با شاخص قیمت به اجاره بیش 
از ۴۰( نش��ان دهنده جذابیت اوراق بدهی و درآمد ثابت و نوعی س��رمایه گذاری امن برای صاحبان سرمایه ای شد که 
بصورت چرخشی و با منابع سنگین در بازارها فعال بوده و هستند. همچنین در این روند، سود سال های قبل بازار سهام 
بیش از مجموع تورم همان دوره بوده و این موضوع می توانست سرمایه گذاری در بانک، انواع اوراق بدهی و صندوق های 

سرمایه گذاری با درآمد ثابت را برای این دسته از فعالان توجیه کند. 
چنانچه نرخ بهره بالا به سیاست بلندمدت پولی بانک مرکزی بدل شود، می توان اینگونه گفت که در واقع بازارها از 
ابتدای تیرماه جاری معکوس شده و روند نزولی به خود گرفته اند. با این حال نگاهی به روند بلند مدت بازار سهام )در 
یک تصویر بزرگ( نشان دهنده این است که بازار سرمایه در طول سالیان فعالیت خود، از اینگونه فراز و فرودها بسیار 
به خود دیده و سرمایه گذاران واقعی نه تنها از افت قیمت ها باکی ندارند، بلکه این روزها را فرصتی برای خرید بیشتر 

و ارزان تر سهام شرکت های با بنیان قوی می دانند.

 سهم های پی بی ای بالا سهام های 
بزرگی هستند و تمام سیاست گذاری ها 

برای حمایت از این هاست، پیشنهاد این 
خری�د است که روی این ها حساب نکنیم کنون�ی  درش�رایط   

س�هام های ب�زرگ را توصیه نمی کنم، 
اگ�ر س�هام هایی را س�راغ داری�د ک�ه 
پی بی ای  پایین�ی دارد آن ها برای خرید 

گزینه مناسبی خواهند بود

بهناز صفری
خبرنگار

مصطفی انصاری
کارشناس بازار سرمایه
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 ط�ی ماه های اخیر، معاملات آنلاین در بورس با 
مش�کلات زیادی مواجه بود که این مشکلات به 
خص�وص در روزهای مثبت بازار بیش�تر بود و به 
نارضایتی مش�تریان کارگزاری ها منجر می شد. 
این مش�کلات تا چ�ه می�زان ب�ه کارگزاری ها، 
 ،)OMS( شرکت های ارائه دهنده خدمات آنلاین
 هس�ته معام�لات و ش�رکت فن�اوری اطلاعات 

مربوط است؟ 
*حس�ین پور: طبع��ا در این مدت، مش��کلی از س��مت 
کارگزاری ها ایجاد نشده است. تمام این مشکلات یا از سمت 
ش��رکت مدیری��ت فن��اوری و خدمات بورس و یا از س��مت 
شرکت های ارائه دهنده خدمات نرم افزارهای معاملاتی است. 
زیرا کارگزاری س��رورهای خود که برطرف کننده مش��کلات 
مش��تریان خودش اس��ت را دارد و به لحاظ زیرساختی تمام 
تلاش خود را کردند که مشکلی پیش نیاید. البته باید توجه 
داش��ت که افزایش تعداد مش��تریان به این صورت نبود که 
یک روند افزایشی معقول داشته باشد، بلکه به صورت ناگهانی 
زیاد ش��د. هرچند برخی از شرکت های OMS در این مدت، 
کم چالش ت��ر از بقی��ه بودند، ام��ا در مقاط��ع زمانی خاصی 
مش��کلات اوج می گرفت و ب��ازار را فلج می ک��رد که عمدتا 
از س��وی مدیری��ت فناوری بود و به خود این ش��رکت ها هم 
مربوط نمی ش��د. در هر صورت این موضوع باعث می شد که 
کارگزاری ها با ضررهای زیادی مواجه شوند، زیرا مشتریان و 
کاربران آنلاین، بنای تصمیم گیری خود را بر اساس عملکرد 
پلتفرم معام��لات آنلاین کارگزاری ها قرار داده بودند. عده ای 
می گفتند رایان قطع اس��ت به س��راغ تدبی��ر برویم. عده ای 
برعک��س این موض��وع را بی��ان می کردند. برخی به س��راغ 
داتکس می رفتند، اما دلیل اصلی انتخاب کارگزاری یا تغییر 
کارگزاری، صرفا سیس��تم خدمات آنلاین شده بود. بنابراین 

خدمات کارگزاری به حاشیه رانده شد. 

 تخمین خسارتی که این مدت برای از دست دادن 
مشتری به کارگزاری ها وارد شد، دارید؟

*حس�ین پور: ب��ر اس��اس تغیی��رات حج��م معاملات، 
می توانس��تیم بفهمیم که در حال ضرر دادن هستیم یا خیر. 
در برخ��ی از روزها ممکن بود که حت��ی قطعی معاملات 2 
ساعته هم داشته باشیم که طبعا در تمام این 2 ساعت، ضرر 
می دادیم. در واقع کارمزدی که باید به دس��ت می آوردیم را 
نداش��تیم. اما وقتی که همه کارگزاری ها قطع بودند، شرایط 
عمومی بود و نمی ش��د کاری کرد. از طرف دیگر، شاکی نیز 
زیاد داش��تیم که این موضوع ه��م در نهایت منجر به ضرر و 
زیان می شد. یکی الی دو مورد به شکایت حقوقی هم رسید، 
اما ما مقصر ش��ناخته نشدیم و رفع شد. زیرا در زمان قطعی 
آنلاین، مشتریان می توانستند س��فارش آفلاین بگذارند و یا 
سفارش تلفنی بدهند. هرچند این روش ها هم محدودیت های 
خ��اص خود را دارند. بنابراین کارگزاری ها به صورت کامل به 

سیستم های آنلاین وابسته شده اند. 

 در ایج�اد عامل اختلال، OMS ها چه نقش�ی 
داشتند و دلیل آن چه بود؟

*فرهنگیان: قطعی سیس��تم و اخت��لال در نرم افزارها، 
هم��واره در تمامی بازارها وج��ود دارد. هرچقدر که بخواهیم 
این عدم مش��کل را به 100 درصد نزدی��ک کنیم، هزینه ها 
و زیرس��اخت هایی ک��ه لازم دارد، به ص��ورت تصاعدی بالا 
می رود. روی دیگر سکه، این است که پیش بینی توسعه های 
زیرساختی در ش��رکت های نرم افزاری و همچنین ارکان در 
حوزه الکترونیکی انجام شده بود، اما هیچکس انتظار نداشت 
که به صورت ناگهانی مجبور شود این اقدامات را در نیمه اول 
س��ال جاری که با هجوم پیش بینی نش��ده مخاطبان مواجه 
بودیم، اجرایی کند. با این حال باز هم نمره قبولی مناس��بی 
را ب��ه مجموع��ه زیرس��اخت های الکترونیکی بازار س��رمایه 
می دهم، زیرا به صورت ناگهانی با چندبرابر بار بیشتر مواجه 
ش��دند. در حالی که پیش از آن داشتیم به رفع محدودیت ها 
می پرداختیم. نکته ای که باید به آن توجه کنیم، این اس��ت 
ک��ه واقعا موضوع زیرس��اخت های آی ت��ی و OMS، از نگاه 
مشتری و سازمان بورس، مس��تقل از کارگزاری نیست. زیرا 
عمده نگاه ها به کارگزاری اس��ت. یک ش��رکت آی تی محور 
مانند داتکس، زیرس��اخت را ارائه می کند، اما آنچه که از دید 
مش��تری بیشتر از سرویس��ی که بنده ارائه می کنم، اهمیت 
دارد، تجربه مش��تری از کار با کارگزاری اس��ت. از یک س��و 
موضوع آنلای��ن کارگزاری ها به گردن OMS می افتد، اما از 
سوی دیگر مس��ائل و مسئولیت ها در شرایط خوب از گردن 
OMS برداش��ته می ش��ود. در حالی که OMS و کارگزاری 
به صورت کاملا پیوس��ته با یکدیگ��ر فعالیت می کنند. حال 
اگر کارگ��زاری با خدمات��ی که از مجموع��ه آی تی دریافت 
می کند، حالش خوب نباش��د، طبعا آن را به مشتری منتقل 
می کن��د، حتی اگر بهترین س��رویس را دریاف��ت کند. زیرا 
 OMS در زم��ان نارضایتی مش��تری، به جای ح��ل آن، به 

ارجاعش می دهند. 

 اتفاقا این موضوع مهمی اس�ت که می خواهیم 
ب�ه آن بپردازیم. برخوردهای ش�بیه ب�ه این، آیا 
به صورت س�لیقه ای انجام می ش�ود و یا ناشی از 

کمبود دانش آی تی کارگزاری هاست؟ 
*فرهنگی�ان: به هر حال کمب��ود دانش آی تی بی تاثیر 
نیست.نگاه کارگزاری این است که من برای دریافت خدمات 
آی ت��ی، پ��ول پرداخت می کنم و اص��لا کاری به نوع بیزنس 
شرکت OMS ندارم. به خاطر این که علاقه ای به این بیزنس 
ن��دارد و تخصص خ��ود را بر بیزنس مالی و س��رمایه گذاری 
می گ��ذارد، اختلاف نظر در این حوزه ایجاد می ش��ود. یعنی 

آی ت��ی باید کام��لا از بیزنس کارگزاری مطلع باش��د و آن را 
 OMS حمایت کند اما به دلیل این که کارگزاری از بیزنس
مطلع نیس��ت، باعث ایجاد اختلاف نظر و مش��کلات زیادی 

می شود. 
*حس�ین پور: در واقع اکنون بسیاری از کارگزاری ها در 
بازار واحد آی تی ندارند. این موضوع یک ضعف است و به نظر 

نمی رسد که بتوانند آن را درک کنند. 

 شرکت رایان هم افزا، بیشترین سهم بازار را در 
ارائه خدمات سیس�تم های معامله گری آنلاین به 
کارگزاری ها دارد. در ماه های اخیر، چه تجربه ای از 
حل و فصل مشکلات قطعی سیستم ها داشتید؟ 

*عبدالله پ�ور: همانط��ور ک��ه آقای فرهنگی��ان گفتند، 
می توان نمره قبولی را به مجموعه سیس��تم الکترونیک بازار 
س��رمایه داد. تصور کنید که قوانین و مقررات ما مانند سدی 
بود که ورود به بازار را کمی سخت نگه داشته بود، این سد به 
یکباره شکسته شد و سیل به راه افتاد. طبعا مانند هر سیلی، 
ویرانی هایی هم ب��ه جای می گ��ذارد. کاری نداریم که ورود 
این تعداد س��رمایه گذار درست بوده یا نه، اما نمی توان انتظار 
داش��ت که مجموعه عوامل بازار سرمایه اعم از سپرده گذاری 
مرکزی و تس��ویه وجوه، شرکت های OMS، شرکت فناوری 
اطلاع��ات و کارگزاری ها بتوانند ب��ه صورت صددرصدی این 
فش��ار را تحمل کنند و اتفاقی نیفتد. اما به نظر می رسد که 
می��زان خرابی ها، قابل قبول ب��ود و حتی همین الان هم که 
تعداد فعالان بازار س��رمایه، خیلی بیش��تر از س��ال های قبل 
است، مشکل به خصوصی وجود ندارد. حتی در شرایطی که 
مجموعه آی تی بازار س��رمایه به دلیل تحریم های سختی که 
با آن مواجه هس��تیم، نمی توانند سخت افزارهای حرفه ای را 
در زم��ان کوتاه تهیه کنند، گذر از مش��کل به خوبی صورت 
گرفت. موضوع مهم دیگر این است که در بدنه کارگزاری ها، 
نفرات آی تی حضور ندارند و یا بس��یار ضعیف عمل می کنند 
که این هم به مش��کلات اضافه می کنند. از دیگر سو این باور 
 OMSبه کارگزاران القا شده است که می توانند با شرکت های
بازی های خس��ارتی کنند. در حالی که هم اکنون 70 درصد 
از معاملات توسط معامله گران آنلاین انجام می شود و ممکن 
است نهایتا 10 روز از تمام روزهای کاری یک سال را اختلال 
داشته باشد. اما از زمان بسیار زیادی که سیستم های آی تی 
درس��ت کار می کند، قدردانی به درس��تی صورت نمی گیرد. 
مض��اف ب��ر این ک��ه س��هم ش��رکت های OMS از در آمد 
کارگزاری ها کمتر از آن است که بتواند توسعه منابع انسانی 
و توسعه زیرساختی خود را با فراغ بال صورت دهد. بنابراین 
انتظار داریم که س��هم درآمدی شرکت های آی تی محور نیز 

افزایش پیدا کند. 

 ب�رای افزای�ش درآمد ش�رکت های OMS چه 
پیشنهادی دارید؟ 

*عبدالله پور: از زمس��تان س��ال قبل تا کنون، به دلیل 
هجوم ورود سرمایه گذاران جدید به بازار، فرصتی برای تعیین 
یک مدل جدید نداشتیم. اما برای سال آینده حتما مدلی را 

پیش��نهاد خواهیم داد. زیرا با توجه به انتظاراتی که از سوی 
بالادس��تی ها وجود دارد، با این مدل درآمدی، ش��رکت های 
آی تی نمی توانند پاسخگو باشند. بنابراین مدل های درآمدی 
باید اصلاح ش��ود. اکنون سهم درآمد ما از معاملات، حدود 2 
تا 5 درصد از درآمد کارمزد کارگزاری هاست که درصد بسیار 

پایینی دارد. 

 حل این مشکلات در اکوسیستم بازار سرمایه، 
به چه اقدامات زیرساختی نیاز دارد؟

*ماهیار: نکته مهمی که وجود دارد، این اس��ت که برای 
کار در یک اکوسیستم، متناسب با ظرفیت ورودی و خروجی 
و همچنین آورده مالی که ایجاد می شود، باید سرمایه گذاری 
صورت بگیرد. مخاطب این جمله بنده کارگزاری ها هس��تند 
که باید با افزایش درآمد خود از طریق سیستم های آنلاین، در 
حوزه آی تی نیز سرمایه گذاری کنند. در سال 98 و نیمه اول 
99، صنعت کارگزاری درآمد سرشاری داشت اما سوال بنده 
این است که آیا می توان به مدلی رسید که این سرمایه گذاری 
را الزامی کرد؟ البته این سرمایه گذاری هم می تواند به صورت 
مستقیم و هم به صورت غیرمستقیم باشد که به یک شرکت 
OMS داده ش��ود. قطع��ا می توان این م��دل را به ارکان نیز 
تعمیم داد. این سرمایه گذاری، الزاما در راستای توسعه است، 
زیرا بحث نگهداری وضع موجود یک حرف است، اما صحبت 

از توسعه، موضوع دیگری است. 
نکته دیگر، این اس��ت که در س��اختار آی تی کارگزاری ها 
معضل��ی داریم که یا س��اختار آی تی ندارن��د و یا فرآیندی 
نیس��ت. هم اکنون سرمایه گذاران، نه به واسطه خدمات خود 
کارگ��زاری، بلکه به واس��طه OMS، کارگزاری ها را انتخاب 
می کنند. این موضوع نش��ان می دهد که پاس��خگویی ضعف 
دارد. ح��ال برای این که بگوییم چ��ه اتفاقی در ورودی های 
بازار س��رمایه رخ داد، به این موضوع باید اش��اره کنیم که در 
کل س��ال 98، 2 میلیون نفر کد گرفتند، اما در اردیبهش��ت 
سال جاری، 4 میلیون نفر سجامی شدند. یعنی در یک ماه به 
اندازه دو برابر سال قبل، ورودی داشتیم. این روند در خرداد 
م��اه هم به همین کمیت وجود داش��ت. این موضوع طبعا بر 
روند پاس��خگویی و معاملات نیز اثر می گذارد. نکته آخر این 
است که باید نظر سنجی صورت بگیرد تا ببینیم چند درصد 
از تماس ه��ای ورودی کارگزاری ها، منجر به گفت و گو ش��ده 
اس��ت.در س��پرده گذاری مجبور بودیم که پاس��خگویی را به 
س��رعت چندین برابر افزایش دهیم اما فرصت تهیه س��خت 
افزار وجود نداشت. به طبع آن، نمی توانستیم نرم افزار خود 
 را نیز توس��عه بدهیم. بنابراین باید مکانیس��م های دیگری را 

در نظر می گرفتیم. 

 کارگ�زاری مبین س�رمایه اخیرا اق�دام به اخد 
مجوز OMS کرده. قبل از این که به فکر گرفتن 
مجوز OMS باش�ید، مش�کلی با سیستم تدبیر 

نداشتید؟ به لحاظ ظاهری، back-end و ... 
*حس�ین پور: طبعا مشکل وجود داشته و دارد. ما حتی 
در بخش های داخلی کارگزاری هم گاهی با مشکلات مواجه 
می ش��ویم. البته از این سیستم رضایت کامل داریم، اما دلیل 
اصلی که خودمان خواس��تیم این کار را انجام دهیم، این بود 
که خدماتی که می خواس��تیم برای مشتریان داشته باشیم، 
به صورت کامل قابل س��فارش به یک شرکت پیمانکار نبود. 
مثلا نمی توانستیم پلتفرم آنلاین را به باشگاه مشتریان وصل 
کنیم. در واقع خواس��ته های م��ا، بیش تر از حد خدمات این 
ش��رکت ها بود. به همین دلیل ترجیح دادیم که خودمان کار 

را انجام دهیم. 

 انحصار ش�رکت های OMS یک�ی از مهمترین 
موضوعاتی است که اخیرا در فضای بازار سرمایه 

مطرح می شود، نظر شما چیست؟ 
*حس�ین پور: طبعا انحصار در هر بازاری آس��یب زننده 
است. اگر این انحصار وجود نداشت، در این زمان، شرکت های 

بیشتری می توانستند به حل معضلات بازار کمک کنند. اکنون 
در موض��وع کارمزد، ما به عن��وان کارگزاری قدرت چانه زنی 
نداریم. آقای عبدالله پور گفتند که بین 2 تا 5 درصد اس��ت، 
ام��ا ما به عنوان کارگزاری هزینه بیش��تری در این راه خرج 
کرده ایم. اکنون از کارمزد کارگزاری ها 30 درصد به صندوق 
تثبی��ت بازار می رود. بین 10 ت��ا 20 درصد هم به OMS ها 
داده می شود. شاید رایان ارزان می گیرد. البته تدبیر هم گران 
نیست اما قرار است گران کند. بنابراین چیزی برای کارگزاری 
نمی ماند که بخواهد خدمات بیشتری به مشتریان بدهد. اگر 
تعداد شرکت های نرم افزاری بیشتر شود، تعادل مشتریان نیز 
برای اس��تفاده ازخدمات آنها به نقطه بهتری می رسد. در این 
بازار، کسانی برنده هستند که خدمات خوب با قیمت معقول 
می دهند. ش��اید هم در این حالت بهتر است یا ارکان هزینه 

OMS را بر عهده بگیرند، یا قیمت تعیین کنند.

 در خص�وص شکس�ت انحص�ار کارگزاری ها و 
افزایش رقبا در بازار چه نظری دارید؟ آیا بیزنس 

OMS ها ظرفیت افزایش رقبا را دارد؟
*فرهنگی�ان: هیچ��گاه انحصاری در این ب��ازار، وجود 
نداش��ته است. همیش��ه، همه توانس��ته اند برای اخذ مجوز

OMS اق��دام کنن��د. بس��یاری از این OMSه��ا، در این 
سال ها، صورت خود را با سیلی سرخ نگاه داشتند و با درآمد 
کم، به ارائه خدمات در بازار پرداختند. صنعت مالی، صنعت 
تخصصی به ش��مار می آید و در دنی��ا جایگاه خوبی را دارد.

برای خلاقیت و نوآوری آی تی مالی، حوزه بازار سرمایه نیز 
بیش��تر از سایر حوزه ها پرداخته است. صنعت مالی در دنیا، 
حدود 25 س��ال جلوتر از ایران اس��ت و تج��ارب زیادی در 
خصوص خدمات در این بخش شکل گرفته است که آزمون 
و خط��ای این حوزه را کاهش می دهد. امروزه وابس��تگی به 
حوزه آی تی آنقدر زیاد ش��ده که عملا نه تنها فعالیت بلکه 
توس��عه در این بازارها غیر قابل تصور اس��ت اگر از صنعت 
آی تی کمک گرفته نش��ود. بنابراین کاری که در حال انجام 
است، بر حسب نیاز و کشش بازار صورت می گیرد و موفقیت 
آن بس��تگی به عوامل ب��ازار هم دارد. به ط��ور مثال وقتی 
فروش تعهدی وارد بازار ایران شد، صنعت آی تی زیرساخت 
معاملات آن را فراهم کرد، اما عدم اس��تقبال بازار نشان داد 

که این نیاز، واقعی نبود و از آن استفاده ای نشد. 
*عبدالله پور: انحصار به معنی آن است که ما به صورت 
مس��تقیم یا غیرس��تقیم مج��وز کس��ب و کاری را به عده 
مح��دودی بدهیم و دیگر مجوز صادر نکنیم. در س��ال های 
گذش��ته، ما در صنع��ت کارگزاری، انحصار داش��تیم، حتی 
اگر کس��ی همه ش��رایط را هم داشت، مجوز اعطا نمی شد. 
ام��ا در صنعت OMS همیش��ه تبلیغ و تاکید می ش��د که 
در کوتاه تری��ن زم��ان مج��وز می دهند که دادن��د. بنابراین 
انحص��اری در کار نیس��ت. اما این که چق��در ظرفیت برای 
ورود ش��رکت های جدید وجود دارد، به ظرفیت بازار مربوط 
می شود. طبعا نمی توان یک بازار 30 هزار میلیارد تومانی را 
با یک بازار 3 هزار میلیارد تومانی مقایسه کرد. به نظر بنده 
ظرفیت بازار باید با درصد درآمد شرکت های OMS مقایسه 
ش��ود که اگر خدمات ما گران است، شرکت های نرم افزاری 

دیگر باید وارد این بازار ش��وند. وقتی که نمی آیند، احتمالا 
دلیلش این اس��ت که این بازار با ای��ن حجم از پیچیدگی، 
برای ش��رکت های جدید جذاب نیست که به صورت جدی 

وارد عمل نمی شوند. 

 س�وال مربوط به شکست انحصار را می خواهم 
به صورت دیگری از ش�ما بپرس�م. آی�ا می توان 
مدل�ی را پی�ش بین�ی، ترس�یم و اجرای�ی کرد 
که شکس�ت انحصار از س�اختار س�پرده گذاری 
ایجاد ش�ود؟ در واقع بخش�ی از وظایف شرکت 
سپرده گذاری مرکزی به OMS ها تفویض اختیار 
ش�ود که آنها بتوانند خدمات بیش�تری بدهند، 
کارکرد بیشتری داشته باشند و به تبع آن، درآمد 

بیشتری هم کسب کنند؟
*ماهیار: بحث های تس��ویه و مس��ائلی این چنینی که 
در واقع مس��ائل حاکمیتی هس��تند، خط قرمز به حس��اب 
می آیند و نم��ی توان درخصوص آنها صحب��ت کرد. اما در 
ش��رکت س��پرده گذاری مرکزی، همواره در نظر داشته ایم 
ک��ه اگر پروژه ای وجود دارد، اولویت کاری آن با پیمانکاران 
بازار س��رمایه باشد. مهمترین و کلیدی تری آنها پروژه ثبت 
صندوق های سرمایه گذاری در سپرده گذاری بود. این پروژه 
پیچیدگی زیاد در حوزه ارتباط با سجام، بک آفیس صندوق ها 
و همچنین تایمینگ معاملات با پست ترید سپرده گذاری را 
داشت. به همین دلیل در تعامل با OMS ها، کنسرسیومی 
از تدبی��ر و رایان جلو آمدند و گفتند که با هم این پروژه را 
انجام می دهیم. این مرحله در حال آزمون مرحله آخر است 
که در نهایت دارندگان واحدهای صندوق های سرمایه گذاری 
برای صدور و ابطال باید سجامی باشند. در بخش مالی این 
پ��روژه هم واقعا OMS ها را اذیت کردیم اما کار بزرگی بود 
که به نتیجه رسید. به هر حال باید باور داشته باشیم که ما 
در این اکوسیس��تم زندگی می کنیم، هرچقدر که ارتباط و 
تعامل کاری خود را بیشتر کنیم، امکان موفقیت اکوسیستم 

را بالا می بریم. 
 

 در جریان معاملات آنلاین، فارغ از بحث بازار تا 
چه میزان سازمان و ارکان کم کاری کردند و یا به 

ایجاد اختلال دامن زدند؟ 
*حس�ین پور: مجموعه بازار س��رمایه همواره تمام توان 
خود را راس��تای بهبود ش��رایط به کار گرفته است. اما شاید 
بتوان گفت موضوعی که خیلی آزار دهنده به نظر می رس��د، 
تغیی��ر ناگهان��ی مقررات اس��ت که در مدت زم��ان کوتاهی 
ه��م باید به آن عم��ل می کردیم. به طور مث��ال می توان به 
موضوع آپش��ن ها اش��اره کرد که هنوز هم مش��کلات زیادی 
دارد و یا معاملات س��هام عدالت که یک شبه اعمال شد و یا 
دستورالعمل های معاملاتی که یک شبه می گذاشتند و قبل 
از این که مش��تری از آن آگاه ش��ود، اعمال می شد. برخی از 
این قوانین یک شبه از نظر کارگزاری ها و سهامداران چندان 

منطقی به نظر نمی آید. 
*فرهنگی�ان: وقتی که یک مقام ناظر حاکمیتی وجود 
داشته باش��د، قطعا تضاد با بخش خصوصی ایجاد می شود. 
اما آنچه که هیچوقت حل نشده، جایگاه شرکت های آی تی 
اس��ت که مقام ناظر آن ها را به رسمیت نمی شناسد، اما در 
عمل مانند یک شرکت تحت نظارت با آنها برخورد می کند. 
ش��رکت های آی تی در حال هویت یاب��ی از طریق کارگروه 
آی ت��ی هس��تند و تعامل خوبی هم با ه��م دارند. در برخی 
مواقع پیش می آید که سازمان می خواهد سرویس جدیدی 
راه بیاندازد، کارگزاری را کنار می گذارد و به صورت مستقیم 
به س��راغ OMS می آید و می گوید که باید این سرویس را 
راه بیندازی��د. این موضوع زمانی به ض��رر OMS ها منجر 
می ش��ود که هزینه های آن را کارگزاری پوشش نمی دهد و 

می گوید سازمان گفته و باید انجام بدهید. 
*عبدالله پ�ور: ب��ه نظر بنده موضوعی ک��ه باید روی آن 
کار ش��ود، این است که فناوری اطلاعات نه تنها سهم بسیار 
مهمی دربازار ما دارد، بلکه س��هم بس��یار پر اهمیتی در این 
خدمت دارد. پیشنهاد کردیم در سازمان بورس و اوراق بهادار، 
معاونت فناوری اطلاعات داشتیم اما این بخش نه تنها تقویت 
نشده، بلکه ضعیف تر هم شده است. اما هنوز هم انتظار داریم 
در تصمیم گیری های س��ازمان، واحد فناوری اطلاعات ورود 
کند، ملاحظات آی تی را بیان کند و به این موضوعات اهمیت 
داده شود. تنها شانسی که اکنون داریم، این است که مدیران 
فن��اوری اطلاعات از خوش ارتباط ترین مدیران هس��تند. در 
حالی که اگر این هماهنگی به درس��تی رخ ندهد، مشکلات 

بزرگتری ایجاد می شود. 

 در خصوص توقعات و موضوعاتی که دوس�تان 
مطرح کردند، چه تغییراتی در حال شکل گیری 

است؟ 
*ماهیار: چرا همیشه انتقاد کنیم؟ بهتر نیست راجع به 
ایده ها حرف بزنیم؟ ما در سپرده گذاری در حال انتشار تمام 
س��رویس ها و معرفی آنها به نهادهای مالی مختلف هستیم 
ک��ه بتوانند ازخدمات یکدیگر به خوبی اس��تفاده کنند. در 
این میان، س��ازمان بورس نیز ب��ا درایتی که آقای جاویدی 
)معاونت اجرایی سازمان بورس( دارند، سعی داشته که این 
موضوع تس��هیل و ارتباطات بهتر شود. به نظر می رسد که 
ای��ن دید در مدیریت اجرایی س��ازمان می تواند کمک کند 
که این ظرفیت ش��کل بگیرد. م��ا پس از تغییرات مدیریتی 
که در س��ازمان داش��تیم، می توانیم پیش��نهادات جدیدی 
 را ارائ��ه دهی��م و در انتظ��ار بازخورد مناس��ب در خصوص 

پیشنهادات باشیم.

OMS ها از سد تحریم عبور کردند

غفلتبازارسرمایهاز»آیتی«
می توان نمره قبولی را به مجموعه سیستم الکترونیک بازار سرمایه داد

س�اختار مدیریت سفارش آنلاین، 
سیس�تم های نرم افزاری هس�تند 
ک�ه اج�رای معام�لات اوراق به�ادار را تس�هیل و 
مدیریت می کنند. فرآیند کاری این سیس�تم ها که 
)Order Management System( تحت عنوان 

OMS در بازارهای مالی ش�ناخته می شوند به این 
صورت است که خدمات خود را به کارگزاری ها ارائه 
می کنند و سپس مشتریان با استفاده از خدماتی که 
به صورت مستقیم از کارگزاری دریافت می کنند، با 
این سیستم ها درگیر می شوند. در ماه های ابتدایی 
س�ال جاری که هج�وم افراد و نقدینگی به س�مت 
بازار س�رمایه به صورت سیل آسا رخ داد، عملکرد 
سیس�تم های آنلاین نیز با مش�کلاتی مواجه ش�د. 

البت�ه در اظهارنظره�ای کارشناس�ی، بارها تاکید 
می شد که عمده مشکلات از سمت هسته معاملات 
ش�کل گرفت�ه و OMSها نق�ش چندان�ی در بروز 
آنها ندارند. هرچند در برخی موارد هم مش�کل به 
صورت مس�تقیم از سوی این سیستم ها بود. به هر 
حال، آنها هم دغدغه های خاص خود را دارند که در 
طیفی از کمبود س�هم درآم�دی تا مهاجرت نیروی 
انس�انی کارآمد بیان می شود. آن طور که می گویند 
در یک س�ال اخی�ر، کرونا مان�ع از مهاجرت تعداد 
زیادی از نیروی انس�انی برنامه نویس متخصص در 
این حوزه ش�ده و درصورتی که دوباره شراط عادی 
شود، احتمالا باز هم خروج نیروی انسانی را خواهند 
داشت. از طرف دیگر شرکت های OMS درگیری و 

یا بهتر اس�ت بگوییم تضاد زیادی با کارگزاری ها و 
مق�ام ناظر دارند که از BACK END س�رویس تا 
UI آن که ش�امل ظاهر هر س�رویس ارائه شده به 

کارگزاری ها می شود را در بر می گیرد. 
برای بررس�ی بهتر مس�ائل پیرامون  ش�رکت های 
OMS، تضاده�ا، مش�کلات، ظرفیت های رش�د و 
توس�عه این بخش مه�م از بازار س�رمایه، میزگرد 
هفته نام�ه بورس ب�ا حض�ور علیرضا حس�ین پور، 
قائ�م مق�ام مدیرعامل کارگ�زاری مبین س�رمایه، 
علیرضا ماهی�ار، معاون فناوری و نوآوری ش�رکت 
الله فرهنگی�ان،  س�پرده گذاری مرک�زی، حج�ت 
مدیرعامل شرکت داتکس و حمیدرضا عبدالله پور، 

مدیرعامل شرکت رایان هم افزا برگزار شد.

سمیرا ابراهیمی
خبرنگار

علیرضا حسین پور:
از  بس�یاری  اکن�ون   
کارگزاری ها در بازار واحد 
آی تی ندارند. این موضوع 
یک ضعف اس�ت و به نظر 

نمی رسد که بتوانند آن را درک کنند 
 در ای�ن بازار، کس�انی برنده هس�تند که 
خدمات خ�وب با قیمت معق�ول می دهند. 
ش�اید هم در این حالت بهتر است یا ارکان 
هزینه OMS را بر عه�ده بگیرند یا قیمت 

تعیین کنند

علیرضا ماهیار:
 هم اکنون سرمایه گذاران، 
نه به واس�طه خدمات خود 
کارگزاری، بلکه به واس�طه 
را  کارگزاری ه�ا   ،OMS

انتخاب می کنند این موضوع نشان می دهد 
که پاسخگویی ضعف دارد

ک�ه  بودی�م  مجب�ور  در س�پرده گذاری    
پاس�خگویی را ب�ه س�رعت چندی�ن برابر 
افزایش دهیم اما فرصت تهیه س�خت افزار 

وجود نداشت

حجت الله فرهنگیان:
 موضوع زیرس�اخت های 
آی ت�ی و OMS، از ن�گاه 
مشتری و س�ازمان بورس 
و اوراق بهادار، مس�تقل از 

کارگزاری نیست
 بس�یاری از این OMSها، در این سال ها، 
صورت خود را با س�یلی سرخ نگاه داشتند 
و ب�ا درآمد کم، ب�ه ارائه خدم�ات در بازار 

سرمایه پرداختند

حمیدرضا عبدالله پور:
 OMS سهم شرکت های 
کارگزاری ه�ا  درآم�د  از 
کمتر از آن است که بتواند 
توس�عه مناب�ع انس�انی و 

توس�عه زیرس�اختی خ�ود را با ف�راغ بال 
صورت دهد

 ب�ا توج�ه ب�ه انتظارات�ی ک�ه از س�وی 
بالادس�تی ها وج�ود دارد، ب�ا ای�ن م�دل 
درآم�دی، ش�رکت های آی ت�ی نمی توانند 

پاسخگو باشند



معرفی صندوق های ش��رکت س��بدگردان الگوریتم

گروه خدمات بازار سرمایه الگوریتم 
حدود 10 سال پیش، دور هم جمع 
شدند و مدیریت بخشی از سبد سهام 
گروه خوارزمی را به  دست گرفتند. 
در س��ال 1۳۹۶ تصمیم گرفتند که 
در راس��تای توسعه دامنه فعالیت و 
خدمات خود، ش��رکت سبدگردان 
الگوریت��م را تحت نظارت س��ازمان 
بورس و اوراق بهادار تأس��یس کنند. این گونه ش��د که از 
تیرماه 1۳۹۷ فعالیت خود را رس��ماً آغاز کردند. در حال 
حاضر، این شرکت مدیریت س��ه صندوق سرمایه گذاری 
متنوع را برعه��ده دارد که مروری ب��ر عملکرد آن ها نیز 

خواهیم داشت.

بازدهی مرکب 5200 درصدی
مردادماه1۳۹0، »صندوق سرمایه گذاری مانا الگوریتم« 
با هدف جذب س��رمایه گذاران ریسک پذیر، فعالیت خود 
را در گروه صندوق های س��هامی آغاز کرد. خالص ارزش 
دارایی های صندوق، با جهشی ۶۹0 درصدی در یک سال 
گذشته، اکنون از مرز ۳500 میلیارد ریال نیز فراتر رفت. 
بازار س��هام و در ص��در آن گروه های »فلزات اساس��ی«، 
»اس��تخراج کانه های فلزی« و »محصولات ش��یمیایی« 
س��همی 8۷ درصدی از پرتفوی صندوق دارند که حاصل 
این اس��تراتژی، کسب بازدهی ۳۳۳ درصدی در یک سال 
گذشته بود،این عملکرد، صندوق را در جمع پربازده ترین 
صندوق های سهامی بازار قرار داد. در افقی بلندمدت نیز، 
تحقق بازده��ی مرکب 5200 درصدی این صندوق، طی 

حدود ۹ سال فعالیت قابل توجه است.

جهش فوق العاده 
اختصاص��ی  دارایی ه��ای »صن��دوق  ارزش  خال��ص 
بازارگردان��ی کوش��ا الگوریتم« در یک س��ال گذش��ته با 
جه��ش فوق العاده ۹2۹ درصدی، ب��ه 885 میلیارد ریال 
رس��ید. تمرکز اصل��ی این صن��دوق بازارگردانی، بر روی 
گروه های »استخراج کانه های فلزی«، »سرمایه گذاری ها« 
و »محصولات غذایی و آش��امیدنی به جز قند و ش��کر« 

بوده است.

تمرکز بر ریسک گریزی
صن��دوق ج��وان » س��رمایه گذاری دارا الگوریتم« در 

مهرماه 1۳۹8 و با هدف جذب سرمایه گذاران ریسک گریز 
تأس��یس ش��د. دارا الگوریتم با خالص ارزش دارایی های 
5۳۳۶ میلی��ارد ریالی اش، بزرگ ترین صندوق ش��رکت 
سبدگردان الگوریتم محسوب می شود. با توجه به ماهیت 
ریس��ک گریزِ صندوق های با درآمد ثابت، بازار سهام تنها 
س��همی ۶ درصدی از پرتفو صندوق دارد و عمده س��هم 
پرتفو آن، با 50/5 و 4۳ درصد به ترتیب به سپرده گذاری 
در بانک و بازار بدهی اختصاص دارد. صندوق دارا الگوریتم 
با کسب بازدهی حدود 2۷ درصدی در یک سال گذشته، 
نسبت به سپرده گذاری در بانک و بسیاری از صندوق های 

سرمایه گذاری با درآمد ثابت بازار، سودآورتر بوده است.
در جدول زیر مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری 

تحت مدیریت این شرکت را مشاهده می کنید.

سرمایه گذاران ریسک پذیر و ریسک گریز جذب شدند

تحققجهشبازدهیوخالصارزشدارایی

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

 افزایش نرخ محصولات و افزایش سرمایه 3527055,000كسعدی
10010 درصدی به منظور افزایش بهره وری

  افزایش تولید و نرخ محصولات شركت72,055150,000غصینو
15و  سرمایه گذاری جهت تکمیل زنجیره ارزش

 اصلاح قیمتی مناسب33,47055,000تپمپی
10و انعقاد قردادهای سودآور

15پرتفوی بنیادی و تیم مدیریت حرفه ای10,75715,000مدیر

ت
مد

د  
بلن

بهره برداری از فاز 2 فولادسازی و گزارش های 21,13045,000كاوه
15مناسب ماهانه و میان دوره ای    

P/NAV معادل با 0.8 بدون در نظر گرفتن 15,84030,000ونیکی
10پرتفوی غیر بورسی

10بازدهی معقول و بیش از سپرده بانکی بلندمدتصندوق پیشگامان

15گزارش 6 ماهه مناسب و افزایش فروش ماهانه12,17450,000قاسم

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 محصولات16,18020,000اخابر

15برآورد رشد سودآوری به علت رشد نرخ محصولات18,70025,000شپنا 

 ارزش بالای دارایی های شركت 3,9004,500وتجارت 
15به واسطه افزایش نرخ ارز

 برآورد رشد سود آوری به علت افزایش تولید 86,16098,000قثابت 
10و فروش محصولات

ت
مد

د 
بلن

20برآورد رشد سود آوری به علت رشد نرخ محصولات27,72036,000فملی

 سرمایه گذاری در سهام 10,18412,000داریک
20و اوراق با درآمدثابت كم ریسک

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس 4

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک صندوق پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما12

شفافیت

 هفته نام�ه بورس: گروه خدمات بازار س��رمایه 
الگوریت��م در ح��ال حاض��ر، مدیریت س��ه صندوق 

سرمایه گذاری متنوع را برعهده دارد. 
صندوق س��رمایه گذاری مانا الگوریتم با هدف جذب 
س��رمایه گذاران ریس��ک پذیر، فعالی��ت خ��ود را در 
گروه صندوق های س��هامی آغاز ک��رد. خالص ارزش 
دارایی های صندوق سرمایه گذاری مذکور،با جهشی 
۶۹0 درصدی در یک س��ال گذش��ته، اکن��ون از مرز 
۳500 میلی��ارد ری��ال نیز فراتر رفت. البته کس��ب 
بازدهی ۳۳۳ درصدی در یک سال گذشته  و  تحقق 
بازده��ی مرکب 5200 درصدی ای��ن صندوق، طی 

حدود ۹ سال فعالیت قابل توجه است.
صن��دوق اختصاصی بازارگردانی کوش��ا الگوریتم در 
یک س��ال گذشته با جهش فوق العاده ۹2۹ درصدی، 
خال��ص ارزش دارایی هایش ب��ه 885 میلیارد ریال 
رس��ید. همچنین صندوق جوان  سرمایه گذاری دارا 
الگوریتم ب��ا خالص ارزش دارایی های 5۳۳۶ میلیارد 
ریالی اش، بزرگ ترین صندوق ش��رکت س��بدگردان 
الگوریت��م محس��وب می ش��ود. با توجه ب��ه ماهیت 
ریس��ک گریزِ صندوق های با درآمد ثابت، بازار سهام 
تنها س��همی ۶ درص��دی از پرتفوی صن��دوق دارد. 
صن��دوق دارا الگوریتم با کس��ب بازدهی حدود 2۷ 
درصدی در یک سال گذشته، نسبت به سپرده گذاری 
در بانک و بس��یاری از صندوق های سرمایه گذاری با 

درآمد ثابت بازار، سودآورتر بوده است.

 تمرکز بر جذب 
همه نوع سرمایه گذار

ضرورت سجام و امکان لغو سفارش 
 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.
***

 افرادی که دارای س��هام عدالت هس��تند باید ابتدا 
در س��امانه س��جام ثبت نام کنند و بعد از آن س��ایر 

فعالیت های خود را برای انجام معاملات انجام دهند.
 سهامداران شرکت های سرمایه گذاری استانی برای 
حضور راحت تر در مجامع و کس��ب س��ود سهامشان 
ابتدا باید در س��امانه سجام ثبت نام کنند تا اطلاعات 

هویتی و بانکی آنها ثبت شود.
 امکان لغو س��فارش فروش س��هام عدالت به تازگی 
برای س��هامداران ایجاد شده اس��ت تا اگر مشمولان 
به دلیل ش��رایط ریزش��ی در بازار سهام، ارزش سهام 
عدالت خود را از دس��ت داده اند، اقدام به لغو سفارش 
فروش کنند و در زمان مناسب تری عملیات فروش را 

انجام دهند.
 قابلیت معامله س��هام عدالت در اکثر استان فراهم 
شده و س��هامدارانی که شیوه غیر مستقیم را انتخاب 
کردند می توانند خری��د و فروش خود را انجام دهند، 
حتی افرادی که قبلا خرید س��هم نداشتند می توانند 
از طریق شرکت های س��رمایه گذاری استانی اقدام به 

خرید سهم کنند.
 بناب��ر گزارش های موجود، 1۳ه��زار و 2۹1 میلیارد 
تومان وجه حاصل از فروش سهام از ابتدای آزادسازی 
سهام عدالت به حساب مشمولان آن واریز شده است. 

 با توقف فروش سهام عدالت، برخی از سهامداران که 
سفارش فروش خود را تکمیل کرده اند، هنوز در انتظار 

واریز وجه و فرآیند فروش قرار دارند.

سهام عدالت

افق 
درصد از توضیحهدف قیمتیقیمت روزنام شركتزمانی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10چشم انداز مثبت سودآوری، افزایش سرمایه  پیش رو185,500270,000صنایع بهداشتي ساینا

س. صنایع شیمیایی 
سودآوری 350 و 500 تومانی برای سال مالی 99 و 37,13055,000ایران

140015، افزایش سرمایه های انباشته و تجدید پیش رو

15چشم انداز مثبت سودآوری در كنار  تغییرات سهامداری59,00075,000نیروكلر

 افزایش تولیدات، ریالی بودن هزینه ها34,65050,000تولیدي چدن سازان
10 زیرمجموعه با ارزشی همچون فسازان

10بهبود عملکرد عملیاتی شركت10,03012,000لیزینگ صنعت ومعدن 

ت
مد

د  
بلن

داشتن طرح توسعه، ریالی بودن هزینه ها و پتانسیل 64,540105,000معدنی املاح ایران
10آزادسازی نرخ های سهمیه ای شركت

 داروسازی 
 افزایش نرخ های دریافتی اخیر88,650150,000شهید قاضی

10و داشتن طرح های توسعه ای

 چشم انداز مثبت سودآوری 43,700100,000صنایع لاستیکی سهند
10طرح های توسعه در آستانه افتتاح

تولیدات پتروشیمي 
چشم انداز سودآوری شركت با افزایش نرخ ABS، 107,583250,000قائد بصیر

10داشتن افزایش سرمایه جذاب از تجدید و انباشته

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 5

معرفی کتاب
»رگ تک«

کتاب Regtech book در سال 201۹ توسط »انوس 
باربری��س«، »داگلاس آرنر« و »راس بوگلی« تألیف 
و در انتش��ارات وایلی منتشرشد و امروزه با حمایت 
فرابورس، با عنوان »کتاب رگ تک« توسط انتشارات 
راه پرداخت ترجمه ش��ده است. این کتاب از معدود 
کتاب هایی است که در حوزه فناوری قانون گذاری یا 
همان رگولاتوری به رش��ته تألیف در آمد. رگ تک، 
برای صنعت و رگولاتورها، فواید بس��یاری دارد که از 
جمله آنها می توان به توانمندس��ازی نهادهای مالی 
ب��رای کنت��رل کارآمد ریس��ک ها و هزینه ه��ا، ارائه 
فرصت های جدید برای اس��تارت آپ های فین تک و 
شرکت های فناوری و امکان توسعه ابزارهای نظارتی 
متداوم اش��اره کرد. در واقع خ��لاف آنچه رگ تک از 
دور بسیار ترسناک و عجیب وغریب به نظر می رسد، 
این مفهوم می خواهد یک چیز سرراس��ت و ساده را 
بیان کند. به راه حل ه��ای فناورانه ای که فرآیندهای 
رگولات��وری را ساده س��ازی ک��رده و ارتقا می دهند، 

»رگ تک« گفته می شود.

افق 
درصد از توضیحهدف قیمتیقیمت روزنام شركتزمانی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 فولاد كاوه 
 وضعیت بنیادی مناسب 21,13028,000جنوب كیش

15و افزایش نرخ فروش محصولات

 وضعیت بنیادی مناسب 29,70042,000داده گستر عصر نوین
15و افزایش نرخ فروش محصولات

ح. تأمین سرمایه 
 وضعیت بنیادی مناسب 5,3026,000نوین

20و فاصله مناسب قیمت حق تقدم با سهام

فولاد امیر كبیر 
 وضعیت بنیادی مناسب 64,73075,000كاشان

10و افزایش نرخ فروش محصولات

 وضعیت بنیادی مناسب 183,704198,740پلیمر آریا ساسول
10و افزایش نرخ فروش محصولات

ت
مد

د  
بلن

صنایع پتروشیمی 
 افزایش نرخ دلار 13,92020,000خلیج فارس

15و احتمال كاهش نرخ خوراک مایع

 سرمایه گذاری 
15نسبت پایین قیمت سهم به خالص ارزش داریی ها16,32220,000پارس آریان

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان 6

کانال برتر
خرید فرصت ها

عمده دلایل رش��د بازار مربوط به اتفاقاتی اس��ت که 
در ذهن س��رمایه گذاران شکل گرفته است. به عنوان  
نمونه انتخاب بایدن، این فضا را شکس��ت و تغییرات 
بزرگی در انتظارات تورمی از اقتصاد کش��ور در ذهن 
م��ردم ایجاد کرد. شکس��ت و تعدیل ت��ورم انتظاری، 
باعث ریزش قیمتی در بازار خودرو  و مسکن شد که 
رک��ود معاملاتی این دو ب��ازار را در چند ماه آینده به 

دنبال خواهد داشت.
تغییر ش��کل این ذهنیت باعث از بین رفتن تقاضای 
س��فته بازی و س��وداگری در این دو بازار می شود. در 
ش��رایط فعلی، س��رمایه گذاران، فرصت های ارزان را 
می خرند. به دنبال بازار ارزان هستند که باد موافق به 
سمتش��ان می وزد و فعلا بورس این ویژگی ها را دارد. 
دلایل بنیادین نظیر عملکرد ش��رکت ها و قیمت های 
جهانی)در بازار فعلی( تقویت کننده  تقاضا هستند ولی 

ایجاد کننده  روند نیستند. 
یکی از دلایل این امر می تواند پیچیدگی مسائل فنی و 
بنیادین شرکت ها برای عموم سرمایه گذاران باشد که 
آنها را به سمت قوانین سرانگشتی خود و برداشت های 

شخصی از اتفاقات آینده سوق می دهد.
@emacoabbasi

سواد مالی

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20رشد ارزش سرمایه گذاری ها و سود عملیاتی11,71020,000  بانک پاسارگاد

20حذف ارز دولتی در آینده و افزایش نرخ محصولات28,44035,000  صنعتی بهشهر

 مبین انرژی 
15رشد نرخ های فروش 24,19032,000             خلیح فارس

ت
مد

د  
بلن

20افزایش نرخ حامل های انرژی و ارزش جایگزینی19,10030,000       گروه مپنا

 تجدید ارزیابی دارایی ها 16,18026,000  مخابرات ایران
10و زیرمجموعه ها امکان دریافت افزایش نرخ

 افزایش نرخ دلار، رشد قیمت جهانی محصولات 166,820200,000      پتروشیمی پارس
15و سودآوری مناسب

مهارت های مالی که همه افراد نیاز دارند

بریتانیا در مسیر بهبود خدمات مالی
اداره خدمات مالی انگلستان به عنوان مسئول تنظیم مقررات این 
صنعت، از س��ال 2004، طراحی و اجرای راهبرد س��واد مالی ملی 
را آغ��از کرد. حرکت مذکور با این ه��دف انجام می گرفت که اولاً 
وضعیت فعلی سواد مالی مردم بریتانیا مشخص شود و ثانیاً درک 

استفاده کنندگان از خدمات مالی بهبود داده شود.
باید در نظر داشت که سه بعد کلیدی تعیین کننده قابلیت های 
مالی و مؤثر بر رفتارهای مالی افراد شناسایی می شود. این سه بعد 
عبارتن��د از »دانش، مه��ارت و نگرش« که خود تحت تأثیر تجربه، 
شرایط فرد و شخصیت آن ها قرار دارند. همچنین مشخص شد فرد دارای سواد مالی در 

حوزه های زیر مهارت های لازم را داراست.
* مدیری�ت پ�ول: توانایی خرج مطابق ب��ا میزان درآمد. پیگی��ری و آگاهی از امور 
مالی ش��خصی، برنامه ریزی برای هزینه های پیش بینی نش��ده و مخارج مطابق با درآمد، 
سرفصل های این قسمت است. در این قسمت، سؤالات به گونه ای طراحی شدند که برای 

افراد با درآمد بالا و همچنین افراد با مسئولیت محدود در مدیریت پول مناسب باشد.
* برنامه ری�زی مالی: مقابله با حوادث غیرمنتظره و ایجاد آمادگی برای رویارویی با 
وقای��ع مالی در بلندمدت از جمله کاه��ش غیر منتظره در درآمد، هزینه های پیش بینی 

شده یا بازنشستگی.
* تصمیم گی�ری مال�ی: آگاه��ی از محصولات مال��ی ارائه ش��ده و توانایی انتخاب 
مناسب ترین محصول متناسب با شرایط. این قسمت از سؤالات با یک بخش عمومی آغاز 
می ش��د که دانش پایه ای فرد درباره محصولات مالی، نگرش نس��بت به ریسک، انتخاب 

محصولات مالی مناسب و میزان اطمینان از مشاوران مالی را ارزیابی می کرد.
* آگاهی مالی: ش��امل بررسی آخرین تغییرات اقتصادی، پیگیری محصولات جدید 
مال��ی و تغیی��رات موجود در آن ها و آگاهی از مکان های مناس��ب برای دریافت کمک و 

مشاوره مالی.
پژوهش با طراحی پرسش��نامه ای با حدود 450 س��ؤال به پایان می رس��د. حالا دیگر 
نوبت اداره خدمات مالی انگلستان است تا پرسشنامه را به مرحله اجرا درآورد. از ژوئن تا 
س��پتامبر 2005 بیش از 5۳00 نفر از افراد بالای هجده سال انگلستان، ولز، اسکاتلند و 

ایرلند شمالی به این پرسشنامه حدود 44 دقیقه ای پاسخ دادند.
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بازارگردانی 
اختصاصی 

 بازارگردانی 
كوشا الگوریتم

1394/12/173020050885-37-4740/8

1398/07/02650/5430/553361/326/729/6دارا الگوریتمبا درآمد ثابت

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شركت سبدگردان الگوریتم

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

صنایع شیمیایی 
 رشد چشمگیر درآمد عملیاتی 37,13050,000ایران

20و افزایش بسیار كم بهای تمام شده شركت

15رشد مناسب درآمد عملیاتی شركت14,58617,500آهن و فولاد ارفع 

 رشد چشمگیر سودسازی 14,71018,000حفاری شمال 
20در گزارش 6ماهه اول شركت

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

45

عاطفه جلادتی
کارشناس آکادمی 

هوش مالی
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