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یادداشت
 الزامات تحقق اهداف بودجه

موضوع لایحه بودجه ١٤٠٠ از 
جمله بحث هایی است که این 
روزه��ا تاثیر نس��بی را بر بدنه 
بازار س��رمایه داشته است، در 
بودجه س��ال آینده بخشی از 

منابع قرار اس��ت از طریق بورس تأمین ش��ود. 
یک��ی از اهداف بودجه ١٤٠٠ اس��تمرار جریان 
فروش سهام و صندوق های سرمایه گذاری قابل 
معامله در بورس و دارایی های دولتی اس��ت که 
بر اس��اس قانون اجرای سیاست های کلی اصل 
٤٤ قانون اساسی اجرا می شود. پیش بینی شده 
اس��ت که دول��ت بتواند از این مح��ل 95 هزار 
میلیارد تومان درآمد کس��ب کند. همچنین در 
لایحه بودجه ١٤٠٠ انتش��ار ١25 هزار میلیارد 

تومان اوراق بدهی دیده شده است.
صفحه 2

امیرتقی خان تجریشی

سرمقاله
قاتل جان
وقت��ی در ماه ه��ای اخیر بازار 
یکطرفه و سبز به یکباره قرمز 
پوش و قفل شد، سردمداران 
اینکه  از  بازار س��رمایه پ��س 
نتوانس��تند ب��ا حمایت ه��ای 

دس��توری قفل معاملات س��هام را ب��از کنند، 
ب��ه این فکر افتادند که ب��ا اجرای راه حل های 
آزموده ش��ده، حداقل نقدش��وندگی را به بازار 
س��هام برگردانند که ش��اید با این ابزار بتوانند 
دوباره روند ش��اخص را س��بز و زخم خوردگان 
بازار سهام را دوباره به این سمت جذب کنند و 
هم مانع این شوند که سیل نقدینگی به سمت 

و سوی سایر بازار ها حرکت کند.
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اخبار هفته
سامانه معاملات بومی در مرحله تست   

بومی س��ازی سامانه معاملات در مرحله آزمایشات 
مختل��ف قرار دارد و فع��لا نمی توانیم زمان دقیق 

بهره برداری از آن را اعلام کنیم.
روح الله دهقان، مدیرعامل شرکت مدیریت فناوری 
بورس گفت: حدود ۳ س��ال اس��ت که برای بومی 
س��ازی سامانه معاملات ش��رکت فناوری با برخی 
گروه های دانشگاهی همکاری می کند و هنوز هم 
در حال انجام فرآیند آن هستیم. از آنجایی که سامانه معاملات بورسی یکی 
از پیچیده ترین سامانه ها در دنیاست باید ابعاد مختلف آن مورد آزمایش قرار 
بگیرد. دهقان اف��زود: از ابتدای مرداد ماه تاکنون که حجم معاملات در بازار 
روند صعودی به خود گرفت در حال توس��عه سیس��تم بودیم، چرا که پیش 
بینی ها حاکی از صعود مجدد بازار بود. همین امر، نیاز به ایجاد ظرفیت های 
جدید داشت. طی چند وقت اخیر ظرفیت های جدید هم در سیستم معاملات 
و هم پس از معاملات انجام ش��ده که پاس��خگوی تراکنش هاست. همچنین 
سامانه معاملات از یک شرکت خارجی خریداری و بخش های عمده آن توسط 

تیم داخلی بازنویسی شد و اکنون ظرفیت آن افزایش یافته است.

شفاف سازی برخورد با متخلفان بازارگردانی  
ب��ورس در مدت اخیر، روند رو به ثباتی را داش��ته 
اس��ت اگر چه، معتقدم، صرفا »شاخص« بورس را 
نمی توان به عنوان م��لاک و معیار عملکرد بورس 

درنظر گرفت.
فرهاد دژپس��ند، وزیر امور اقتص��ادی و دارایی از 
رس��یدگی و محکومیت تعدادی از ناشران متخلف 
بازار س��رمایه خبر داد و گف��ت: آنچه در مدیریت 
بازار س��رمایه مثل »بازارگردانی« باید صورت پذیرد، انجام شد و با ناشرانی 
هم که تخلف کرده بودند، برخورد های لازم صورت گرفت. دژپسند با اعلام 
اینکه با حدود ۱۶۰ ناش��ر متخلف بازار سرمایه، برخورد لازم صورت گرفت 
و آنها محکوم ش��دند، افزود: بخش زیادی از این عده، در دوره تجدید نظر، 
رویه خود را اصلاح کردند و از آنها رفع حکم ش��د. وزیر اقتصاد گفت: س��ه 
ن��وع محکومیت برای ناش��ران متخلف در نظر گرفته ش��د؛ عده ای جریمه 
ش��دند، عده ای »درج در پرونده« و عده ای هم به مدت ش��ش ماه س��لب 
صلاحی��ت مدیریت ش��دند. افرادی هم ک��ه فعالان بازار س��رمایه را دچار 

وحشت می کنند، روزی باید جوابگو باشند.

ش��اخص کل ب��ورس ته��ران، در 
طول هفته، افت ۱۱۳998 واحدی 
داش��ت و در پایان روز چهارشنبه 
روی ع��دد۱,4۱۳,454 ایس��تاد. ارزش معاملات به ۱۳48۶ 
میلیارد تومان رسید و حجم معاملات ۱۳4۳7 میلیون سهم 
بود. در بازار فرابورس، آیفکس افت 85۱ واحدی داشته و در 
ارتفاع ۱8,9۱۳ واحدی آرام گرفت. ارزش معاملات ۱9۰,47 
میلیارد تومان ش��د. حجم معاملات نیز در روز چهارشنبه به 

۳284 میلیون سهم رسید.

خروج مشهود پول در دوگروه 
معام��لات ابت��دای هفته ب��ا توجه ب��ه گروه فل��زات و 
پتروش��یمیایی ها آغ��از ش��د. حقیقی ها، نماده��ای فولاد، 
فمل��ی و زاگ��رس را م��ورد توجه ق��رار دادن��د. همچنین 
حقوقی ها خریدهای گس��ترده ای را روی وتجارت، شس��تا 
انج��ام دادند. گفتنی اس��ت نم��اد وملل نیز ب��ا ورود پول 
حقوقی ها همراه ش��د.در نقطه مقاب��ل خروج پول در گروه 
بانکی و پالایش��ی مش��هود بود. خال��ص ارزش معاملات به 
2۱ هزار میلیارد تومان رس��ید. همچنین می توان به ورود 
 پول ۶2۶ میلیارد تومانی حقیقی ها در معاملات روز ش��نبه 

اشاره کرد.

سهم قابل توجه 
وبوعل��ی که جزو نمادهای تازه وارد بازار اس��ت، ش��مع 
محفل یکش��نبه بود. حجم معاملات این نماد، در پایان روز 

به بیش از 22,5 میلیون س��هم رسید. در صدر عرضه های 
پیش گش��ایش نیز نام فوکا می درخشید.لازم به ذکر است 
ای��ن نم��اد بیش از 4 ماه اس��ت که با اف��ت قیمتی همراه 
شده اس��ت. حقیقی ها در معاملات یکشنبه در بیش از ۶۰ 
درصد معاملات خود خریدار بودند. گروه پالایش��ی با خبر 
افزای��ش فروش نفت خام به پالایش��گاه ها و اعطای تنفس 
خوراک، با رش��د قیمتی همراه ش��د. ش��بندر و شپنا بیش 
از س��ایر نمادها با تحرکات حقیقی ها همراه ش��دند. گروه 
زراعت و قند و ش��کر نی��ز جزو گروه هایی ب��ود که جذب 
نقدینگی داش��تند. همچنین خبری مبنی مالیات بر اعتبار 
کارگزاری ها و کارمزدها منتشر شد که تایید ها و تکذیب ها 
در این زمینه بس��یار بود. در نهایت خالص ارزش معاملات 
به ۱8 ه��زار میلیارد تومان تنزل پیدا کرد و خروج پول به 

رقم 9۰ میلیارد تومان رسید.

رکورد زنی خروج 
برس��یم به روز دوشنبه که چهارمین خروج سنگین پول 
حقیق��ی در تاریخ بازار س��رمایه ای��ران رخ داده و بیش از 2 
هزار میلیارد تومان توس��ط حقیقی ها خارج ش��د. بیشترین 
میزان خ��روج پول در گروه فلزات، محصولات ش��یمیایی و 
خودرو صورت گرفت. در نقطه مقابل لاستیک و پلاستیک، 
واس��طه گری های مالی و ارتباط��ات با تحرکات حقیقی ها و 
خرید های گسترده همراه شدند. پکرمان در گروه لاستیک، 
حجم معاملاتی 22 میلیونی داشت و در دامنه مثبت معامله 
می ش��د. خالص ارزش معاملات دوشنبه به ۱8۶۰۰ میلیارد 

تومان رسید که تفاوت محسوسی با یکشنبه نداشت. 

تجربه افت قابل توجه
خروج پول در روز س��ه شنبه نیز ادامه داشت و به 27۰۰ 
هزار میلیارد تومان رس��ید. در پی افت سنگین بازار، عرضه 
اولیه اپال در گروه معدنی ها نیز لغو ش��د. کماس��ه تحرکات 
مثبتی توسط حقیقی ها داشت. همچنین نمادهای دانا، فالوم 
و لوتوس توجه حقیقی ها همراه شدند. حقوقی ها نیز نمادهای 
خودرو، فولاد و فملی را مورد توجه قرار دادند خالص ارزش 
معاملات س��ه ش��نبه افت قابل توجهی را تجربه کرد و به 8 

هزار میلیارد تومان رسید.

امید به نوسانات کوتاه مدت 
معاملات آخرین روز هفته گذشته با توجه به معدنی ها و 
س��رمایه گذاری ها ادامه یافت. ونیکی و کگل در این دو گروه 
مورد توجه بودن��د. بانکی ها، فرآورده های نفتی و خودرو نیز 
خ��روج پول را تجربه کردند. حقوقی ها از نمادهای شس��تا و 
وپ��ارس حمایت کردند. خال��ص ارزش معاملات به۱7,۱2۶ 
میلیارد تومان رس��ید که نس��بت به س��ه ش��نبه رشد قابل 
توجهی داشت. خروج پول حقیقی نیز به بیش از هزار میلیارد 
تومان رسید. بازار هفته گذشته دو روز مثبت خوب پشت سر 
 FATF گذاش��ت. شایعات از تجدید نظر در خصوص لایحه
شوک بزرگی به بازار وارد س��اخت. گرچه روند بازار چندان 
مثبت مداوم ارزیابی نمی شود ولی می توان به نوسانات کوتاه 

مدت امید داشت.

آمادگی برای فروش نفت از بورس  
موض��وع پیش ف��روش نف��ت از طری��ق ابزار های 
مال��ی، در گذش��ته نی��ز در قالب طرح گش��ایش 
اقتص��ادی مطرح ش��د و در آن زم��ان نیز بورس 
 ان��رژی ط��ی جلس��اتی پیش��نهادات خ��ودش را 

مطرح کرد.
عل��ی نقوی، مدیر عامل ب��ورس انرژی با بیان این 
مطلب گفت: ابزارهای استانداردی در بازار سرمایه 
وجود دارد که می تواند به این مس��ئله کمک کند از جمله اوراق سلف نفتی 
ک��ه تامین مالی چن��د پروژه نفتی را در بورس انجام داده اس��ت. مدیرعامل 
ب��ورس انرژی افزود: هنوز آنچه در متن بودجه گفته ش��ده صریح نیس��ت و 
نمی ت��وان با قاطعیت در خصوص نحوه اج��رای آن اظهار نظر کرد. البته در 
مبحث گش��ایش اقتص��ادی نیز طرح های مختلفی ب��رای فروش نفت وجود 
داش��ت که به س��رانجامی نرس��ید. نقوی افزود: البته پیگیری بحث استمرار 
عرض��ه فرآورده ه��ای هیدورکربنی و... در رینگ صادرات��ی یکی از کارهایی 
است که به خوبی در بورس انرژی انجام شد و حجم و ارزش معاملات خوبی 

را به خود اختصاص داد.

سرمقاله
قاتل جان  

وقتی در ماه های اخیر بازار یکطرفه و س��بز به یکباره قرمز پوش و قفل ش��د، سردمداران بازار 
س��رمایه پس از اینکه نتوانستند با حمایت های دس��توری قفل معاملات سهام را باز کنند، به 
این فکر افتادند که با اجرای راه حل های آزموده شده، حداقل نقدشوندگی را به بازار سهام برگردانند که شاید با این 
ابزار بتوانند دوباره روند ش��اخص را س��بز و زخم خوردگان بازار س��هام را دوباره به این سمت جذب کنند و هم مانع 

این شوند که سیل نقدینگی به سمت و سوی سایر بازار ها حرکت کند.
در این بین ش��اه کلید حل مش��کلات ایجاد بازارگردان برای شرکت های بورس��ی معرفی شد؛ به نحوی که وزیر و 
وکیل این کیمیای کش��ف ش��ده را در بوق کرنا کردند که منجی بازار س��رمایه برای همیش��ه پیدا شد و هر روز به 
س��هامدارن خرد وعده داده می ش��د که به زودی تمام شرکت ها صاحب بازارگردان می شوند و هرکس سرپیچی کند 
چنی��ن و چن��ان می ش��ود. اما حال که چندصباحی از ای��ن اقدام ضربتی که با هدف کمک به بازار س��رمایه صورت 

پذیرفت مي گذرد، نشان بروز انحرافاتی در آن دیده شده که بی شک نیازمند اقدامات اصلاحی است.
یک��ی از مهمترین نکاتی که این روز ها س��هامداران حقیقی را هم به س��توه آورده، نوس��ان گیری روزانه برخی از 
بازارگردانان از س��هامداران حقیقی اس��ت که به جای کمک به نقدش��وندگی بازار، بیشتر به محلی برای سودسازی 
تبدیل ش��ده اس��ت. البته برخی علت اصلی این اتفاق را نبود منابع کافی برای بازارگردانی س��هام ش��رکت ها عنوان 
می کنند. از طرفی با توجه به این که بس��یاری از ش��رکت ها برای تجهیز منابع مالی فعالیت های اصلی شان با مشکل 
روبه رو هستند، برای بازارگردانی منابع قابل قبولی تأمین نکردند و این مسئله بازارگردان را در تنگنا قرار داده و به 

نوسان گیری روي آوردند.
البته برخی از شرکت ها با توجه به اینکه اعتقاد عملی به انجام این فرآیند نداشتند، نبود منابع مالی را دست آویزی 
برای فرار از اجراي آن قرار دادند تا از انجام آن ش��انه خالی کنند؛ به نحوی که حدود یک شش��م شرکت ها هنوز در 
معرفی بازارگردان مقاومت می کنند. شاید برخورد جدی با متخلفان صورت نگرفته یا برخورد ها نمود بیرونی نداشته 

که بازدارنده باشد.
البت��ه درای��ن میان نمی توان منکر آن ش��د که انتخاب بازارگردان برای حدود 85 درصد ش��رکت های بورس��ی، 
س��بب روان تر ش��دن معاملات سهام شده و اقدام مثبتی ارزیابی می شود، اما با بیان تمام این مباحث به نظر می رسد 
بازارگردانی که به عنوان حلال مش��کلات بازار س��رمایه شناخته می شد و س��هامداران به آنها چشم امید داشتند، در 

نقش دیگری ظاهر شده و مصداق این شده که: »ترتیزک خریدم قاتق نونم بشه، قاتل جونم شد!«

کمبود تولید عامل التهاب بازار پتروشیمی  
دلی��ل التهاب ب��ازار برخی محص��ولات از جمله  

پلی پروپیلن ناش��ی از کمبود ذات��ی تولید و نه 
 عرض��ه ک��م تولیدکنندگان ای��ن محصولات در 

بورس کالا بود.
رضا محتش��می پور، قائم مقام بورس کالا گفت: 
در ح��ال حاض��ر در تولید برخ��ی از محصولات 
پتروشیمی با کمبود مواجه هستیم اما در بخش 
زیادی از بازار این محصولات که تولید مناسب است التهابی در بازار وجود 

ندارد که نمونه بارز آن محصول پی وی سی است.
 محتشم پور افزود: با اقداماتی که طی چند ماه اخیر انجام شد امروز شرایط 
بازار پی وی سی به نسبت دو ماه گذشته به کلی تغییر یافته و التهابی در 
ب��ازار این محصول وجود ندارد. قائم مقام بورس کالای ایران بیان داش��ت: 
س��امانه بهین یاب طی یک سال گذش��ته با تغییرات زیادی مواجه شده و 
بسیاری از ارقام غیرواقعی از این سامانه حذف شد. البته عواملی باعث شده 
 ت��ا با احتکار آن دس��ته از محصولاتی که بازار به آنها نیاز دارد با مش��کل

روبه رو شویم.

شهلا حیدری
 کارشناس معاونت اقتصادی 

وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی

یادداشت
الزامات تحقق اهداف بودجه  

موضوع لایحه بودجه ۱4۰۰ از جمله بحث هایی است که این روزها تاثیر نسبی را بر بدنه 
بازار سرمایه داشته است، در بودجه سال آینده بخشی از منابع قرار است از طریق بورس 
تامین ش��ود. یکی از اهداف بودجه ۱4۰۰ اس��تمرار جریان فروش س��هام و صندوق های 
سرمایه گذاری قابل معامله در بورس و دارایی های دولتی است که بر اساس قانون اجرای سیاست های کلی اصل 
44 قانون اساسی اجرا می شود. پیش بینی شده است که دولت بتواند از این محل 95 هزار میلیارد تومان درآمد 
کس��ب کند. همچنین در لایحه بودجه ۱4۰۰ انتش��ار ۱25 هزار میلیارد تومان اوراق بدهی دیده ش��ده است که 
برای محقق شدن این امر باید نرخ بهره در مقایسه با نرخ تورم و نرخ بازدهی مورد انتظار در بازار سرمایه نرخی 

جذاب باشد تا بتواند نقدینگی را به سمت خود جذب کند. 
بالا بودن این نرخ باعث ایجاد فشار بر بدنه بازار سرمایه شده و کار دولت را برای تامین مالی از طریق فروش 
سهام در بازار سرمایه سخت می کند. همچنین این نرخ نباید آنقدر غیرجذاب باشد که سبب عدم جذابیت اوراق 
بدهی شود. بنابراین می توان گفت روند ایجاد شده بین بازده اوراق اسناد خزانه، اوراق مشارکت و نرخ بازده بازار 

سهام می تواند مسیر بازار سرمایه را برای سال آینده مشخص کند. 
همچنی��ن جهت تحقق درآمد 95 ه��زار میلیارد تومانی از فروش اموال و دارایی ه��ا در بورس، دولت نیازمند 
اقدامات بیش��تر اس��ت تا اعتماد به بازار برگردد و منطق بر این بازار حکفرما ش��ود. بخشی از این موضوع نیازمند 
ایجاد فضای مناسب برای کسب و کار است تا شرکت های تولیدی توان سود سازی داشته باشند. همچنین حذف 
رانت ها به س��مت تولید در صنایع مختلف باید دردس��تور کار قرار بگیرد تا منجر به رش��د تولید و افزایش س��ود 
ش��رکت ها و در نهایت افزایش س��ود سهامداران در ماه های آتی ش��ود. تحقق این موارد می تواند به جذابیت بازار 
س��رمایه هم بیفزاید تا ش��رکت های عرضه شده از طرف دولت مورد اس��تقبال قرار گیرند. البته برای انجام موفق 

عرضه های دولتی تغییر رویکردهای ذکر شده نیازمند است.

امیر تقی خان تجریشی
مدیرعامل سرمایه گذاری 

گروه توسعه ملی

فان علیها  من  کل 

م ا سپه ر د  فرها دکتر  قای  آ جناب  رجمند  ا د  ستا ا
با اندوه فراوان، درگذشت والده گرامی تان را خدمت شما و خانواده محترم تسلیت عرض کرده و از درگاه 

ایزد منان برای آن مرحومه رحمت و مغفرت و برای بازماندگان صبر و شکیبایی خواستاریم.

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

لمله م ا د خا سلمان  قای  آ جناب 
مین ا یه  ما سر مین  تأ شرکت  محترم  مدیرعامل 

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

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

اجعون ر لیه  ا نا  ا و نالله  ا

لمله م ا د خا سلمان  قای  آ جناب 
مین ا یه  ما سر مین  تأ شرکت  محترم  مدیرعامل 

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

شرکت نوآوران امین

 ضرورت به روز رسانی
برخی قوانین

 
سازمان بورس و اوراق بهادار 
ب��ه عنوان یک��ی از نهادهای 
 )regulatory( قانون گ��ذار
ای��ران  س��رمایه  ب��ازار  در 
محسوب می شود و همواره کوشیده است با تدقیق ضوابط 

شفافیت بازار را تضمین کند. 
چند صباحی است از رونق بازار و گرایش عمده فعالان 
به این بازار گذشته است و تغییر برخی شرایط بازار پول و 
سرمایه لزوم تغییراتی را در ضوابط بازار جلوه داده است. از 
جمله این ضوابط بخشنامه مورخ ۱۳89/۱۰/۱9 سازمان 
بورس و اوراق بهادار در خصوص تس��ویه حساب فیمابین 
صندوق ها و کارگزاری ه��ا )طی دو روز کاری درخصوص 

س��هام و حق تقدم و ی��ک روزکاری در خص��وص اوراق 
بهادار با درآمد ثابت( بود در این بخش��نامه اش��اره ش��ده 
اس��ت، با توجه به مواد 5۰ و 5۱ اساس��نامه صندوق های 
سرمایه گذاری در ارتباط با وظایف کارگزار در صندوق های 
س��رمایه گذاری ؛ کارگزاران صندوق موظفند ظرف 2 روز 
کاری پس از فروش س��هام و حق تقدم س��هام صندوق، 
مبالغ حاصل از فروش س��هام صندوق را به حساب بانکی 
صندوق واریز کنند. البته با تغییر دستورالعمل های بانک 
مرکزی که سود روزشمار از سبد منافع سپرده های کوتاه 
مدت خارج کرده، دیگر الزام تسویه روزانه مانده بستانکار 
صندوق ها نزد کارگزاری معنای ماهوی خود را از دس��ت 

داده است.
ب��ا اینک��ه در گذش��ته این بخش��نامه ضام��ن منافع 
س��رمایه گذاران بوده است اما این دس��تور العمل در حال 
حاضر کارک��رد دیگری به جز تحمیل هزینه به صندوق و 
به تبع به س��رمایه گذاران نخواهد داشت. با توجه به اینکه 

صندوق ه��ا به ط��ور مداوم در حال خرید و فروش س��هام 
هستند و صندوق می بایست ظرف مهلت مقرر پول را جهت 
تسویه به کارگزاری برگرداند، درحال حاضر بازگشت پول 
به صندوق فقط هزینه فرصت نیروی انسانی برای مدیریت 
جابجایی مداوم پول بین حساب های صندوق وکارگزاری 
را افزایش داده اس��ت. همچنین طبق وظایف تعیین شده 
برای حسابرس��ان، حسابرسان صندوق ها باید در خصوص 
موارد عدم رعایت مفاد بخش��نامه مذکور در گزارش خود 
اظهارنظر کنند. بر این اساس، شناسایی موارد عدم رعایت 
این بخشنامه توسط حسابرسان، خود نیازمند صرف زمان 
بس��یار برای تیم حسابرس��ی و همچنین منجر به افزایش 
ساعات کار حسابرس��ان و به تبع آن افزایش حق الزحمه 
حسابرسی می شود. در مجموع بنابر شرایط هر صندوق و 
با توجه به مواد اساسنامه، مدیرصندوق می تواند روال هایی 
را بر اساس نیاز صندوق و با توجه به استراتژی های خرید 

و فروش خود تعیین و اجرایی کند.

مهدی مقدسی
مدیر مالی کارگزاری نهایت نگر

فاطمه فیاض بخش
مدیر مالی سبدگردان امید نهایت نگر

دولت خروج بزند
امسال در بازار سرمایه دو نیمه متفاوت را پشت سر گذاشتیم، تا 
اواسط مرداد ماه شاهد فشار خرید،  رشد شاخص، افزایش حجم 
معاملات و ورود نقدینگی به بازار بودیم و ش��اخص تا 2 میلیون 
واحد رش��د کرد. اما پس از آن سهامداران شاهد روی دیگر بازار 
را بودند.  بازار س��رمایه از ش��هریور ماه با توجه به ابهاماتی که در 
فضای سیاس��ت بین الملل وجود داشت و نگرانی های مرتبط با 
این مطالب و همچنین سایر عوامل اثرگذار روندخود را تغییر داد 
و از حالت صعودی به سمت نزول و اصلاح تغییر جهت داد که در 
همین بازه شاهد خروج بخشی از نقدینگی از بازارسرمایه بودیم.

 دقیقا در زمانی که بازار سرمایه شروع به اصلاح قیمتی کرد، بازارهای موازی حرکت 
رشدی خود را آغاز کردند و دلار از نرخ های 2۰ هزار تومان تا مرز ۳2 هزار تومان افزایش 
یافت. در پی آن بازار سکه و دیگر بازار ها همچون بازار خودرو و مسکن نیز روند رشدی به 
خود گرفتند و این موارد موجب شد تا برخی سرمایه گذاران با نگاهی به بازارهای موازی 

دچار شک وتردید برای ماندن در بورس شوند.
بر این اس��اس و در شرایطی که بازار س��رمایه عکس دیگر بازارها روند نزولی به خود 
گرفته بود، گروه زیادی از سرمایه گذاران حاضر در بازار سرمایه دچار هیجان شدید برای 
خروج از این بازار شدند و طی سه ماه تلاش داشتند تا به هر نحو ممکن منابع پولی خود 

را از این بازار خارج کرده و به بازارهای در حال رشد انتقال دهند. 
در برخی مواقع این رفتار به رفتاری هیجانی تبدیل و  از محدوده منطق خارج شد که 
این موضوع و جو ایجاد شده در نهایت ضرر سهامداران را به همراه داشت. به بیان دیگر 
در س��ه ماه گذشته شاهد بیش واکنش��ی برخی سرمایه گذاران برای خروج منابع بودیم. 
این وضعیت به نحوی بود که هر اتفاق و خبر مثبتی که در شرکت ها رخ می داد نیز اثری 

بر روند ریزشی قیمت سهام در بازار سرمایه نداشت. در این شرایط خاص بازار سرمایه به 
عنوان یکی از دو بازار مهم مالی کشور دچار عدم تعادل گردید و سیاست گذار موظف به 
صیانت از این بازار و س��رمایه های موجود در آن ش��د تا ساز و کارهای بازار آسیب جدی 

نبیند.
 بر همین اساس، تخصیص یک درصد از صندوق توسعه ملی به صندوق تثبیت بازار 
نیز در همین راس��تا رخ داد، هر چند کمی دیر عملیاتی ش��د اما در کل تصمیم درستی 
بود. حمایت دولت ها از بازار سرمایه در دیگر کشور ها نیز بی سابقه هم نیست . به عنوان 
مثال در سال 2۰۰8 در بازار آمریکا ، جنرال موتور دچار بحران شدید مالی شد به نحوی 
که قیمت سهم آن در طی یک ماه 9۰ درصد کاهش یافت و به حدود ۳ دلار رسید. در 
همان مقطع لایحه ای به عنوان لایحه حمایت از ۳ شرکت بحران زده دیترویت به تصویب 
رس��ید و دولت آمریکا یک بس��ته حمایتی تعریف کرد و با صرف هزینه ای در حدود 5۰ 

میلیارد دلار تمام سهام جنرال موتور را خریداری کرد. 
البته نکته با اهمیتی ک��ه در بحث حمایت های دولتی از بازارهای مالی وجود دارد این 
است که این حمایت ها و تزریق های مالی که از طرف دولت ها اتفاق می افتد حتما باید به 
صورت »موقت« باشد و پس از برگشتن تعادل به بازار، دولت باید منابع خود را خارج کند 
تا بازار بر اساس ساز وکار طبیعی به مسیر خود ادامه دهد. در ماه های گذشته، سهام برخی 
شرکت ها با قیمت هایی به مراتب پایین تر از ارزش واقعی به فروش رسید و حتی در نماد 
آنها شاهد شکل گیری صف فروش بوده  ایم. در رابطه با تخصیص منابع صندوق توسعه به 
صندوق تثبیت بازار سرمایه هر چند رقم تخصیص داده شده در مقایسه با ابعاد این روزهای 
بازار رقم چش��مگیر و تعیین کننده ای نیست اما استفاده هوشمندانه از همین منبع مالی 

محدود نیز می تواند تاثیرات بزرگی در بازار داشته باشد. 
در مجموع می توان در مقاطع خاص و با اس��تفاده از این مبلغ، از عدم تعادل هایی که 
در صف های خرید و فروش س��هام ارزنده بازار ش��کل می گیرد جلوگیری کرد تا بازار در 

میان مدت به محور عقلانیت و منطق مبتنی بر ارزندگی بازگردد.

دیدگـاه

حسین بوستانی
مدیرعامل سرمایه گذاری 

اعتضاد غدیر

شوک موقت در بازار حاکم شد

خروج های سنگین
امیر آشتیانی عراقی

مدیر مسئول
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 هفته نامه بورس: هفته گذشته صورتجلسه شورای عالی 
بورس در خصوص اصلاح سقف صندوق های سرمایه گذاری و 
نصاب مجاز سرمایه گذاری صندوق های سرمایه گذاری در اوراق 
بهادار با درآمد ثابت ابلاغ شد. بر این اساس،با افزایش سقف 
 قابل صدور واحدهای سرمایه گذاری به ۵۰۰ هزار میلیارد ریال

 )به ارزش اس��می( ب��ا رعایت قوانین و مق��ررات موافقت به 
عم��ل آمد.همچنی��ن صندوق های س��رمایه گذاری در اوراق 
به��ادار با درآمد ثابت ملزمند حداقل ۵۰ درصد از پرتفویی را 
که در س��هام، حق تقدم سهام و قرارداد اختیار معامله سهام 

پذیرفته ش��ده در بورس تهران یا بازار اول فرابورس و دوم فرابورس ایران و سرمایه گذاری 
در گواهی س��پرده کالایی پذیرفته ش��ده نزد یک��ی از بورس ها س��رمایه گذاری می کنند، 
تا پایان آزادس��ازی کامل س��هام عدالت، به س��رمایه گذاری در س��هام و حق تقدم س��هام 
شرکت های سرمایه پذیر موضوع واگذاری سهام عدالت تخصیص دهند. درخصوص تبعات 
این تصمیم کارشناس��ان نظرات متفاوتی دارند. همچنین به نظر می رس��د این تصمیم به 
 افزایش فعالیت صندوق ها و ثبات بیشتر بازار سرمایه و کاهش رفتار هیجانی کمک شایانی 

خواهد کرد.
 

کنترل نوسانات هیجانی
اله��ه ظفری، مدی��ر س��رمایه گذاری صندوق افق ملت گف��ت: الزام 
تخصیص 2۵درصد از منابع صندوق به خرید اوراق دولتی نیز می تواند 
باعث ش��ود نرخ س��ود این اوراق در بازار افزایش پی��دا نکند. البته این 
موضوع نیز به نفع بازار خواهد بود چراکه با توجه به امکان عدم توانایی 
ف��روش این اوراق با نرخ فعلی توس��ط دولت ممکن اس��ت تصمیم به 
افزایش نرخ برای جذاب تر ش��دن این اوراق گرفته شود که تاثیر منفی 

بر کلیت بازار خواهد داش��ت، اما با توجه به این قانون جدید صندوق ها در کنار جذب منابع 
جدی��د و اختص��اص آن به خرید اوراق دولتی به نوعی ریس��ک افزایش نرخ اوراق را بس��یار 
کاهش خواهد داد. وی افزود: همچنین الزام صندوق ها به خرید س��هام عدالت از آنجایی که 
س��هامداران تازه وارد درگیر سهام عدالت هس��تند ورود این صندوق ها و خرید آنها می تواند 

اعتماد نسبی در کلیت بازار بوجود آورد.
مدیر س��رمایه گذاری صندوق افق ملت بیان داشت: الزام صندوق ها به خرید سهام عدالت 
از یک طرف به نوعی باعث مدیریت غیر مستقیم این سهام توسط یک واحد تخصصی شده 
و می تواند باعث کنترل نوس��انات هیجانی در این س��هام باشد. همچنین به نوعی حمایت از 
س��هامداران تازه وارد به حس��اب آید که صرفا به واسطه سهام عدالت به بورس آمده اند. اما 
از دیدگاه��ی دیگر تصویب قانونی که صلاحیت حرفه ای و اعمال نظر مدیر س��رمایه گذاری 

را محدود کند به طور کل جایز نیس��ت؛ زیرا ممکن اس��ت در 
مواقعی هیچ کدام از این س��هام ج��زء عدالت، از نظر ارزندگی 
جذاب نبوده باش��ند و مدیر صندوق ناچ��ار به ورود به آنها به 
واسطه این قانون باشد.این کارشناس بازار یادآور شد: در حال 
حاضر ب��ا توجه به تغییرات مداومی ک��ه در قوانین مربوط به 
 حد نصاب دارایی های صندوق های درآمد ثابت صورت گرفته 
می توان گفت مهمترین ضرورتی که باید به آن توجه داش��ت 
الت��زام به قوانین بلن��د مدت در این خصوص اس��ت. در واقع 
قانون گ��ذار برای کنت��رل وضعیت بازار س��هام در زمان رونق 
تصمیم به کاهش سقف دارایی سهام و در رکود تصمیم بر افزایش این سقف گرفته است. این 
موضوع باعث می ش��ود ریسک این صندوق ها به شدت افزایش یافته و توانایی تصمیم گیری 

بلند مدت و حفظ بازدهی از مدیر صندوق سلب شود. 

کاهش ریسک سرمایه گذاران 
سعید کاشی زنوزی، مدیر صندوق مشاور سرمایه گذاری نیکی گستر 
در خصوص افزیش س��قف صندوق ها گفت: به طور کل افزایش فعالیت 
صندوق ه��ا باعث کمک به ثبات بیش��تر بازار س��رمایه و کاهش رفتار 
هیجانی شده و در کل به نفع بازار سرمایه خواهد بود. همچنین افزایش 
سقف صندوق ها و جذب سرمایه های خرد و افراد غیر حرفه ای در بلند 
مدت، رشد و توسعه بازار سرمایه را به دنبال خواهد داشت.  وی تاکید 

کرد: باید در نظر داش��ت که بزرگ ش��دن صندوق ها می بایست با کنترل و نظارت بیشتری 
همراه باش��د تا خود باعث ایجاد مش��کل جدیدی نشود. همچنین در شرایط فعلی و باتوجه 
به رفتارهای هیجانی افراد مبتدی که به تازگی وارد بازار س��رمایه ش��ده اند، افزایش س��قف 

صندوق ها اتفاق مثبتی به شمار می آید. 
زنوزی یادآور شد: جذب سرمایه ها در بازار سرمایه از طریق 
صندوق های س��رمایه گذاری به نظر بهترین روش برای ورود 
س��رمایه ها به بورس و نهایتا کمک به بنگاه های بازار سرمایه 
خواهد بود. هر ش��رایطی فرصت ها و تهدید هایی را به همراه 
خواهد داشت. همچنین نظارت ها و دستورالعمل های بخش 
کلان اقتصاد باعث ایجاد فرصت های بیشتر برای سرمایه های 
موجود در بازار س��رمایه و ایجاد عمق بیشتر بازار و کمک به 
اقتصاد کلان کشور خواهد شد.درمجموع، ایجاد صندوق های 
جدید و افزایش سقف صندوق ها و تنوع آن ها کاهش ریسک 

سرمایه گذاران،ثبات و رشد بازار سرمایه را به همراه دارد. 

دیدگـاه

 تداوم عرضه های اولیه 
پذیرش بیش از ۶۰ شرکت از ابتدای سال تاکنون 
محقق ش��د و در این مدت بیش از ۴۰ شرکت هم 

درج شده اند.
محمود گودرزی، معاون ب��ازار بورس اوراق بهادار 
ته��ران گفت: برنامه عرضه ش��رکت هایی را که در 
فرآیند عرضه اولیه قرار دارند، به تدریج متناسب با 
شرایط اولیه بازار در دستور کار قرار خواهیم داد. 
معاون بازار ش��رکت بورس با بیان اینکه بازار س��رمایه شفاف تر از بسیاری از 
بازارهای دیگر است، اظهار داشت: بورس همچنان در بلند مدت بازار جذابی 
اس��ت ولی با توجه به نوس��اناتی ک��ه اواخر مرداد در بورس ته��ران رخ داد، 
توصیه کلی به س��رمایه گذاران این اس��ت که پس اندازه��ای خود را ترجیحا 
از طری��ق صندوق های س��رمایه گذاری وارد کنند.همچنی��ن مبنای تصمیم 
خ��ود را اطلاعات کانال ها و منابع غیر رس��می در فضای مجازی قرار ندهند. 
گودرزی بیان داش��ت: با توجه به برقراری تعادل نس��بی در بازارو بازگش��ت 
 اعتماد، برای ماه های پایانی س��ال جاری همچن��ان تداوم عرضه های اولیه را 

خواهیم داشت. 

تامین مالی 450 هزار میلیارد تومانی 
عملک��رد ابزاره��ای کاربردی در بازار س��رمایه بعد 
از اس��تفاده نیز مج��ددا در کمیته فقهی س��ازمان 
ب��ورس و اوراق بهادار به بحث گذاش��ته می ش��ود 
 ت��ا بازخورده��ا و نتای��ج آن در اجرا م��ورد ارزیابی 

قرار گیرد.
حس��ن قالیب��اف اصل، رئی��س س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار، بازار س��رمایه کش��ور و تمام ابزارهای 
آن را اس��لامی دانس��ت و گفت: هم��ه ابزارها در این بازار قبل از اس��تفاده، 
در کمیت��ه تخصص��ی فقهی مورد بررس��ی و تصویب ق��رار می گیرند. وی با 
اش��اره به تحولات اخیر در بازار س��رمایه و اقبال عمومی به آن اظهار داشت: 
حاکمیت مطلوب در بازار س��رمایه، موضوعی اس��ت که مج��ددا باید به آن 
پرداخته ش��ود.رئیس س��ازمان بورس به نقش فعال بازار س��رمایه در تجهیز 
منابع بنگاه ها به ویژه بنگاه های تولیدی اش��اره کرد و افزود: س��ال گذشته، 
تامین مالی از طریق بازار س��رمایه 2۶۰ هزار میلیارد تومان بود که امس��ال 
 ت��ا کنون ای��ن رقم به ۴۵۰ ه��زار میلی��ارد تومان رس��ید و افزایش آن هم 

پیش بینی می شود.

امکان کنترل فساد در بازارهای مالی 
ب��رای حکمرانی مطلوب در بازارهای مالی ش��روط 
و رعایت نکاتی چون دسترس��ی یکسان سهامداران 
 به اطلاع��ات، کنترل فس��اد و جلوگی��ری از رانت 

الزامی است.
غلامرض��ا مصباح��ی مق��دم، رئیس کمیت��ه فقهی 
س��ازمان بورس گفت: با اتخاذ سیاس��ت های پیش 
بینی شده، صریح و ش��فاف در کنار پاسخگویی به 
مش��ارکت مردم، می توان فس��اد در بازارهای مالی را کنت��رل کرد. همچنین 
سیاس��ت های اقتص��ادی در ب��ازار س��رمایه بای��د بلندمدت تدوین ش��ود تا 
ش��رکت های حاضر در بورس؛ برای رخدادهای پیش رو، قدرت تصمیم گیری 
یابند. مصباحی مقدم با تاکید بر اینکه برخی از ش��رکت ها باید معادل ۵ سال 
از س��رمایه گذاری آنها گذش��ته باشد تا به بازدهی برس��ند و وارد بازار سرمایه 
بش��وند، افزود: اگر سیاست های بلندمدت در اختیار آنها نباشد، امکان تصمیم 
گیری برای سرمایه گذاری، از آنها سلب خواهد شد.رئیس کمیته فقهی سازمان 
بورس یادآور شد: سازمان اداری در یک حاکمیت مطلوب باید کارآمد، شفاف، 
عقلانی و قانونمند باشد تا امکان هرگونه کاغذبازی و رانت از آن حذف شود.

ارز4۲00 تومانی درست توزیع نشد 
از ابتدای سال تا کنون ارز برای سلامت را تامین 
کرده ای��م ک��ه برخی ۴2۰۰ تومان��ی و برخی هم 

نیمایی بوده است.
عبدالناصر همتی، رئیس کل بانک مرکزی درباره 
نامه رهبر معظم انقلاب در خصوص بودجه گفت: 
در بودجه درخواس��ت شده بود که سهم صندوق 
توسعه ملی از فروش 2 میلیون و ۳۰۰ هزار بشکه 
همان 2۰ درصد باش��د و ایش��ان فرمودند تا یک میلیون بش��که نفت همان 
2۰ درص��د باش��د و باقی آن نی��ز ۳۸ درصد بماند. رئی��س کل بانک مرکزی 
ب��ا تاکید بر اینکه نرخ ارز را بازار تعیین می کند، بیان داش��ت: اگر ارز۴2۰۰ 
تومانی را به درس��تی از مرحله واردات تا رس��یدن به دس��ت مصرف کننده 
توزیع می کردیم، خیلی کمک خوبی به مردم می شد. البته تا حالا هم کمک 
خوبی کرده، ولی در عمل خوب اجرا نش��د. با ارز۴2۰۰، نباید مرغ به قیمت 
۳۰هزار تومان به دست مردم برسد؛ بنابراین باید این ارز به گونه ای با تدبیر و 
 اصلاح شود که شوک قیمتی برای مردم ایجاد نکند. دغدغه دولت هم همین 

مسئله است. 

 رمز گشایی از تصمیم اجباری 
ش��ورای عالی بورس در چند مصوبه اخیر خود به منظور حمایت از بازار س��رمایه به ویژه بازار 
س��هام، افزایش سقف صندوق های س��رمایه گذاری با درآمد ثابت را مجاز شمرد. همچنین  در 
این روند، الزام به تخصیص نیمی از سهام این صندوق ها به سهام های موجود در سهام عدالت 

و تخصیص 2۵ درصد از منابع آن ها به خرید اوراق دولتی را مدنظر قرار داد.
اش��باع ش��دن برخی از صندوق های س��رمایه گذاری و عدم موافقت با افزایش س��قف این 
صندوق ها در گذش��ته » هرچند که به دلایلی موجه از جمله مدیریت ریسک و کاهش تمرکز 
ص��ورت گرفت« باعث ش��د تا برخی از صندوق ه��ای ناکارآمد صرفا به دلیل س��رریز تقاضای 
صندوق های اشباع، با استقبال مواجه شوند و به عنوان یک عامل کاهنده کارایی عملیاتی و نیز 

یک سرعتگیر برای جذب نقدینگی به سمت بازار سرمایه عمل کنند. 
صرف نظر از اینکه آیا غایت نهایی این مصوبه افزایش کارایی عملیاتی و تخصیصی بازار سرمایه بوده است یا اینکه معبری 
برای ورود منابع جدید برای دارایی های مالی دولت فراهم کند، این اقدام را باید به فال نیک گرفت زیرا نقدینگی هوشمند 
جامعه اکنون با فرصت و آزادی بیشتری برای انتخاب مقصد مطمئن رو به رو است. از سوی دیگر، بندهای دیگر مصوبه 
جایگاه شورای عالی بورس را از یک سیاست گذار کلان بازار سرمایه به یک بازاریاب برای دارایی های مالی دولتی تنزل 
 داد و باعث شده تا از مدیران سرمایه گذاری به عنوان وکیل سرمایه گذاران خرد در صندوق های سرمایه گذاری تا حدودی 

خلع ید شود. 
ب��ه عبارت دیگر آیا ش��ورای عالی ب��ورس می تواند در دفاع از مصوبه خود تضمین کند که ش��رکت های موجود در 
لیس��ت س��هام عدالت و نی��ز اوراق با درآمد ثابت دولتی، بهترین گزینه س��رمایه گذاری موجود ب��وده اند؟ در صورتی 
که س��هام های موجود در لیس��ت س��هام عدالت عملکردی پایین تر از سایر شرکت ها داش��ته باشند و یا اوراق منتشر 
ش��ده غیر دولتی بازدهی تعدیل ش��ده بر مبنای ریس��ک بیش��تری نس��بت به اوراق دولتی ارائه دهند، آیا می توان 
بازدهی اضافی کس��ب نش��ده را به گردن ش��ورای عالی بورس انداخت که با اتخاذ سیاست »خرج که از کیسه مهمان 
 ب��ود...« به جای س��رمایه گذاران ی��ا وکلای آن ها، به تصمیم ب��رای تخصیص اجباری منابع به این گ��روه از دارایی ها 

روی آورده است؟
در مجموع به نظر می رسد هرچند که مصوبات اخیر شورای عالی بورس رنگ و بوی حمایت از بازار سرمایه و سهام 
را دارد لیک��ن ذینف��ع اصلی این مصوبات همچنان دولت خواهد بود. در مجموع سیاس��تگذار بیش از آنکه حمایت از 
س��هامداران را مدنظر قرار دهد، فروش دارایی های مالی دولت را در اولویت قرار داده است.براین اساس به نظر می آید 

در اخذ سایر مصوبات شورای عالی بورس باید برای تغییر این رویه تدابیر راهبردی اتخاذ شود. 

پیمان تاتایی
 کارشناس بازار سرمایه 

 »ناظر«، بازاریاب دارایی های دولت می شود

عاقبت  بخیری سهام عدالت 

آ.س.پردیف
ثالوند1
ثپردیس2
ثرود3
ثغرب4
حریل5
حسیر6
داوه7
صباح8
غشهداب9

غمینو10
فولای11
کاسپین12
کمرجان13
گوهران14
ودی15
وسپهر 16
ولشرق17
ومشان18
وهور19

 بازار اول

آ.س.پردیف

آبین 1
آینده2
پشاهن3
پلاست4
تابا5
تپکو6
تپولا7
تشتاد8
تماوند9

ثاصفا10
ثجوان11
ثعتما12
ثغزوی13
ثنام14
ثنظام15
جهرم16
حاریا17
حبندر18
حرهشا19
خصدرا20
خامرا21
خفناور22
خفولا23
خلیبل24
خودکفا25
دهدشت26
زنجان27

آ.س.پردیف
ساذری28
سباقر29
سخواف30
سفاسی31
سکارون32
سلار33
سمایه34
سمتاز35
شپترو36
شپلی37
شزنگ38
شفارا39
شکبیر40
شمواد41
غپونه42
غشوکو43
فبستم44
فبیرا45
فجوش46
فسا47
فن آوا48
فنفت49
قاروم50
قجام51
کاذرو52
کایتا 53
کصدف54
کفرآور55

آ.س.پردیف
کقزوی 56
کهرام 57
کورز58
کیسون59
گپارس60
گکیش61
لپیام62
لخانه63
لکما64
ممسنی 65
نتوس66
نشار67
وآتوس68
و احصا69
وآرین70
وآفری71
وبرق72
وثوق73
وجامی74
وحافظ75
وسالت76
وسدید77
وشمال78
وکادو79
ولتجار80
ولراز81
ومشان82

 بازار پایه زرد 
آ.س.پردیف

بتک1
تفیرو2
دتهران3
سایرا4
سفارود5
شتهران6
شتولی7
شستان8
شسم9

شکف10
فاهواز11
فنرژی12
لپیام13
وملت14

 بازار پایه نارنجی

آ.س.پردیف
پلوله1
توسعه2
سپرمی3
غیوان4
فسدید5
کابگن6

 بازار پایه قرمز 

آ.س.پردیف
اتکام1
بنو2
تبرک3
ثتران4
دسانکو5
دماوند6
دی7
ذوب8
ریشمک9

شاروم10
شراز11
غصینو12
قچار13
کپرور14
کگهر15
گدنا16
میهن17
هجرت18
هرمز19
وملل20

 بازار دوم

شرکت های فرابورسی که 
بازارگردان ندارند

 اس�امی تهی�ه ش�ده برگرفت�ه از اطلاعیه لیس�ت 
بازار گردانی سایت فرابورس تا تاریخ  22 آذرماه است.

ای ها، رکورد دار  بازار پایه 
نداشتن بازارگردان

 هفته نامه بورس: 1۰ مورد از ش��رکت های 
فرابورس��ی که بازارگردانی نکرده بودند به کمیته 

تخلفات ارجاع داده شده اند.
 افسانه اروجی، معاون بازار فرابورس ایران با 
بیان این مطلب به خبرنگار هفته نامه بورس  در 
خصوص روند بازارگردانی شرکت های فرابورس 
و نحوه رسیدگی به تخلفات آنان گفت: از موارد 
مذکور حداقل 2 یا ۳ مورد از شرکت ها در حال 
پیگیری هستند. البته نمی توان به شکل قطعی 
اعلام کرد شرکتی صد درصد بازارگردان ندارد. 
هر چند فعالیت برخی ش��رکت ها اندک اس��ت 
اما اکثر ش��رکت ها در حال پیگی��ری کارهای 

بازارگردانی خود هس��تند. 
فراب��ورس  ب��ازار  مع��اون 
بر  داش��ت:  بی��ان  ای��ران 
ف��رض اگر این ش��رکت ها 
دو میلی��ون از تولید خود 
کاس��ته و وارد بازارگردانی 

ش��وند باید کاملا تولید خ��ود را متوقف کنند. 
بنابراین برخی آنان خواس��تار فرصتی هستند 
ت��ا بتوانن��د تامین مناب��ع کرده و ب��ه کار بازار 
گردان��ی بپیوندن��د، لازم ب��ه ذکر اس��ت اکثر 
 شرکت ها پس از ارجاع به کمیته تخلفات پیگیر 

بازارگردان شده اند.
اروج��ی ب��ا اش��اره ب��ه اینک��ه بازارگردان 
برای ش��رکت های پذیرش شده اس��ت، افزود: 
شرکت های بازار های پایه در صورتی که برخی 
م��وارد را انجام ندهند به ب��ازار پایه قرمز تنزل 

پی��دا می کنند و ب��ا دامنه نوس��ان یک درصد 
نمی توان انتظار بازارگردانی آنچنانی را از برخی 

شرکت ها داشت.
مع��اون ب��ازار فراب��ورس ایران تاکی��د کرد: 
ت��ا کن��ون اجب��اری از جان��ب س��ازمان برای 
بازارگردانی نبوده است، بنابراین مسئله مذکور 
در رتبه بندی ش��رکت ها نیز لحاظ نمی شد. اما 
از آنجایی که این اقدام الزام ش��ده است، ازاین 
پ��س موضوع مذک��ور می توان��د در رتبه بندی 
ش��رکت ها لحاظ ش��ود. همچنی��ن در صورت 
تخلف تنزل شرکت به بازار قرمز صورت خواهد 
گرف��ت. در مجم��وع اکثریت ش��رکت هایی که 
بازارگردان ندارند در لیس��ت بازار پایه هستند 
زیرا در بازار پایه ش��رکت ها کوچک هس��تند و 
باید تامین مناب��ع آنان صورت بگیرد تا بتوانند 

اقدام به بازارگردانی کنند.
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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

20.426,185,600638,44126.19حآسا

13.6713,157,987403,73615.26غفارس

12.941,410,000151,32214.36وکبهمن

10.1911,541,600552,78915.69گدنا

8.41109,587,2005,109,14613.28مادیرا

8.299,034,560109,7369.44داوه

7.6165,608,000254,8928.59اتکای

6.5331,775,1002,545,74710.13زقیام

53,638,60054,1275.15غگیلا

4.9710,653,72053,0234.95وآوا

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.82-15.33152,793,2003,945,086-فرابورس

11.45-15.14287,193,60012,271,963-دی

14.69-14.833,044,0001,481,199-وپویا

11.33-14.679,850,170862,186-قشیر

13.92-14.34268,230,0293,552,620-شگویا

12.78-13.63153,690,000806,570-ومهان

9.62-13.5555,380,569680,579-بساما

15.1-13.5321,617,620553,930-کلر

11.35-13.4820,196,800769,955-ثعمرا

11.19-13.3992,017,8611,381,275-بجهرم

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

34 1114

ارزش پرتفوی سهام عدالت کاهشی شد
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

169,460151,360دانا1
23915,2103,635,190اخابر2
358,990176,970بنیرو3
243,73889,712شبریزح4
228,199180,378لکما5
11440,5204,619,280فخوز6
1210,396124,752وایرا7
20315,7403,195,220شپنا8
4327,5101,182,930فولاژ9

4827,7901,333,920بفجر10
1,14612,71014,565,660فارس11
813,240105,920ساراب12
1,7883,0005,364,000وتجارت13
4146,9901,926,590جم14
951,020459,180بسویچ15
473,640171,080خودرو16
1532,720490,800شبریز17
1616,690267,040وپست18
454,190216,760شیراز19
61512,4507,656,750شتران20
316,45549,365فولاژح21
393,070119,730خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 19118,011,160 آذر 1399

5.4-درصد تغییر26111,663,654 آذر 1399

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف
2994,9601,483,040وبملت23
274,900132,300دانا ح24
7827,0002,106,000حکشتي25
39,80029,400ورنا26
4711,196526,212شگویا27
13719,6402,690,680رمپنا28
130,69030,690حپترو29
57527,72015,939,000فملي30
1721,645282,940فملیح31
1,26013,93017,551,800فولاد32
10418,0001,872,000کگل33
4719,810931,070کچادح34
3126,890833,590فایرا35
4101,769407,076شاوان36
47141,9776,672,919مارون37
11429,6303,377,820شبندر38
1,4003,2304,522,000وبصادر39
5718,0001,026,000کگلح40
837,430299,440سدشت41
18126,8904,867,090فایرا42

111,663,654جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

نگـــاه

 هفته نامه بورس: از می��ان تمامی روش های افزایش 
س��رمایه، افزایش سرمایه از محل آورده سهامداران پروسه 
طولانی تری را نس��بت به س��ایر روش های افزایش سرمایه 
در ب��ر می گی��رد. در واق��ع طولانی بودن فرآین��د افزایش 
س��رمایه را می توان یکی از مش��کلات تأمین مالی در بازار 
س��رمایه کشور دانست. بخشی از این پروسه طولانی مدت 
ب��ه دلیل اخذ مجوزهای لازم از س��ازمان ب��ورس و اوراق 

بهادار توس��ط ناشران اس��ت که می توان گفت حدود یک 
 دوم از زمان س��پری ش��ده برای افزایش سرمایه را به خود 

اختصاص می دهد.
اگرچه در قانون تجارت مراحل و جزییات افزایش سرمایه 
شرکت ها آورده شده، اما برخی از ناشران از وجود این مرحله 
نیز در فرآیند افزایش س��رمایه و طولانی ش��دن این پروسه 
ش��کایت دارند. براین اس��اس، به تازگی برای کوتاه تر شدن 

پروسه افزایش سرمایه، روش افزایش سرمایه از محل صرف 
سهام و سلب حق تقدم در دستورکار قرار گرفته است. البته 
موانع و چالش های افزایش سرمایه شرکت ها تنها به مراحل 
پیچیده و طولانی آن ختم نمی شود بلکه پس از تأمین مالی 
از این روش ماه ها طول می کشد که این سرمایه در پرتفوی 
س��هامداران قرار بگیرد و عملا برای ماه ها سهامدار از تأمین 

مالی صورت گرفته بی  نصیب خواهد ماند.

بوروکراسی و پاس کاری 
مهدی صرامی، مع��اون اقتصادی و 
بازرگانی پالایشگاه اصفهان با اشاره 
به افزایش سرمایه شپنا از محل سود 
انباشته گفت: اخیرا افزایش سرمایه 
داشته ایم اما مانع خاصی سر ما قرار 
نداش��ت با این حال باید این مسئله 

را نی��ز در نظر گرفت که به طور کلی بزرگ ترین مانع در 
فرآیند افزایش س��رمایه ، قوانین است. در واقع مجوزهای 
مورد نی��از برای افزایش س��رمایه عام��ل کُندکننده این 

پروسه است.
صرامی با اش��اره ب��ه مراحل طولانی اخ��ذ مجوزهای 
مختل��ف افزود: مجوز افزایش س��رمایه ابتدا به س��ازمان 
بورس می رود سپس سازمان بورس، شرکت را به سازمان 
خصوصی س��ازی ارجاع داده و پ��س از آن در صورتی که 
س��ازمان خصوصی سازی مجوز افزایش سرمایه شرکت را 
اعطا کند باید مجمع تشکیل شود. به طور کلی بوروکراسی 
بین س��ازمان بورس و خصوصی س��ازی بسیار وقت گیر و 
فرصت سوز است.باید دید در کدام بند قانون تجارت آورده 
شده است که برای افزایش سرمایه قبل از برگزاری مجمع 
نیاز به مجوز سازمان خصوصی سازی است؟مجوز سازمان 
بورس به عنوان مقام نظارتی لازم اس��ت اما برای افزایش 
س��رمایه چه نیازی به مجوز خصوصی س��ازی است؟ این 

مجوز برخلاف قوانین و مقررات آمره است.

 نبود تمایل به شفاف سازی 
فروش حق تقدم   

احسان مرادی، مدیرعامل تأمین سرمایه کاردان، 
در گفت وگویی برخی مسائل در خصوص طولانی 
شدن مراحل اخذ مجوز برای افزایش سرمایه را 

تشریح کرد.
***

 چ�را ش�رکت های س�هامی عام بای�د بالغ 
 ب�ر یک س�ال ب�رای افزای�ش س�رمایه وقت

صرف کنند؟
تمامی ش��رکت هایی که نزد سازمان بورس و اوراق بهادار 
به ثبت رس��یده یا طبق قوانین و مقررات، مشمول ثبت نزد 
سازمان هستند، باید به منظور انجام افزایش سرمایه، مراحل 
زیر از جمله تهیه و انتشار گزارش توجیهی هیات مدیره در 
خصوص افزایش سرمایه، اخذ و انتشار گزارش بازرس قانونی 
در س��امانۀ کدال،ارسال مدارک و مستندات افزایش سرمایه 
شرکت سهامی عام به س��ازمان بورس را انجام دهند. البته 
در این روند مواردی نظیراخذ موافقت انجام افزایش سرمایه 
از س��ازمان بورس، برگزاری مجمع عمومی فوق العاده،انجام 
پذی��ره نویسی،ش��روع دوره عرضه عمومی ح��ق تقدم های 
استفاده نشده، تکمیل فرآیند افزایش سرمایه شرکت سهامی 
عام و غیره هم باید انجام ش��ود. همچنین پس از اتمام دوره 
عرضه عمومی و فروش رفتن تمامی حق تقدم های استفاده 
نشده، شرکت باید تأییدیه بانک در خصوص مانده حساب در 
پایان دوره عرضه عمومی،تأییدیه حسابرس و بازرس قانونی 
مبنی بر اعلام هزینه های مرتب��ط با فروش حق تقدم هایي 
استفاده نشده و افشای اطلاعیه پرداخت وجوه ناشی از حق 
تقدم های استفاده نشده در سامانه کدال را جهت بررسی به 

س��ازمان بورس و اوراق بهادار ارس��ال و مجوز ثبت افزایش 
س��رمایه را اخذ کند.البت��ه طی مراحلی دیگ��ر نیز در این 

خصوص وجود دارد. 
بر این اساس چالش های اساسی بسیار زیادی پیش روی 
ش��رکت ها در انجام موفقیت آمیز کلی��ه مراحل فوق وجود 
دارد. ل��ذا طی کلیه اقدامات ف��وق در بهترین حالت حدود 
پنج تا هش��ت ماه برای ش��رکت به طول خواه��د انجامید. 
نکته قابل توجه در این میان امکان تغییرات فراوان بر روی 
س��رمایه گذاری اولی��ه در طرح توجیهی افزایش س��رمایه و 
نیز نوس��انات بسیار بر روی قیمت نهاده های تولید و فروش 
محص��ول حین دوره زمانی اس��ت که می توان��د نقش قابل 
توجهی در عدم برخورداری توجیه مالی افزایش سرمایه طی 

این مدت داشته باشد.
 مهم ترین کاتالیزور برای سرعت بخشیدن 

به فرآیند افزایش سرمایه چیست؟
تأمین مالی مبتنی بر افزایش سرمایه، نیازمند اخذ مجوز 
از نهادها و س��ازمان های متعددی اس��ت. کمتر شدن تعداد 
نهادها و نیز تس��ریع در فرآیند اخ��ذ مجوز از مجموعه های 
مذک��ور می  تواند به عنوان مهمتری��ن کاتالیزور مد نظر قرار 
گیرد. براس��اس قانون تجارت برای افزایش سرمایه از محل 
آورده نق��دی یا مطالبات باید حق تقدم های ایجاد ش��ده به 
م��دت دو م��اه روی تابلوی بورس مورد معامل��ه قرار  گیرد.

در ص��ورت عدم تمدید مهلت مذکور پ��س از دو ماه وجوه 
جمع آوری ش��ده و ح��ق تقدم اس��تفاده نش��ده به فروش 
می رس��د. کوتاه تر کردن این زمان هم می تواند نقش موثری 

در کاهش دوره افزایش سرمایه داشته باشد.
 پس از فروش حق تقدم های استفاده نشده، 
این مبلغ با تاخیر فراوان به حساب سهامداران 

واریز می شود، علت چیست؟

ش��رکت با به فروش رس��یدن حق 
تقدم ه��ای اس��تفاده نش��ده بای��د در 
اس��رع وقت پول سهامدارانی که از آن 
اس��تفاده نکرده اند را پرداخت کند.اگر 
بتوان برای رفع مشکل از طریق سجام 
در خصوص حق تقدم اس��تفاده نشده 
اطلاع رسانی کرد راهکار مناسبی برای 
کاهش زمان رس��یدن سهامدار به پول 
است. چرا که ارسال گواهینامه افزایش 
سرمایه به تک تک سهامدار در سراسر 
کشور در ش��رایط فعلی بسیار سخت 
است.بسیاری از سهامداران از افزایش 
سرمایه مطلع نش��ده و ممکن است با 
فروش حق تقدمش��ان متضرر شوند.از 
سوی دیگر شرکت ها نیز تمایل چندانی 
به دخیل کردن تمامی سهامداران در 
ای��ن امر ندارن��د. چرا ک��ه اگر قیمت 
سهام پس از آن پایین بیاید با اعتراض 

س��هامداران مواجه خواهند شد. اصلاح فرآیند اطلاع رسانی 
به س��هامداران نیز از مواردی اس��ت ک��ه می تواند به احقاق 

حقوق سهامدار و کوتاه شدن فرآیند فعلی کمک کند.

 آیا تایید حسابرس معتمد نمی تواند به معنی 
تس�ریع در گرفتن س�ایر مجوزها محسوب 

شود؟
 اگرچه حسابرس معتمد گزارش توجیهی را مطالعه کرده 
است اما با در نظر گرفتن نقش حسابرسان معتمد؛ سازمان 
بورس می تواند به این گزارش��ات اتکا کند و حتی در صورت 
بروز مشکل نیز مسئولیت این افراد را در نظر بگیرد. البته در 

حال حاضر نقش حسابرسان بسیار کمرنگ است.

چالش های 
اساسی بسیار 

زیادی پیش 
روی شرکت ها 

در انجام 
موفقیت آمیز 

مراحل 
افزایش 

سرمایه وجود 
دارد

دستورالعملی برای کوتاه شدن فرآیند
مهدی توانگر، رئیس اداره سهام فولاد مبارکه اصفهان نیزدرگفت وگویی به بررسی 

برخی موانع افزایش سرمایه ناشران پرداخت. 
***

 کدام یک از انواع روش های افزایش سرمایه  فرآیند طولانی تری دارد؟
همه روش های افزایش سرمایه ، پروسه ۷ تا 9 ماهه ای که افزایش سرمایه از محل مطالبات 
حال شده و آورده نقدی سهامداران نیاز دارد را شامل نمی شود بلکه تنها در این نوع افزایش 

سرمایه است که به دلیل مراحل پذیره نویسی، حراج حق تقدم، اخذ مجوزهای اداره ثبت، تاییدیه های حسابرسان 
معتمد و گرفتن مجوزهای سازمان بورس و اوراق بهادار افزایش سرمایه تا این حد طولانی می شود.

 چرا افزایش سرمایه از محل مطالبات حال شده و آورده نقدی تا این حد طولانی است؟
به طور کلی فرآیند افزایش س��رمایه با پیش��نهاد هیات مدیره آغاز می شود. پس از آن باید گزارش توجیهی 
هیات مدیره ش��رکت در خصوص افزایش س��رمایه در س��امانه کدال درج و برای اظهارنظر حسابرس فرستاده 
 ش��ود.بعد از تایید حسابرس ش��رکت، در مرحله گرفتن مجوز سازمان بورس قرار می گیرد.پس از اخذ مجوزها 
مجمع عمومی فوق العاده تش��کیل می ش��ود و بس��ته به اینکه افزایش س��رمایه از محل س��ود انباشته باشد یا 
مطالبات حال ش��ده و آورده نقدی مراحل بعدی فرق دارد.اگر افزایش س��رمایه از محل مطالبات حال ش��ده و 
آورده نقدی باش��د وارد پروس��ه طولانی تری می شود اگر از محل سود انباشته باشد پس از مجمع فوق العاده به 

مرحله ثبت شدن می رود.
 راهکار کوتاه شدن این فرآیند چیست؟

به تازگی دستورالعملی مبنی بر افزایش سرمایه از محل صرف سهام با سلب حق تقدم از سوی سازمان بورس 
به شرکت ها اعلام شده که تا حدی به کوتاه شدن این فرآیند طولانی کمک می کند. استفاده از این روش ضمن 
اینکه باعث می شود که منابع مالی جدید وارد شرکت شود مزایایی مانند عدم کاهش قابل توجه قیمت سهم پس 
از افزایش سرمایه است. همچنین برای شرکت هایی که سهام شناوری کمتری دارند گزینه مناسبی برای افزایش 

سهام شناور و ورود سهامداران جدید به ترکیب سهامداران شرکت ها خواهد بود.

دستورالعمل جدید افزایش سرمایه از محل صرف سهام با سلب حق تقدم، مشکلات را کاهش می دهد
ضرورت بازبینی در فرآیندی منسوخ 

فرآیند افزایش س��رمایه در ایران کند و زمان بر، ناکارآمد، پیچیده، دش��وار و غیر اقتصادی است. در 
حالی که دهه ها از اصلاح قوانین تجارت و شرکت داری در جهان گذشته است، همچنان می کوشیم 
که به س��ختی و دقت قوانین با قدمت بیش از نیم قرن را که عملا منس��وخ و بی فایده است را اجرا 

کنیم. موضوع در افزایش سرمایه به شدت بغرنج است.
کل فرآیند افزایش سرمایه نیازمند بازبینی است. اولین موضوع مربوط به نحوه تصویب آن است. 
م��وازی کاری قانون تجارت و قانون بازار اوراق بهادار بی دلیل اس��ت و ضرورت دارد تا الزامات روند 
گزارش بازرس قانونی درقانون تجارت برای افزایش س��رمایه لغو شود و تنها مسیر سازمان بورس را 

کفایت می کند. در نهایت باید برای تایید مطالبات یا کفایت انباشته، نظر حسابرس اخذ شود. 
در دوره پذیره نویسی افزایش سرمایه، مهلت شصت روز، ثبت حق تقدم، الزاماتی است که بایستی بازبینی شود. اگرچه 
قانون بازار مهلت را سی روز کرد، اما با بحث هایی که در اولین سال بعد از تصویب این قانون بروز کرد، عملا قانون تجارت 

همچنان اجرا می شود. زیرساخت های الکترونیکی و دیجیتالی، مهلت ها را می تواند به چند روز کاهش دهد. 
مراحل فروش حق تقدم استفاده نشده می تواند خودکار و اتوماتیک و الکترونیکی شود. وجوه آن مستقیما به حساب 

سجام سهامدارانی که استفاده نکردند واریز شود.
وجوه نقد در افزایش س��رمایه از محل آورده نقدی، ماه ها در حس��اب ها راکد می ش��ود، این موضوع جذابیت افزایش 
س��رمایه نقدی که عملا تشکیل دهنده س��رمایه در اقتصاد و رشد اقتصاد و رشد تولید است را تحت تاثیر قرار می دهد. 
موضوعاتی مانند ارزش زمانی پول در شرایط تورمی در همه سال های بعد از تصویب قانون تجارت، نیاز به بازبینی این 
موضوع را ایجاد کرده است. فرآیند ثبت افزایش سرمایه در اداره ثبت شرکت ها عملا موضوعی شکلی و اخباری است و 
با توجه به تعدد سهامداران، صرفا موضوع اعلام می شود. این در حالی است که امکان دیجیتالی بودن موضوع از طریق 
فرآیند س��پرده گذاری میسر است. در عین حال با اعلام درخواس��ت افزایش سرمایه شرکت و تصویب آن، کلیه مراحل 
بعدی باید به صورت الکترونیکی و خودکار صورت گیرد و عملا گام های پذیره نویسی، فروش حق تقدم استفاده نشده و 
تبدیل به سهم یا سهام جایزه به صورت خودکار ایجاد شود. در نهایت پس از انجام امور، با اعلام شرکت سپرده گذاری، 

موضوع صرفا به ثبت شرکت ها اعلام شود.

سید فرهنگ حسینی
 تحلیلگر و

 کارشناس ارشد بازار 

درنظرگرفتن قوانین و چالش سقف 
همواره در روند افزایش سرمایه حداکثر ظرف مدت کمتر از یک ماه اظهار نظر حسابرس اعلام 
می شود پس از آن، سازمان بورس ظرف یک ماه اظهارنظر نهایی را در خصوص افزایش سرمایه 
می دهد، مگر اینکه ایرادی در افزایش س��رمایه وجود داش��ته و نیاز به اصلاحی باشد. به همین 
دلیل در این مراحله است که گزارش را مجدد به شرکت ارجاع می دهند که این مدت از یک ماه 

تجاوز نمی کند.در کل گرفتن مجوز افزایش سرمایه حدود 2 ماه زمان می برد.
قانون راه های مختلفی قرار داده اس��ت اگر ش��رکت س��هامی خاص باشد به دلیل مطالبات 
حال ش��ده می تواند استفاده بهتری از وجوه داش��ته باشد.یعنی وجوهی که شرکت قصد دارد 
در حق تقدم منتش��ر کرده و قصد تبدیل کردن آن به س��هام را داشته باشد شرکت باید با آن پول کار کرده و آن 
را به عنوان افزایش س��رمایه از محل مطالبات حال ش��ده در دل افزایش سرمایه لحاظ کند. البته سقف  بالای قرار 
داده ش��ده برای افزایش س��رمایه در قانون یکی از دلایل طولانی بودن این پروس��ه به شمار می آید. بر این اساس 
قرار دادن س��قف های زمانی بالا برای افزایش س��رمایه پروسه را طولانی می کند همین موضوع باعث شده افزایش 

سرمایه معمولا بیش از 2ماه طول بکشد.

مصطفی محبی مجد
کارشناس بازار سرمایه
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19استخراج ساير معادن     

15,83-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

14,08-حمل و نقل و انباردارى     

12,82-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

12,55-ساخت راديو و تلويزيون     

12,22-خدمات فنى و مهندسى     

11,74-شركتهاى چند رشته اى صنعتى     

10,09-خودرو و ساخت قطعات     

9,56-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

9,34-انبوه سازى املاك و مستغلات     

15,33-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

12,26-سيمان، آهك و گچ     

12,26-لاستيك و پلاستيك     

12,05-پيمانكارى صنعتى     

11,49-بانك ها و موسسات اعتباري     

10,25-سرمايه گذاريها     

9,66-ساير واسطه گرى هاى مالى     

8,9-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

8,78-خدمات فنى و مهندسى     

8,47-انبوه سازى املاك و مستغلات     

چالش هایی که ناشران را فراری می دهد

مصائب افزایش سرمایه



اوراق بهادار

5
بورس

| دی 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 381 |

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

27,306,484274,82926.03 20.04 شسینا

8,910,0001,005,52821.95 19.15 حتوکا

14,935,200373,22519.12 19.12 غچین

12,333,2001,284,35721.11 19.00 کماسه

24,061,8001,123,71219.69 16.74 غدام

18,439,0502,403,19322.52 16.74 دشیمی

6,240,000268,56014.54 13.29 شلعاب

75,960,0003,562,17018.84 13.24 وتوصا

7,550,900409,93118.86 13.21 کساپا

51,717,6005,551,47312.91 12.91 غبهنوش

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17.02-17.38114,600,0001,779,480-وسینا

13.18-16.1532,564,000395,990-سخوز

16.48-15.8362,060,7472,375,806-حفاری

15.73-15.65582,120,0005,158,035-حکشتی

11.85-15.5835,296,0551,409,307-بکام

12.58-15.5615,520,800760,190-دیران

11.72-15.4211,520,000732,835-مرقام

12.63-15.32107,217,4723,309,512-ثشاهد

12.51-15.23233,600,0001,284,049-بورس

16.38-15.1153,966,2972,114,905-وپست

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

66 26833

رصدصندوقها
»مشترک دماسنج« صدرنشین شد 

هفته ای که گذشت شاهد کاهش در نماگر بازار سرمایه بودیم. شاخص کل بورس تا اواسط هفته روند صعودی خود 
را در پیش گرفته بود اما در روزهای آخر با کاهش ش��دید در نهایت بازده هفته را منفی کرد. ش��اخص کل بورس در 
این هفته از 1,506 هزار واحد، با 93 هزار واحد کاهش، به 1,413 هزار واحد رس��ید. در هفته منتهی به 24 آذر ماه 
صندوق های مختلط و سهامی در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  »مشترک دماسنج«، »مشترک افق« 
و »س��هم آش��نا« به ترتیب با کسب 3,21، 2,92 و 2,90 درصد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های این هفته را 
از آنِ خود کردند. در هفته گذش��ته ورود پول به صندوق های س��رمایه گذاری مثبت شد. خالص ورود وجه نقد به کل 
صندوق ه��ای س��رمایه گذاری 43,4 هزار میلیارد ریال بود که صندوق های با درآم��د ثابت با 21,3 هزار میلیارد ریال 
بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق های سهامی ورود 4,6 هزار میلیارد ریال و صندوق های مختلط 
ورود 3,4 هزار میلیارد ریال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای این هفته بر روی عدد 

3 میلیون و 976 هزار میلیارد ریال ایستاد. 

تحققی که دور از انتظار نیست
 در خصوص تحقق درآمدها به نظر می رسد ظرفیت بازار سرمایه تا حدی بالا رفته است که بتواند 
اعداد پیش بینی ش��ده در لایحه بودجه 1400را در خود هضم کند. س��ازمان بورس سازوکارهایی 
به تازگ��ی در صندوق ها اعمال داش��ته، ازجمله افزایش حجم صندوق ه��ا را منوط به خرید اوراق 
دولتی و س��هام دولت کرده اس��ت که می تواند تس��ریع کننده فروش اوراق ش��ود.اگر برنامه ریزی 

صحیحی انجام گیرد بازارسرمایه می تواند پذیرای حجم اوراق بودجه بشود. 
ب��رای واگذاری ه��ا باید این موضوع را در نظر گرفت که در مقایس��ه با دنیا بازار س��رمایه ما در 
ابت��دای راه قرار دارد و قطعا اتفاقات مثبتی را در بازار س��رمایه خواهیم دید. البته در مقایس��ه با 
س��ال های اخیر پیشرفت خوبی داش��ته ایم. یک مقایسه کوچک نش��ان می دهد حدود پنج سال 
قبل،حجم بزرگ ترین صندوق ما 100 میلیارد تومان بود و امروزه این رقم به 30هزار میلیارد تومان رسیده است که 
پتانسیل رسیدن به 50هزار میلیارد تومان را داشته که نشان از بزرگ شدن و توسعه بازار دارد.جدا از تورم و کاهش 
ارزش ریال این مقایس��ه نش��ان از توسعه بازار و صندوق ها می دهد.به نظر بنده دولت در خصوص واگذاری ها و انتشار 
اوراق و پررنگ  کردن نقش بازار س��رمایه درست عمل می کند. طی سال های گذشته تأمین مالی خود را شفاف کرده 
است و توانسته در قالب اوراق خزانه و مشارکت این تأمین مالی را انجام دهد.اگر سهم بخش خصوصی در این ابزارها 
بیشتر شود به مراتب بهتر می توان عمل کرد. برای این کار لازم است تأمین سرمایه های بیشتری داشته باشیم. باید 

تعداد شرکت های تأمین سرمایه غیربانکی افزایش یابد.
 تحقق اهداف انتش��ار میزان مشخص ش��ده اوراق در بودجه 1400 به نظر می رسد دور از انتظار نباشد. سال های 
گذش��ته اگر دولت قصد انتش��ار اوراق داش��ت به س��ختی می توانس��ت این کار را انجام دهد اما اخیرا صندوق های 
سرمایه گذاری به راحتی این کار را انجام می دهند.انتظار می رود توسعه بازار سرمایه و به علاوه نگاه بانک مرکزی به 

این بازار و تبدیل شدن سیستم اقتصاد ما از پول پایه به سرمایه پایه بتواند این مهم را عملی کند. 

 علی سیری
 کارشناس بازار 

سرمایه

 اهداف واگذاری سهام شرکت های دولتی و انتشار اوراق بدهی محقق خواهد شد! 

گلشن بابادی
خبرنگار

درآمدهای دولت در بودجه1400 حدود 
317هزار میلیارد توم��ان در نظر گرفته 
ش��ده است. بیش از 225هزارمیلیارد تومان از محل واگذاری  
دارایی های سرمایه ای لحاظ شده و سهم واگذاری  دارایی های 
مالی نیز 298هزار میلیارد تومان دیده ش��ده اس��ت. در کل 

مجموع منابع عمومی دولت 841هزار میلیارد تومان است.
با این حال میزان هزینه های دولت در لایحه بودجه 637هزار 
میلیارد تومان برآورد ش��ده است. تنها در نگاه اول به همین 
اعداد ردپایی از کس��ری بودجه 300ه��زار میلیارد تومانی را 
مشاهده می کنیم علاوه بر این، درآمدهای مالیاتی دولت نیز 
در این لایحه 247 هزار میلیارد تومان پیش بینی شده است. 

220هزار میلیارد تومان فروش اوراق و سهام 
دول��ت منابع حاصل��ه از مح��ل واگ��ذاری دارایی های 
س��رمایه ای که در واقع فروش نفت نیز جزو این س��رفصل 
محسوب می شود را 225هزار میلیارد تومان در نظر گرفته 
اس��ت. با این وجود پیش بینی ش��ده که ح��دود 199هزار 
میلیارد تومان از محل فروش نفت نصیب دولت آینده شود.

دولت در نظر دارد برای سال آینده 125هزار میلیارد تومان 
از محل فروش اوراق مالی و اسلامی حاصل کند و 95هزار 
میلی��ارد تومان نیز س��هم منابع حاصل از واگذاری س��هم 

شرکت های دولتی خواهد بود.

تدابیر واهی و سراب 
ب��ا این حس��اب باید دید چش��م امیدی ک��ه دولت به 
درآمده��ای حاصل از انتش��ار اوراق بده��ی، واگذاری های 
س��هام ش��رکت های دولتی و درآمده��ای مالیاتی دوخته، 
محقق خواهد ش��د ی��ا رویایی بوده که دول��ت فعلی برای 
تحقق درآمدهای دولت بعد خواب دیده است؟ البته به نظر 
می آید که این تدابیر واهی بوده و س��رابی اس��ت که دولت 

دوازدهم، دولت سیزدهم را در آن گرفتار خواهد کرد. 

شکست توسعه صندوق ها 
به نظر می رسد فروش اوراق بدهی با نرخ های رقابتی توان 
اتفاق افتادن را نداش��ته باشد مگر اینکه دولت نهادهایی را 
اجبار به خرید اوراق با نرخ های غیراقتصادی کند. همچنین 

صندوق های س��رمایه گذاری ب��ا درآمد ثابت توس��عه قابل 
توجهی پیدا کرده و در این صندوق ها انگیزه یا اجبار خرید 
ایجاد شود. به گفته کارشناسان بر روی کاغذ واگذاری سهام 
دولت و انتش��ار اوراق شدنی نیس��ت. این خوش خیالی که 
دولت در رابطه با تاسیس صندوق های متعدد سرمایه گذاری 
دارد تا هر چقدر می خواهد اوراق و سهام را به این صندوق ها 

بفروشد نیز امری واقع بینانه نخواهد بود. 

امکان تکرار سناریوی ریزش 
نکته قابل توجه این است که اگرچه شرکت های دولتی 
و غیره موظف به فروش س��هام خود می ش��وند ولی سوال 
اینجاس��ت که چه نهادهایی، چگونه و ب��ا چه منابعی باید 
خریدار این حجم از اوراق و س��هام باشند؟به نظر می رسد 
عرضه های بی محابا، بازار س��رمایه را در س��ال آینده دچار 
دست اندازهای بس��یار خواهد کرد. اینکه دولت تصور کند 
با یک چوب جادویی می تواند اوراق و س��هامش را در یک 
چش��م بهم زدن بفروش��د، ریزش های امسال را پیش روی 

بازار سرمایه در سال آینده قرار خواهد داد.

ضرورت تسریع فروش اوراق بدهی 
علیرضا صادقی، معاون بانک کارآفرین نیز در خصوص چگونگی 
محقق شدن درآمدهای دولت در لایحه بودجه1400 گفت: با 
توجه به کلیت ش��رایط فعلی اقتصادی کش��ور باید گفت لازم 
اس��ت فروش اوراق بدهی در دولت بعدی نیز ادامه پیدا کند، 
ولی برخلاف امس��ال این امر باید با س��رعت بیش��تری شروع 
ش��ود. البته دولت برای تأمین بخشی از کسر بودجه مجبور به 

واگذاری اس��ت و  تحقق این واگذاری ها به شرایط بازار سرمایه بستگی دارد اما این 
نکته را باید در نظر گرفت که امسال باید شرایط طوری فراهم شود که دولت بتواند 

مجدد دست به فروش سهام دولتی و انتشار اوراق بزند.
صادقی عنوان کرد: با توجه به تغییر دولت فعلی، اس��تقرار دولت جدید و امکان 
به وجود آمدن تغییرات در بودجه پیش��نهادی، احتمال فروش و واگذاری در دولت 
جدید در نیمه دوم سال وجود دارد. البته اگر گشایشی در بحث سیاسی انجام نشود 

شرایط امسال برای بورس در سال آینده متصور خواهد بود.

ظرفیت قابل توجه سهام پالایشگاهی برای تأمین مالی
اسماعیل غلامی، معاون سابق سازمان خصوصی سازی امکان 
محقق ش��دن واگذاری های دولتی را ش��دنی دانست و گفت: 
اگر دولت بخواهد دس��ت در جیبش کند شرکت های زیاد و با 
ارزشی برای فروش خواهد داشت! اگر توجه کنیم می بینیم که 
دولت سهام دو پالایشگاه شازند و آبادان را به صورت صدرصدی 
در دست دارد و اگر بخواهد از سهام های 20درصدی اش در 7 

پالایش��گاهی که تا حدودی از سهامش را در صندوق پالایشی یکم واگذار کرده نیز 
چشم پوشی کند می تواند سهام هایش را در این دو پالایشگاه بفروشد و تأمین مالی 
کند. البته اگر تنها 50درصد از سهامش را در دو پالایشگاه شازند و اصفهان بفروشد، 

می تواند درآمد مورد نیاز بودجه 1400را تأمین کند. 
غلامی ادامه داد: دولت به غیر از ETFهایی که از محل سهام 20درصدی اش در 7 
پالایشگاه برای واگذاری گذاشت می تواند با واگذاری سهام پالایشگاه های باقی مانده 

به تحقق اهداف تأمین مالی اش برسد.

واگذاری ها و فروش اوراق کاری 
سخت خواهد بود

مهدی دلبری، کارشناس بازار سرمایه 
در پاس��خ به این پرسش که آیا دولت 
می توان��د درآمده��ای مدنظرش را از 
محل فروش اوراق و واگذاری س��هام 
شرکت های دولتی محقق کند، گفت: 
به نظر می رسد دولت با توجه به اعداد 

محقق شده امسال بودجه س��ال آینده را پیش بینی کرده 
است. امسال تاکنون بازدهی بورس تقریبا 190درصد،شرایط 
معاملاتی و ورود منابع به بازار س��رمایه نیز مناس��ب بوده 
اس��ت. البته تکرار این شرایط،کار بسیار سختی خواهد بود 

چرا که سیاس��ت اقتصادی دولت آمری��کا قطعا تغییر پیدا 
خواهد کرد و کشورمان هم به استقبال یک انتخابات مهم 
می رود.با این حساب بازار سرمایه وارد فضای محتاطانه تری 
خواهد ش��د و قطعا واگذاری دارایی های دولت چه در قالب 

سهام و چه در ETFها کار سختی خواهد بود.
این کارش��ناس ب��ازار فروش اوراق دولتی را نیز بس��یار 
سخت دانست و افزود: هنگام حراج این اوراق شاهد بوده ایم 
که بیشتر از نصف اوراق خریدار ندارد و اکثر خریدها نیز از 
طریق بانک ه��ای دولتی و صندوق های درآمد ثابت دولتی 
اتف��اق می افتد. با توجه به اینک��ه صندوق های درآمد ثابت 
خیل��ی ورود منابع ندارند نمی توانن��د در این زمینه کمک 
خاص��ی کنند.ه��ر چه می گذرد می��زان ف��روش اوراق در 
بودجه ها عدد بزرگ تری می شود که این موضوع خطرناک 

است.دلبری ادامه داد: به خاطر اثرات تورمی که در یک سال 
اخیر شاهد بودیم جذابیت اوراق و صندوق ها کاملا کاهش 
پیدا کرده است.احتمال فروش اوراق دولت به همین دلایل 
کار سختی است. از سوی دیگر با توجه به اینکه مجوزهایی 
به دولت برای فروش اوراق نفتی داده نش��ده احتمالا دولت 
در این زمینه نیز با مش��کلاتی مواجه ش��ود. وی با اش��اره 
به اینکه برآوردهای اولیه کس��ری بودجه را چیزی حدود 
250 تا 320ه��زار میلیارد تومان نش��ان می دهد، افزود: 
باید انتظار داش��ته باش��یم که عدد فروش اوراق، سهام و 
صندوق های دولتی در س��ال آینده تکرار نش��ود. به نظر 
رش��د قیمت کالا و نفت می تواند به کمک دولت بیاید اما 
در مورد فروش اوراق بعید به نظر می رس��د دولت س��ال 

آینده حتی به عدد امسال بتواند اوراق بفروشد.

نبود توان بخش خصوصی 

 مهدی عقدایی، معاون سابق سازمان خصوصی سازی 
در گفت وگوی�ی ب�ه تش�ریح برخی مس�ائل بودجه 

1400پرداخت. 
***

 تحق�ق ارق�ام در نظر گرفته ش�ده برای 
واگذاری سهام شرکت های دولتی در سال 

آینده را چگونه ارزیابی می کنید؟ 
به نظر می رس��د با توجه به شرایط فعلی رقم 95هزار 
میلیارد تومانی که دولت برای واگذاری ها برآورد کرده، توان 
محقق شدن نداشته باشد.امکان ندارد دولت بتواند سال 
1400 ح��دود 100هزار میلیارد توم��ان واگذاری انجام 
دهد. هر ساله در قانون بودجه کل شرکت های باقی مانده 
را مج��دد به بودجه وارد ک��رده و اعلام می کنند که این 

میزان واگ��ذاری باید صورت بگیرد 
اما بر کسی پوش��یده نیست که نه 
ت��وان بخ��ش خصوصی کش��ور ما 
ق��درت جذب این س��هام را دارد و 
نه با توجه به مسائل به وجود آمده 
مورد س��ازمان خصوصی سازی  در 
هیچ کس جرات خرید سهام بلوکه 

این شرکت ها را پیدا نمی کند.

س�هام  ف�روش     
از  ش�رکت های دولت�ی 
س�رمایه،  ب�ازار  طریق 
چگون�ه می تواند دولت 

را به هدفش برساند؟
 اگر دول��ت از طریق بورس ای��ن واگذاری ها را انجام 
دهد به نظر می تواند به هدفش برس��د. اما عرضه س��هام 

خرد این ش��رکت ها در بورس نیز با چالش هایی روبه رو 
است.برای ورود این شرکت ها به بازار های اول و دوم باید 
شرکت س��ودده باش��د. همچنین در بازار سوم است که 
می توان سهام شرکت را به شکل مزایده فروخت.حتی اگر 
بخواهند از طریق بازار سرمایه عرضه انجام دهند به دلیل 
زیان ده بودن بس��یاری از این شرکت ها چنین موضوعی 

نیز با موانع زیاد روبه رو است.

 اه�داف مدنظر برای فروش اوراق چگونه 
امکان اجرایی شدن دارد؟ 

اگر س��ود اوراق از س��ود س��پرده ها بالاتر باشد امکان 
فروش اوراق بیش��تر از سهام است چرا که ریسکی ندارد، 
اما اگر سود این اوراق حول و حوش سپرده های یک ساله 
باش��د امکان فروش این اوراق نیز وجود نخواهد داشت. 
اکثر این اوراق را تنها بانک ها خریداری خواهند کرد که 

آن نیز دولت را بدهکار خواهد کرد.

عرضه های 
دولت در 
بورس با 

چالش های 
جدی روبه رو 

خواهد بود 

دیـدگاه
اهداف محقق خواهد شد

اینکه دولت می تواند میزان واگذاری های مدنظر در بودجه 1400را با توجه به میزان واگذاری 
که در س��ال جاری انجام داده محقق کند، از جمله مس��ائلی است که نقطه نظرهای متفاوتی 
در مورد آن مطرح می شود. اما به طور یقین دولت اهداف مدنظر را بر اساس مدلی پیش بینی 
کرده که اعداد اعلام شده محقق خواهد شد. البته قانون به دولت اجازه می دهد که طبق چه 
روش های��ی واگذاری را انجام دهد. همچنین دول��ت این روش ها را به احتمال زیاد پیش بینی 
کرده اس��ت. با توجه به مس��ائلی که مطرح ش��د، دولت قطعا به تحقق اهداف واگذاری ها در 

بودجه سال آینده خواهد رسید.
 علیرضا صالح
 رئیس پیشین 

سازمان خصوصی سازی
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19استخراج ساير معادن     

15,83-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

14,08-حمل و نقل و انباردارى     

12,82-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

12,55-ساخت راديو و تلويزيون     

12,22-خدمات فنى و مهندسى     

11,74-شركتهاى چند رشته اى صنعتى     

10,09-خودرو و ساخت قطعات     

9,56-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

9,34-انبوه سازى املاك و مستغلات     

15,33-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

12,26-سيمان، آهك و گچ     

12,26-لاستيك و پلاستيك     

12,05-پيمانكارى صنعتى     

11,49-بانك ها و موسسات اعتباري     

10,25-سرمايه گذاريها     

9,66-ساير واسطه گرى هاى مالى     

8,9-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

8,78-خدمات فنى و مهندسى     

8,47-انبوه سازى املاك و مستغلات     

 گرفتاری دولت سیزدهم در سراب دولت تدبیرو امید 

دَخل دولت آینده 
درمی آید



خبـــــر

دیـدگاه

افتتاح باشگاه مشتریان کارگزاری بورس بیمه ایران
 هفته نامه بورس: باش��گاه مشتریان کارگزاری بورس بیمه ایران همزمان با شب یلدا راه اندازی شد. کارگزاری 
 ب��ورس بیم��ه ایران با افتتاح باش��گاه مش��تریان به دنبال تقوی��ت ارتباط خود با مش��تریان و ارائ��ه خدمات بهتر

 به آنهاست. 
مش��تریان می توانند با ثبت نام در این باش��گاه و طی مراحل تعیین شده، امتیاز خود را افزایش دهند و به امکانات و 
مزایای جالب توجهی از جمله بن خرید کالا، کارت تخفیف مراکز فرهنگی – تفریحی، کد تخفیف دوره های  آموزش 
بورس��ی و غیره دس��ت پیدا کنند. باشگاه مش��تریان کارگزاری بورس بیمه ایران همزمان با طولانی ترین شب سال 
راه اندازی ش��د. به همین مناس��بت، تمام افرادی که از تاریخ 30 آذرماه تا 6 دی ماه 99 اقدام به ثبت نام در باشگاه 

کنند، امتیاز ویژه دریافت خواهند کرد که به معنای بهره مندی بیشتر از جوایز و خدمات باشگاه مشتریان است.

امکان چشم انداز مثبت در صورت های مالی خودرو سازان 
 شرایط عرضه در بازار خودرو توسط دو غول خودروسازی کشور، انحصاری بودن این صنعت 
وتحریم ها باعت ش��د فاصله قیمت کارخانه و بازار آزاد برخلاف شکس��ته ش��دن رکوردهای 
روزانه تولید زیاد ش��ود و همین موضوع مشوقی برای خریداران شده است. البته تفاوت های 
10درصدی بین قیمت بازار و کارخانه اش��تیاق برای پی��ش خرید محصولات ایران خودرو 
و س��ایپا را همچنان در بین متقاضیان که مصرف کننده یا دلال اند زنده نگه داش��ته است. 
همچنین برخلاف شکستن رکورد تولید در این دو غول خودروسازی و براساس صورت های 

مالی ارائه شده به بورس همچنان این شرکت ها زیان انباشته دارند. 
از طرفی نیز قیمت مواد اولیه خودرو که معمولاً شامل فولاد، پتروشیمی، مس و آلومینیوم 
بوده کاملًا آزاد گذاشته شد. یعنی شورای رقابت هیچ گونه سقف قیمتی برای تولیدکنندگان 
داخلی آن در نظر نگرفته اس��ت. قطعا یکی از عواملی که باعث شده خودروسازان همچنان زیان ده باشند دستوری 
بودن قیمت اس��ت که با عرضه در بورس کالا در س��ال آینده می توان چشم انداز مثبتی در صورت های مالی آن ها 
متصورباش��یم. از طرفی باید فاصله زیاد قیمت کارخانه، بازار کم، دلال پروری،ایجاد صف و رانت برای خرید خودرو 
تمام ش��ود. همچنین با عرضه خودرو در بورس علاوه برنمادهای فملي و فولاد و غیره از این پس چش��م بازار علاوه 
ب��ر میزان تولید و هزینه هاي این ش��رکت ها ب��ه قیمت فروش محصول در ب��ورس کالا و اثر گذاري آن در تغییرات 

تابلوی tse نیز خواهد بود.
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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

بعد از تعطیلی آتی س��که )بازاری با قدمت 10 ساله در بورس 
کالا( نزدیک به دوسال است که از ورود زعفران به بورس کالا 
می گذرد. در این مدت زعفران توانس��ته است جایگاه خود را 

به خوبی تثبیت کند. 
عرض��ه زعفران در بورس علاوه بر ش��فافیت قیمتی موجب 
حذف دلالان ش��ده و به کشف قیمت بر اساس عرضه و تقاضا 
کمک ش��ایانی داشت. حجم بالای معاملات زعفران در مقایسه 
با دو کالای دیگر یعنی پس��ته، فندق و زیره سبز نشان از رونق 
گرفتن نس��بی این کالای صادراتی در بورس دارد. دراین میان 
اما بعد از س��ال 97 و رونق بس��یار عالی زعفران که با ورود به بورس این رونق بس��یار 
بیشتر شد، اما در دو سال گذشته با بی نظمی و آشفته بازاری کم سابقه در قیمت های 
زعفران مواجه هستیم. به طوری که باوجود افزایش نرخ دلار، هزینه های کارگر و چند 

برابر ش��دن هزینه های جانبی کشت زعفران، قیمت این کالای صادراتی همچنان رو به 
کاهش است. جای تاسف است که با افزایش نرخ همه نهاده ها و حتی رشد70 درصدی 
قیمت نیروی کارگری لازم برای تولید محصول، باز هم قیمت محصول از نرخ دو سال 
پیش کمتر است. با توجه به اینکه ایران سهم تولید 80 درصدی در زعفران جهان دارد، 
انتظار می رود که مسئولان مربوطه با راهکار های کارشناسی و سریع مانع کاهش بیشتر 
قیمت ها ش��وند. زعفران دومین محصول ارزآور کشور پس از پسته است. سالانه حدود 

280 تن زعفران صادر می شود و 1.5 میلیارد دلار درآمد ارزی برای کشور دارد.
نزدیک به یک ماه می ش��ود که حجم معاملات در آتی بسیار کاهش یافته است. به 
عقیده فعالان بازار دلیل این کاهش، کم ش��دن ش��دید نوسانات و باقی ماندن قیمت 
در محدوده 13 و 14 هزار تومان در بازار آتی زعفران اس��ت. بر این اس��اس ضرورت 
دارد بورس کالا با وارد کردن زعفران کاران بیش��تر به این بازار موجب افزایش حجم 

معاملات و بازگشت رونق مجدد به بازار قرارداد های آتی کالا شود.

 حسن میثمی
 مسئول معاملات مشتقه 
کارکزاری بورس بیمه ایران

ایمان رئیسی
کارشناس بازار سهام

گزارش

صنعت پتروشیمی جهان در آستانه 
تغیی��ری تدریج��ی و احتمالا بزرگ 
قرار دارد. گفته  می شود که بازار 15 محصول پتروشیمیایی 
اصل��ی جهان تحت تاثیر عوام��ل مختلف در حال تغییر در 
حوزه های تولید، مص��رف، عرضه، تقاضا، صادرات، واردات، 
ظرفیت سازی، س��رمایه گذاری و... است. در این گزارش به 
بررس��ی اجمالی صنعت پتروش��یمی و بازار محصولات آن 

می پردازیم.

دگرگون شدن ظرفیت سازی
بس��یاری از عوامل اثرگذار بر صنعت پتروش��یمی که از 
بازار مصرف کنندگان نهایی یا بخش بالادس��تی نفت و گاز 
سرچش��مه می گیرند، در حال تغییر روند افزایش ظرفیت 
و مصرف محصولات پایه ش��یمیایی هس��تند. انتخاب نوع 
خوراک، الگوهای تقاضا، دستورالعمل های دولتی، همچنین 
کارایی س��رمایه ها بر افزایش ظرفیت منطقه ای محصولات 
پایه شیمیایی و نوع خوراک مورد استفاده تاثیر می گذارند. 
به علاوه، ممکن اس��ت به کارگیری فناوری های نوین تولید 
محصولات شیمیایی، بازی ظرفیت سازی را تا سال 2030 
به طور کامل دگرگون کند. بخش بزرگی از این اتفاق تحت 
تاثیر سیاست های داخلی کشورها برای کاهش وابستگی به 
واردات برخی محصولات پایه یا تلاش برای کس��ب س��هم 
بزرگتری از بازارهای محصولات پتروشیمی رخ خواهد داد. 
البته از نق��ش و تاثیر بازارهای نفت خام و گاز طبیعی نیز 
نباید غافل ش��د. پیش بینی می ش��ود که تغییر قیمت نفت 
و گاز ب��ر زمان، م��کان و چگونگی افزای��ش ظرفیت تولید 

محصولات پایه شیمیایی تاثیر زیادی داشته باشد.

عوامل موثر بر رشد
در ح��ال حاضر گزارش های متع��ددی درباره اینکه چرا 
بازارهای سوخت همگام با نرخ های تاریخی رشد نمی کنند، 
در دست نگارش است. بر اساس این گزارش ها، پیش بینی 
می ش��ود تا س��ال 2030 صنعت پتروش��یمی با پشت سر 
گذاش��تن بازاره��ای بنزین و گازوییل ب��ه بزرگترین عامل 

رشد تقاضای جهانی نفت خام تبدیل شود.
 علت این اتفاق، رش��د تولید خودروهای برقی و افزایش 
کارایی س��وخت خودروهای جدید اعلام شده است. احکام 
و فرامی��ن دولتی درباره ضرورت افزایش کارایی س��وخت 
خودروه��ا جهت کاه��ش میزان تولید گازه��ای گلخانه ای 
نی��ز ب��ر این رون��د اثرگذار اس��ت؛ هرچند در ای��ن زمینه 
هن��وز مقررات جام��ع و کاملی ب��ه اجرا درنیامده اس��ت.

علاوه بر اینها، صنعت پتروش��یمی تکی��ه گاه اصلی تمامی 
محصولات صنعتی یا مصرفی جهان باقی خواهد ماند؛ این 
محصولات مصرف روزمره دارند. بنابراین طبیعی است اگر 
پالایش��گاه های بزرگ و بازیگران مرتبط با حوزه های نفت 
و گاز به پیکربندی و تنظیم مجدد تاسیس��ات خود جهت 
تولید هر چه بیشتر محصولات پتروشیمیایی به جای فقط 
تولید س��وخت اقدام کنند.از مجموعه گزارش ها و برآوردها 

چنین برمی آید که عزم جهانی برای کاهش تولید گازهای 
گلخان��ه ای و مس��یر حرک��ت بخش های خودروس��ازی و 
صنایع نفت و گاز از مهمترین عوامل موثر بر رش��د صنعت 

پتروشیمی در جهان خواهند بود.

اثر کووید19؛ روند توسعه و جهش 
س��ال 2020 ح��اوی درس ه��ای فراوانی ب��رای اقتصاد 
جهان، همچنین صنعت پتروش��یمی جهان است. بنابراین، 
برنامه ریزی و مدیری��ت طرح های آینده باید مبتنی بر این 
درس ها باش��د. با همه گیری ویروس کووید19 و مشکلات 
ناش��ی از آن، مدیران صنعت پتروش��یمی مجبورند درباره 
آین��ده این صنعت چاره اندیش��ی و بازنگری کنند. پیش از 
این همه گیری، کاهش رش��د تقاضا، وج��ود مازاد عرضه و 
کوچک ش��دن منابع ارزش آغاز ش��ده ب��ود و این بیماری 
موجب تشدید آنها شده است. به علاوه، صنعت پتروشیمی 
با مش��کل ناشی از انتقال جهانی به انرژی های نوشونده نیز 

مواجه است.
پ��س از بحران مالی س��ال 2008، صنعت پتروش��یمی 
جهان در فاصله بین س��ال های 2010 تا 2018 با رشدی 
چش��مگیر به میزان 8 درصد در س��ال روبه رو شد. سطوح 
بالای بهره برداری و برخورداری از خوراک مناس��ب )نوع و 
قیمت خوراک( نهایتا دوره ای دو ساله )از 2016 تا 2018( 
را رق��م زد که به دوره »رونق جهش��ی« معروف ش��د. در 
این دوره، حاشیه سود صنعت پتروشیمی به شدت افزایش 

پیدا کرد.
در س��ال 2019، افزایش ظرفیت تولید در کنار کاهش 
حجم تقاضا منجر به افت منابع تولید ارزش این صنعت شد 
و همه گیری ویروس کووید19 در س��ال 2020 این افت را 
تشدید کرد. البته تاثیر بیماری کرونا بر تقاضای محصولات 
پتروش��یمی در زنجیره ارزش ای��ن صنعت متفاوت بود. به 
عنوان مثال، محصولات پرکاربرد در صنایع خودروسازی و 
ساخت وساز با افت شدید تقاضا روبه رو شدند اما در صنعت 
بس��ته بندی )به ویژه مواد غذایی، محصولات بهداش��تی و 

درمانی( شاهد رونق تقاضا بودیم.
ب��ا وجود تعطیل ش��دن برخ��ی کارخانه ه��ا در مناطق 
مختلف جه��ان، فعالان و بازیگران این صنعت به س��رعت 
خود را با ش��رایط موج��ود و تاثیر کوتاه م��دت کرونا وفق 
دادند و در حال حاضر مشغول برنامه ریزی برای میان مدت 
هس��تند. در مجموع برخی کارشناس��ان معتقدند، بر پایه 
س��ناریوهای مختلف و احتمالات، ممکن است بهبود کامل 
صنعت پتروش��یمی جهان به یک تا س��ه س��ال زمان نیاز 

داشته باشد.

آینده روشن
با آغ��از همه گیری بیماری کرونا از م��اه مارس، اقتصاد 
جه��ان در تلاش برای مقابله با تاثیرات مخرب این بیماری 
بوده اس��ت. در چند ماه گذش��ته، افزایش شاخص مدیران 
خری��د بخش تولید )PMI( روند صع��ودی به خود گرفته 

است. رشد این شاخص در ماه های اخیر در مقایسه با روند 
رشد آن در جریان بحران مالی 2008 سریع تر اتفاق افتاده 
اس��ت. از آنجا که PMI ش��اخصی برای اندازه گیری وضع 
تولیدات صنعتی اس��ت، رش��د آن از نظر بازیگران صنعت 
پتروشیمی به عنوان نش��انه ای مثبت و دلگرم کننده تلقی 

می شود.
صنای��ع خودروس��ازی و ساخت وس��از دو ب��ازار اصلی 
محصولات پتروش��یمی هس��تند. در بازار آمری��کا این دو 
صنعت با جهشی مناسب روبه رو شده اند. در مجموع، رونق 
این بازارها خبر خوبی برای صنعت پتروش��یمی آمریکا به 

شمار می رود.
اگرچه چش��م انداز س��ال 2021 دلگرم کننده اس��ت اما 
ریسک های متعددی آن را تهدید می کنند. با وجود ساخت 
واکسن برای بیماری کرونا و آغاز توزیع گسترده آن، هنوز 
اثرگذاری این واکس��ن بر قطع زنجی��ره انتقال ویروس به 
طور کامل روش��ن نیس��ت. از س��ویی، افزایش آمار جهانی 
ابت��لا )به ویژه در آمریکا و اروپا( مش��کل بزرگی به ش��مار 
می رود. تا زمانی که مردم ایمن نش��وند و احس��اس امنیت 
نکنن��د، فعالیت های اقتص��ادی رونق نمی گی��رد و اقتصاد 
بهبود پیدا نمی کند. ریس��ک بزرگ دیگ��ر، کاهش بودجه 
و س��رمایه گذاری ش��رکت های پتروش��یمی است. در سال 
2020 بودجه ش��رکت های پتروشیمی آمریکا تا 30 درصد 

کاهش یافت و برخی پروژه ها به تاخیر افتادند.
یکی از راهکارهایی که احتمالا برخی شرکت ها در پیش 
خواهند گرفت، داخلی یا محلی کردن زنجیره تأمین است. 
به بی��ان دیگر، به جای س��اخت کارخان��ه جهت صادرات 
محصولات به مناطق دوردست، کارخانه ها در جایی ساخته 
خواهند شد که رشد تقاضا وجود دارد. از این نظر، چین و 

هند در کانون توجه قرار دارند.

بزرگان صنعت
پنج ش��رکت ب��زرگ پتروش��یمی جهان از نظ��ر تنوع 
محصولات، تعداد کارخانه ها و کارکنان به ترتیب از آلمان، 
آمریکا، چین، عربستان و انگلستان هستند. شرکت آلمانی 
BASF ب��ا 390 س��ایت تولید و 105 هزار نیروی ش��اغل 
در سراسر جهان، بزرگترین ش��رکت پتروشیمی دنیاست. 
میزان فروش این شرکت در سال 2019 از مرز 74 میلیارد 
دلار گذش��ت. داوکمی��کال آمریکا دومین ش��رکت بزرگ 
پتروشیمی جهان است که بر اساس آخرین آمارها، نزدیک 
به 70 میلیارد دلار فروش داش��ته است. سینوپک چین که 
با جهش��ی چشمگیر در س��ال 2019 خود را به رتبه سوم 
رس��انده، بیش از 69.2 میلیارد دلار فروش داش��ته است. 
س��ابیک عربس��تان با بیش از 42.1 میلی��ارد دلار فروش 
محص��ولات پتروش��یمی، رتبه چهارم جه��ان را در اختیار 
دارد. ش��رکت Ineos انگلس��تان نیز به حدود 40 میلیارد 
دلار فروش، در رتبه پنجم جهان نشس��ته اس��ت. )توضیح 
اینکه، اعداد و ارقام اعلام ش��ده، تقریبی و به نقل از منابع 

مختلف هستند(.

ریسک های متعددی اقتصاد جهانی را تهدید می کند 

 مسیر ناهموار 
صنعت پتروشیمی جهان 

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
11,331,000 11,379,000 11,349,00011,294,00011,271,000هر گرم طلای 18 عیار
119,610,000 122,180,000 122,010,000120,690,000120,480,000سكه تمام طرح جدید
116,970,000 116,000,000116,000,000116,000,000117,480,000سكه تمام طرح قدیم

64,500,000 63,500,000 64,000,00063,900,00063,000,000نیم سكه
44,000,000 43,500,000 43,000,000 43,930,000 44,000,000 ربع سكه
24,500,000 24,200,000 23,850,000 24,000,000 24,400,000 یک گرمی

1,862,17 1,852,62 1,827,00 1,839,60 1,839,60 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
50,92 50,69 50,31 49,98 49,98  نفت برنت 
 WTI47,68 47,55 47,00 46,55 46,55  نفت
49,65 49,65 49,58 47,79 47,79  نفت اوپک 

260,050258,040256,950258,540259,040دلار
315,250312,930311,980313,010314,930 یورو 
345,980345,260345,100346,950344,070 پوند 
71,49071,35071,31071,69071,100 درهم 

حبیب علیزاده
روزنامه نگار

سکانداران بورس کالا سکوت را بشکنند 

قربانی شدن تالار نقره ای
 ضرورت داشته دولت به فرامین اصل 44 عمل کند 

ماجرای خودرو و افزایش قیمت افسارگسیخته، این محصول را از کالایی مصرفی به کالایی سرمایه ای 
تبدیل کرد. همین موضوع دلیلی است که پای وزارت صمت و مجلس به گونه ای قابل تامل به بورس 
کالا باز شود. طرح عرضه خودرو در بورس کالا از سوی مجلس تصویب شد و قرار است در راستای شفاف سازی قیمت و 

تبدیل خودرو به کالای مصرفی، خودروسازان را ملزم کنند تا محصولاتشان را فقط در بورس کالا عرضه کنند. 
ادعای خروج بازار از سوداگری 

پس از زمزمه هایی مبنی بر قیمت گذاری دس��توری فولاد در بورس کالا این بار تصمیمات قابل تامل مجلس به همراه 
وزارت صمت گریبان گیر صنعت خودروس��ازی ش��ده است. این در حالی است که طبق ماده 18 قانون بازار اوراق بهادار، 
کالاهای پذیرفته شده در بورس کالایی باید از نظام قیمت گذاری دستوری خارج شوند. روح الله ایزدخواه، مسئول کارگروه 
خودروی کمیسیون صنایع مجلس، هدف اصلی این طرح را خارج کردن خودرو از بازارهای سوداگری و تبدیل این کالا 
به کالایی مصرفی دانسته و دلیل عرضه این کالا در بورس را شفافیت این بازار خوانده است. همچنین با وجود تصویب 

این قانون در مجلس هنوز هیچ سازوکاری برای عرضه خودرو در بورس کالا مشخص نشده است. 

مشکل بازار کمبود عرضه
مهدی دادفر، دبیر انجمن واردکنندگان خودرو در رابطه با عرضه خودرو در بورس کالا و تاثیر این 
تصمیم بر قیمت خودرو گفت: زمانی کالایی در بورس عرضه می شود که تولیدکننده و مصرف کننده 
انبوه باشند.البته طی فرایندی محصول کشف قیمت و در بورس کالا عرضه می شود. اما زمانی که 
تقاضا برای محصول زیاد و عرضه پاسخگوی تقاضا نیست، عرضه کالا در بورس اشتباه است. زمانی 
که طرف عرضه ضعیف باشد بعید است این اقدام باعث کاهش قیمت خودرو شود بلکه برعکس به 

دلیل عرضه کم و تقاضای زیاد در بورس کالا،باعث افزایش قیمت خواهد شد.
این کارشناس خودرویی در رابطه با دخالت دولت در فضای کسب و کار افزود: باید به اصل 44 قانون اساسی عمل کرد 
و دس��ت دولت را از صنعت خودروس��ازی و بورس کوتاه کرد. مشکل بازار خودرو کمبود عرضه است و ما به جای اینکه 
فضای کسب و کار را تسهیل کنیم و موانع را از پیش روی تولیدکننده برداریم فقط می خواهیم شیوه عرضه محصول را 
عوض کنیم و به نوعی لقمه را دور سر خود بچرخانیم. با توجه به نرخ دلار و تورم قیمت تمام شده تولید خودرو بالاتر از 
قیمت کارخانه است و باید قیمت ها آزاد شود. دادفر بیان داشت: عرضه خودرو در بورس کالا سازوکار جدیدی می طلبد 
و حتی صنعت خودروسازی و اقتصاد را در جذب سرمایه خارجی دچار مشکل می کند. البته تمام این افزایش قیمت ها 
به دلیل این اس��ت که پای دولت درمیان اس��ت.باید ایده و نظرمان با قدرتمان پیوند نخورد. به نظر بنده مجلس محل 

ایده پردازی در این سطح نیست و باید اینگونه ایده پردازی ها به محیط اکادمیک منتقل شود.

زیرساخت ها فراهم نیست
محمد امیری، کارش��ناس بازارهای کالایی در خصوص عرضه خودرو در بورس کالا گفت: بورس 
کالا بازاری دارای شفافیت، اطمینان و قابل برنامه ریزی است و همچنین باید از ظرفیت های این 
بازار استفاده شود اما نباید هر کالایی به این بازار ورود کند. امیری افزود: از طرفی بورس کالا در 
دس��ترس همگان نیس��ت و کدهای معاملاتی این بازار با بازار سهام متفاوت است وعرضه خودرو 
در بورس کالا نیازمند بس��تری برای 8 تا 10 میلیون متقاضی اس��ت ک��ه این موضوع در بورس 

کالا فراهم نیست. 

 اصراربر پنهان کردن سوءمدیریت 
حس��ین کریمی س��نجری، کارش��ناس بازار خودرو در رابطه با عرضه خودرو در بورس کالا گفت: 
این روش نیز نمی تواند زخم بازار خودرو را التیام بخش��د و باعث تبدیل ش��دن بورس کالا به بازار 

سفته بازی خواهد شد.
همچنین قیمت گذاری خودرو از سوی شورای رقابت از سویی به صنعت خودرو لطمه وارد می کند 
و از س��وی دیگر در کنترل و ثبات قیمت ناکار آمد بوده اس��ت. این موضوع ناش��ی از عدم توازن 
میان عرضه و تقاضا در بازار خودرو اس��ت و در حال حاضر که روش قرعه کشی برای توزیع عادلانه 

محصول شکس��ت خورده اس��ت عرضه خودرو در بورس کالا مطرح می ش��ود.این کارش��ناس بازار با اشاره به شفافیت 
بورس گفت: قیمت کالا و توزیع آن دو مقوله وابسته به یکدیگراند و برای کنترل قیمت باید سازوکاری مناسب تر برای 
عرضه خودرو پیدا کرد. بورس کالا س��ازوکاری مش��خص دارد و نمی توان در این بازار قیمت را دس��توری کنترل کرد و 
اگر بخواهیم که دس��توری قیمت گذاری کنیم و بر اس��اس آزادی عرضه و تقاضا عمل نکنیم در حقیقت شفافیت بورس 
را فدای اهداف خاص خود کردیم. کریمی س��نجری در رابطه با فراهم بودن بس��تر بورس کالا برای عرضه خودرو بیان 
داشت: اول اینکه زیرساخت برای ورود عموم به این بازار فراهم نیست. نکته بعدی اینکه مشتریان بورس کالا متشکل از 
بنگاه های اقتصادی، تولیدی و مشتریان عمده هستند و این بازار ابزار مناسبی برای فروش یک محصول به آحاد جامعه 
نیس��ت. همچنین بورس کالا مش��تریان حرفه ای دارد که می توانند به راحتی مدیریت عرضه خودرو را در دست بگیرند. 
این کارشناس بازار تصریح کرد: همچنین قیمت گذاری دستوری باعث افزایش زیان انباشته شرکت های خودروسازی که 
پتانسیل زیادی نیز دارند خواهد شد. بر این اساس دولت به هر شکلی می خواهد به مدیریت در این صنعت ادامه دهد و 

سوء مدیریت خود را با پایین نگاه داشتن دستوری قیمت خودرو پنهان کند.

تداوم کاهش معاملات و عدم حمایت از طلای سرخ

سال 2021 رشد برخی صنایع در محاصره بی ثباتی خواهد بود

عماد صدر
خبرنگار
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اخبـــار
آخرین وضعیت سهام دهدشت و گچساران

مش��کل پتروشیمی دهدش��ت به افزایش سرمایه 
پتروشیمی گچس��اران مربوط می ش��ود و اختیار 
بازگش��ایی نماد پتروشیمی دهدش��ت با سازمان 

بورس است.
س��عید محبی فرد، معاون مالی و س��رمایه گذاری 
هلدینگ خلیج فارس به صدای بورس گفت: برای 
تأمین منافع سهامداران پیگیری داشته تا مشکلات 
به س��رعت حل و نمادها هر چه سریع تربازگش��ایی شوند. همچنین اگرچه 
شرکت پتروشیمی بوعلی به عنوان سیزدهمین شرکت از مجموعه هلدینگ 
خلیج فارس در بازار س��رمایه عرضه ش��د، اما کمتر از یک ماه آینده س��هام 
شرکت پتروشیمی اروند را عرضه می کنیم. وی افزود: عرضه پتروشیمی بندر 
امام هم در دستور کار قرار دارد که به دلیل بزرگی و پیچیدگی های موجود 
ممکن است با تاخیر عرضه شود. اما در مجموع تلاش می کنیم تا پایان سال 
بتوانیم آن را هم عرضه کنیم. وی با اش��اره به اینکه برای بهمن ماه افتتاح 
پتروشیمی های ایلام و بیدبلند را در برنامه داریم، گفت: پروژه های توسعه ای 

دیگری هم در دستور کار داریم که در آینده کلنگ زنی می شوند.

بازارگردانی 50 هزار میلیاردی مدبران اقتصاد
بازار س��رمایه ب��ا توجه به عکس العم��ل بازارهای 
م��وازی و نتایج��ی که از آنها مش��اهده کردیم در 
کنار مهار تورم، بازار سرمایه اصلی ترین بازار برای 

سرمایه گذاری به شمار می آید.
جواد عشقی نژاد، مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری 
مدبران اقتصاد به صدای بورس گفت: تمرکز مدبران 
در کن��ار پرتفوی بزرگ��ی که دارد ب��ر بازارگردانی 
صندوق اختصاصی هلدینگ خلیج فارس بود که اکنون به رقم 5 هزار میلیارد 
توم��ان ارزش این صندوق اس��ت. مدیرعامل س��رمایه گذاری مدبران اقتصاد 
افزود: اگرچه 13 س��هم از خانواده گروه خلیج فارس و چند س��هم از س��ایر 
سهم ها بازارگردانی آنها توسط مدبران انجام می شود، اما در برنامه داریم که 
بازارگردانی پتروش��یمی اروند و بندر امام را نیز بازارگردانی کنیم. عشقی نژاد 
اظهار داشت: صنعت پتروش��یمی، صنعت بانکداری و کانی ها پتانسیل رشد 
مناس��بی را دارند. همچنین صنایع جدید و نوظهور که در حال پذیرش در 
بازار هس��تند هم می توانند برای س��رمایه گذاران جذاب باشند.براین اساس 

فراهم ساختن زمینه اعتماد برای بازگشت سهامداران امری ضروری است. 

سودآوری ۲00 هزارمیلیاردی »شستا«
بیش از س��ه هزار میلیارد تومان از پروژه های 
بزرگ دامپروری و معدنی و فلزی تا پایان سال 
افتتاح می شود. همچنین شستا تلاش می کند 
با توس��عه صنعت دامپروری نقش مهمی را در 
ارتقای س��رانه مصرف شیر کشور و محصولات 

لبنی ایفا کند.
محمد رضوانی فر، مدیرعامل شستا با بیان این 
مطلب و اش��اره به اینک��ه 285 پروژه با س��رمایه گذاری حدود 50 هزار 
میلیارد تومانی شس��تا در ح��ال اجرا بوده، گفت: بخ��ش بزرگی از این 
پروژه ها متناس��ب با فعالیت شرکت ها در حوزه های دارویی، نفت و گاز و 

پتروشیمی، دامپروری، معادن و فلزات و صنایع تبدیلی فلزی قرار دارد.
مدیر عامل شستا افزود: از این 285 پروژه تا پیش از خرداد سال 1400 
حدود 65 پروژه آماده بهره برداری اس��ت. رضوانی فر با اشاره به عملکرد 
شس��تا در سال جهش تولید و دستیابی به رشد بالاتر از متوسط صنعت 
در اکثر حوزه های فعالیت شستا، از سود 20 هزارمیلیارد تومانی شستا در 

شش ماهه اول منتهی به 30 آذر ۹۹ خبرداد.

تداوم صادرات وسوددهی »شپدیس«
تقاضای اوره در جهان ثابت اس��ت و تغییر چندانی 

نخواهد داشت.
حمیدرضا نبی زاده، مدیرمالی ش��رکت پتروش��یمی 
پردی��س به ص��دای بورس گفت: س��ود هر س��هم 
ش��پدیس 680 توم��ان اس��ت که از طریق س��جام 
پرداخت می ش��ود. مدیر مالی پتروشیمی پردیس با 
اش��اره به اینکه در سال ۹8 به مدت 38 روز قطعی 
گاز داشتیم که روی تولید شرکت تاثیر گذاشت، افزود: معافیت مالیاتی شرکت 
10 سال بود که تمام شده است. البته سعی می کنیم با استناد به دستورالعمل 
اخیر مع��اون اول رئیس جمهور این معافیت را تمدید کنیم. نبی زاده تصریح 
کرد: با توجه به ثابت بودن تقاضای نرخ های جهانی تغییر چندانی در نرخ اوره 
نخواهیم داش��ت.همچنین در حال حاضر به اروپا، ترکیه، کش��ورهای جنوب 
ش��رق آس��یا و برزیل صادرات داریم.وی افزود: با توجه به توس��عه بازارهای 
صادراتی، تداوم س��ود آوری برای سهامداران پتروش��یمی پردیس و افزایش 
 تولید آمونیاک در س��ال 1400 به 1800 هزار ت��ن و اوره به 2۹00 هزار تن 

پیش بینی می شود.

گــزارش
کاهش درآمد و نبود سرمایه گذاری در »ولپارس«

 هفته نام�ه بورس: مانده حس�اب های مش�کوک الوصول ش�رکت لیزینگ 
پارس�یان در دوره ۶ ماهه منتهی به 31 تیرماه 99 افش�ا و ذخیره مناس�ب از 
این بابت در حساب ها منظور شده است. داوود کاغذگران، مدیرعامل لیزینگ 
پارس�یان بابیان این مطلب به سوالات س�هامداران در کنفرانس اطلاع رسانی 

پاسخ داد.
***

 درآمد حاصل از تسهیلات غیرخودرویی شامل چه اقلامی است؟ 
با توجه به تسهیلات ارائه شده درآمد حاصله عمدتا بابت لوازم خانگی، کالای دیجیتال و IT است.

 چند درصد از تسهیلات اعطا شده دارای وثایق کافی است؟
 مطابق آیین نامه داخلی شرکت کلیه قراردادها دارای وثایق کامل و کافی است.

 علت کاهش درآمد تسهیلات خودرویی در ۶ ماهه چیست؟
 کاهش تقاضای خرید اعتباری خودرو طی سال جاری به دلیل تغییر شیوه مصرف مشتریان از حالت خرید اعتباری 

به حالت خرید نقدی، از جمله این عوامل است.
 در گزارش 9 ماهه چند درصد درآمد شرکت خودرویی و غیر خودرویی است؟

 ب��ا توجه به عملکرد ش��رکت و افزایش حج��م عملیات در بخش غیرخودرویی عمده درآمد ش��رکت مربوط به بخش 
غیرخودرویی است.

 متوسط نرخ هزینه مالی )میانگین وزنی اوراق و تسهیلات دریافتی( و نرخ متوسط تسهیلات اعطایی 
چقدر است؟ 

براساس گزارش ۹ماهه نرخ سود علی الحساب اوراق مشارکت منتشره و نرخ اسمی تسهیلات دریافتی مطابق آخرین 
مصوبه ش��ورای پول و اعتبار و بخش��نامه های بانک مرکزی اس��ت. بر این اساس نرخ تس��هیلات اعطایی شرکت مطابق 
دستورالعمل بانک مرکزی 3 درصد مازاد بر نرخ تسهیلات دریافتی است. همچنین شرکت متناسب با قراردادهای منعقده 

با تأمین کننده درصدی به عنوان توسعه فروش از جهت ارائه خدمات از تأمین کنندگان کالا دریافت می کند.
 درص�د کارمزد بابت قراردادهای منعقده خودرویی و مس�کن به لح�اظ قانونی حداقل یا حداکثری 

چقدر است؟
 با توجه به بخشنامه های بانک مرکزی شرکت های لیزینگ اجازه دریافت هیچ گونه وجهی به غیر از فرع تسهیلات از 

دریافت کنندگان تسهیلات را ندارند.
 بابت محصولات ارائه شده به مشتری، لزوم به اجبار بیمه چگونه است؟ 

 در بخش خودرویی کلیه خودروها دارای بیمه بدنه و شخص ثالث است، از سوی دیگر قراردادهای دارای وثیقه ملکی 
و یا ماشین آلات از پوشش بیمه ای برخوردار است.

 درصد جرائم در نظر گرفته شده بابت اقساط معوق به چه میزان است؟ 
 مطابق بخش��نامه های بانک مرکزی میزان خس��ارت تاخیر تادیه معادل 6 درصد است، بنابراین افزایش و کاهش نرخ 

کالا تاثیری در نرخ خسارت تاخیر تادیه دریافتی از مشتریان ندارد.
 با توجه به تورم حاضر و کاهش قدرت خرید مردم، در صورت کنترل تورم، عملیات ش�رکت چقدر 

تحت تاثیر قرار می گیرد؟
 با توجه به نقش شرکت های لیزینگ در تأمین منابع مالی جهت خرید محصولات، افزایش و یا کاهش قیمت ها تاثیری 

در عملیات نداشته و شرکت های لیزینگ مطابق اعتبارسنجی مشتریان نسبت به پرداخت تسهیلات اقدام می کنند.
 شرکت های لیزینگی برای تاسیس صندوق و خرید و فروش سهام محدودیت قانونی از جانب بانک 

مرکزی دارند؟
 با توجه به آیین نامه بانک مرکزی شرکت های واسپاری باید تا 85 درصد منابع خود را صرف عملیات اصلی شرکت 
کنند. ضمنا با توجه به موضوع فعالیت شرکت، امکان تاسیس صندوق وجود نداشته و شرکت در حال حاضر برنامه برای 

سرمایه گذاری در سهام ندارد.

 سود مورد انتظار»وایران« محقق می شود 
 هفته نامه بورس: فعالیت های ش�رکت های لیزینگ در ش�رایط تورم رشد 
خواهد داش�ت، لکن این ش�رکت در راس�تای برنامه ها و اهداف استراتژیک 
خود در صورت بهبود ش�رایط اقتصادی اقدام به شناسایی تأمین کنندگان و 
حوزه های با ثبات بازار کرده تا س�ود مورد انتظار در هر حالت محقق ش�ود. 
محمدرض�ا نورمحم�دی، عضو هیأت مدی�ره و مدیرعامل ش�رکت لیزینگ 
ایرانی�ان ب�ا بیان ای�ن مطل�ب در کنفرانس اطلاع رس�انی به پرس�ش های 

سهامداران پاسخ داد. 
***

 در گزارش تفسیری مدیریت، برآورد عملکرد شرکت در ۶ ماهه اول سال جاری، 3۲1 ریال به ازای 
هر سهم بود که با حدود 3۲ درصد افت، تنها ۲۲۲ ریال از آن محقق شد، علل اختلاف ایجاد شده چه 

بود و برای پوشش سود پیش بینی شده چه اقذامی داشته اید؟ 
علت اختلاف بابت کاهش ارزش س��رمایه گذاری های ش��رکت بوده که با توجه به روند مثبت بازار س��رمایه و افزایش 

عملیات لیزینگ در سایر حوزه ها، پیش بینی می شود سود مورد انتظار تا پایان سال محقق شود.
 با عنایت به افزایش 8۰ درصدی تسهیلات دریافتی شرکت در ۶ماهه نخست سال 1399، علت آن چه بود؟

 رش��د تس��هیلات دریافتی از بانک ها در سال جاری، به دلیل آن بود که تسهیلات دریافتی از بانک پارسیان که در 
پایان س��ال گذش��ته تسویه شده بود در س��ال جاری مجدد از سایر بانک ها با ش��رایط ایده آل تر دریافت شد. بدیهی 
است تسهیلات دریافتی در راستای ارائه تسهیلات به مشتریان در قالب برنامه های شرکت از جمله تجهیزات پزشکی 

و ماشین آلات بوده است.
 شرکت چه برنامه ای در خصوص واگذاری بلوک مدیریتی خود دارد؟ 

تا جایی که نیاز به همکاری این شرکت با سهامدار عمده است، قصد واگذاری وجود دارد اما از نحوه و زمان برگزاری، 
این ش��رکت اطلاعاتی نداریم. بدیهی اس��ت پس از کس��ب اطلاعات از س��هامداران عمده موضوع از طریق سامانه کدال 

شفاف سازی می شود.
 با وجود وصول وجه نقد، س�ود اقس�اط معوق ش�رکت و همچنین درآمدهای س�ال های گذشته در 
صورت های مالی شناسایی شد که این موضوع مغایر با بخشنامه بانک مرکزی است، برای وصول این 

وجوه چه راهکاری اتخاذ شده است؟
 طبق بخشنامه بانک مرکزی از تاریخ 31 شهریور ماه ۹4 شناسایی سود اقساط معوق موکول به زمان وصول شد. 
شرکت در آن تاریخ مبلغ بالغ بر ۷40 میلیارد ریال از این محل مطالبات وصول نشده در حساب ها منظور کرده بود. از 
آن تاریخ محاسبه این سود متوقف شد و شناسایی سود مذکور تنها در زمان تسویه قرارداد و وصول مطالبات صورت 
گرفت. از آن مبلغ ۷40 میلیارد ریال تاکنون به اس��تناد گزارش حس��ابرس 6 ماهه سال ۹۹ حدود 200 میلیارد ریال 
باقی مانده است که با توجه به برنامه های واحد وصول مطالبات و تسریع در دریافت احکام قضایی توسط واحد حقوقی 

مابقی آن نیز منجر به وصول می شود.

 هفته نامه بورس: درخواس�ت شرکت های 
داروس�ازی با توج�ه به افزایش ن�رخ ارز در 
خرید مواد اولیه و به دنبال آن افزایش بهای 
تمام ش�ده محص�ولات دارویی به س�ازمان 
غذا و دارو ارائه ش�ده اس�ت. بخش�ی از این 
درخواست ها توسط سازمان با اعمال افزایش 
نرخ بر روی محصولات پاس�خ داده شد.اکبر 
برندگی، مدیرعامل شرکت گروه دارویی البرز 
با بیان این مطلب در کنفرانس اطلاع رس�انی 
به پرسش های سهامداران پاسخ داد که اهم 

آن مدنظر قرار می گیرد.
***

 ب�ا توجه ب�ه ح�ذف دلار ۴۲۰۰ تومانی برای 
واردات داروه�ای مکم�ل، OTC و تخصیص 
دلار نیمایی برای ای�ن داروها، آیا نرخ فروش 
شرکت ها مطابق با دلار نیمایی ۲۵ هزار تومانی 
به اندازه ای افزایش یافته است که حاشیه سود 

قبلی این محصولات حفظ شود؟ 
 متوس��ط افزایش نرخ دریافتی ب��رای محصولات مکمل 
و OTC در س��ال جاری براساس افزایش هزینه های تولید 
و خری��د مواد اولیه در این بخش ب��ود. بدین ترتیب فروش 
محصولات دارویی برای ش��رکت های داروسازی با سیاست 

حفظ حاشیه سود همراه بوده است.
 کدام یک از ش�رکت های زیر مجموعه والبر 
تولید کننده داروی رمدس�یور و فاویپیراویر 
هس�تند و سهم فروش این دارو از کل فروش 

شرکت تولیدکننده، چقدر است؟
 داروی فاویپیراویر در شرکت داروسازی تولید دارو فرموله 
شده است. داروی رمدسیور هم اکنون در مجموعه سبحان 
انکولوژی به عنوان اولین تولیدکننده این دارو در حال تولید 
اس��ت. به دلیل عدم انتشار آمارنامه رسمی دارویی در کشور 

امکان رصد بازار و رقبا امکان پذیر نیست.
 با توجه به اینکه والبر سهامدار ۲۰ درصدی 
ش�رکت بیوس�ان فارمد بوده، فروش شرکت 
در 11 ماه اول س�ال مالی منتهی به آذر 1399 

چگونه بود؟
 پروژه بیوس��ان فارمد در س��ه فاز پپتید، بیوس��یمیلار و 
واکسن ها طبق آخرین برآوردهای انجام گرفته و تا پایان سال 
جاری افتتاح خواهد شد. پس از آن و با توجه به نوع محصولات 
این ش��رکت، فاز کلی نیکال ترایال محصولات پس از توسعه 
اجرا خواهد شد. این فاز در حدود ۹ماه به طول خواهد انجامید. 
همچنین در 11ماهه نخست سال جاری،فروش شرکت بالغ بر 

210میلیارد ریال فروش بوده است.

 آخرین صورت های مالی این شرکت مربوط 
به خ�رداد 1398 اس�ت. دلیل عدم افش�ای 

صورت های مالی چیست؟
 به دلیل تغییر سال مالی و انتقال سال مالی از پایان اسفند 
ماه به پایان آذر ماه، صورت های مالی ش��ش ماهه شرکت در 
سال جاری برای دوره منتهی به 31خرداد ماه 13۹۹مصادف 
با پایان سال مالی شرکت های 2۹اسفند 13۹8شد. همچنین 
به دلیل مش��کلات پیش آمده ناش��ی از همه گیری بیماری 
کووید-1۹و تراکم کاری موسسه حسابرسی برای حسابرسی 
صورت های مالی ش��رکت های بورس��ی و برگ��زاری به موقع 
مجامع س��ال 13۹8، فرآیند اخذ گزارشات حسابرسی شده 
صورت های مالی میان دوره ای با تأخیر مواجه گش��ت. البته 
تلاش بر آن است با هماهنگی با مؤسسه حسابرسی در اسرع 
وقت صورت های مالی میان دوره ای ش��رکت در سایت کدال 

جهت اطلاع رسانی به سهامداران افشا شود.
 طبق آخرین صورت مالی، میزان تأمین مالی 
بیوس�ان فارمد از ۲ ش�رکت والبر و برکت به 
ترتی�ب برابر ب�ا 39۰ و 1۴۰ میلیارد ریال بود، 
با توجه به درصد س�هامدار کمتر والبر، دلیل 

تأمین مالی بیشتر این شرکت چیست؟ 
در س��ال جاری ش��رکت س��رمایه گذاری البرز هیچگونه 
پرداختی بابت پروژه بیوسان فارمد نداشته است. پرداختی های 
س��ال های قبل نیز در قالب افزایش سرمایه شرکت بیوسان 
فارمد بوده که مراحل اجرایی ش��دن افزایش سرمایه مذکور 
نیز در حال انجام اس��ت و سهامداران به تناسب مالکیت در 

افزایش سرمایه مذکور سهیم خواهند بود. 

امکان پذیر نبودن رصد بازار و رقبا 

صورتهایمالی»والبر«افشامیشود

گسترش صادرات چدن سازان محقق می شود 

 افزایش سرمایه و توسعه ظرفیت 
تولید »چدن«

 هفته نامه بورس: در حال حاضر برنامه ای برای 
پذیرش سایر ش�رکت های زیرمجموعه در بورس 
ندارد اما در صورت وج�ود آمدن زمینه های لازم 
مجددا بررسی خواهد ش�د. هیأت مدیره شرکت 
تولی�دی چ�دن س�ازان با بی�ان ای�ن مطلب در 
کنفرانس اطلاع رسانی به پرسش های سهامداران 

پاسخ دادند.
***

 آخرین سودآوری فسازان ودرصد تقسیم سود آن چگونه است؟ 
در دوره 6 ماهه حسابرس��ی شده به ازای هر سهم 1186 ریال سود محقق شد. البته 
در صورت تداوم ش��رایط موجود به همین میزان س��ود در 6 ماهه دوم محقق می شود. 
درصد تقس��یم سود شرکت طبق اساس��نامه است که در سال های قبل در همین حدود 
تقس��یم شد. در سال آتی نیز تقسیم سود تابع نظر مجمع عمومی عادی سالانه شرکت 

خواهد بود. 
 برای افزایش سرمایه و میزان آن چه برنامه ای دارید؟ 

 طب��ق اعلام ش��رکت در س��امانه ک��دال، هیأت مدیره ب��ا افزایش س��رمایه از محل 
تجدید ارزیابی برخی از طبقات دارایی ها )ش��امل طبقات س��رمایه گذاری های بلندمدت 
و دارایی های ثابت( براس��اس صرفه و صلاح ش��رکت موافقت کرده اس��ت. در این راستا 
اقدامات اولیه انجام و کارشناس��ان کانون رس��می دادگس��تری مراح��ل نهایی عملیات 
کارشناسی را تکمیل و به زودی گزارش خود را ارائه خواهند کرد. بدیهی است افزایش 
س��رمایه پس از ارائه گزارش کارشناس��ان کانون مش��خص خواهد شد و در حال حاضر 

مشخص نیست.
 در حال حاضر نیاز کش�ور چند تن غلتک بوده و شرکت چه سهمی از 

تولید داخل دارد؟
 نیاز غلتک کشور همسو با راه اندازی طرح های توسعه صنعت فولاد رو به افزایش بوده 

و در افق 1404 میزان غلتک مورد نیاز کش��ور 14500 تن اس��ت. ش��رکت چدن سازان 
برنامه های توس��عه ای خود را در جهت دس��تیابی به ظرفیت مزبور به همراه تحقق 3000 
تن صادرات در سال مذکور تدوین و به صورت سالانه در حال افزایش ظرفیت لازم بدین 
منظور است. در حال حاضر سهم شرکت از ظرفیت بازار نورد گرم داخلی 85 درصد بوده 
و نیاز کشور به غلتک حدود 13000 تا 14000 تن است. همچنین پیش بینی تولید برای 

سال های ۹۹، 1400 و 1401 به ترتیب 10.500، 12.500 و 13.500 تن است.
 صادرات چه میزان محصول مدنظر قرار دارد؟ 

 با وجود شرایط سخت برای صادرات ناشی از اعمال تحریم های ظالمانه، شرکت در امر 
صادرات محصولات خود توفیقات خوبی داشت که به اهداف صادراتی تا پایان سال جاری 
دس��ت می یابیم. برای سال های آینده نیز بس��تر لازم برای گسترش صادرات فراهم شده 

است. تلاش شرکت این است که بتواند حدود 20 درصد محصولات را صادر کند.

 نرخ های فروش براساس چه فاکتورهایی تعیین می شود؟
 نرخ های فروش براساس مطالعه بازار خارجی،داخلی، رقبا و در نظر گرفتن حاشیه سود 

مناسب بر روی قیمت تمام شده تعیین و به تصویت هیأت مدیره می رسد.
 برنامه افزایش ظرفیت و طرح های توسعه ای در چه مرحله ای است؟

 ی��ک دس��تگاه کوره 15 تن در ح��ال راه اندازی اس��ت و از ابتدای دی م��اه در مدار 
تولی��د قرار می گیرد. همچنین قرارداد خرید دو دس��تگاه کوره 15 تن دیگر نیز منعقد و 
پیش پرداخت آن انجام ش��د. پیش بینی می ش��ود از تیرماه سال آینده در مدار تولید قرار 
گیرند.همچنین بررس��ی های خرید دو دستگاه کوره 15 تن دیگر نیز در حال انجام است. 
البت��ه با توجه به اقدامات انجام ش��ده در زمینه افزایش راندمان تولید و افزایش ماش��ین 
 آلات،میزان تولید برای سال جاری و دو سال آینده به ترییب، 140 هزار تن، 200 هزار تن 

و 300 هزار تن برآورد می شود.

 در صورت رکود داخلی، آیا فسازان امکان صادرات محصولات تولیدی 
خود را دارد؟

 بله، با توجه به کیفیت شمش تولیدی و بازاریابی های انجام شده امکان صادرات شمش 
فولادی وجود دارد.

 با توج�ه به رکود فعلی بورس کالا، در حال حاضر اس�تراتژی مدیریت 
شرکت برای فروش محصولات در ادامه سال 99 به چه صورتی است؟

بر اساس برنامه ریزی های انجام شده، قرارداد فروش حجم مناسبی از تولیدات ماه های 
آذر، دی، بهمن جهت صادرات با مشتری منعقد شده است.

جهش سودآوری »کروی« 
ب�ورس:  هفته نام�ه   
ارزش خالص دارایی های 
ش�رکت توس�عه معادن 
روی ایران براساس ارزش 
ش�رکت های  سهام  روز 
تابع�ه در ب�ورس قاب�ل 

 برآورد است. همچنین محاسبه ارزش خالص 
ارزش گذاری  دارایی های ش�رکت مس�تلزم 
توس�ط  غیربورس�ی  ش�رکت های  س�هام 
کارشناس�ان رسمی نیز اس�ت. محمودعلی 
پورجدی، مدیرعامل ش�رکت توسعه معادن 
روی ای�ران با بیان این مطال�ب در کنفرانس 
اطلاع رس�انی به پرس�ش های س�هامداران 

پاسخ داد. 

 شرکت های غیربورسی »کروی« را معرفی 
کنی�د و بفرمایی�د ارزش ب�ازار آنه�ا چقدر 

برآورد می شود؟ 
 شرکت های غیربورسی سرمایه گذاری اندیشه محوران، 
ذوب روی بافق، بازرگانی توس��عه صنعت روی، معدنکاران 
انگ��وران، تولید روی ای��ران، مهندس��ی تحقیقاتی فلزات 
غیرآهنی، ذوب و احیای روی قشم، تولید روی بندرعباس، 
اسیدسازان زنجان، کاتالیس��ت پارسیان و آلفا ماشین پویا 
از زی��ر مجموع��ه کالس��یمین )تابعه کروی( اس��ت.ارزش 
روز ش��رکت های غیربورس��ی بر مبنای ارزش کارشناسی 
دارایی ه��ای ش��رکت تعیین می ش��ود. همچنی��ن با توجه 
به اینک��ه تاکنون قیمت گ��ذاری در این خصوص توس��ط 
کارشناسان رسمی انجام نشده، در حال حاضر قیمت گذاری 

آنها قابل برآورد نیست. 

 س�ود سال 1399 ش�رکت ذوب و روی بافق 
چه مبلغی برآورد می شود؟ 

 بر مبنای صورت های مالی حسابرس��ی شده دوره مالی 
6 ماهه منتهی به 31 ش��هریور ماه ۹۹، سود شرکت ذوب 
روی باف��ق در دوره مذکور با توجه ب��ه تولید 15.۷۷4 تن 
ش��مش روی و فروش 865 تن آن حدود 82 میلیارد ریال 
ش��د. با توجه به اینکه تقریبا 50 درص��د از تولیدات بابت 
تعهدات شمش خاک های تهاتری کسر می شود، پیش بینی 
می ش��ود در ص��ورت ف��روش بخش��ی از ش��مش ها ت��ا 
 پای��ان س��ال س��ود ش��رکت ح��دود مبل��غ 500 میلیارد 

ریال شود.

 چه برنامه ای برای ورود شرکت ذوب و روی 
بافق اندیشه محوران و معدنکاران انگوران به 

بورس دارید؟
در حال حاضر مصوبه ای مبنی بر عرضه سهام شرکت های 
زیرمجموعه در بورس و فرابورس صادر نش��ده است. بدیهی 
اس��ت در صورتی که تصمیمی در این خصوص اتخاذ شود، 

اطلاع رسانی خواهد شد.
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زمان برگزاری نام دوره 

دی  99 تجزیه و تحلیل صورت های مالی

دی  99 آشنایی با سرمایه گذاری در بورس

دی  99 تحلیل بنیادی مقدماتی

زمان برگزاری نام دوره 

8 دی  تحلیل بنیادی

29 دی تابلوخوانی

4 بهمن استراتژی های معاملاتی در بورس اوراق بهادار

6 بهمن اشتباهات رایج در سرمایه گذاری

 

زمان برگزاری نام دوره 

 آشنایی با صورت های مالی 
16 آذر تا 7 دیو تحلیل بنیادی مقدماتی

24 آذر تا یکم دیکدال خوانی

یکم دیآشنایی مقدماتی با بازار سرمایه

دوم دیتابلوخوانی

4 دی تا 16 بهمنتحلیل تکنیکال مقدماتی

زمان برگزاری نام دوره 

29 آذرآشنایی با بازار سرمایه

30 آذرتابلوخوانی و فیلترنویسی

3 دیارزشگذاری کاربردی سهام

14 دیتحلیل صنعت بانکداری

زمان برگزاری نام دوره 

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

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

دلیلی برای امید

واکسیناسیون برای مقابله با بیماری کرونا آغاز شده 
ام��ا انتظار برای درمان کام��ل این بیماری، طولانی 
خواهد بود. نش��ریه »د ویک« در تازه ترین ش��ماره 
خود در مطلبی به توزیع واکس��ن تولیدی ش��رکت 
فایزر و آغاز برنامه واکسیناسیون گسترده پرداخته و 
نوشته است: واکسن شرکت فایزر به تایید مقام های 
رس��می رس��ید و کار واکسیناس��یون آغاز شد. این 
یعنی با وجود افزایش آمار مبتلایان، افراد بس��تری 
ش��ده و مرگ و میر در جهان، ما یک قدم به پایان 
همه گیری نزدیک ش��ده ایم. س��ازمان غذا و دارو از 
ایمن بودن واکس��ن فایزر خبر داده و این در حالی 
است که واکسن ش��رکت مدرنا نیز در راه است. در 
چنین شرایطی، نش��ریه بوستون گلوب در گزارشی 
اعلام کرد که به نظر می رس��د واکس��ن های فایزر و 
مدرنا ایمنی نس��بتا کاملی را ایجاد خواهند کرد اما 
ای��ن اتفاق زمان��ی می افتد که همه م��ردم مایل به 
واکسیناسیون باشند. با توجه به تئوری های توطئه، 
بی اعتمادی کامل به دولت و روشن نبودن پیامدهای 
اس��تفاده از واکسن، دولت باید برای اطمینان خاطر 
مردم اقدامات بیش��تری انجام دهد. مردم آمریکا از 
سخنرانی های دولتمردان خسته شده اند و به دنبال 

نتیجه مثبت هستند.

IPO جنون

ت��ا همین چند س��ال قبل، ب��ازار عرضه ه��ای اولیه 
خاموش و آرام بود اما حالا در حال ش��کوفایی است. 
عام��ل این جه��ش را باید در پول ارزان، رش��د بازار 
سهام و ترس شرکت ها از حذف شدن دانست. نشریه 
»بارون��ز« در تازه ترین ش��ماره خود در گزارش��ی به 
بررسی عرضه های اولیه سهام پرداخته و نوشته است: 
عرضه اولیه موفق ش��رکت های همچون Airbnb و 
DoorDash نشان دهنده تاثیر ویروس کووید19 بر 
تحولات اقتصادی اس��ت. سال 2020 شاهد چندین 
عرضه اولیه بزرگ است و پیش بینی می شود که این 
روند در سال آینده نیز ادامه پیدا کند. از ابتدای سال 
2020 ت��ا 9 دس��امبر )19 آذر(، بازار س��هام آمریکا 
شاهد 409 عرضه اولیه به ارزش کلی 151.1 میلیارد 
دلار بوده اس��ت. آمار عرضه های اولیه س��ال 2019 
نشان دهنده عرضه اولیه سهام 200 شرکت به ارزش 
58.8 میلیارد دلار اس��ت. از میان پنج IPO بزرگ 
س��ال 2020، دو م��ورد مربوط به ماه دس��امبر بوده 
اس��ت. بر اس��اس آمارهای موجود، ارزش پنج عرضه 
اولیه بزرگ امسال در مجموع به بیش از 17 میلیارد 
دلار رسید. این روند نشانگر هیجان و استقبال شدید 
بازار و سرمایه گذاران از عرضه اولیه سهام و امید آنها 

برای سودبری از این فعالیت است.

بازگشت تورم؟

نرخ تورم نازل از سیاست های اقتصادی امروز پشتیبانی 
می کند. اما دولت ها باید برای دوره ای که پایداری نرخ 
تورم در سطوح کنونی امکان پذیر نباشد، خود را آماده 
کنند. نش��ریه »اکونومیست« در شماره جدید خود با 
پرداختن به این موضوع نوش��ته است: با وجود اینکه 
اقتصاددانان عاشق مخالفت کردن هستند، اما تقریبا 
همه آنها به ش��ما خواهند گفت که تورم مرده است. 
فرضیه تورم نازل در تار و پود سیاست های اقتصادی و 
بازارهای مالی تنیده شده است. به همین دلیل است 
که بانک های مرکزی قادر به کاهش نرخ های بهره به 
س��طح صفر و خریدن انبوه��ی از اوراق قرضه دولتی 
هس��تند. این موضوع همچنی��ن توضیح می دهد که 
چگونه دولت ها در دوران همه گیری ویروس کووید19 
و بح��ران کرونا ق��ادر بوده ان��د با اس��تقراض کلان، 
هزینه های سنگینی را به نجات اقتصادشان اختصاص 
دهند و از س��ویی، شاهد هس��تیم که در کشورهای 
ثروتمند، افزایش حجم بدهی به س��طح 125 درصد 
تولی��د ناخالص داخل��ی به ندرت کس��ی را متعجب 
می کند. در چنین ش��رایطی، تلاش برای س��ودآوری 
موجب ش��ده تا شاخص اس اندپی500 به رکوردهای 
جدیدی دست پیدا کند و این در حالی است که آمار 

مبتلایان به کرونا هم رکورد زده است.

مرد سال

در پایی��ز هر س��ال دفتر مرکزی مجل��ه »تایم« در 
نیویورک از گزارشگران، خبرنگاران، تولیدکنندگان و 
دبیران خود دعوت می کند تا بر اساس شاخص هایی 
همچون پایداری در براب��ر جنگ و رکود اقتصادی، 
دوره ه��ای کش��مکش و صل��ح و ام��روز در براب��ر 
همه گی��ری جهانی بیم��اری کرونا برت��ر از دیگران 
بوده اند، اقدام به انتخاب مرد یا ش��خص برتر س��ال 
کنند. امس��ال به دلیل بیماری کرونا، این برنامه به 
صورت مجازی و از راه دور انجام شد. سردبیر مجله 
»تایم« در سرمقاله شماره جدید این نشریه با اشاره 
به این موضوع نوشت: معمولا انتخاب مرد سال کار 
س��اده ای نیست و امس��ال حتی دش��وارتر هم بود. 
ممکن اس��ت محقق نش��دن پیش بینی ها، چهره ای 
احمقان��ه را از م��ا ب��ه تصویر بکش��ند اما بی ش��ک 
مورخین س��ال 2020 را به عنوان یک نقطه عطف 
در بسیاری از مسائل در نظر خواهند گرفت. انتخاب 
امسال ما، جو بایدن و معاونش، کاملا هریس است. 
انتخاب این دو نفر نش��ان دهنده اتفاقات امس��ال و 
تحولات آینده اس��ت؛ تحولاتی ک��ه آینده آمریکا و 
نقش این کش��ور در جهان را رقم خواهد زد. نشریه 
تایم، مجموعه ای با عنوان نگهبانان س��ال، ورزشکار 

سال و... نیز منتشر کرده است.

کیوسک خارجی چهرهکیوسک خارجی

همه افراد اثرگ��ذار در حوزه اقتصاد 
نیس��تند.  اقتصاددان  لزوم��ا  جهان، 
برخی از این افراد که به دلیل فعالیت ها و دیدگاهشان، 
تع��داد زی��ادی دنبال کنن��ده )فالوور( در ش��بکه های 
اجتماعی دارن��د، از تخصص ه��ای مختلفی برخوردار 
هس��تند. یکی از این افراد، دیوید وس��ل روزنامه نگار 

اقتصادی است.

30 سال به عنوان خبرنگار
دیوید مه یر وس��ل متولد 21 فوریه 1954 در ایالت 
کانکتیکات، روزنامه نگار و نویس��نده آمریکایی اس��ت. 
او در ح��ال حاضر مدیر مرکز سیاس��ت گذاری مالی و 
پولی هاچینز در موسسه بروکینگز است. وسل همچنین 
به مدت 30 س��ال به عن��وان خبرنگار ب��ا روزنامه وال 
اس��تریت ژورنال همکاری داشت. او بارها در برنامه های 

رسانه ای و نشست های مختلف حضور یافته است.

مدارک تحصیلی 
دیوید وسل )پدرش یک متخصص اطفال و مادرش 
م��ددکار اجتماعی بود( در س��ال 1971 مدرک دیپلم 
خود را از دبیرس��تان ریچارد س��ی لی ش��هر نیو هون 
دریافت کرد. س��پس با ادامه تحصیل در رشته اقتصاد، 
در س��ال 1975 موفق به دریافت مدرک کارشناسی از 

کالج هورفورد شد. در سال 2009 او به دریافت دکترای 
افتخاری از سوی کالج »یورکا« نائل شد.

تحصیل در مدرسه روزنامه نگاری
وس��ل فعالیت مطبوعاتی خود را در س��ال 1975 با 
رسانه های محلی آغاز کرد و در سال 1977 به عضویت 
در روزنام��ه »هارتف��ورت کوران��ت« درآمد. هارتفورت 
کوران��ت بزرگتری��ن روزنام��ه در ایال��ت کانکتیکات و 
قدیمی تری��ن روزنام��ه آمری��کا از نظر انتش��ار مداوم 
اس��ت. او در س��ال 1980 این روزنام��ه را ترک کرد و 
برای ادامه تحصیل در رش��ته خبرن��گاری اقتصادی به 
مدرسه روزنامه نگاری کلمبیا رفت. وسل در سال 1981 
به روزنامه بوس��تون گلوب پیوست و در سال 1983 به 
عنوان گزارشگر به استخدام وال استریت ژورنال درآمد. 
او در س��ال 1987 به هیأت تحریریه واشنگتن منتقل 
شد.در دسامبر 2013، موسسه بروکینگز اعلام کرد که 
دیوید وسل به عنوان مدیر مرکز سیاست گذاری مالی و 

پولی هاچینز انتخاب شده است.

جوایز
وسل برای فعالیت های مطبوعاتی خود دو بار به طور 
مشترک برنده جایزه پولیتزر شده است. در سال 1984 
بوستون گلوب و هفت عضو تحریریه )وسل هم عضو آن 

بود( به دلیل انتش��ار گزارش هایی درباره بررسی روابط 
نژادی در بوس��تون، جایزه پولیت��زر را دریافت کرد. در 
سال 2003 وسل به همراه تحریریه وال استریت ژورنال 
جایزه پولیتزر برای گزارشگری توصیفی را دریافت کرد. 
اعطاکنن��دگان جایزه، گزارش ه��ای این گروه را چنین 
توصیف کردند: مجموعه گزارش هایی شفاف، مختصر و 
جامع که ریشه ها، اهمیت و تاثیر رسوایی های شرکتی 

در آمریکا را روشن می کنند.

مجموعه آثار 
دیوید وس��ل نویس��نده 3 کتاب و ویراس��تار کتاب 
»بانک��داری مرکزی پ��س از رکود بزرگ« )س��ال های 
2007 ت��ا 2009( اس��ت. این کت��اب، گفت وگوی بن 
برنانکی )رئیس پیشین بانک مرکزی آمریکا( و لیاکوات 
آهامد )نویس��نده آمریکایی( و دیدگاه های جان س��ی. 
ویلیامز، دونالد کوهن و پاول تاکر اس��ت که در س��ال 
2014 منتشر ش��د. نخستین کتاب وسل به نام »رفاه: 
رونق 20 س��ال آتی« که در سال 1998 منتشر شد، به 
بررسی وضع طبقه متوسط آمریکایی می پردازد. کتاب 
دوم وی که در س��ال 2009 منتش��ر ش��د، »به فدرال 
رزرو ایمان داریم« نام داشت. آخرین کتاب وسل نیز با 
نام »جوهر قرمز« )کنایه از بدهکاری( در س��ال 2012 

منتشر شد.

علی دانیال
روزنامه نگار

پایان ترامپ
 هفته نام�ه بورس: با وجود هم��ه تلاش ها، تیم 
انتخابات��ی و ه��واداران جمهوریخ��واه دونال��د ترامپ 
نتوانس��تند نتیجه انتخابات ریاس��ت جمهوری 2020 

آمریکا را تغییر دهند. گزارش های منتش��ر شده نشان 
می دهند که اعضای مجمع کالج های انتخاباتی ایالات 
متح��ده گرد هم آمدند و رس��ما جو بایدن را به عنوان 
رئیس جمه��وری بعدی آمریکا معرف��ی کردند. پس از 
این که شکایت های فراوان تیم حقوقی ترامپ به سرعت 

توس��ط قض��ات دادگاه ه��ای ایالتی رد ش��د، ترامپ و 
متحدان جمهوریخواه او سعی کردند پرونده را به دیوان 
عالی آمریکا بکشانند، اما قضات دیوان عالی هم شکایت 
وی را رد کردند. کاریکاتوریس��ت مجله اکونومیس��ت 

همین موضوع را دستمایه قرار داده است.

دریچه 

Kal, Economist :منبع

برنده جایزه پولیتزر معرفی می شود

 »دیوید وسل« 
روزنامه نگار اقتصادی
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پیش بینی می شود تا پایان شش ماهه اول سال آتی کارخانه شیر خشک پگاه آذربایجان غربی به بهره برداری برسد

دیــدگاه

 هفت�ه نامه بورس: بیش از پانزده س�ال از حضور پگاه 
آذربایجان غربی در بورس می گذرد، همچنین این مجموعه 
به عنوان اولین واحد تولیدی شرکت صنایع شیر ایران، در 
س�ازمان بورس و اوراق بهادار تهران به ش�مار می آید. این 
مجموعه همواره توانسته تحولات قابل توجهی ایجاد کند. 
بر این اس�اس فرصتی فراهم شد تا پیرامون برخی مسائل 
این مجموعه در گفت وگویی نظرات سید فضل اله قریشی، 
مدیرعامل و نایب رئیس هیأت مدیره شیر پاستوریزه پگاه 

آذربایجان غربی را جویا شویم. 
***

 مزایده فروش محل قدیم کارخانه شرکت و زمین روبه روی 
شرکت چه نتیجه ای در پی داشت؟

س��ی و یکم ش��هریور ماه جاری مزایده فروش اموال ودارایی های مازاد 
)کارخانه قدیم و زمین روبه رو( برگزار شد که با توجه به عدم ارائه پیشنهاد 
در مهلت مقرر، کمیس��یون معاملات ش��رکت مقرر داش��ت مزایده مذکور 
تجدید ش��ود. بر این اساس در بیست و سوم مهرماه مزایده برگزار و نتایج 
آن پس از بازگش��ایی پاکت ها در 99/08/18 مش��خص ش��د. در مجموع 
مزای��ده فروش اموال ودارایی ه��ای مازاد )کارخانه قدی��م و زمین روبه رو( 
ط��ی دو مرحل��ه برگزار و با توج��ه به عدم ارائه پیش��نهاد در مهلت مقرر، 
 مرات��ب جهت تصمیم گیری به جلس��ه آتی هیأت پ��گاه آذربایجان غربی

موکول شد. 

 دلیل کاهش میزان فروش آبمیوه و دس�ر در ش�ش ماهه 
نخست سال جاری نسبت به شش ماهه سال قبل چه بود؟

کاه��ش میزان فروش آبمیوه در ش��ش ماهه س��ال 99 به دلیل کاهش 
درخواست مناطق بازارگس��تر و دپوی بالای آبمیوه متاثر از کاهش میزان 
اش��انتیون پرداختی و افزایش قیمت نامتعارف در ش��ش ماهه اول س��ال 
1398 اس��ت که موجب شد در سه ماهه اول سال1399 با کاهش فروش 
آبمیوه رو به رو ش��ویم. البته با پیگیری های انجام گرفته در س��ه ماهه دوم 
س��ال 1399 وضعیت ف��روش به حالت عادی بازگش��ت و در حال حاضر، 
ف��روش آبمیوه مطابق بودج��ه صورت می گیرد. همچنی��ن به علت کاهش 

میزان تقاضا تولید دسر متوقف شده است.

 افزایش س�رمایه پیش�نهادی هیأت مدیره از محل مازاد 
تجدید ارزیابی دارایی ها در چه مرحله ای قرار دارد؟ 

پیش��نهاد هیأت مدیره افزایش س��رمایه از محل م��ازاد تجدید ارزیابی 
دارایی ها از طبقه زمین به میزان 105 درصد است. در حال حاضر گزارش 
توجیهی افزایش س��رمایه جهت اظهار نظر به حس��ابرس و بازرس قانونی 
ارائه ش��ده که در صورت تأیید حسابرس و بازرس قانونی در سامانه کدال 

افشا خواهد شد. 

 طرح های توسعه ای شرکت مربوط به تولید سرشیر، پنیر 
کوزه و شیرخش�ک در چه مرحله ای هستند و چه زمانی به 

بهره برداری می رسند؟
پروژه سرشیر در مرحله تست آزمایشی به بازار ارائه شد که اقبال خوبی به 
همراه داشت. بنابراین با توجه به اقبال بازار توسعه تجهیزات لازم برای تولید 
سرشیر در برنامه کاری قرارگرفت. میزان ظرفیت تولید و فروش پنیر کوزه از 
روزانه 700 کیلو گرم در سال 1398 به حدود روزانه 2 تن در شش ماهه اول 

س��ال 99 افزایش یافت. البته با سرمایه گذاری بیش از 10000میلیون ریال، 
خرید تجهیزاتی چون دستگاه نیتروژن ساز، دستگاه بسته بندی جدید پنیر 
کوزه، افزایش تجهیزات لازم و همچنین افزایش ظرفیت سردخانه رایپنینگ، 
مدنظر قرار گرفت.با توجه به این موارد در حال نزدیک شدن به تولید روزانه 
بیش از 3 تن پنیر کوزه هس��تیم. همچنین برای پروژه احداث کارخانه شیر 
خش��ک، دو مرحله مناقصه برگزار ش��د که به علت به حد نصاب نرس��یدن 
شرکت کنندگان هیأت مدیره اخذ تصمیمی را مدنظر قرار داد. بر این اساس 
مقرر شد برای ترک تشریفات از طریق مناقصه محدود، طی مراحل قانونی، 
اخذ نظر مشاور طرح آقای عبداله پور با هماهنگی معاونت فنی و مهندسی 
شرکت صنایع ش��یر ایران اقدام لازم صورت گیرد. با توجه به موارد مذکور، 
پیش بینی می شود تا پایان شش ماهه اول سال 1400 کارخانه شیر خشک 

به بهره برداری برسد.

 روند توسعه »غشاذر« چگونه بوده است؟ 
نماد این ش��رکت در س��ال 83 به عنوان س��یصد و هش��تاد و هفتمین 
شرکت، در گروه ساخت محصولات غذایی و انواع آشامیدنی و اولین واحد 
تولیدی ش��رکت صنایع شیر ایران، در سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، 
پذیرفته ش��د.کارخانه جدید این شرکت در سال 8۶ در زمینی به مساحت 
20 هکت��ار با زی��ر بنای 30 هزار مت��ر مربع و با س��رمایه ای بالغ بر 700 
میلیارد ریال احداث شد که یکی از مجهزترین کارخانه های لبنی در سطح 
کشور است. همچنین اتوماسیون، استاندارد سازی بالا، تکنولوژی جدید در 
تأسیس��ات، ساختمان، خطوط تولید، تنوع تولیدات و ظرفیت بالای تولید، 
از ویژگی های ش��اخص این شرکت به شمار می آیند. البته احداث کارخانه 
ش��یر خشک صنعتی از جمله برنامه های توس��عه ای پگاه آذربایجان غربی 
اس��ت که با بهره برداری از این طرح میزان دریافت ش��یرخام در حدود 50 
درصد رش��د می کند. همچنین بر اساس اعلام شرکت بورس اوراق بهادار، 
انتقال س��هام در پایان مردادماه هر س��ال انجام می ش��ود که شرکت شیر 
پاس��توریزه پگاه آذربایجان غربی، ش��رایط مقرر ارتقای تابلوی فرعی بازار 
اول ب��ورس تهران را احراز و نماد معاملاتی »غش��اذر« از تابلوی بازار دوم 
منتقل ش��د. در مجموع ارتقای نماد »غشاذر« از بازار دوم به تابلوی فرعی 
بازار اول به مفهوم کاهش ریس��ک مالی س��هام شرکت برای سهامداران و 

فعالان بازار سرمایه خواهد بود. 

 مدیر عامل پگاه آذربایجان غربی:

»غشاذر«همچنانتوسعهورونقمییابد
تحققسودیپایداردرصندوقها

سال هاست که با هماهنگی سازمان بورس و اوراق بهادار 
و بانک مرکزی، از حضور فعال و حرفه ای شبکه بانکی 
کش��ور در بازار سرمایه و توس��عه فعالیت ها جلوگیری 
شده است. شرکت های کارگزاری زیر مجموعه بانک ها 
در لیس��ت ش��رکت های مازاد بانک ها ق��رار گرفته اند 
و بانک ه��ا باید اق��دام به فروش یکی از س��ودآورترین 
زی��ر مجموعه های خود کنند که تا ب��ه امروز این مهم 
از س��وی بانک ها صورت نپذیرفته اس��ت. باید در نظر 
داشت شرکت های کارگزاری زیرمجموعه بانک ها نمی توانند اقدام به تأسیس 
صندوق های س��رمایه گذاری جدید داش��ته و منابع خرد سرمایه گذاران را در 
جهت اهداف سازمان بورس و بازار سرمایه هدایت کنند تا کارایی تخصصی و 

عملیاتی آنها نیز در بازار سرمایه کشور پررنگ شود.
البته با مصوبات اخیر ش��ورای عالی بورس، ام��کان افزایش منابع خرد بازار 
سرمایه از طریق صندوق های سرمایه گذاری و نیز افزایش سقف صندوق ها از 30 
هزار به 50 هزار میلیارد تومان محقق ش��ده است. اما واقعیت در این است، چرا 
طرح این موضوع در زمان زودتری محقق نشد تا از خروج منابع از بازار سرمایه 
جلوگیری شود؟ چرا در زمان رشد فزاینده تورم در کشور به این مهم توجه نشد 
تا با افزایش جذب منابع صندوق ها منابع مازاد سرمایه گذاران در این صندوق ها 
جم��ع آوری و کمک به جلوگیری از رش��د قیمت ها کن��د. اکنون نیز که با این 
افزایش سقف موافقت شده است، می توان )هرچند دیر( آن را به فال نیک گرفت. 
وضع قانون و دستورالعمل برای صندوق ها برای ورود به حوزه ای مشخص اقدامی 
نسنجیده خواهد بود. چرا که منابع صندوق ها از سوی عموم مردم گردآوری شده 
است و مدیر صندوق باید از حداکثر توان و فرصت ها برای ورود به بازار برخوردار 
باشد. اینکه صندوق ها ملزم به خرید دارایی خاص و یا سبدی خاص از بازار شوند 
بازده صندوق ها را تحت الشعاع قرار می دهد و تفسیر عملکرد مدیران را از سوی 
نهادهای نظارتی به وجود می آورد. ورود به این حوزه اقدامی هر چند با نیتی خیر 
و به جهت کمک به عموم مردم جامعه بوده است اما باعث جلوگیری از استفاده 
از فرصت های بازار توس��ط فعالان و افراد پذیرنده ریسک بازار سرمایه می شود. 
سوال اصلی اینجاس��ت که خرید سهام که دارایی ریسک است چرا باید توسط 

صندوق های با درآمد ثابت صورت پذیرد؟ 
یکی از اهداف صندوق های با درآمد ثابت کمک به تأمین مالی از طریق بازار 
سرمایه برای نهادها، شهرداری ها و شرکت های بزرگ حال حاضر کشور است، 
ل��ذا وضع قانونی برای خری��د اوراق هرچند دولتی برای صندوق ها و حضور پر 
رنگ در بازار اوراق تأمین مالی در جهت مفاد اساسنامه و امیدنامه صندوق ها 
بوده و کمک به ارائه سودی شفاف و پایدار به سرمایه گذاران می شود. به نظر 
می آید با به روز رسانی قوانین و دستورالعمل های سازمان بورس و اوراق بهادار و 
نیز مستندات در خواستی به جهت صدور مجوز انتشار اوراق صکوک شرکت ها 
بتوانند حضور پررنگ تری در بازار تأمین مالی داش��ته باش��ند چرا که قوانین 
فعلی چابکی لازم را از صندوق ها گرفته و آن ها را از تأمین مالی مس��تقیم از 

بازار سرمایه محروم ساخته است.

  افزایش سرمایه »غشاذر« به میزان 105 درصد، جهت 
اظهار نظر به حسابرس و بازرس قانونی ارائه شده است

محسن بهشتی نامدار
مدیر واحد تأمین مالی 

کارگزاری بانک رفاه



صنایعوشركتها
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 هفته نام�ه ب�ورس: بان��ک ص��ادرات ای��ران از تمامی 
ظرفیت های خود در استان هرمزگان و شعب سراسر کشور، 
برای تأمین مالی، ارائه انواع خدمات بانکی و س��رمایه گذاری 

در منطقه آزاد قشم استفاده خواهد کرد.

هدایت منابع برای توسعه اقتصادی
حجت ال��ه صیدی، مدیرعام��ل بانک ص��ادرات ایران با 
اش��اره به اینکه منطقه قش��م از ظرفیت های مناس��بی در 
حوزه های گردشگری، صنعت و معدن، کشاورزی و تجارت 
برخورداربوده، گفت: بانک صادرات ایران از تمامی اختیارات 
خ��ود برای حمایت از رونق و جه��ش تولید در این منطقه 
استفاده خواهد کرد. همچنین با استفاده از شبکه گسترده 
ش��عب خارجی خود، برای ص��دور ضمانتنام��ه ، اعتبارات 
اس��نادی، نقل و انتقال پول، استقرار خودپرداز و پایانه های 
ف��روش و ارائه انواع درگاه های بانکداری الکترونیکی تلاش 
خواهد کرد تا نیازهای مالی و ارزی مشتریان، سازمان ها و 
فعالان اقتص��ادی را برطرف کند. مدیرعامل بانک صادرات 
ایران با اشاره به افزایش منابع این بانک، تاکید کرد: ترجیح 
می دهیم تا منابع بانک را به بخش تولید، س��رمایه گذاری، 

اش��تغال و توس��عه اقتص��ادی هدای��ت کنیم.مدی��ر عامل 
بان��ک ص��ادرات افزود: توس��عه یک حلقه مفق��وده دارد و 
آن س��رمایه گذاری اس��ت. از این رو بانک ص��ادرات ایران 
آمادگ��ی دارد طرح های س��رمایه گذاری داخلی و خارجی 
م��ورد تایید س��ازمان منطقه آزاد قش��م را م��ورد حمایت 
 ق��رار دهد که در این میان تمرکز ما ب��ر حمایت از تأمین 

مالی پروژه هاست.

تنوع طرح های تأمین مالی 
وی با اش��اره به س��ه طرح راهبردی »ط��راوت تولید«، 
»طراوت توس��عه« و » طراوت مس��کن« بیان داشت: طرح 
ط��راوت تولید به عنوان طرح اعتب��اری ویژه تولید، تأمین 
مالی بنگاه ها به صورت خرید دین، صدور اعتبارات اسنادی 
داخل��ی و مرابح��ه را ارائ��ه داده که از ابتدای س��ال ٩٨ با 
اس��تقبال مناس��بی از س��وی فعالان اقتصادی همراه شد. 
همچنین در س��ال جاری طرح طراوت توسعه برای توسعه 
و افزایش ظرفیت واحدهای تولیدی توس��ط بانک صادرات 
ایران ارائه شده که قابلیت های این طرح شرایط مناسبی را 

برای توسعه منطقه آزاد قشم مهیا خواهد کرد.

ضرورت برنامه عملیاتی
صی��دی با تاکی��د بر اینکه ض��رورت دارد ت��ا تفاهم نامه 
همکاری بان��ک صادرات و منطقه آزاد قش��م به یک برنامه 
عملیاتی تبدیل ش��ود، تصریح کرد: طرح طراوت مسکن نیز 
برای توس��عه فضاهای گردش��گری و مسکن مناسب بوده و 
برای حمایت از احداث هتل و انبوه س��ازی مس��کن در این 

منطقه قابل استفاده است.

طرح های سرمایه گذاری داخلی و خارجی قشم حمایت می شود 

تأمین مالی مناطق آزاد توسط بانک صادرات
اخبـــار

  تحصیل سهام قابل تأمل در »وآیند«
 هفته نامه بورس: بانک آینده در افشای اطلاعات با اهمیت اعلام کرد: تملیک ۱۰۰ درصد سهام 
شرکت سازه کاران نیایش )سهامی خاص(، مالک ۶۴ درصد سهام شرکت سرمایه گذاری توسعه شهری 
توس گستر )نماد وتوس، بازار اول )تابلوی فرعی( بورس( به مبلغ ۲٨،۷۰٨ میلیارد ریال و ملک ضلع 
جنوبی ایران مال )به مساحت ۴٩،۶۱۵ مترمربع( به مبلغ ۳۰،۰۰۰ میلیارد ریال با در نظر گرفتن بدهی 

شرکت مذکور، این تملیک به خالص ارزش دارایی به میزان ۵۰،۶۰۲ میلیارد ریال انجام شد. 
 »وآیند« افزود: همچنین تملیک ۱۰۰ درصد سهام شرکت بازرگانی همراه عرشیا پارسیان )سهامی خاص(، مالک ۳۴ 
درصد سهام شرکت گروه توسعه هنر ایران )نماد وهنر، بازار پایه زرد فرابورس( به مبلغ ۳،۲۷۷ میلیارد ریال، ۳۳ درصد 
س��هام ش��رکت بیمه رازی )نماد ورازی، بازار پایه زرد فرابورس( به مبلغ ۷،٨۵۶ میلیارد ریال و ملک ونک )به مساحت 
٨،۶۵٩ مترمربع( به مبلغ ۱۲،۵۰۰ میلیارد ریال با در نظر گرفتن بدهی ش��رکت مذکور، این تملیک به خالص ارزش 
دارایی به میزان ۲۰،۲۱٨ میلیارد ریال انجام شد. البته در این روند تملیک ۱۰۰ درصد سهام شرکت نیروگاهی فولاد 
دنا )س��هامی خاص(، مالک هتل روتانا )واقع در مش��هد مقدس به مساحت ۵،۴۵۷ مترمربع زمین و ٨۳،۶۴۰ مترمربع 
بنا( به مبلغ ۳۳،۵۳٨ میلیارد ریال با در نظر گرفتن بدهی شرکت مذکور، این تملیک به خالص ارزش دارایی به میزان 
۲۳،٩۲۰ میلیارد ریال صورت گرفت. تملیک ۵۰ درصد سهام شرکت تجارت الکترونیک ارتباط فردا )سهامی خاص(، 

به میزان ۳،۵۰۰ میلیارد ریال انجام شد. 

توزیع مایحتاج عمومی در گروه مالی گردشگری
 هفته نامه بورس: در راستای رزمایش مواسات و همدلی، چهار هزار بسته اقلام خوراکی و غذایی 
از سوی گروه مالی گردشگری و بانک گردشگری برای ارسال به مناطق محروم کشور توزیع می شود.

گروه مالی گردش��گری و بانک گردش��گری، پیش از این نیز در ماه مبارک رمضان ۱۵ هزار بس��ته 
معیش��تی ش��امل اقلام خوراکی و مایحتاج عمومی را بین نیازمن��دان مناطق محروم و همچنین 
افراد آس��یب دیده از کرونا توزیع کرده بود.علاوه بر موارد یاد ش��ده، گروه مالی گردشگری و بانک 

گردش��گری با مساعدت ش��رکت های تابعه همچون فولاد بافت، فولاد بناب و توس��عه فرآوری صنایع و معادن ماهان 
س��یرجان، در راستای مس��ئولیت های اجتماعی تاکنون کمک های زیادی را پس از شیوع کرونا انجام داده است که از 
جمله آنها می توان به تأمین امکانات و تجهیزات مورد نیاز بیمارس��تان های سیرجان و بردسیر)استان کرمان( و توزیع 

۲۰ هزار عدد ماسک با کیفیت اشاره کرد.

رشد ضمانتنامه های بانک کارآفرین 
 هفته نامه بورس: بانک کارآفرین در هشت ماهه سال ۱۳٩٩، در صدور ضمانتنامه های بانکی 

بیش از ۶۴ درصد رشد داشت. 
از فروردین امسال تا پایان آبان ماه، بیش از ۳۲ هزار میلیارد ریال ضمانتنامه توسط این بانک صادر 
شد.این اطلاعات نشان می دهد که ضمانتنامه های صادره بانک از ۵۰ هزار و ۳۳۴ میلیارد ریال در 

اسفند ماه سال ۱۳٩٨، به ٨۲ هزار و ۴۰۵ میلیارد ریال در پایان آبان ماه ۱۳٩٩ افزایش یافت. 

افزایش منابع بانک مهر ایران 
 هفته نامه بورس: در س��ال جاری بر خلاف چالش هایی که وجود داش��ت، روند افزایش منابع 

بانک قرض الحسنه مهر ایران ادامه پیدا کرد و منابع بانک به ۴۱۰ هزار میلیارد ریال رسید. 
بر اس��اس این گزارش بانک مهر ایران موفق ش��د منابع خود را از ۶۰ هزار میلیارد ریال در س��ال 
۱۳٩۵، به حدود ۳۰۰ هزار میلیارد ریال در سال ۱۳٩٨ برساند. به طور متوسط در طول این سال ها 
بیش از ۷۰ درصد در هر سال منابع بانک افزایش پیدا کرد. این رقم هنگامی اهمیت خود را نشان 

می دهد که آن را با رشد ۲۰ تا ۳۰ درصدی نقدینگی در طول این سال ها مقایسه کنیم. بانک مهر ایران توجه ویژه ای 
به بحث حمایت از تولید داخلی دارد بر این اس��اس دو طرح نیز در این زمینه اجرایی ش��د. حمایت از کالای ایرانی و 
کالاکارت. برای نمونه در طرح کالاکارت مشتری بدون اینکه نزد بانک سپرده گذاری کند، کارت اعتباری ۲۰۰ میلیون 
ریالی از بانک دریافت می کند. فروشگاه های متنوعی در سراسر کشور پذیرنده این کارت هستند و فرد می تواند کالاهای 

مختلفی را به صورت اقساطی خریداری کند. کارمزد این طرح نیز حداکثر ۴ درصد در نظر گرفته شده است.

 فراهم شدن زمینه رشد و سودآوری بانک سینا 
 هفته نامه بورس: با سیاس��ت ها و برنامه هایی که در بانک س��ینا 
به اجرا گذاشته شده، دیدگاه جامعه نسبت به این بانک بهبود یافته و 

انتظارات از آن بالا رفته است. 
س��ید ضیا ایمانی، مدیرعامل بانک س��ینا گفت:بنابراین ضروری 
اس��ت همکاران با پاس��خگویی مناس��ب به انتظارات هم میهنان و با 

مش��تری مداری خصوصا در مناطق محروم، حرکت رو به رش��د بانک به سمت تعالی را 
سرعت بخشند.مدیرعامل بانک سینا افزود: از جمله امتیازات این بانک، تنوع در خدمات 
و کیفیت بالای آن به ویژه در بخش بانکداری الکترونیک و همچنین س��بد تس��هیلات 
از جمله طرح پزش��کان اس��ت که توجه وی��ژه به این ظرفیت ها و معرف��ی بهینه آن به 
هموطنان به ویژه با اختیار عملی که به روس��ای ش��عب داده شده، می تواند زمینه ساز 

رشد و سودآوری بیشتر بانک شود.

پایان پروژه ادغام بانک های نظامی 
 هفته نام�ه ب�ورس: با برگ��زاری مجمع عمومی ع��ادی به طور 
فوق العاده س��الانه و مجمع فوق العاده ادغام بان��ک قوامین، این بانک 

رسماً در بانک سپه ادغام شد.
محمدکاظم چق��ازردی، مدیرعامل بانک س��په گف��ت: با تحقق 
مس��ئله مذکور از چندی پیش، شعب بانک قوامین سابق با تابلوهای 

بانک س��په آماده ارائه خدمات به هموطنان و مشتریان هستند. چقازردی اظهار داشت: 
همچنین در این روند، بانک س��په تمامی تمهیدات اجرایی شامل عملیات حوزه شعب، 

به  کارگیری نرم افزار واس��ط برای ارائه خدمات مش��تریان، نصب تابلوهای بانک س��په، 
صدور احکام کلیه مس��ئولان و پرس��نل ش��عب از س��وی بانک س��په، ابلاغ راهبردها و 
دس��تورالعمل های اجرایی بانک سپه متناسب با ساختار مصوب هیأت  مدیره بانک سپه 
را انجام داده و خدمات مطلوب به مش��تریان عرضه خواهد کرد. مدیرعامل بانک س��په 
افزود: با هماهنگی به عمل آمده، مجامع بانک انصارهم طبق برنامه ریزی زمان بندی ش��ده 
 ت��ا پایان آذرماه س��ال ج��اری برگزار ش��ود و بدین ترتی��ب پرونده مه��م و ملی ادغام 

خاتمه می یابد.

تحقق سود انباشته در بانک ملت 
 هفته نامه بورس: بان��ک ملت بیش از ۲۰ میلیارد دلار در حوزه 
نفتی کشور سرمایه گذاری کرده و در اغلب پروژه های نفتی، پالایشی و 
پتروشیمی کشور حضور فعالی داشته و گام های بزرگی را برای رشد و 

توسعه کشور برداشته است.
محم��د بیگدلی، مدیرعامل بانک ملت ب��ا بیان این نکته که بانک 

ملت جزو نخس��تین بانک هایی است که سود انباش��ته دارد، گفت: درحالی که به دلیل 
ش��رایط حاکم بر اقتصاد کش��ور، برخی از بانک ها با نات��رازی در صورت های مالی خود 
دس��ت به گریبان هس��تند بانک ملت علاوه بر این که سال  هاس��ت که از ناترازی خارج 
ش��د از نقدینگی و منابع خوبی برخوردار اس��ت. مدیرعامل بانک ملت افزود: بانک ملت 
ع��لاوه بر این که چهار س��ال اس��ت که حتی یک ری��ال از منابع بان��ک مرکزی اضافه 
برداشت نداشته بلکه در مواقعی ۵۰ درصد تسهیلات بین بانکی را نیز تأمین کرده است. 
 همچنین از لحاظ ساختار فناوری اطلاعات و بانکداری الکترونیک، نیز حرف های زیادی 

برای گفتن دارد.

موتوژن ظرفیت های بسیاری برای تأمین منافع سهامدارانش دارد 

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

شرکت موتوژن با نماد »بموتو« یکی از شرکت های بازار اول 
بورس است که در گروه ماشین آلات و دستگاه های برقی قرار 
داده شده است. فعالیت اصلی شرکت تولید و فروش انواع 
ماشین های برقی و قطعات وابسته، تولید قطعات ریخته گری 
و آلومینیومی اس��ت. موتوژن )بموتو( ب��ه عنوان بزرگ ترین 
تولید کنن��ده ان��واع الکتروموتورهای صنعتی و خانگی اس��ت 
که بر اس��اس اساسنامه، ش��رکت در زمینه های تولید انواع 
ماش��ین های برقی و قطعات وابس��ته، تولید مش��ترک، ارائه 
خدم��ات تولیدی، جذب و گس��ترش تکنولوژی س��اخت انواع 
ماش��ین های برقی و قطعات وابسته، خرید تکنولوژی از منابع 
داخل��ی و خارج��ی، ف��روش تکنول��وژی و انج��ام آموزش های 
مربوطه و تولید قطعات ریخته گری آلومینیومی فعالیت دارد. س��رمایه ثبتی این ش��رکت 
تنها 68 میلیارد تومان است و با توجه به دارایی های بسیار با ارزشی که دارد در صورت 
تمای��ل به تجدید ارزیابی، عدد تجدید برای این ش��رکت بس��یار جالب توجه خواهد بود. 
به عبارت دیگر، با توجه به س��رمایه ثبتی بس��یار کم و همچنین توجه به اینکه شرکت از 
س��ال 1352 تا کنون افزایش س��رمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها نداشته است؛ 
در صورتی که تصمیم به افزایش س��رمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها بگیرد، عدد 
افزایش س��رمایه قابل توجه خواه��د بود. در زمینه تولید، ش��رکت در وضعیت مطلوبی 
است به خصوص اینکه بعضی از محصولات تولیدی انحصاری بوده و رقیبی برای شرکت 
در ف��روش این محصولات وجود ندارد؛ بنابراین ش��رکت به طور کلی مش��کلی در زمینه 
فروش محصولات ندارد. همچنین لازم به ذکر اس��ت ش��رکت چند طرح توس��عه بس��یار 
جذاب در برنامه هایش دارد که از جمله  آن ها می توان به دو طرح کارخانه فوق س��نگین 
و کارخانه ضد انفجار اش��اره کرد. در صورتی که ش��رکت موتوژن بخواهد این طرح ها را 
عملیاتی کند نیاز به افزایش س��رمایه دارد. در صورت عملیاتی ش��دن افزایش سرمایه 
و اجرایی کردن طرح های توس��عه، سودآوری شرکت افزایش قابل توجهی خواهد یافت؛ 
بخصوص اینکه شرکت به تازگی مجوز افزایش نرخ نیز دریافت کرده و همین موضوع در 

افزایش هرچه بیشتر سود شرکت موثر است. 
برنامه های استراتژیک و افزایش بازار »بموتو«

موت��وژن تمرکز خود را در حوزه الکتروموتورهای 5 ت��ا 18/5 تا 90 کیلووات قرار داده 
و در نظر دارد تولید خود را حداقل دو برابر کند. به نحوی که بیش از 50 درصد س��هم 
از بازار را در اختیار بگیرد. موتوژن تا س��ال 1400 تولید الکتروموتورهای 90 تا 200 
کیلو وات، 200 تا 315 کیلو وات و بالای 315 کیلو وات را به نحوی انجام خواهد داد که 

حداقل 50 درصد بازار این حوزه را در اختیار گیرد
رشد بهای تمام شده و هزینه های سربار »بموتو«

بهای تمام ش��ده »بموتو« در حال افزایش اس��ت و در سال 1399 افزایش 28 درصدی 
را نس��بت به س��ال 1398 تجربه کرد. علت اصلی این افزایش عمدتا به خاطر افزایش 
26 درصدی در هزینه های مواد مستقیم مصرفی بود. لازم به ذکر است که در »بموتو«، 
هزینه مربوط به مواد مس��تقیم مصرفی به تنهایی بی��ش از 84 درصد از کل هزینه های 
تولید ش��رکت را تش��کیل داده و عملا مهم ترین بخش بهای تمام شده در »بموتو« مربوط 
به مواد مس��تقیم مصرفی بوده است. هزینه های سربار تولید و دستمزد مستقیم تولید 
به ترتیب 8 و 7 درصد از هزینه های تولید را تش��کیل می دهد. همچنین سایر هزینه ها 
که بزرگ ترین بخش هزینه های س��ربار تولید را تش��کیل می دهد در سال 1399 نسبت 

به سال 1398 رشد بیش از 19 درصدی را تجربه کرد. 
روند صعودی دارایی ، بدهی  و سود انباشته »بموتو«

دارایی ه��ا و بدهی های موتوژن روند رو به رش��دی را تجربه کرد ؛ به طوری که در س��ال 
1399 نسبت به سال 1398، دارایی ها و بدهی های شرکت با رشد 52 درصدی همراه 
ش��د. نکته دیگر در مورد »بموتو« اینکه این شرکت سودش روند افزایشی قابل قبولی 
داشت ؛ رشد سودسازی در »بموتو« به گونه ای بود که در پایان سال مالی 1399 دارای 
س��ود انباش��ته بیش از 353 میلیارد تومانی ش��د. س��ود انباش��ته 353 میلیارد تومانی 
»بموتو« در حالی اتفاق افتاد که س��رمایه ثبتی این شرکت تنها 68 میلیارد تومان است. 
به عبارت دیگر، »بموتو« بیش از 5 برابر سرمایه ثبتی خود سود انباشته دارد و وضعیت 

شرکت از این نظر بسیار مناسب و جذاب است. 

روند رو به رشد شرکت از نظر درآمدی و سودسازی سبب شده است شرکت با انباشته 
کردن بخش اعظمی از س��ود س��اخته ش��ده در سال های گذشته، به س��ود انباشته 353 
میلیارد تومانی دس��ت یابد که با توجه به سرمایه ثبتی 68 میلیارد تومانی »بموتو«، عدد 

جذابی محسوب می شود.  
 افزایش مقدار فروش و بهای تمام شده »بموتو« 

مقدار فروش و بهای تمام ش��ده ش��رکت در طول س��ال های گذش��ته همواره افزایش��ی 
بوده اس��ت؛ نکته قابل توجه اینکه فروش و بهای تمام ش��ده در طول سال های مختلف با 
نس��بت های متفاوتی در حال رشد هستند؛ بر اس��اس آخرین آمار منتشر شده، در سال 
1399 نس��بت به سال 1398، میزان فروش رش��د 48 درصدی و همچنین میزان بهای 

تمام ش��ده رش��د 57 درصدی را تجربه کرده اس��ت. سود خالص ش��رکت نیز رشد 50 
درصدی را در دوره مذکور تجربه کرده است. 

 جهش سودآوری »بموتو«
همچنی��ن روند رو به رش��د س��ودآوری »بموتو« در ط��ول س��ال های 1395 الی 1399 
مش��خص اس��ت. همانطور که در نمودار نیز قابل مش��اهده است س��ودآوری »بموتو« با 

شتاب قابل توجهی در حال افزایش است.

 آخرین وضعیت »بموتو« 
ش��رکت موتوژن طی عملکرد 12 ماهه منتهی به 31 ش��هریور 1399، به ازای هر س��هم 

415 تومان سود محقق کرده است که نسبت به سال قبل رشد 50 درصدی داشت. 
 رشد 48 درصدی درآمد عملیاتی سال جاری در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته 

)رشد بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی در دوره مذکور 57 درصد بوده است(
 رشد 32 درصدی سود ناخالص در سال جاری در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته

 رش��د 50 درصدی س��ود خالص )س��ود هر سهم( در س��ال جاری در مقایسه با مدت 
مشابه سال گذشته

نکات کلیدی »بموتو«
 سرمایه ثبتی اندک )با توجه به دارایی های بسیار زیاد و با ارزشی که این شرکت دارد 

»بموتو« این پتانسیل را دارد که تجدید ارزیابی سنگین بدهد(
 دریافت مجوز افزایش نرخ )ش��رکت در نیمه دوم س��ال 1399 باز هم مجوز افزایش 

نرخ دریافت کرده که این موضوع روی سودسازی برای سال بعد تاثیر  خواهد داشت(
 س��ود انباشته بالا )ش��رکت توانایی این را دارد که افزایش سرمایه سنگینی از محل 
س��ود انباشته داشته باش��د. لازم به ذکر است که سود انباشته شرکت بیش از 5 برابر 

سرمایه ثبتی »بموتو« است(

شتاب قابل توجه سودآوری »بموتو«
سود انباشته 353 میلیارد تومانی »بموتو« در حالی اتفاق افتاد که سرمایه ثبتی این شرکت تنها 68 میلیارد تومان است

محسن تارتار
تحلیلگر بازار سرمایه

نسبت های مالی شرکت موتوژن )بموتو(

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.240.190.360.330.33حاشیه سود ناخالص
0.220.240.390.370.37حاشیه سود عملیاتی

0.190.200.370.370.37حاشیه سود قبل از مالیات
0.150.160.300.310.31حاشیه سود خالص

0.150.150.420.410.41بازده دارایی ها
0.370.401.020.940.94بازده حقوق صاحبان سهام

0.220.240.550.500.50نسبت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

1.000.991.401.331.33گردش دارایی ها
9.249.5918.9022.9922.99گردش دارایی های ثابت

2.081.872.001.701.70گردش موجودی کالا
2.152.382.824.624.62گردش حساب های دریافتنی

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.520.560.490.490.49جمع بدهی ها به جمع دارایی ها
1.091.290.970.980.98جمع بدهی ها به حقوق صاحبان سهام

0.080.140.080.030.03نسبت بدهی
0.180.320.150.060.06نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

0.000.000.000.000.00نسبت بدهی های بلند مدت
0.220.210.370.420.42نسبت سود انباشته به دارایی ها

6.715.4714.5018.3818.38نسبت پوشش هزینه بهره

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

1.711.621.931.931.93نسبت جاری
0.950.760.730.670.67نسبت آنی
0.020.040.060.120.12نسبت نقد

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.090.140.160.230.23نسبت وجه نقد آزاد شرکت به درآمد
0.620.000.000.000.00نسبت وجه نقد آزاد شرکت به سود خالص

0.090.140.000.000.00نسبت جریان نقد سهامداران به درآمد
0.620.880.310.380.38نسبت جریان نقد سهامداران به سود خالص

0.010.010.010.020.02نسبت مخارج سرمایه ای به درآمد
0.060.040.040.060.06نسبت مخارج سرمایه ای به سود خالص

0.130.150.170.240.24نسبت وجه نقد عملیاتی به درآمد
0.210.240.410.570.57نسبت 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

3396.814027.8313403.7629290.0929290.09ارزش بنگاه
1376.571415.132819.414281.884281.88ارزش دفتری

379.29459.901068.252234.222234.22وجوه نقد عملیاتی
276.30440.52995.212136.472136.47وجه نقد آزاد شرکت

276.49313.66785.751608.041608.04وجه نقد آزاد سهامداران
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ذرهبیــن
ايران تاير

شماره ثبت شرکت نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهرانبازارايران تايرنام شرکت 
10032بورس و اواق بهادار

تاريخ پذيرش شرکت نزد فهرست اولیه بازار دومتابلو1343/02/21تاريخ تاسیس
1355/09/03سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ آغاز فعالیت 
1374/04/27تاريخ اولین عرضهلاستیك و پلاستیكصنعت1344/12/27)بهره برداری(

تولید تاير و تیوپ اتومبیل و بازسازي تايرهاي گروه1343/03/09تاريخ ثبت اولیه
12/29سال مالیلاستیكي

پتايرنماد9240شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

1. مش��ارکت در س��رمايه گذاری و خريد سهام 
ساير شرکت ها

2. ارائه مش��اورات و خدمات فن��ی و اطلاعات 
مربوطه در امر صنعت لاس��تیك و ساير صنايع 
مش��ابه و نظ��ارت در اج��را، نص��ب، راه اندازی 
ماش��ین آلات و تاس��یس کارخانه های مربوط به 
امر صنعت لاس��تیك بطور مستقیم يا از طريق 
ارائه خدمات مذکور به س��اير اشخاص حقیقی 

يا حقوقی و...
از  اع��م  تاس��یس صناي��ع لاستیك س��ازی   .3
لاس��تیك طبیعی و ي��ا ترکیبی و يا پلاس��تیكی، 
رزين��ی و صنايع مربوطه و بدي��ن منظور تولید 
س��اخت، خري��د، واردات، ص��ادرات و تحصیل 
ب��ه عناوين ديگر، تملك، بهره ب��رداری، مبادله، 
و ي��ا انجام هر ي��ك از خدمات مربوط به صنعت 
لاس��تیك اع��م از طبیع��ی، ترکیبی، ش��ییايی، 

پلاستیك، مواد خام و ترکیبات آنها و...

وضعیت مالی شرکت

شیما آرمندی- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین  

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفت�ه نامه بورس: هر س��ال رونمایی از یک محصول 
بیمه، ش��عار ماس��ت که نه تنها تحقق خواه��د یافت، بلکه 
اعتقاد داریم با توان فنی و ظرفیت های شرکت های بیمه ای 

قابلیت تهیه بیش از یک محصول نیز وجود دارد.

ضرورت انجام کارهای جدی تر
غلامرضا س��لیمانی، رئیس کل بیم��ه مرکزی گفت: در 
س��الی که گذش��ت صنعت بیم��ه ب��رای دوام و قوام خود 
تلاش های بس��یاری صورت داده و کس��ری ذخایر در حد 
مطلوبی جبران و سود قابل قبولی نصیب این صنعت شده 
اس��ت. س��لیمانی کل مبلغ پرتفوی بیم��ه ای را در جهان 
بیش از ۶۳۰۰ میلیارد دلار دانس��ت و ضمن مقایس��ه آن 
با پرتفوی صنعت بیمه در کش��ور، تاکید کرد: بیمه صنعت 
کوچکی نیس��ت و این ارقام به ما یادآوری می کند که باید 
اثرگ��ذاری خود را در GDP کش��ور افزایش دهیم. رئیس 
کل بیم��ه مرکزی از افزای��ش ۲۴درصدی پرتفوی صنعت 
بیمه در سال جاری خبر داد و اعلام کرد: پرتفوی ۶۰ هزار 
میلیارد تومانی صنعت بیمه و رش��د صنعت بیمه در قیاس 
با اقتصاد کش��ور، قابل دفاع است که البته اعتقاد داریم که 

باید کارهای جدی تری در این خصوص صورت بگیرد.

تحقق سطح یک توانگری
رئیس ش��ورای عال��ی بیمه با تاکید ب��ر ضرورت تلاش 
بیش��تر برای ادامه روند رو به رش��د صنعت بیمه در سال 
آینده، افزود: در س��ال جاری ۲۸ شرکت بیمه ای در سطح 
یک توانگری حضور دارند که نسبت به سال گذشته ضریب 
رش��د قابل تأملی را نش��ان می دهد. س��لیمانی با تاکید بر 

اهمیت رش��ته بیمه های زندگ��ی در افزایش ضریب رفاه و 
امید به آینده آحاد جامعه خاطرنشان کرد: توسعه یافتگی 
رش��ته بیمه های زندگی از استراتژی های جدی ماست که 
ش��فافیت س��رمایه گذاری ها و مباحث مربوط به مشارکت 
در منافع آن می تواند مردم را برای تهیه این نوع پوش��ش 

بیمه ای ترغیب کند.

تحول در حوزه بیمه های اتکایی
رئی��س کل بیمه مرکزی از فعالیت رس��می ۳ ش��رکت 
اس��تارت آپی بیمه ای در آینده نزدی��ک خبر داد و گفت: در 
زمینه هوشمند سازی صنعت بیمه فعالیت های موثری نظیر 
اختصاص کد یکتا و همچنین حذف بیمه نامه های کاغذی 
انجام ش��ده که مراحل تکمیلی آن به زودی اجرایی خواهد 
شد. سلیمانی به اهمیت تحول در حوزه بیمه های اتکایی نیز 
اشاره کرد و گفت: در آینده نزدیک با راه اندازی شرکت های 
تخصص��ی اتکایی فعالیت ه��ای این حوزه در نه��اد ناظر به 
حداقل خواهد رس��ید و بیمه مرکزی فرصت بیشتری برای 
مأموریت اصلی خود یعنی نظارت بر عملکرد ش��رکت های 

بیمه می یابد.

ارائه سالانه یک محصول جدید بیمه ای

سود قابل قبولی نصیب صنعت بیمه شد

»دانا« در انتظار افزایش سرمایه
 هفته نام�ه بورس: همه جزییات تجدی��د ارزیابی دارایی های 

بیمه دانا به طور کامل در اطلاعیه کدال منتشر شد. 
ایرانش��اهی، مدیر س��رمایه گذاری بیمه دانا گفت: درصد افزایش 
س��رمایه هنوز مشخص نیس��ت و همان طور که در اطلاعیه کدال 
قید شده، تجدید ارزیابی بیمه دانا از محل زمین است.ایرانشاهی در 

خصوص اینکه آیا افزایش سرمایه امسال انجام می شود، افزود: تازه آغاز این فرآیند است، 
مجموعه بیمه دانا تمام تلاش خود را می کند تا تجدید ارزیابی این ش��رکت طی س��ال 
جاری انجام شود. همچنین ابراهیم کاردگر مدیرعامل »دانا« اعلام کرد: پیشنهاد افزایش 
س��رمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها )زمین( با بهره من��دی از مفاد ماده ۱۴ قانون 
حداکثر اس��تفاده از توان تولیدی و خدماتی به جهت اصلاح س��اختار مالی با استفاده از 
معافیت مالیاتی حکم مقرر در تبصره یک ماده ۱۴۹ قانون مالیات های مستقیم در جلسه 

۲۳ آذر هیأت مدیره مطرح و مورد موافقت قرار گرفت.

خرید آنلاین بیمه نامه توقف کسب وکار 
 هفته نامه بورس: امکان خرید آنلاین بیمه نامه توقف کسب وکار 
ناشی از کرونا که از سوی بیمه تعاون به صورت انحصاری ارائه شده 

است، در اپلیکیشن »آپ« فراهم شد. 
مری��م قندور، مدیر ام��ور نمایندگان و کارگ��زاران بیمه تعاون 
گفت: صاحبان کس��ب وکار دارای پروانه فعالیت می توانند با خرید 

بیمه نامه یک ساله توقف کسب وکار ناشی از کرونا، پس از اعلام تعطیلی از سوی دولت 
ی��ا س��تاد ملی کرونا، حداکث��ر تا دوماه از درآم��د خود را در قالب پوش��ش بیمه ای از 
بیم��ه تعاون دریاف��ت کنند.به گفته وی، حداق��ل حق بیمه س��الانه پرداختی در این 

بیمه ۲۱۰ هزار تومان و حداکثر ۱۰ میلیون و هش��تصدهزار تومان اس��ت که خسارت 
روزان��ه پرداخت��ی 5۰۰ هزار تومان ت��ا ۱۲ میلیون تومان را به م��دت حداکثر ۶۰ روز 
پوشش می دهد.مدیر امور نمایندگان و کارگزاران بیمه تعاون افزود: صاحبان کسب وکار 
برای خرید بیمه نامه توقف کس��ب وکار ناش��ی از کرونا بر روی اپلیکیشن آپ می توانند 
 وارد بخش بیمه در این اپلیکیش��ن ش��ده و س��پس گزینه »تعطیلی کس��ب وکار« را 

انتخاب کنند.

حفظ بیمه گزاران فعلی برنامه  راهبردی بیمه البرز
 هفته نامه بورس: ش��رکت بیمه البرز علاوه بر حفظ مشتریان 
فعلی باید با بازاریابی حرفه ای بتواند پرتفوهای جدید به ویژه در بیمه 

نامه های خرد جذب کند. 
محس��ن پورکیانی،  مدیرعامل و نایب رئیس هیأت مدیره بیمه 
البرزب��ا تاکید بر ل��زوم حفظ و نگهداری مش��تریان، گفت: حفظ و 

نگه��داری بیمه گ��زاران فعلی از برنامه های راهبردی بیمه البرز اس��ت و این امر تنها با 
مش��تری مداری محقق می ش��ود. پورکیانی افزود: بیمه البرز س��الیان متمادی با ارائه 
خدم��ات خ��وب به ویژه در هنگام پرداخت خس��ارت در ش��اخص مش��تری مداری و 
رضایتمندی ارباب رجوع رتبه اول را در صنعت بیمه کشور از آن خود کرده است.نایب 
رئیس هیأت مدیره بیمه البرز اعلام کرد: در هشت ماه سال جاری، ۸۰ درصد از برنامه 
عملیاتی پیش بینی شده برای منطقه سه تحقق یافت که باید تا پایان سال صد درصد 
برنامه تعیین ش��ده، جامه عمل پوش��د.مدیر عامل بیمه البرز بر لزوم فروش بیمه های 
عمر و زندگی تاکید و بیان داش��ت: در همین راس��تا شعب باید نمایندگان بیشتری را 
جذب کنند و با هدایت و رهبری ش��بکه فروش،  پرتفوی شرکت را در بخش بیمه های 

زندگی افزایش دهند.

كوتاهازبیمهها

آخرین بودج��ه دولت روحانی با س��رو 
صدای زیادی به مجلس راه یافت. دولت 
اصلاح، کاهش نرخ ارز و همچنین افزایش ارزش پول ملی 
را بخشی از پیام های مهم بودجه می داند و معتقد است با 
تحقق آن رونق، جهش تولید و اجرای سیاست های کلی 
اقتصاد مقاومتی بیشتر جامه عمل می پوشد. البته در این 
رون��د تنوع قیمت گذاری نرخ ارز از ن��کات قابل تأمل به 
ش��مار می آید که کارشناسان تبعات مختلفی را برای آن 

پیش بینی می کنند.  

تداوم کاهش ارزش پول ملی 
محمد قلی یوسفی، اقتصاددان و 
استاد دانشگاه با اشاره به تنوع نرخ 
ارز در بودجه ۱۴۰۰ معتقد اس��ت: 
تنوع ن��رخ ارز در بازار کارا نیس��ت 
و اص��ولا در بازار نمی تواند بیش��تر 

از ی��ک نرخ برقرار ش��ود. آنچه که تف��اوت نرخ ارز ایجاد 
می کند قطعا فس��اد و رانت است. البته براساس گفته ها 
ق��رار اس��ت ارز ۴۲۰۰ تومانی از بودجه حذف ش��ود. اما 
واقعیت و شرایط ایران به گونه ای است که دولت هیچوقت 
نمی توان��د هزینه ه��ای خود را کم کن��د و از طرف دیگر 
دولت از تحقق درآمدهای خود هم مطمئن نخواهد بود. 
وی می افزاید: در حال حاضر رکود، تحریم ها و نپیوستن 
ایران در FATF باعث خواهد شد تا بودجه ۱۴۰۰ خیلی 
خوشبینانه از نظر درآمدها باشد که در این شرایط دولت 
در نهایت می تواند به سیس��تم بانک��ی برای فروش اوراق 
قرضه و چاپ پول اکتفا کند. البته نتیجه این کارها قطعا 
تورم است که در پی آن ارزش پول ملی کاهش و قیمت 

ارز مجدد افزایش پیدا خواهد کرد.
یوس��فی خاطرنش��ان س��اخت: بودج��ه ۱۴۰۰ برای 
یک س��ال اس��ت و هیچ کس��ی انتظار ندارد ک��ه در این 
یک س��ال معج��زه ای اتفاق بیفتد در نتیج��ه این بودجه 
فقط تصویر اقتصاد ایران را نش��ان می دهد که ما در چه 
وضعیتی قرار داریم. تصویر این بودجه یک دولت بزرگ، 
ناکارآمد و بدون پش��توانه درآمدی ب��الا و با هزینه زیاد 
اس��ت. یعنی کش��ور با یک بودجه انبساطی رو به رو است 

که به طبع آن ش��اهد افزای��ش نقدینگی و تورم خواهیم 
بود. البته در اقتصادهایی مانند شرایط ایران همین انتظار 
را باید داش��ت زیرا ساختار قانون اساسی ما این وضعیت 
را ایج��اد ک��رده که تنها راه بهبود وض��ع موجود، اصلاح 

قانون است. 

وجه قالب افزایش زیان بر سود شرکت ها 
عبدالله مشکانی، کارشناس بازار 
سرمایه هم با بیان اینکه در کلیت، 
بودجه ۱۴۰۰ ی��ک جراحی خیلی 
عمیق می خواه��د، می افزاید: تنوع 
قیمت ارز رانت ها را ایجاد می کند. 

به گونه ای که برخی از ش��رکت ها با دلار ۴۲۰۰ تومانی 
مواد اولیه خریداری می کنند و بعد از تولید، آن محصول 
را با قیم��ت نرخ آزاد به فروش می رس��انند یا صادرات 
می کنند. این موضوع کاملا در بازار مشهود است و مردم 
شاهد افزایش قیمت ها هستند و این کار باعث می شود 
برخی از شرکت ها سودشان باد کند. وی بیان داشت: از 
طرفی شرکت هایی هس��تند که مواد اولیه آنها وارداتی 
نیس��ت و این ش��رکت های داخلی که کالاهای داخلی 
مش��ابه وارداتی تولید می کنند قطعا متضرر می ش��وند. 
البته ش��رکت هایی که ارز م��واد اولیه با ۴۲۰۰ دریافت 
می کنند و با دلار قیمت آزاد محصولش��ان را صادر یا به 
فروش می رسانند، منتفع می شوند. بنابراین چند نرخی 

بودن نرخ ارز به ضرر اقتصاد است. 
مش��کانی تصریح ک��رد: از طرف دیگر ش��رکت هایی 
هس��تند که نرخ فروش محصولاتشان جهانی است و در 
داخل از انرژی ارزان استفاده می کنند مثلا یک کارخانه 
ف��ولادی از انرژی ارزان اس��تفاده می کند و ب��ا دلار آزاد 
محصول خود را صادر می کند که در این ش��رکت ها هم 
سود باد می کند. به این ترتیب برخی از شرکت ها به دلیل 
چند نرخی بودن ارز و نه به واسطه پروسه تولید شرکت، 

سود اضافه دارند.
 این کارش��ناس بازار سرمایه می گوید: حال اگر چند 
نرخی بودن نرخ ارز از بین برود، حاش��یه سود شرکت ها 
کاهش پیدا می کند و به طبع آن قیمت سهامش��ان هم 

کاهش پیدا خواهد کرد و مردم نوس��انات ش��دید قیمت 
س��هام در بازار سهام را خواهند دید و این به اعتبار بلند 
مدت بازار لطمه وارد می کند. بنابراین سیاست ها باید به 

آرامی و درست اتخاذ شود. 

حاشیه رفتن تک نرخی شدن 
ابراهیم رزاقی، دیگر کارش��ناس 
اقتصادی با اش��اره ب��ه چند نرخی 
بودن ارز در بودجه ۱۴۰۰ گفت: در 
وهله اول این موضوع با سیاست تک 
نرخی کردن نرخ ارز در تضاد است 

و فس��اد به وج��ود می آورد به خصوص ب��ا توجه به عدم 
مدیریت دولت این کار به ضرر اقتصاد است.

رزاق��ی افزود: این بودجه، دولت بع��دی را هم تهدید 
می کن��د. طبق یک آم��ار بدهی دول��ت ۶5درصد تولید 
ناخالص ایران ش��ده اس��ت. دولت بعدی این بودجه را از 

کجا باید تأمین کند؟ 

امکان از بین رفتن فساد 
بهمن آرمان، کارشناس اقتصادی 
گفت: در بودجه ۱۴۰۰ به علت عدم 
درک درس��ت از نقش بازار سرمایه 
که می توان��د در زمینه فعالیت های 
اقتص��ادی ایف��ا کن��د اث��ر خاصی 

مشاهده نمی شود و تنها موضوعی که دیده شده اشاره به 
انتشار اسناد خزانه برای تأمین کسری بودجه دولت است 

که به ضرر اقتصاد خواهد بود.
آرمان خاطر نشان ساخت: موضوع مهم دیگر در بودجه 
نرخ ارز اس��ت که براساس شنیده ها قرار است در بودجه 
۱۴۰۰ ارز ۴۲۰۰ تومان که منشای فساد و ضربه زدن به 
تولید داخلی و رانت خواری است، حذف شود. همچنین 
دول��ت در بودجه افزایش فروش نفت را پیش بینی کرده 
که با توجه به مشکلات کنونی این امر نمی تواند به روند 
گذشته برگردد، بنابراین این بند به تحقق نزدیک نیست. 
دولت باید ب��رای بودجه واقعیت های موج��ود را در نظر 

بگیرد. بنابراین اصلاح بودجه دور از تصور نیست.

مینا هرمزی
خبر نگار 

تنوع نرخ ارز همچنان چالش می آفریند 

بحران بازار های مالی
 در بودجه 1400
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صنایعوشرکتها

| دی 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 381 |

 هفته نامه بورس: ارزش بازار شرکت ملی مس در پایان 
معاملات ۲۲ آذرم��اه و در حال و هوای منفی بازار به بیش 
از ۳۲۰ هزار میلیارد تومان رس��ید که با تحقق این موضوع 
ارزش ش��رکت مس بعد از هلدین��گ خلیج فارس به دومین 

شرکت بزرگ بورس تبدیل شد.

برترین شرکت از لحاظ سوددهی 
بر اس��اس این گزارش، شرکت ملی مس در پایان سال ۹۷ با 
۴۹۰۰ میلیارد تومان سود خالص و در سال ۹۸ با ۱۲ هزار و 
۱۵۰ میلیارد تومان سود خالص دومین شرکت بزرگ در بین 
گروه »فلزات اساس��ی« و »استخراج کانه های فلزی« از نظر 
سوددهی بود. البته با تلاش شبانه روزی مجموعه سخت کوش 
صنعت مس این ش��رکت با ساختن س��ود بیش از ۱۰ هزار 
میلی��ارد تومانی در بی��ن گروه »فلزات اساس��ی« به برترین 

شرکت از منظر سوددهی و ارزش بازار سرمایه تبدیل شد.

افزایش روند تولید و فروش 
افزون بر این و بر پایه های آمارهای رسمی تا پایان آبان ماه کل 
فروش شرکت مس به عدد ۲۳ هزار و ۸۵ میلیارد تومان رسید 
که نسبت به درآمد کل سال گذشته ۱۳ درصد بیشتر درآمد 
کسب کرد.این گزارش می افزاید: شرکت مس از ابتدای سال 
جاری در حوزه تولید هم خوب درخشید به طوری که تا پایان 
آبان ماه سال ۱۳۹۹، با تولید ۲۳۵ هزار و ۴۰۰ تن آند و ۱۸۳ 
هزار و ۳۰۰تن کاتد مس به ترتیب رش��د ۹ و ۶ درصدی در 

کارنامه تولیدی شرکت مس رقم خورد. 

 جهش ارزش بازارو کاهش رتبه
شرکت ملی مس با ارزش مارکت بیش از ۳۲۰ هزار میلیارد 
تومان، دومین ش��رکت بزرگ بازار بورس است.بر این اساس 
با طرح های توس��عه ای که در س��ال آین��ده افتتاح خواهیم 
ک��رد، ارزش بازار ملی م��س به طور قاب��ل توجهی افزایش 

خواهد یافت. اردشیر سعد محمدی 
مدیرعام��ل ملی صنای��ع مس ایران 
گف��ت: در حال حاضر ش��رکت مس 
۴، ۵ درص��د از ذخایر مس جهان را 
در اختی��ار دارد و با برنامه ریزی های 
صورت گرفته به دنبال این هستیم تا 

رتبه کشور را از جایگاه هفتم به ششم ارتقا دهیم.

 تحقق ثبات اقتصادی
مدیر عامل فملی با اشاره به این که اعداد و ارقام منتشر شده 
در صورت های مالی بیانگر این است که شرکت مس عملکرد 
قابل توجهی داش��ته اظهار داشت: امس��ال موفق به کسب 
گرید ای پلاس )A+( از موسسه »پایا« شدیم که این رتبه به 
معنای ثبات اقتصادی در شرکت مس، داشتن توانایی مالی 

و عملیاتی و پاسخگویی به تعهدات خواهد بود. 

تداوم جهش سودآوری شرکت ملی مس

»فملی«
 نایب قهرمان 
بورس شد

گزارش
افزایشروندسودآوری»پاکشو«

 هفته نامه بورس: بازدهی یک ماهه، سه ماهه و یک ساله سهم گروه صنعتی پاکشو مثبت است.
براساس اطلاعات مالی گروه صنعتی پاکشو، P/E سهم ۳۳.۳۵ است که در مقایسه با P/E صنعت که برابر ۲۷.۴۳ است 
بالاتر است. سود خالص گروه صنعتی پاکشو در ۶ ماهه منتهی به شهریور ۹۹ نسبت به مدت مشابه سال گذشته رشد ۱۳۸ 
درصدی را نشان می دهد.سود هر سهم این شرکت پس از کسر مالیات در ۶ ماهه شهریور ۹۹ مبلغ ۲,۶۳۷ ریال است که 
نسبت به مدت مشابه سال گذشته ۱۳۸ درصد افزایش داشت. میانگین سه ساله سود نقدی » پاکشو« برابر ۲ هزار و ۶۶۶ 
ریال است و سود نقدی در سال ۹۹ مبلغ ۳۵۰۰ ریال است که بالاتر از میانگین بوده و در این سال درصد تقسیم سود ۹۵ 

درصد است. 

تحصیلسهامدر»سدبیر«
 هفته نامه بورس: شرکت سرمایه گذاری تدبیرگران فارس و خوزستان در خصوص تحصیل سهام این شرکت توضیحاتی 

داد.
ش��رکت سرمایه گذاری تدبیرگران فارس و خوزستان در افشای اطلاعات با اهمیت در کدال اعلام کرد شرکت تحصیل 
شده شرکت ابتکار پویای ایرانیان بوده و براساس توافقات انجام گرفته و مطابق قرارداد، مورخ ۱۳۹۹/۰۹/۱۸ بابت خرید ۵۰ 
درصد سهام شرکت ابتکار پویای ایرانیان چک صادر شده که پس از وصول چک در تاریخ ۱۳۹۹/۰۹/۲۰تسویه کامل صورت 
گرفته است و قرار داد قطعیت یافت. بر این اساس درصد خریداری شده ۵۰ درصد، قیمت هر سهم ۱۲,۶۰۰ ریال و جمع 

مبلغ معامله ۶۳,۰۰۰ میلیون ریال است.

منتفیشدنافزایشسرمایه»لبوتان«
 هفته نامه بورس: گروه صنعتی بوتان در کنفرانس اطلاع رسانی خود در مورد افزایش سرمایه اعلام کرد قصد انجام 

این کار ندارد و سعی می کند از روش های دیگر که برای سهامداران به صرفه است تأمین مالی کند.
 لبوتان در مورد فروش شرکت های زیر مجموعه خود به خصوص شرکت توسعه قطعات الیکا نیز اعلام کرد برای فروش 
سهام این شرکت و دیگر زیر مجموعه های خود در بازار سرمایه برنامه ای ندارد.این شرکت در مورد اختلاف قیمت موجود 
بین صورت های مالی و قیمت های روی سایت خود نیز افزود: این اختلاف قیمت به دلیل وجود اختلاف بین قیمت درب 

کارخانه و قیمت فروش به مصرف کننده نهایی است.

تاییددوافزایشسرمایهبورسی
 هفته نامه بورس: ش��رکت های ایران دارو و فنرس��ازی خاور اعلام کردند که افزایش س��رمایه به تایید هیأت مدیره و 

حسابرس شرکت رسیده است.
شرکت ایران دارو با نماد »دیران« اعلام کرد: سرمایه شرکت از مبلغ ۵۸۰ میلیارد ریال به مبلغ ۸۸۰ میلیارد ریال افزایش 
پیدا خواهد کرد. این افزایش سرمایه از محل مطالبات حال شده سهامداران و آورده نقدی به منظور خرید تجهیزات و تأمین 
سرمایه در گردش است. فنرسازی خاور با نماد »خفنر« اعلام کرد که افزایش سرمایه شرکت به تایید اظهارنظر حسابرس و 
بازرس قانونی رسیده است.براین اساس سرمایه شرکت از مبلغ ۴۶۷,۹۳۸,۴۹۷,۰۰۰ ریال به مبلغ ۱,۱۶۰,۰۲۱,۴۹۷,۰۰۰ 

ریال از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها به منظور اصلاح ساختار مالی شرکت انجام خواهد شد.

رشدسودآوری»نوری«
 هفته نامه بورس: ش��رکت پتروش��یمی نوری بعد از برگزاری مناقصه برای بازیافت گازهای فلر و تولید کود سولفات 

آمونیوم با شرکت مهندسین مشاور ناموران به عنوان برنده مناقصه قرارداد امضا کرد. 
این قرارداد به مبلغ ۱۱،۴۰۱ میلیارد ریال اس��ت و به مدت ۲۶ ماه در محل اصلی ش��رکت در عسلویه اجرا خواهد شد. 

پیش بینی می شود پس از بهره برداری، حدود ۲.۵۰۰ میلیارد ریال سود آوری سالانه برای شرکت به همراه داشته باشد.

رونماییمحصولاتجدیدپتروشیمیکارون
 هفته نامه بورس: شرکت پتروشیمی کارون از عرضه دو محصول جدید زنجیره ایزوسیانات )پلی یورتان( رونمایی می کند.

پس از تولید و عرضه تجاری سه محصول کمیاب و پرطرفدار زنجیره ایزوسیانات از سوی شرکت پتروشیمی کارون با 
هدف بی نیازی صنعت پتروش��یمی از واردات محصولات خارجی، در مراسمی به صورت رسمی عرضه دو محصول جدید 
پتروش��یمی کارون آغاز خواهد شد.بر این اس��اس، در راستای اجرای سیاست های کلان شرکت صنایع پتروشیمی خلیج 
 KHR-۴۵ فارس مبنی بر تکمیل زنجیره های ارزش و متنوع سازی سبد تولید پتروشیمی ها، برای نخستین بار محصول
به منظور تأمین نیاز تولیدکنندگان میان دستی و پائین دستی صنعت پلی یورتان کشور تولید و عرضه خواهد شد.علاوه 
بر این، محصول MDA هم در ادامه تکمیل زنجیره ارزش محصولات MDI با هدف تشویق سرمایه گذاری و تأمین نیاز 

صنایع تکمیلی داخلی برای نخستین بار عرضه می شود.

»ولیز«برندهشد
 هفته نامه بورس: شرکت لیزینگ ایران در خصوص نتیجه نهایی دعوی شرکت انبوه سازان سارینا کیش )تحصیل مال 

نامشروع و فروش مال غیر دادخواست مطالبه وجه( اطلاع رسانی کرد.
»ولیز« در افش��ای اطلاعات خوداعلام کرد به موجب تصمیم قضایی و مراضات حاصله موضوع دعوی این ش��رکت به 
طرفیت شرکت سارینا کیش مطالبه وجه و تسهیلات مأخوذه بدینوسیله تعداد ۱۲ واحد تجاری توقیف، سپس در تملک 
شرکت قرار گرفت. آثار و جزئیات دعاوی مالی به میزان ۳۱۲.۲۶۳ میلیون ریال بوده که در سرفصل حساب های دریافتنی 

شرکت اعمال شده است. 

تغییرنرخفروش»قتربت«
 هفته نامه بورس: شرکت قند تربت حیدریه در خصوص تغییر در نرخ فروش شکر اطلاع رسانی کرد.

»قتربت« اعلام کرد طبق مصوبه قبلی ک�ارگروه تنظیم ب�ازار نرخ فروش محصول ش���کر در کیس��ه ۵۰ کیلویی درب 
کارخانه ۷۳،۰۰۰ ریال تعیین ش�ده بود که مبلغ ۶۸،۰۰۰ ری�ال برای کارخانه و مبلغ ۵،۰۰۰ ریال آن جهت واریز به حساب 
دولت درنظر گرفته شده بود. بر این اساس با مصوبه جدید مبلغ ۵،۰۰۰ ریال سهم دولت حذف و نرخ فروش درب کارخانه 

۶۶،۵۰۰ ریال تعیین شد.

سوددهیوزیانانباشته»ثتران«
 هفته نامه بورس: شرکت سرمایه گذاری مسکن تهران صورت های مالی تلفیقی ۱۲ماهه منتهی به ۳۱ شهریور۱۳۹۹ 

را منتشر کرد.
»ثتران« در گزارش تلفیقی خود با زیان انباشته ۶۲۷ میلیارد ریالی سود هر سهم را ۲۱۳ریال اعلام کرد. این شرکت، 
پیش��تر زیان انباش��ته شرکت اصلی را ۶۳۲ میلیارد ریال و سود هر سهم را ۲۱۰ ریال منتشر کرده بود. این شرکت یک 
هزار و ۲۰۰ میلیارد ریالی، در گزارش تلفیقی به سود عملیاتی ۳۱۵ میلیارد ریالی و سود خالص ۲۵۵ میلیارد ریالی اشاره 
دارد. علاوه بر این، شرکت سرمایه گذاری مسکن تهران در اطلاعیه ای اعلام کرده است که شرکت در مناقصه مشارکت 

مدنی شهرداری یزد جهت احداث مجتمع مسکونی ۸۳۷ واحدی شرکت کرده و برنده این مناقصه شده است.

»فخوز«۵۰هزارمیلیاردیمیشود
 هفته نامه بورس: مجمع عمومی فوق العاده فولاد خوزستان برگزار و در آن با افزایش سرمایه فخوز موافقت شد.

افزایش سرمایه فخوز از مبلغ ۱۹ هزار و ۴۸ میلیارد و ۶۹۷ میلیون ریال به مبلغ ۵۰ هزار میلیارد ریال به تصویب رسید.
این افزایش سرمایه از محل سود انباشته بوده و به منظور اصلاح ساختار مالی و جبران مخارج سرمایه ای صرف خواهد شد. 
همچنین از تولید انجام شده در شرکت فولاد خوزستان ۶۱ درصد فروش داخلی و ۳۹ درصد به صادرات اختصاص یافته 
است. البته در سال ۹۶ تا ۹۷ میزان صادرات انجام شده فولاد خوزستان ۳ میلیارد دلار بوده و در شش ماهه ۲۶۴ میلیون 

دلار صادرات فخوز در سایت کدال به ثبت رسید. 

جهشسودخالص»پسهند«
 هفته نامه بورس: شرکت صنایع لاستیکی سهند در دوره منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۹، در مقایسه با دوره ۶ ماهه 
سال گذشته افزایش ۳۵ درصدی در درآمدهای عملیاتی و افزایش ۱۵۴ درصدی در سود عملیاتی، افزایش ۱۶۰ درصدی 

در سود خالص، افزایش ۵۶ درصدی در دارایی ها و کاهش ۳ درصدی در سود انباشته داشته است.
براساس صورت های مالی ۶ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۹، سرمایه شرکت صنایع لاستیکی سهند ۳۵۰ میلیارد 
ریال است و این شرکت تعداد ۳۵۰ میلیون برگه سهم منتشر کرد. همچنین، درآمدهای عملیاتی شرکت صنایع لاستیکی 
سهند در دوره ۶ ماهه منتهی به شهریور ۹۹ مبلغ ۸۸۳ میلیارد و یک میلیون ریال و هزینه های عملیاتی "پسهند" نیز مبلغ 
۴۱۴ میلیارد و ۳۶۲ میلیون ریال است. بخش اعظم درآمدهای این شرکت از طریق فعالیت های عملیاتی و سرمایه گذاری 
است. برآورد تعداد فروش شرکت صنایع لاستیکی سهند در دوره ۶ ماهه منتهی به اسفند ۹۹ به میزان۲ هزار و ۵۸۰ تن 

است که نسبت به ۶ ماهه اول سال رشد ۵۸ درصدی پیش بینی شده است.

پیشفروشزمستانیخساپا
 هفته نام�ه ب�ورس: قطعا در طرح های ف��روش پیش رو 
دوباره به س��مت عرضه خودروهای س��واری س��ایپا خواهیم 
رف��ت و بخش عم��ده محصولات قابل ارائ��ه را به خودروهای 

سدان، هاچ بک و هاچ بک کراس اختصاص خواهیم داد.
مجی��د باق��ری، قائم مق��ام مدیرعام��ل گروه خودروس��ازی 
س��ایپا با بیان اینک��ه در طرح فروش فوق العاده اخیر س��ایپا 

اکثر محصولات ارائه ش��ده مربوط به ش��رکت زامیاد بوده اعلام کرد: برای زمس��تان 
۱۳۹۹ برنام��ه داری��م تا ۳۰ هزار دس��تگاه خودرو را به ص��ورت پیش فروش عرضه 
کنیم و به زودی ش��رایط فروش آن نیز اعلام خواهد ش��د. همچنین سه طرح فروش 
ف��وق العاده را ه��م برای مش��تریانمان در نظر گرفته ایم که به ص��ورت دوره ای در 
زمستان امسال برگزار می کنیم. همچنین ظرفیت هر کدام از فروش های فوق العاده 
س��ایپا در فصل زمس��تان ۷ هزار دس��تگاه خودرو اس��ت. قائم مقام مدیرعامل گروه 
خودروس��ازی س��ایپا افزود: به ای��ن ترتیب ۳۰ هزار خودرو ب��ه صورت پیش فروش 
ب��ه علاوه ۲۱ ه��زار خودرو به صورت فروش فوق العاده س��هم تأمین س��ایپا از نیاز 
خودروی کش��ور در ۹۰ روز پیش رو اس��ت. باقری اظهار داش��ت: تمام س��عی گروه 
خودروس��ازی س��ایپا بر این اس��ت تا خودروها در موعد مقرر به دس��ت مش��تریان 
 برس��ند و از س��ویی با اعلام طرح های فروش مختلف، نیاز بازار و مش��تریان واقعی 

فراهم شود.

جهشقابلتوجهسودآوریمبینانرژی
 هفته نامه بورس: مجمع عمومی فوق العاده شرکت مبین 
انرژی خلیج فارس با افزایش س��رمایه ۴۲ درصدی پیشنهادی 
هیأت مدیره از محل س��ود انباش��ته با ه��دف تأمین نقدینگی 
بخشی از مخارج س��رمایه ای بابت پروژه متانول آپادانا و اصلاح 

ساختار سرمایه موافقت کرد.
افشار س��رکانیان، رئیس مجمع فوق العاده مبین انرژی خلیج 

فارس با بیان اینکه طرح متانول آپادانا تا سال ۱۴۰۰ به بهره برداری می رسد، گفت: 
با بهره برداری از پتروش��یمی آپادانا جهش قابل توجهی در س��ودآوری شرکت مبین 
انرژی خلیج فارس ایجاد خواهد شد. سرکانیان اظهار داشت: هدف این دستورالعمل 
این اس��ت که شرکت های تولید کننده و مصرف کننده سرویس های جانبی بازدهی 
یکسانی را از صنعت پتروشیمی کسب کنند و هلدینگ خلیج فارس با منطق فرمول 
موافق اس��ت. وی باتوجه به اینکه این فرمول دارای نواقص و کاس��تی هایی از جمله 
برداشت اشتباه از دارایی های مولد مثل دارایی های ثابت، پیش پرداخت ها و موجودی 
کالا که کاملا مغایر با استاندارد حسابداری داخلی و بین المللی است ادامه داد: این 
نواقص نتیجه بازدهی یکس��ان را برای ش��رکت های تولید کننده و مصرف کننده به 
همراه ندارد و تاحدودی در حق ش��رکت های تولید کننده اجحاف خواهد ش��د.البته 
جهت اصلاح دستورالعمل نظرات خود را به شرکت ملی صنایع پتروشیمی و شورای 

رقابت ارسال کرده و همچنان به صورت جدی پیگیر اصلاح هستیم.

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »ن�وری«

s m b r o k e r . i r

ش��رکت پتروش��یمی برزویه در سال 1377 به صورت سهامی خاص تاسیس شد و در سال 1386 بهره برداری خود را آغاز کرد. به پاس 
قدردانی از زحمات مدیرعامل فقید ش��رکت محمود نوری، در س��ال 1387 نام ش��رکت به پتروش��یمی نوری س��هامی خاص تغییر یافت. 
در س��ال 1398 س��هام شرکت در بازار بورس عرضه شد. سرمایه ش��رکت 900 میلیارد تومان است و 68 درصد از سهام شرکت تحت 
مالکیت شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس است. شرکت سرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی تأمین و صندوق بازنشستگی کشوری 

دیگر سهامداران عمده نوری هستند. اکنون مدیرعامل شرکت نوری تقی صانعی می باشد. 
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قیمت تابلو در تاریخ P/E 14 صنعتP/E 10 تابلونوری نماد
68،820 ریالتحلیل)99/09/24(

 1534 سود تحقق یافتهسال مالی 96
 48 درصدسود تقسیمیمیلیارد تومان

 فروش 4.424 میلیون تن انواع محصولات، نرخ جهانی نفت 55 دلارملاحظات  750 میلیارد تومان
 حاشیه سود محصولات 15 درصد

 2115 سود تحقق یافتهسال مالی 97
  92 درصدسود تقسیمیمیلیارد تومان

 فروش 3.742 میلیون تن انواع محصولات، نرخ جهانی نفت 69 دلارملاحظات 1950 میلیارد تومان
 حاشیه سود محصولات 7 درصد

 3413 سود تحقق یافتهسال مالی 98
  87 درصدسود تقسیمیمیلیارد تومان

 فروش 4 میلیون تن انواع محصولات، نرخ جهانی نفت 62 دلارملاحظات 3000 میلیارد تومان
حاشیه سود محصولات 18 درصد

10.781 ریالکارشناسی 11.2301400 ریالکارشناسی 4.9401399 ریالشش ماهه 99

مفروضات 
تحلیل

ش��رکت در هش��ت ماهه امس��ال 3 میلیون و 250 هزارتن ) 6 درصد بالاتر از ظرفیت اس��می( تولید داش��ته است. برآورد می شود برای س��ال جاری و آتی تولیدات مقدار تولید
شرکت به 4 میلیون و 800 هزار تن برسد.

مقدار فروش
شرکت موجودی بالایی از برش سنگین و رافینیت دارد که به دلیل مشکلات تحریم فروش این محصولات به کندی صورت گرفته است. برآورد می شود که موجودی 
پایان دوره ش��رکت در س��ال جاری به 733 هزار تن ) 500 ش��امل هزار تن برش س��نگین و 120 هزار تن رافینیت( برسد و شرکت جمعا 4 میلیون و 980 هزار تن 

محصول به فروش برساند.

نرخ فروش
محصولات ش��رکت عمدتا محصولات آروماتیک هس��تند که به نرخ جهانی نفت همبس��تگی بالایی دارند. نرخ های فروش شرکت با توجه به نفتای 418 دلاری و گازوئیل 
374 دلاری فوب خلیج فارس تعیین شده است. بر همین اساس نرخ های دلاری محصولات اصلی برای چهارماه باقیمانده سال جاری و کل سال آتی عبارتند از: برش 

سنگین 295 دلار، پارازایلین 520 دلار، برش سبک 451 دلار و رافینیت 421 دلار.

میعانات گازی بیش از 70 درصد بهای تمام شده را به خود اختصاص می دهد. نرخ میعانات گازی پارس جنوبی برای فصل چهارم سال 99 و سال آینده 43 دلار برای مواد اولیه
هر بشکه لحاظ شده است. میزان مصرف میعانات شرکت 4 میلیون 830 هزار تن برآورد شده است.

متوسط نرخ دلار نیما برای ادامه سال 24،000 تومان و برای سال آتی 26،000 تومان برآورد شده است.نرخ دلار

 سایردرآمدها 
و هزینه ها

تاثیرگذارترین عامل دیگر بر س��ودآوری ش��رکت، س��ود ناشی از تسعیر ارز است.ش��رکت مانده ارزی 172 میلیون دلاری را دارد که در شش ماهه با دلار 21.600 
تومانی تس��عیر ش��ده است. برای سال جاری تسعیر ش��رکت 2 هزار و 300 میلیارد تومان برآورد شده است. سال آینده ش��رکت می تواند 600 میلیارد تومان سود 
تسعیر داشته باشد. همچنین ذخیره کاهش ارزش موجودی ها باتوجه به بالا آمدن قیمت نفت به مبلغ 780 میلیارد تومان برگشت داده شده است. متوسط نرخ حق 
کمیس��یون برای هر تن محصول صادراتی ش��رکت در 6 ماهه 58 دلار بوده اس��ت که فرض شده برای ادامه سال ثابت باشد. سود سپرده های بانکی برای سال جاری 

و آتی 1.200 و 900 میلیارد برآورد می شود.

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

متغیرهای اساسی

1.2- درصدموجودی پایان دوره0.7 درصدمقدار تولید4.8 درصدنرخ فروش دلاری

 تغییر نرخ خرید 1.7 درصدنرخ دلار3.5- درصدنرخ خرید میعانات
1.3 درصدو فروش همزمان

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانسیل های شرکت می توان به اهرم بسیار مناسب شرکت به نرخ دلار، تولید بالاتر از ظرفیت اسمی، صعود اخیر قیمت های جهانی، مجاورت با آب های خلیج فارس 
و دسترسی آسان به آب های آزاد، نزدیکی به خوراک در دسترس، کاهش شدید قیمت میعانات و مازاد عرضه فعلی، راه اندازی پتروشیمی هنگام، افتتاح پروژه زیرو 
فلرینگ  اش��اره کرد. ریس��ک های این شرکت موجودی بالای برش سنگین و فروش نامنظم شرکت، مازاد عرضه فرآورده های پالایشگاه ها از جمله گازوئیل اشاره کرد. 

همچنین می توان به سرکوب ارزی، هزینه های بالای شرکت برای دور زدن تحریم ها از دیگر ریسک های این شرکت اشاره کرد.

نظر کارشناسی
دو آیتم مهم بر س��ودآوری نوری تاثیر بس��زایی دارند، افزایش قیمت نفت و مش��تقات آن که در ماه های اخیر ش��اهد صعود مناس��ب آنها بوده ایم، عامل دیگر نرخ 
دلار اس��ت که انتظار افزایش بالایی از آن نداریم. با مفروضات عنوان ش��ده نس��بت قیمت به درآمد فوروارد س��هم 6.5 واحد ارزیابی می گردد که با توجه به افتتاح 

پتروشیمی هنگام می تواند عدد جذابی برای این شرکت پتروپالایشی باشد.

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل
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اخبــار
صعود سود آوری »مادیرا« 

 هفته نامه بورس: ش��رکت صنایع ماش��ین های اداری ایران با سرمایه ۳۲۰ میلیارد تومانی، صورت های مالی تلفیقی 
۶ماهه حسابرسی شده را منتشر کرد.

براین اس��اس، "مادیرا" در این مدت ضمن ثبت افزایش س��رمایه ۱۶۷ درصدی برای هر س��هم ۹۹۹ ریال سود تلفیقی 
محقق کرده که در شرکت اصلی این عدد ۹۶۷ ریال بود. سود خالص و ناخالص بالغ بر ۳۱۹.۵ و ۴۵۰.۳ میلیارد تومان 
بوده که نس��بت به دوره مشابه قبل رش��د ۸۸ و ۶۳ درصدی داشت. همچنین مجموع درآمدهای عملیاتی در این دوره 
معادل ۹۱۱.۹ میلیارد تومان اس��ت که نس��بت به زمان مشابه سال قبل ۵۷ درصد افزایش داشت. البته بهای تمام شده 
درآمدهای عملیاتی عمدتاً مواد مستقیم، دستمزد، سربار، استهلاک و غیره را تشکیل می دهد.هزینه مزبور در این دوره 

۴۷۶.۸ میلیارد تومان است که نسبت به زمان مشابه سال قبل با ۵۴ درصد افزایش همراه شد. 

 نقل و انتقال سهام در »وتوس« 
 هفته نامه بورس: شرکت سرمایه گذاری توسعه شهری توس گستر در خصوص تغییر در ساختار ناشر به صورت ادغام 

شفاف سازی کرد.
»وتوس« اعلام داشت: برابر سه فقره آگهی ثبتی پیوست شرکت های آکام تجارت تیراژه، آکام گسترتیراژه و رویان شهرباد 
از س��هامداران عمده این ش��رکت با درصد سهامداری برابر ۱۹ و ۳۱ درصد و ۱۱ درصد در ۹۸/۰۸/۲۸ در شرکت مسکن 
سازان بهشت پویا به ادغام و کلیه سهام ایشان به شرکت مسکن سازان بهشت پویا منتقل شد. همچنین در هنگام برگزاری 
مجمع عمومی عادی سالانه مورخ۹۸/۰۹/۲۰ شرکت مسکن سازان بهشت پویا در جلسه به عنوان سهامدار عمده حضور 
یافتند. البته در ۹۹/۰۶/۳۰ تعداد ۱.۰۲۳.۹۲۴.۳۲۸ سهم برابر ۹۹ درصد از کل سهام شرکت مسکن سازان بهشت پویا به 
دنبال تغییرات مالکیتی سهام شرکت از طریق سازمان بورس به شرکت سازه کاران نیایش )سهامی خاص( منتقل شده 

لکن هنوز تغییری در حاکمیت و هیأت مدیره شرکت از این بابت صورت نپذیرفته است. 

رشد شاخص های عملکردی »ساوه«
 هفته نامه بورس: براس��اس صورت های مالی ۶ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۹، سرمایه شرکت سیمان ساوه 

۶۵۰ میلیارد ریال است و این شرکت تعداد ۶۵۰ میلیون برگه سهم منتشر کرد. 
 همچنین در مقایس��ه با دوره ۶ ماهه س��ال گذشته ش��رکت سیمان س��اوه افزایش ۷۱درصدی در درآمدهای عملیاتی، 
افزایش ۱۱۲درصدی در سود عملیاتی، افزایش ۱۲۲درصدی در سود خالص، افزایش ۴۲ درصدی در دارایی ها و افزایش 
۱۰۳درصدی در سود انباشته داشت. درآمدهای عملیاتی شرکت سیمان ساوه در ۶ ماهه منتهی به شهریور ۹۹ مبلغ ۳ 
هزار و ۳۰ میلیارد و ۷۲۸ میلیون ریال و بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی مبلغ یک هزار و ۳۲۹ میلیارد و ۸۸۲ میلیون 
ریال است.برآورد مبلغ فروش "ساوه" در دوره ۶ ماهه منتهی به اسفند ۹۹ مبلغ ۳ هزار و ۳۹۷ میلیارد و ۴۳۳ میلیون ریال 

است و رشد ۱۲درصد درآمد پیش بینی شد. 

  جهش سود آوری »وسپهر«
 هفته نامه بورس: شرکت سرمایه گذاری گروه مالی سپهر صادرات با سرمایه ۳۰ هزار میلیارد ریال، صورت های مالی 

۶ ماهه نخست دوره مالی منتهی به ۳۰ اسفند ۱۳۹۹ را به صورت حسابرسی شده منتشر کرد.
»وسپهر« در دوره ۶ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۹ مبلغ ۳۲ هزار و ۸۹۷ میلیارد و ۲۳۷ میلیون ریال سود خالص 
کسب کرد و بر این اساس مبلغ یک هزار و ۹۷ ریال سود به ازای هر سهم کنار گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال 
گذشته از افزایش ۶۵۷ درصدی برخوردار است.این شرکت بورسی سود انباشته پایان دوره را با افزایش یک هزار و ۶۰۴ 

درصدی نسبت به دوره مشابه گذشته، مبلغ ۳۱ هزار و ۳۶۲ میلیارد و ۲۰۲ میلیون ریال اعلام کرد. 

افزایش ظرفیت تولید »دعبید«
 هفته نامه بورس:شرکت داروسازی دکتر عبیدی از افتتاح خط جدید بسته بندی قرص و کپسول خبر داد.

»دعبید«در افش��ای اطلاعات اعلام کرد در س��ال جهش تولید  و با حضور جمعی از نمایندگان سازمان غذا و دارو، خط 
بسته بندی قرص و کپسول با ظرفیت سالانه ۳۰ میلیون جعبه را به طور رسمی افتتاح می شود.

»خفولا« سهام خرید
 هفته نامه بورس: شرکت خدمات فنی فولاد یزد با سرمایه ثبت شده ۶۰ میلیارد ریال به افشای اطلاعات پرداخت. 

»خفولا« اعلام کرد این ش��رکت اقدام به خرید ۷۰۰۰س��هم از ۲۰۰۰۰سهم ش��رکت آریا پالایش ارگ سهامی خاص 
)مع��ادل ۳۵ درص��د( با موضوع فعالیت خریدو فروش توزیع، تولید بس��ته بن��دی واردات و صادرات و خدمات پس از 
فروش کلیه کالاهای مجاز بازرگانی، گش��ایش اعتبارات و ال س��ی برای شرکت نزد بانک ها و غیره کرد.تاریخ تحصیل 
س��هام در نوزدهم آذر بود و ش��رایط تسویه به صورت نقدو اقساط است. قیمت هر سهم معادل ۱۲,۹۲۰,۰۰۰ ریال و 

جمع مبلغ معامله ۹۰,۴۴۰ میلیون ریال است.

»ومعلم« توسعه می یابد 
 هفته نامه بورس: شرکت بیمه معلم اعلام کرد افزایش سرمایه شرکت به ثبت رسیده است.

»ومعلم« اعلام داش��ت: با توجه به مجوز افزایش س��رمایه مورخ ۱۳۹۹/۰۶/۱۲ بر اساس تصمیمات مجمع عمومی فوق 
العاده مورخ ۱۳۹۹/۰۷/۰۶ افزایش سرمایه شرکت از مبلغ ۱,۵۰۰,۰۰۰ میلیون ریال به مبلغ ۴,۱۹۴,۷۲۲ میلیون ریال 
)از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها مبلغ ۲۶۹۴۷۲۲ میلیون ریال( در تاریخ ۱۳۹۹/۰۹/۲۳ در مرجع ثبت شرکت ها 

به ثبت رسید. 

 تایید افزایش سرمایه »کاما« 
 هفته نامه بورس: افزایش سرمایه ۲۷۹ درصدی شرکت باما به تایید هیأت مدیره رسید.

شرکت باما اعلام کرد: با توجه به تایید افزایش سرمایه توسط هیأت مدیره، بر این اساس سرمایه شرکت از مبلغ ۱۰ هزار 
میلیارد ریال به مبلغ ۳۷ هزار و ۹۰۶ میلیارد ریال افزایش پیدا خواهد کرد.این افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی 
دارایی ها به منظور اصلاح  ساختار  مالی  و  بهبود  نسبت  مالکانه به تصویب هیأت مدیره رسیده و جهت اظهارنظر به حسابرس 

و بازرس قانونی ارسال شده است. 

کاهش سود هر سهم »چکاپا«
 هفته نامه بورس: گروه صنایع کاغذ پارس با سرمایه ۹ هزار و ۳۵۸ میلیارد و ۶۵ میلیون ریال، صورت های مالی ۹ماهه 

دوره مالی منتهی به ۳۰ آبان ۱۳۹۹ را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد.
»چکاپا«در دوره ۹ ماهه منتهی به ۳۱ مرداد ماه ۱۳۹۹، به ازای هر سهم خود ۷۹ ریال کنار گذاشت که نسبت به دوره 
مشابه در سال گذشته که سود هر سهم ۱۱۸ اعلام شده بود، از کاهش ۳۳ درصدی در هر سهم حکایت دارد. گروه صنایع 
کاغذ پارس در دوره یاد شده، مبلغ ۷۳۶ میلیارد و ۲۲۴ میلیون ریال سود خالص کسب کرد. یادآوری می شود »چکاپا« 
در دوره ۹ ماهه سال مالی منتهی به ۳۰ آبان ۱۳۹۸ )حسابرسی شده(، سود هر سهم را مبلغ ۱۱۸ ریال و سود خالص را 

یک هزار و ۱۰۵ میلیارد و ۲۷۸ میلیون ریال قید کرده است.

بهار1400 بهره برداری خط تولید »غمینو«
 هفته نامه بورس: شرکت صنایع غذایی مینو شرق در مورد خط تولید جدید بیسکویت شرکت توضیحاتی داد.

»غم�ینو« اعلام داش��ت: با توجه به پروفرم اخذ ش��ده و اعلام برنامه زمانبندی پرداخت توسط فروشنده خط، کل مبلغ 
خرید خط مذکور تماما به مبلغ ۳۱۲ میلیارد ریال پرداخت شده و باقیمانده مخارج تا بهره برداری مبلغ ۷۰ میلیارد ریال 
برآورد ش��ده اس��ت. همچنین طبق اعلام قبلی زمان بهره برداری خط از اواخر فروردین ماه سال آتی برآورد شده است. 
اما با توجه به شرایط پاندمی بیماری کرونا و ایجاد محدودیت در حمل، بهره برداری با سه ماه تاخیر انجام خواهد شد. 

شایان ذکر است احتمال می رود در سال آتی ۵۰ درصد ظرفیت اسمی مورد استقاده قرار گیرد.

 تحقق سود قابل توجه »فارس« 
 هفته نامه بورس: شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس ۱۲.۱۷ درصد از شرکت پتروشیمی بوعلی سینا را واگذار کرد.

بر این اساس قیمت واگذاری هر سهم ۴۱,۴۳۰ ریال و جمع مبلغ معامله ۱۷,۶۴۸,۹۹۲ میلیون ریال و بهای تمام شده 
سهام یا حق تقدم واگذار شده در دفاتر شرکت ۶۰,۹۱۷ میلیون ریال است. همچنین سود و زیان واگذاری پس از کسر 
مخارج انتقال ۱۷,۵۸۸,۰۷۴ میلیون ریال و درصد مالکیت قبل از واگذاری ۷۰ درصد و درصد واگذار شده جاری ۱۲.۱۷ 
درصد و درصد مالکیت ناشر در شرکت واگذار شده پس از واگذاری ۵۷.۸۳ درصد خواهد بود. همچنین در ۱۳۹۹/۰۹/۱۹ 
تعداد ۳۳۵.۹۹۸.۵۰۸ سهم شرکت پتروشیمی بوعلی سینا در بازار بورس و اوراق بهادار در قالب عرضه به عموم و تعداد 
۵.۹۹۶.۹۵۵ س��هم در قالب س��هام ترجیحی کارکنان و مجموعا معادل ۳۴۱.۹۹۵.۴۶۳ سهم با قیمت ۴۱.۴۳۰ ریال به 
ازای هر سهم عرضه شد. البته در این روند تعداد ۸۴.۰۰۰.۰۰۰ سهم نیز در ۱۳۹۹/۰۹/۲۲ جهت عرضه به صندوق های 

سرمایه گذاری واگذار شد.

 فولاد مبارکه بزرگ ترین شرکت به لحاظ ارزش اسمی می شود

»فولاد« در مسیر304 هزار و500 میلیارد ی 

تداوم سودآوری در »چکاوه« 700 میلیاردی 
 هفته نامه بورس: مجمع عمومی فوق العاده شرکت صنایع 

کاغذسازی کاوه با حضور آنلاین صاحبان سهام برگزار شد. 
امیرس��امان اسفندیاری، مدیرعامل و عضو هیأت مدیره شرکت 
کاغذسازی کاوه با بیان این مطلب گفت: مراحل افزایش سرمایه 
از اواخر س��ال ۱۳۹۸ آغاز ش��د و مجوزه��ای لازم از هلدینگ 
س��لولزی تأمین، تاپیکو و در نهایت شس��تا اخذ شد. همچنین 

طرح توجیهی افزایش سرمایه توسط شرکت نوآوران امین از شرکت های زیر مجموعه 
شستا تهیه شد و مورد تصویب سازمان بورس قرار گرفت. اسفندیاری با اشاره به اینکه 
در مجمع اخیر، با موافقت صاحبان س��هام افزایش س��رمایه ۱۸۰ درصدی کاغذسازی 
کاوه به تصویب رسید، افزود: هدف اصلی افزایش سرمایه، اصلاح ساختار مالی شرکت 
و جلوگیری از خروج نقدینگی است. بر همین اساس سرمایه شرکت از محل مطالبات 
حال شده و آورده سهامداران از ۲۵ میلیارد به ۷۰ میلیارد تومان افزایش خواهد یافت. 
مدیر عامل "چکاوه" با دعوت از سهامداران به مشارکت در افزایش سرمایه بیان داشت: 
ش��رکت صنایع کاغذس��ازی کاوه روند رو به رش��دی را در پیش گرفته و رکوردهای 
جدیدی نیز در تولید،فروش و س��ود عملیاتی به ثبت رس��انده اس��ت. همچنین پروژه 
بیستون که تحت مالکیت این شرکت است با سرعت قابل قبولی در حال تکمیل است، 
بر این اس��اس ضرورت دارد س��هامداران، چکاوه را مثل همیشه حمایت کنند. شرکت 
صنایع کاغذس��ازی کاوه از شرکت های بورسی وابس��ته به هلدینگ سلولزی تاپیکو و 

شستا بوده که با نماد "چکاوه" در بورس فعالیت دارد.

A گروه صنعتی »بارز« تنها دارنده گرید
 هفته نامه بورس: گروه صنعتی بارز با توجه به شاخص های 
عملکردی و توانمندی های سیستمی خود، در ارزیابی های جامع 
پویای ش��رکت طراحی مهندسی و تأمین قطعات ایران خودرو 

)ساپکو( موفق به اخذ گرید A در زمینه تولید قطعات شد.
 علی اکبر مش��رفی، سرپرس��ت گ��روه صنعتی ب��ارز گفت: با 
ارزیاب��ی جامع پوی��ای صورت گرفته در آبان ماه س��ال جاری 

از طرف ش��رکت س��اپکو موف��ق به ارتقای از گری��د B به گری��د A در زمینه تولید 
قطعات شدیم و هم اکنون گروه صنعتی بارز تنها دارنده گرید A در بین شرکت های 
تایرس��ازی اس��ت. وی با بیان اینکه گری��د A بالاترین گرید ی��ک تأمین کننده در 
زنجی��ره تأمین گروه صنعتی ایران خودرو اس��ت، افزود:بر اس��اس نتایج ارزیابی در 
معیارهای چهارگانه شامل طراحی مهندسی، ساخت و خودکفایی، مهندسی کیفیت 
 A ولجس��تیک در انطباق با معیارهای مدل ارزیاب��ی جامعه پویا موفق به اخذ گرید
تأمی��ن کنندگان قطعات ش��دیم. مش��رفی با بیان اینکه در فض��ای رقابتی پیش رو 
تولید محصولات به روز و با کیفیت امری اجتناب ناپذیر اس��ت، اظهار داش��ت: گروه 
صنعت��ی ب��ارز، با بهره گیری از آخرین تکنولوژی روز جه��ان همچنان در حوزه های 
مختلف طراحی و تولید محصولات باکیفیت در دس��ت یابی به اهداف تعیین ش��ده 
گام بر می دارد. سرپرست گروه صنعتی بارزبا تاکید بر افزایش جهش تولید و اولویت 
تأمین نیاز داخل اظهار داشت: باتوجه به ظرفیت های گروه بارز، تدابیری برای توسعه 

صادرات و افزایش حضور در بازار های جهانی اندیشیده شده است.

 هفته نامه بورس: گروه فولاد مبارکه به عنوان بزرگ ترین 
تولیدکننده آهن اس��فنجی در جهان و بزرگ ترین فولادساز 
منطق��ه خاورمیانه و منطقه منا با س��هم ۲۰ درصدی تولید 

فولاد به شمار می آید.

روند صعودی افزایش تولید و فروش 
مدیرعامل  عظیمی��ان،  حمیدرض��ا 
ف��ولاد مبارک��ه گف��ت: هم اکن��ون 
۷,۲ میلی��ون ت��ن ف��ولاد در داخل 
ش��رکت تولید می ش��ود و در گروه 
فولاد مبارکه )ف��ولاد مبارکه، فولاد 
هرمزگان و مجتمع فولاد س��با( نیز 

ظرفی��ت تولید به ح��دود ۱۰,۲ میلیون ت��ن افزایش یافته 
است.عظیمیان از وجود زنجیره کامل تولید در فولاد مبارکه 
به عنوان عامل اصلی افزایش س��ود و درآمد این شرکت نام 
ب��رد و افزود: ف��روش فولاد مبارکه در س��ال ۹۷ حدود ۲۳ 
ه��زار میلیارد تومان و در س��ال ۹۸ حدود ۴۰ هزار میلیارد 
تومان بوده و امسال پیش بینی می شود این عدد به مرز ۵۵ 
هزار میلیارد تومان فروش برسد. مدیر عامل »فولاد« گفت: 
شرکت در هشت ماهه سال جاری در مقایسه با مدت مشابه 
سال قبل روند روبه رشدی داشت ؛ به نحوی که تولید گندله 

در ب��ازه زمانی مذکور در س��ال ۹۷ نزدیک به ۶ میلیون تن 
بوده و امسال به حدود ۷ میلیون تن افزایش یافته است. در 
تولید آهن اس��فنجی از ۷ میلی��ون تن به ۷ میلیون و ۸۰۰ 
ه��زار تن و در فولاد خ��ام از ۶ میلیون و ۲۰۰ هزار تن به ۶ 

میلیون و ۶۹۰ هزار تن رسیده ایم.

راه اندازی هلدینگ های مالی 
وی از ایجاد یکی از بزرگ ترین هلدینگ های مالی در فولاد 
مبارکه خبر داد و گفت: از سال ۹۷ تا به حال سرمایه ثبتی 
فولاد مبارکه از ۷۵۰۰ میلیارد تومان تا دی ماه سال جاری با 
تصویب و تصمیم مجمع عمومی پیش رو به ۳۰ هزار میلیارد 
تومان خواهد رسید.همچنین با تصویب مجمع عمومی پیش 
رو ارزش س��رمایه ش��رکت به ۳۰۴هزار و ۵۰۰میلیارد ریال 
خواهد رس��ید. البته ارزش بازار »ف��ولاد« در حال حاضر به 

بالای ۳۰۰ هزار میلیارد تومان رسیده است.

اخذ اولین مجوز ایجاد سهام خزانه
مدیرعام��ل ف��ولاد مبارکه با بی��ان اینکه به دلی��ل التهابات 
پیش آمده در دو س��ه ماه گذش��ته، اولین مجوز ایجاد سهام 
خزانه به نام فولاد مبارکه صادر شده است، گفت: همان گونه 
که می دانیم هیچ شرکت بورسی حق ندارد سهام خودش را 

بخرد، اما س��ازمان بورس راهکاری ایجاد کرد تا صف فروش 
ایجاد نشود و با اخذ مجوز خرید و نگهداری سهام خزانه حدود 
۲۰۸۰ میلیارد تومان از سهام فولاد خریداری شد. همچنین 
ش��رکت در راستای حمایت از سهام شرکت های گروه فولاد 
مبارکه، اقدام به تأسیس صندوق سرمایه گذاری بازارگردانی 
با سرمایه ۸۰۰ میلیارد تومان داشت و این صندوق هم اکنون 
در بازار سرمایه در حال فعالیت است. همچنین وقتی افزایش 
سرمایه شرکت عملیاتی شود فولاد مبارکه بزرگ ترین شرکت 

بورسی به لحاظ ارزش اسمی خواهد بود.

سهم 20 هزار میلیارد تومانی برای داخل
عظیمیان از تعریف حدود یک میلیارد یورو پروژه در فولاد 
مبارک��ه خب��ر داد و گف��ت: این پروژه ها ش��امل نورد گرم 
ش��ماره ۲، افزایش ۵۰۰ هزار تنی ظرفیت فولاد هرمزگان 
)رس��یدن به ظرفیت ۲ میلیون تن(، راه اندازی فولادسازی 
۸۰۰ هزار تنی فولاد سفیددش��ت، کارخانه تولید الکترود 
گرافیت��ی اردکان، افزایش ظرفیت ش��رکت ورق خودروی 
کاش��ان اس��ت. همچنین حدود ۲۰ هزار میلیارد تومان به 
پیمانکاران داخلی در سراسر کشور واگذار می شود که این 
امر در جهت اجرای دستور مقام معظم رهبری برای جهش 

تولید، اقدام مؤثری خواهد بود.
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 ب�ازار ارز را ت�ا پای�ان س�ال چگون�ه ارزیابی 
می کنید؟

دراین خصوص دو مس��ئله وج��ود دارد، اولین نکته این 
که دلار نقش مهم��ی در جایگاه اقتصادی دنیا ایفا می کند. 
در واق��ع بعد از جنگ جهانی اول امتیازاتی را مبادله کردند 
و آمریکا خواس��تار این ش��د که واحد پ��ول بین الملل دلار 
ش��ود و دیگر هیچ امتیاز دیگری را نخواس��ت. در واقع این 
غنیمتی اس��ت که آمریکا بعد از جن��گ جهانی دوم گرفته 
اس��ت.البته قرار بر این ش��د هر س��ی و پن��ج دلار را با یک 
اون��س طلا معاوضه کنند. این برنامه تا س��ال 1970 برقرار 
بود تا این که نیکس��ون اتصال بین طلا و دلار را برداش��ت. 
دوم ای��ن که بدانیم دلار روی چه نرخی به تعادل می رس��د. 
بر فرض، ما مش��کل سیاس��ی نداش��تیم،تمام تحریم ها هم 
برداش��ته و پیچیدگی های دیگری هم وجود نداشت و دلار 
ب��ا نرخ ثابت برای همه خرید و فروش می ش��د. علم اقتصاد 
می گوید قیمت تعادلی دلارچطوری تعیین می شود. در عراق 
و افغانستان وضعیت سیاسی آشفته ای وجود دارد ولی قیمت 
دلار طی 10 س��ال اخیر یک و نیم برابر شده است، ولی در 
ایران طی 10 س��ال گذش��ته حدود 25 برابر افزایش قیمت 
دلار را شاهدیم. تنها ویژگی عراق و افغانستان و کشورهایی 
مثل امارت این است که تورمشان با تورم آمریکا یکی بوده، 
یعنی کاهش مس��تمر ق��درت خرید دلار، ایجاد می ش��ود.

اگرچ��ه در آمری��کا قدرت خرید م��ردم روی دو درصد باقی 
مان��ده، اما در ایران تورم به بالای 120 درصد رس��ید یعنی 
ق��درت خرید مردم کاهش یافته اس��ت. اگر قیمت دلار در 
ای��ران ثابت می ماند تمام تولید کنندگان ایرانی ورشکس��ت 
می شدند. یعنی اگر دلار امروز هزار تومان بود مرغ باید 700 
توم��ان بود. در این صورت تولیدکنندگان نمی توانس��تند به 
فعالیت خود ادامه دهند. بر اساس گزارش های بانک جهانی 
دو سوم کش��ورها، تورمی بین 2 تا 3 درصد دارند. تا زمانی 
که ش��رایط اقتصادی این گونه باش��د، هرچقدرهم مشکلات 
سیاسی را حل کنیم هر چند سال یکبار جهش قیمت دلار 
را خواهیم داشت. دنیا یاد گرفته که تورم را زیر 3 درصد نگه 
دارد که راهش هم خاموش کردن ماش��ین چاپ پول بانک 
مرکزی است. بنابراین تنها راه حل این است که قیمت تورم 
ما معادل س��ایر کشورهای دنیا باشد. با توجه به مواردی که 
مطرح شد، اگر مشکلات سیاسی جدیدی در حوزه برجام و 
تحریم های جدید پیش نیاید، آخر اسفند ماه قیمت دلار بین 
20 تا 22 تومان خواهد بود.یعنی اگر دلار تک نرخی شود و 
 بی ثباتی سیاس��ی خاصی روی ندهد قیمت در همین حدود 

تثبیت می شود. 

 نرخ دلاری که اقتصاد ما توانش را داشته و آن را 
بپذیرد چقدر برآورد می شود؟ 

طبق محاس��بات آماری، چون تا اسفند ماه انتقال قدرت 
در آمریکا انجام شده و بی ثباتی سیاسی و اقتصادی خاصی 
ه��م نخواهیم داش��ت، قیمت تعادلی دلارهم��ان 20 تا 22 
تومان خواهد بود اما به شرط این که دلار 4200 هزارتومانی 
را ح��ذف کنیم. درآن ص��ورت با دلار 22 ه��زار تومانی که 
میانگین تمام نرخ هاس��ت می توانیم فعالیت کنیم و اقتصاد 

پذیرای آن خواهد بود.

 دلار در بودجه سال بعد با چه قیمتی بسته شود 
مناسب خواهد بود؟

ایده آل این اس��ت که دقیقا بودجه با دلار تعادلی بس��ته 
شود. در آن صورت کسری بودجه و پیچیدگی های خاصی به 
وجود نمی آید. تنش های مالی هم نخواهیم داشت زیرا تورم 

کنترل می شود و دیگر نیاز نیست دولت پول چاپ کند. 

 با توجه به توقف جهش قیمت مسکن، شرایط 
این بخش را چگونه می بینید؟

قیمت مس��کن در ایران در 15 س��ال اخیر بسیار بسته و 
چفت با دلار بوده است. یعنی قیمت آپارتمانی اگر 10 سال 
پیش هزار دلار بوده الان هم هزار دلار است اما به طور کلی 
قیمت دلار در یک س��ال آینده با ثب��ات خواهد بود. قیمت 
خرید و فروش مس��کن را اگر با دلار محاس��به کنیم تقریبا 

ثابت بوده است. 

 چرا قیمت مسکن در برخی مناطق کشور کمتر 
از دلاررشد داشت؟ 

 اگرچه نرخ مس��کن در برخی مناطق کمتر و یا بیشتر از 
دلار رش��د کرد اما در نقطه تعادلی، برآوردها این اس��ت که 
قیمت مس��کن بیش��تر یا کمتر از قیمت دلار نباشد.تئوری 
قیمت مس��کن می گوید افرادی ک��ه در یک منطقه زندگی 

می کنند همیش��ه به این فکر هس��تند که مس��کن خود را 
بفروش��ند و در منطقه دیگر،کمی گران ت��ر یا کمی ارزان تر 
بخرند. قیمت مسکن در مناطق لوکس ایران باید با دلار برابر 
باشد تا مردم ثروتمند در ایران اجاره نشینی را انتخاب نکرده 
و در س��ایر مناطق مس��کن بخرند. بنابراین تا آخر امس��ال، 
قیمت مس��کن جهش نخواهد نداش��ت و رو به اصلاح شدن 
می رود، ممکن است افت کند و در قیمت ها رکود ایجاد شود.

الان زمان خرید مسکن نیست و زمستان بهترین زمان برای 
خرید املاک اس��ت چون فروشنده ها به خاطر رکود مجبور 

به فروش می شوند.

 ب�ا توجه به گران ش�دن مصالح، کاهش قیمت 
مسکن چگونه امکان پذیراست؟ 

قیمت مس��کن ربطی ب��ه نرخ مصالح ن��دارد. زیرا قیمت 
تعادلی مس��کن بر اساس دلار است و اگربیش از قیمت دلار 

رشد کند نمی تواند پایداربماند.

 بانک ها در گرانی مسکن چه نقشی دارند؟ 
ممکن اس��ت تاحدی مقصر باشند اما باید بپذیریم رشد 
قیمت ها تابعی از رش��د نقدینگی اس��ت. این که فکر کنیم 

نقدینگی تولید شود و قیمت ها بالا نمی رود غلط است.

 شرکت های ساختمانی چگونه می توانند از روند 
کنونی قیمت مسکن استفاده ببرند؟

این موضوع بس��تگی به بیزنس ش��رکت ها دارد. طبیعتا 
ش��رکتی که مسکن زیادی ساخته و نفروخته تا در زمستان 
بفروشد برآورد بنده این است که به قیمت ارزان تری خواهد 
فروخت. برعکس ش��رکتی که تمام املاک خود را فروخته و 
نقد کرده لطمه کمتری خواهد خورد.اگر هر زمین یا ملکی 
اندازه قیمت دلار رش��د نکرده هنوز جا برای رشد دارد. باید 
به یک موضوعی توجه کنیم که مناطق گردشگری کشوربعد 
از کرونا شرایط بهتری خواهند داشت. زیرا سفرهای خارجی 
و داخلی بیشتر می شود. از طرف دیگر هم یک موضوعی در 
کل دنیاس��ت که دیگر نیاز نیست مردم در شهرهای بزرگ 
زندگی کنند چون امور ش��غلی خود را ب��ا دورکاری آنلاین 
می توانن��د انجام  دهن��د. بنابراین به خاط��ر تکنولوژی های 

موجود دیگر نیاز به حضور فیزیکی افراد نیست.

 وضعیت افزایش اجاره مس�کن به چه صورتی 
خواهد بود؟

اجاره بهای مس��کن در ایران، به نرخ تورم بس��تگی دارد. 
با افزایش قیمت کالاها و خدمات نرخ اجاره مسکن افزایش 
می یابد. یکی از دلایلی که قیمت خرید مسکن ممکن است 

رکود کند نسبت قیمت خرید نسبت به اجاره بهاست. 

 شرایط پیش روی بازار سهام را چگونه تحلیل 
می کنید؟ 

سهم هایی که با دلار پیوسته مرتبط هستند شرایط خاصی 
دارن��د. به خصوص این که در یک س��ال آینده دلار جهش 
نخواهد داش��ت و اگرهم داشته باش��د با شیب ملایم است. 
پس سهامی که به دلار وابسته است نمی تواند رشد آنچنانی 
داش��ته باش��د. موضوع بعدی که در زمس��تان هم می تواند 
مثبت باش��د بحث حضور شرکت های تکنولوژیک در بورس 
اس��ت مثل، دیجی کالا، کافه بازار و چند ش��رکت دیگر که 
مقدمات حضورشان در بورس خوب پیش رفته است. حضور 
این  در بورس ارزشمند اس��ت. درواقع حضور این شرکت ها 
بورس را از بحث فلزات به س��مت مسائل تکنولوژیکی سوق 
می دهد برای همین بس��یار ارزشمند است. به نظر می رسد 
این سهم ها از قیمت مناسبی هم برخوردار خواهند بود. چون 
سهم های مشهوری هس��تند و ذهنیت سهامداران را مثبت 
می کند. س��هم هایی که از جنس خدماتی هس��تند وضعیت 
بهتری خواهند داشت.اگر اتفاق عجیبی نیفتد سهم هایی که 
می توانند مبادلات بین المللی داش��ته باش��ند مانند خودرو 
س��ازی ها وضعیت رو به بهبودشان در یک سال آینده ادامه 

پیدا می کند. 

 چه صنایع دیگری موفق خواهند بود؟
شرکت های خدماتی مانند پرداخت های آنلاین که زمان 
کرونا فعالیتشان بیشتر بوده و سهام های تکنولوژیکی شرایط 
خوب��ی خواهند داش��ت. در واقع برای ای��ن صنایع بیش از 

متوسط بازار بازدهی پیش بینی می شود. 

 قیمت ه�ای جهان�ی فل�زات در دنی�ا رو ب�ه 
افزایش بوده، آث�ار آن را در بورس ایران چگونه 

می بینید؟ 
تاثیر گذاری این موض��وع را زمانی می بینیم که وضعیت 
بین المللی ما به س��ال 94 برگ��ردد. تا زمانی که تاثیری در 
بازارهای بین المللی نداشته باشیم مدام برخی نهاد ها )دولت 
و مجلس( همواره قیمت ها را دستکاری می کنند اما قیمت ها 

در سال های آینده صعودی خواهد بود.

 در خصوص سردرگمی بازار سرمایه چه نظری 
دارید؟ 

بخش��ی از این س��ردرگمی ها عادی و بخشی غیرعادی 
است. بخش عادی به این دلیل است که بازار سهام به ویژه 
بعد از انتخابات آمریکا با وضعیتی مواجه شده که توانمندی 
تحلیل ندارد و نمی داند اقتصاد ایران در زمان بایدن چگونه 
خواهد بود. از س��وی دیگر رقابت های سیاس��ی ایران برای 
انتخابات از ماه دیگر آغازمی ش��ود. بخشی از سردرگمی ها 
هم غیر عادی اس��ت و آن این که بورس ایران یک بیماری 
دارد به نام ویروس صف، که منش��ای تولید رانت اس��ت. بر 
این اس��اس بازیگران عمده می توانند سهامداران خرد را به 
خریدن یا نخریدن س��همی ترغی��ب کنند. این صف ها غیر 
عادی است. در بورس ما سهامی با صف بالا و با صف پائین 
می آید.این قوانین رانت زا و فساد زا هستند که تحلیلگرها 
را به ش��هروند تبدیل می کند. طی یک س��ال اخیر دیدیم 
که دامنه نوس��ان ها و حجم مبنا ها چق��در می توانند روی 

بازارتاثیر گذار باشند.

 روند عملکرد بورس در ماه های پایانی امسال را 
چگونه پیش بینی می کنید؟ 

تا اسفند ماه سهم های دلاری پیشرفت چندانی نخواهند 
داش��ت زیرا دخالت های دولت و مجلس که بعید هم نیست 
بیش��تر شود چندان به رشد این گروه کمک نمی کند وبنده 
به این مس��ئله خوشبین نیس��تم اما صنایع تکنولوژیکی و 
خدماتی پیش��رفت های خوبی خواهند داش��ت. به ویژه این 
ک��ه بایدن بهمن ماه مس��تقر می ش��ود و طی ای��ن دو ماه 
موضع گیری خاصی نخواهد داشت. بنابراین تا فروردین ماه 
موضع گیری ه��ای بین المللی را نخواهیم داش��ت به همین 

دلیل وضعیت خودرویی ها هم خوب خواهد بود.

 مدیری�ت دولت در بورس چگون�ه باید اعمال 
شود؟ 

هرگونه دخال��ت دولت در بازار خوب نیس��ت. هر چقدر 
که دخالت دولتی ها توانست دربازارهای دیگر آرامش ایجاد 
کند،همانق��در در بورس هم می تواند مفید واقع ش��ود. باید 
بخواهی��م دولت کمتر در ب��ورس دخالت کند و کمترعرضه 
و تقاضا را بهم بزند. ب��ه عنوان مثال، اخیرا دخالت      های غیر 
قابل پیش بینی دولت در حوزه فولاد باعث ش��ده بسیاری از 
سهامداران متضرر شوند. وقتی چیزی به عنوان خودآزمایی 
در خودرویی ها ایجاد کردیم، باعث فساد در این صنعت شد. 
مداخلات دولت باعث بی اعتمادی بس��یاری از س��هامداران 
ش��ده اس��ت به طوری که هر هفته منتظر هستند دولت در 
مس��ئله ای تغییر و تحول ایجاد کند. ممنوعیت های متعدد 
و پیچی��ده ص��ادرات و واردات که بس��یاری از آنها دامنگیر 
ش��رکت های بورس��ی می ش��ود، همچنی��ن ب��ی ثباتی در 
تصمیمات که مدام مصوبه ها و دستورالعمل ها تغییر می کند، 
بخشی ازچالش های بنیادین دخالت های دولت در بورس به 
شمار می آیند. البته قطع دخالت دولت و این که اجازه بدهد 
عرضه و تقاضا به طور ش��فاف به تعادل برسد کمک می کند 
بازار س��هام به تعادل برس��د. اساسا چیزی که حال بورس را 
خوب می کند اقدامات دولت نیست، بلکه مسئله نبودن دولت 
است.یعنی این که دولت نباید پول بیاورد. دولت نباید قیمت 
اتومبی��ل را چند نرخی کند. نباید لاتاری راه بیندازد. دولت 
نباید تصمیم گیری های یک ش��به داش��ته باشد. نباید روی 
صادرات و واردات تصمیم گیری های آنی کند و تا حد امکان 
از دخالت های بیجا صرف نظ��ر کند. البته ما که نمی توانیم 
دولت را به این کار مجاب کنیم ولی با توجه به ریسک هایی 
که در ایران وجود دارد به گونه ای باید س��رمایه گذاری کنیم 

که مدیریت برخی ریسک ها توسط خودمان انجام شود.

میثم هاشم خانی، اقتصاددان تاکید کرد:

دخالت های دولت چالش بنیادین بازار
ویروس صف منشاء تولید رانت و فساد در بورس ایران است

می توانن�د  عم�ده  بازیگ�ران   
س�هامداران خ�رد را ب�ه خری�دن یا 

نخریدن سهمی ترغیب کنند این صف ها 
غیرعادی اس�ت، در بورس ما سهامی با 
ص�ف ب�الا و با ص�ف پائی�ن می آید این 

قوانین رانت زا و فساد زا هستند

تحلیــل
ارز چند نرخی زمینه رانت و فساد خواهد شد 

افزایش اتکای دولت به ظرفیت بورس
لایحه بودجه 1400 در ش��رایطی به مجلس ارائه ش��د که مطابق پیش بینی ها نقش قابل توجهی 
برای اس��تفاده از ظرفیت بازار س��رمایه در آن دیده شده است. دولت در لایحه پیشنهادی خود از 
چند جهت به نقش بورس در تأمین مالی هزینه های بودجه اشاره کرده که مهمترین آن، »واگذاری 
سهام شرکت های دولتی« »فروش انواع اوراق بدهی« و »جبران کسری فروش نفت از طریق انتشار 
اوراق سلف نفتی« است. مطابق بند الف تبصره2 لایحه بودجه، وزارت امور اقتصادی و دارایی مجاز 
اس��ت تمام یا بخشی از س��هام و دارایی های دولتی دستگاه های اجرایی زیرمجموعه قوه مجریه و 
باقی مانده سهام متعلق به دولت و شرکت های دولتی در بنگاه های مشمول واگذاری را با اصلاحات 
و الحاقات بعدی واگذار کند. همچنین، واگذاری س��هام در قالب صندوق های سرمایه گذاری قابل 
معامله در بورس )ETF( مش��روط به اینکه تش��کیل این صندوق ها با مدیریت دولتی برای بلندمدت نباشد و یا عرضه 

سهام به روش ثبت سفارش نیز مجاز است. 
رشد 733 و 56 درصدی 

در مجموع، دولت در س��ال آینده تصمیم گرفته 95 هزار میلیارد تومان از محل واگذاری ش��رکت های دولتی درآمد 
کسب کند که نسبت به رقم سال گذشته )11.4 هزار میلیارد تومان( بیش از 733 درصد رشد را نشان می دهد! از همین 
رو، می توان گفت آمار و ارقام مندرج در لایحه بودجه 1400 حکایت از افزایش چشمگیر اتکای دولت به ظرفیت بورس 
طی یک س��ال آتی دارد.همچنین، دولت در بودجه س��ال آینده درآمد 125 هزار میلیارد تومانی از محل فروش اوراق در 
نظر گرفته که به طور کلی بخشی از آن توسط بانک ها و بخشی دیگر در بازار سرمایه انجام می شود. این رقم در لایحه 

بودجه سال جاری )1399( 80 هزار میلیارد تومان بود که برای سال آینده رشد 56 درصدی را تجربه کرده است. 
تمرکز ویژه بر فروش اوراق نفتی 

رش��د فروش انتشار اوراق به طور کلی موجب اس��تفاده بیشتر از بورس می شود؛ اما علاوه بر این، در سال آینده یک 
مورد ویژه نیز در حوزه اس��تفاده از ظرفیت بورس در نظر گرفته ش��ده که پیش فروش اوراق نفتی برای اولین بار است، 
به طوری که حدود 70 هزار میلیارد تومان از 125 هزار میلیارد تومان از اوراق بدهی در سال آینده مربوط به پیش فروش 

اوراق نفتی خواهد بود و براین اساس، سهم بورس از فروش اوراق را تا حد قابل توجهی بالا می برد. 
مهیا شدن زمینه فساد و رانت 

از آنجا که دولت برای سومین سال متوالی تصمیم گرفت ارز ترجیحی را برای کالاهای اساسی اختصاص دهد، نرخ ارز در 
لایحه بودجه 1400 برای کالاهای اساسی 4200 تومان و سایر کالاها 17 هزار تومان )نرخ نیمایی( در نظر گرفته شد؛ براین 
اساس، با در نظر گرفتن نرخ بازار، می توانیم بگوییم در سال آینده شاهد سه نرخ متفاوت برای قیمت ارز خواهیم بود. ثمره 
ارز سه نرخی نیز چیزی جز فساد و رانت نیست، کما اینکه طبق گزارش بانک مرکزی، »طی شش ماه سال جاری، ]بانک 
مرکزی[ جمعاً بیش از 5267 میلیون دلار تأمین ارز انجام داد و برخی سوءاس��تفاده ها مانع از آن ش��ده است که کالاهای 
اساسی، بر مبنای قیمت تمام شده ارز آنها در اختیار مردم قرار گیرد.« از این جالبتر گزارش دیوان محاسبات بود که اعلام 

کرد براساس گزارش تفریغ بودجه 1397، 4.8 میلیارد دلار کالا به ازای ارز 4200 تومانی وارد کشور نشده است!
حفظ »حاشیه سودِ درصدی« و نبود عوارض 

در حال حاضر برخی شرکت های بورسی در گروه های غذایی و دارویی ارز 4200 تومانی دریافت می کنند. با توجه به 
اینکه طبق گفته معاون سازمان برنامه و بودجه 6 میلیارد دلار برای واردات کالاهای اساسی در سال آینده در نظر گرفته 
شده )حدود 3 میلیارد دلار کمتر از امسال( برخی شرکت ها دیگر از ارز 4200 تومانی استفاده نخواهند کرد. از همین رو، 
حذف ارز 4200 تومانی برای این شرکت ها منجر به افزایش هزینه های آنها خواهد شد، اما براساس سوابق تاریخی، این 
شرکت ها به تناسب افزایش هزینه، افزایش نرخ خواهند داشت و همچنان »حاشیه سودِ درصدی« خود را حفظ خواهند 
کرد. ضمن اینکه در این صورت، حاشیه سود ریالی آنها بیشتر خواهد شد. نمونه بارز این مسئله را در یکی از نمادهای 
لاستیک سازی می بینیم که با توجه به اینکه در 1399/02/28 ارز 4200 تومانی آنها حذف شد، در صورت سود و زیانش 

در دوره منتهی به 1399/06/31 نسبت به پایان سال قبل 12.8 درصد سود ریالی بیشتری کسب کرد. 
در این زمینه، برخی شرکت های غذایی پیش از حذف ارز 4200 تومانی اقدام به افزایش نرخ ها کردند و نهاده دولتی 
را در بازار غیررسمی به فروش رساندند. به عنوان مثال، باوجود اینکه کنجاله سویا در بورس شیکاگو هر تن 370 دلار 
)کیلوی��ی 9300 تومان( به فروش می رس��د، در بازار داخلی کیلویی 17 ه��زار تومان قیمت دارد. یعنی واردکننده با ارز 
4200 تومان��ی نه��اده را تأمین کرده، اما مصرف کننده با ارز 45 آن را خریداری کرده اس��ت! بنابراین حذف ارز 4200 
تومانی به دلیل حفظ درصدی حاشیه سود، نه تنها برای برخی از این شرکت ها، بلکه با توجه به عدم ایجاد ثبات قیمتی، 

برای مصرف کننده هم عوارض سوئی نخواهد داشت.
 تداوم مشکلات تولید و مصرف 

از طرف دیگر، الزام سایر شرکت ها به قیمت خرید و فروش در سامانه نیما با توجه به اینکه بسیاری از فعالان تجاری 
براساس قیمت بازار کار می کنند منجر به »کاهش شناسایی سود« شرکت شده است. به عنوان نمونه، یکی از شرکت های 
پتروشیمی )براساس گزارش های تفسیری منتشر شده( طی یک سال منتهی به 1399/03/31 با وجود اینکه در همین 
بازه زمانی قیمت دلار حدود 40 درصد رشد کرده بود تنها 14 درصد افزایش بهای تمام شده داشت. بنابراین چند نرخی 
بودن ارز که در بودجه سال آینده هم ادامه پیدا کرده، هم از لحاظ ارز ترجیحی و هم از لحاظ ارز نیمایی، به معنی تداوم 

مشکلات پیشین برای تولیدکننده و مصرف کننده خواهد بود. 

ب�ازار س�رمایه در چند وقت 
اخیر فراز و فرودهای فراوانی 
داشت. افت و خیزهای قیمت دلار،انتخابات 
آمری�کا، توقف ریزش بازار هم�راه با برقرار 
ش�دن تعادل و غیره ازجمله اه�م مواردی 
ب�ود که در ب�ورس ایران تاثیرگ�ذار بودند. 
البت�ه در ای�ن روند برخی م�وارد مذکور به 
س�امان نس�بی رس�یده اند. بر این اساس، 
شفاف سازی بخشی ازمس�ائل تاثیر گذاردر 
وضعیت پی�ش روی بازار از جمل�ه نرخ ارز، 
صنایع بورس�ی و غی�ره می تواند تاحدودی 
افق هایی را برای س�هامداران ترسیم کند. 
فرصتی فراهم ش�د ت�ا در گفت وگوی زنده 
ص�دای ب�ورس نظ�رات میثم هاش�م خانی، 

اقتصاددان را جویا شویم.

بهناز صفری
خبرنگار

یادداشت
الزام و ضرورتی که به حاشیه رفت

ضرورت بازارگردانی بیش از این در بازار سرمایه ما حس شده و از سال ها قبل به شکلی جسته 
و گریخته اجرایی ش��ده است. دس��تورالعملی  که سال ها قبل بازارگردانی را برای شرکت های 
جدیدالورد به بورس امری الزامی بر می شمرد. در واقع شرکت هایی که قصد ورود به بازار دوم 
بورس را داشتند ملزم به داشتن بازارگردان برای شش ماه می شدند از این دست تدابیر است، 

ولی این مسئله پس از مدتی کم رنگ شد و با قوت قبلی خود باقی نماند.
به طور کلی بازارگردانی در بازار سرمایه ما برخلاف بازارهای مالی در دنیا نقش پررنگی ندارد.

مفهوم بازارگردانی در بورسی مانند نیویورک به فعالیت دو گروه یعنی متخصصان و بازارسازان 
گره خورده و بسیار موثر و پررنگ است. در این بازارها این دو گروه در نهایت بازارگردانی سهام 
را انجام می دهند و به شکل طولانی مدت در آن وارد شده و به نوعی سرمایه گذار نیز محسوب می شوند.بازارگردان ها 
در این بازارها برخلاف بازار ما حضور دائمی دارند. در بازار سرمایه ما تنها مواقعی که پای افت و ریزش به میان می آید 

اسم بازارگردان ها نیز بر سر زبان  می افتد و وقتی حال بازار خوب است این معقوله کلا فراموش می شود.
کارکرد اصلی بازارگردان ها ایجاد نقدشوندگی در سهم های مختلف است و با توجه به ظرفیت تعهدات آن خرید 
یا فروش انجام می ش��ود. مس��ئله مهی که در رابطه با بازارگردانی در بازار س��رمایه ایران باید به آن پرداخت این 
اس��ت که ما س��هام هایی داریم که نسبتش��ان به اندازه کلی بازار نسبتا قابل توجه بوده و لازم است در این سهم ها 
بازارگردانی  توس��ط چندین و چند بازارگردان انجام ش��ود. با این حساب ریسکی که برخی شرکت های بزرگ در 
شرایط منفی برای بازار به همراه دارند از این طریق مرتفع خواهد شد و روند صعودی بورس نیز تا حدی تسهیل 

می شود. بر این اساس لازم است که سازمان بورس به این موضوع توجه ویژه داشته باشد.
مشکلی که بازارگردان ها با آن مواجه اند محدود بودن منابع مالی است که این مسئله باعث می شود در شرایطی 
مانند افت طولانی مدت که ماه های گذش��ته ش��اهد آن بودیم منابع مالی بازارگردان پاسخگوی جمع کردن سهم 
و افزایش نقدش��وندگی نباش��د. البته در مواردی ممکن اس��ت حتی منابع نقدی ش��رکت که به ش��کل تنخواه به 
بازارگردان داده می ش��ود نیز جواب ندهد.برای رفع چنین مش��کلاتی لازم اس��ت اعتباراتی از سیستم بانکی برای 
بازارگردان یا ش��رکت گرفته ش��ود و یا بتوان از طریق انتشار اوراق بدهی روی سهام) که دستورالعمل تئوریک آن 

نیز وجود دارد( منابع مورد نیاز بازارگردانی تأمین شود.

محمد مهدی مومن زاده
 معاون اقتصادی 

بانک انصار

ابوالفضل شهرآبادی
مدیرعامل سبدگردان 

داریک پارس



99 98
قیاس عملکرد 

بازارهای فرابورس 

کلیت بازار فرابورس تا نیمه آذرماه سال 99
ارزش کل بازار فرابورس ایران تا تاریخ 22آذر ماه، به 36 میلیون و 981 هزار و 26 میلیارد ریال رسیده است.

بازار سوم

بازارهاي اول، دوم و بازار شرکت هاي کوچک و متوسط
18 عرضه اولیه از ابتدای سال 99 تا اواسط آذرماه.

انجام دو پذیره نویسی سهام در بازار سوم مربوط به شرکت های ریل گردش ایرانیان و شرکت بیمه اتکایی سامان.

بازار پایه
درج نماد معاملاتی 5 شرکت در تابلوهای نارنجی و زرد بازار پایه.

بازار ابزارهای نوین مالی
پذیره نویسی 47 اوراق تأمین مالی شامل اوراق منفعت، اوراق اجاره، اوراق مرابحه و اوراق رهنی در بازار های ابزارهای نوین مالی.

بازار دارایی فکری

حوزه نهادهای مالی و نوآوری
تداوم ثبت دارایی هاي فکري تا تعداد 377 اثر در فهرست عرضه هاي این بازار.

پذیره نویسی و پذیرش 2 صندوق سرمایه گذاري جسورانه.

بازار مشتقات
-

کلیت بازار فرابورس در سال 98
ارزش کل بازار فرابورس ایران در آخرین روز معاملاتی س��ال 1398 معادل 6 میلیون و 955 هزار و 179 میلیارد ریال. رش��د 170 درصدي 
نس��بت به آخرین روز معاملاتی س��ال 1397. ارزش کل معاملات در بازارهاي فرابورس 3 میلیون و 241 هزار و 971 میلیارد ریال. رشد 219 

درصدي نسبت به سال 1397.

بازارهاي اول، دوم و بازار شرکت هاي کوچک و متوسط

بازار سوم

14 عرضه اولیه در بازا رهاي اول و دوم. یک عرضه اولیه در بازار ش��رکت هاي کوچک و متوس��ط. پذیرش 25 ش��رکت در بازارهاي اول، دوم و 
بازار شرکت هاي کوچک و متوسط. 3 عرضه اولیه به روش گشایش نماد. یک عرضه در بازار sme به روش حراج و 14 عرضه اولیه به روش ثبت 

سفارش در بازارهای اول و دوم انجام شده است.

پذیره نویسی تأمین سرمایه دماوند و بیمه زندگی باران.

بازار پایه
درج 6 ش��رکت و گش��ایش نماد 7 ش��رکت. ارتقای 2 ش��رکت از بازار پایه به بازارهاي اول و دوم. ارتقای سه ش��رکت از بازار پایه به بازارهای 
 اول و دوم. در ح��ال حاض��ر در ب��ازار پای��ه) زرد(  نم��اد 134 ش��رکت درج ش��ده اس��ت. در بازار پای��ه ) نارنجی( 29 ش��رکت و در ب��ازار پایه

) قرمز( 11 شرکت درج شده اند.

بازار ابزارهای نوین مالی
پذیره نویسی و پذیرش 5 فقره صکوك منفعت دولت، 2 فقره صکوك مرابحه عام دولت، یک فقره صکوك مشارکت بخش خصوصی و 2فقره صکوك 
اجاره بخش خصوصی. پذیرش 27 فقره اوراق اسناد خزانه اسلامی و درنهایت تأمین مالی 783 هزار و 524 میلیارد ریالی براي متقاضیان متنوع از 
جمله مردم، صاحبان دارایی هاي فکري، بنگاه هاي اقتصادي و دولت از طریق افزایش سرمایه شرکت ها، عرضه هاي اولیه، پذیرش اسناد خزانه اسلامی، 

پذیره نویسی سهام، صکوك و صندوق هاي متنوع رقم خورده است. پذیرش 11 فقره اسناد خزانه اسلامی به ارزش 417 هزار میلیاردریال.

 انجام یک معامله در بازار دارایی فکري به ارزش 20 میلیارد ریال.
 تداوم ثبت دارایی هاي فکري تا تعداد 360 اثر در فهرست عرضه هاي این بازار.

بازار مشتقات
اطلاعاتی در کدال موجود نبود.

بازار دارایی فکری

حوزه نهادهای مالی و نوآوری
 پذیره نویس��ی و پذیرش 2 صندوق س��رمایه گذاري جس��ورانه. پذیره نویسی و پذیرش یک صندوق س��رمایه گذاري خصوصی. پذیره نویسی و 
پذیرش 2 صندوق س��رمایه گذاري قابل معامله. پذیرش اولین صندوق س��رمایه گذاري مش��ترك و تبدیل آن به صندوق س��رمایه گذاري قابل 

معامله. پذیره نویسی و پذیرش یک صندوق سرمایه گذاري خصوصی. پذیره نویسی 3 صندوق سرمایه گذاري قابل معامله.
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مهمترین وظیفه فرابورس، هدایت بنگاه های اقتصادی  
کوچک به سمت بازار سرمایه برای تأمین مالی آنهاست. بر 
این اساس،از جنبه ساختاری در فرابورس فرآیند پذیرش شرکت ها آسان تر 
بوده و دوره پذیرش نیز کوتاه تر است. همین امر موجب شده شرکت های 
کوچک و دارای ش��رایط خاص نیز بتوانند سهام خود را در این بازار عرضه 
 کنند. برای تسهیل ورود شرکت های مذکور،بازارهای مختلفی در فرابورس 
راه اندازی ش��دند. البته برخی تعدد و تنوع این بازار ها را به عنوان نقاط 
قوت و گروهی نیز چالش آفرین عنوان می کنند. برای شفاف سازی مسائل 
پیرام��ون بازار های مختلف فرابورس نظرات کارشناس��ان را جویا ش��دیم. 
همچنین با هدف تاثیر گذاری بیش��تر، مطالب به صورت خلاصه و تیتر وار 
بیان ش��د. البته فایل صوتی و مکتوب مس��ائل مطرح شده کارشناسان در 

تحریریه هفته نامه بورس موجود است. 

نتیجه و جمع بندی نهایی 
براساس جمع بندی نظر کارشناسان 

   بهتر اس��ت بازاره��ای فرابورس نیز همانند بورس محدود ش��ود و به 
تابلوهای بازار پایه مدت زمان معینی فرصت دهیم تا بتوانند شرایط انتقال به 

بازار اول و دوم را کسب کنند و در غیر این صورت اخراج شوند. 
    بازار پایه دنیای جدایی شده و برای ناظر بازار نیز در این بازار قوانین 
مش��خصی وجود ندارد و نظارتی هم بر عملکرد این بازار نمی شود. گاهی طی 
چندماه برخی سهم ها در این بازار در صف فروش قرار گرفته اند و به یک باره 

تبدیل به صف خرید و مجددا صف فروش شده است.
    برای حل ش��دن مش��کلات سفته بازی باید مشکل بازار پایه حل شود.
همچنین در حالت کلی ایجاد تعدد غلط بوده و پذیرش شرکت های با سرمایه  

اندك اشتباه است.

 س��هام شرکت های سهامی عام عرضه و معامله می ش��ود. در این بازار جهت پذیرش باید حداقل دو 
سال از فعالیت شرکت گذشته و سرمایه ثبت شده شرکت نیز حداقل 10 میلیارد ریال باشد.دامنه 

نوسان در این بازار مثبت  منفی 5 درصد است. 
  نقاط قوت: 

* نقدشوندگی بالایی دارد 
* ساختار توسعه ای داشته و شرکت های با ظرفیت بالای سودآوری در آن پذیرش می شوند.

  نقاط ضعف:
* دستور العمل پذیرش فرابورس در این بازار به روز نشده است.

*ابهام در پذیرش و عرضه برای انعقاد قرار داد با شرکت ها وجود دارد.

بازار اول فرابورس

بازار پایه

بازار سوم فرابورس

بازار ابزار ها و نهادها

س��هام معامله ش��ده در بازار sme دارای تنوع تابلوی معاملاتی است که نوسانات مجاز خود را دارند.
ش��رایط پذیرش ش��رکت ها در بازار sme به صورتی اس��ت که از زمان فعالیت شرکت حداقل باید 
یک س��ال گذشته باشد. همچنین در بازار sme اشخاص حقیقی در صورتی می توانندمعامله کنند که 

سرمایه گذار نهادی شوند.)500 میلیون تومان حداقل خریدشان باشد(
  نقاط قوت: 

* راه اندازی بازار sme بس��یار درس��ت بوده و این شرکت ها نقش بسیاراساسی در اقتصاد های در 
حال توسعه داشته اند.

* تجربه جنوب شرق آسیا نشان می دهد که هرچه بتوانیم برای شرکت های sme کار کنیم می تواند 
اثرات موثر در ساختار یک صنعت ایجاد کند. 

* درب��ازار س��رمایه عمده معاملات برپایه ش��رکت های بزرگ صنعتی ش��کل می گی��رد و جای حضور 
شرکت هایی که سرمایه ثبتی پایین تری دارند و می توانند با تأمین مالی رشد کنند خالی است.

* راه اندازیsmeها می تواند شرکت هایی  که محدودیت نسبی، مزیت رقابتی، طرح های توسعه،ایده های 
بزرگ و قابلیت جذب سرمایه خارجی دارند و با مشکل تأمین مالی مواجه هستند را حل کند.

* رشد و تعالی شرکت های کوچک می تواند از این طریق منجر به عمق بخشیدن به بازار و شفافیت 
بیشتر شود. 

  نقاط ضعف:
* شرکت های sme برای تأمین مالی و رشد با چالش هایی مواجه هستند.

* شرکت های دانش بنیان مشکل بضاعت مالی دارند. 
* این بازار اغلب دارای نقدشوندگی پایین است چرا که در اندازه خرد معامله نمی شود.

* کارایی لازم را ندارد، زیرا نسبت به شرکت هایی که در بازار وجود دارد شناخت کافی وجود ندارد 
و الزامات این بازار برای فعالان بازار تشریح نشده است.

* ش��رکت های پذی��رش ش��ده ب��ازار sme به دلی��ل فعالی��ت پایینی ک��ه دارند، جذابیت��ی برای 
سرمایه گذاران ندارند. 

* شناخته شده نیست و نمی توان چشم انداز مثبتی برای آن پیش بینی کرد.

 sme بازار

بازار دارایی فکری فرابورس که از آن با عنوان »بورس ایده« نیز یاد می ش��ود، به منظور اس��تفاده از 
ظرفیت های علمی در جهت پاسخگویی به نیاز بخش های صنعت،کشاورزی و خدمات و در جهت حمایت 
از حقوق فکری، معنوی و مادی اختراعات و طرح های مالکیت صنعتی شکل گرفت. مخترعان و صاحبان 
حقوق مالکیت معنوی که قصد تأمین مالی برای راه اندازی طرح های خود از طریق بازار دارایی فکری را 
دارند، می توانند پس از ثبت حقوق مالکیت معنویی خود نزد مراجع ثبت قانونی اعم از اداره کل مالکیت 

صنعتی به برخی کارگزاری ها مراجعه و درخواست خود را برای حضور در این بازار ارائه کنند.
  نقاط قوت: 

* ایده و انجام این بازار خوب بوده و جای تقویت آن وجود دارد.
* این بازار در اقتصادی که استراتژی توسعه بخش خصوصی و تاکید بر روحیه کار آفرینی در آن اعمال 

می شود اهمیت پیدا می کند. 
* وجود و ایجاد این بازار در ایران بسیار مثبت تلقی می شود. 

  نقاط ضعف: 
* قیمت گذاری دارایی فکری باید بیشتر مورد توجه قرار گیرد.

* فرهنگ سازی استفاده از این بازار باید شکل بگیرد.
* بحث کپی رایت در کشور ما جا نیفتاده است. مخترعان و صاحبان علایم تجاری حامی قوی ای ندارند، 

لازمه بازار دارایی فکری وجود یک قانون حمایتی است.
* کارشناسان مسلط برای قیمت گذاری  بهتر این بازار وجود ندارد و برند ها به درستی قیمت گذاری نمی شوند.

* برای جاافتادن هر چه بیشتر معاملات بازار دارایی فکری باید این بازار بیشتر معرفی شود.
* چالش و مانع اصلی رشد این بازار در ایران، اقتصاد دولتی محور بودن آن است. به همین دلیل تا 
زمانی که بخش خصوصی در ایران به نس��بت کل اقتصاد پر رنگ نشود، این بازار رشد و تاثیر گذاری 

مورد انتظار را نخواهد داشت. 

بازار دارایی فکری 

بازار دوم فرابورس

بازار هدف8

شرکت های ریسکی با سطح شفافیت اطلاعاتی خوب می توانند در این بازار شکل بگیرند. اگر این بازار 
را همانند باقی بازارها درگیر قوانین و تابلوهای مختلف نکنند و بیشتر در راستای معرفی بازار هدف به 

سرمایه گذاران گام بردارند، به نظر می رسد این بازار بتواند آینده خوبی داشته باشد.
 نقطه قوت: 

* ش��رکت هایی ک��ه در ای��ن بازار پذیرش می ش��وند س��طح ریس��ک بالای��ی دارند و احتم��الا دامنه 
 نوس��ان بالات��ری نیز ب��رای این ب��ازار در نظ��ر گرفته خواهد ش��د بنابر این  بازدهی بیش��تری 

خواهند داشت.
* اطلاع��ات محدود درخصوص بازار هدف به این دلیل اس��ت که بازار هدف هنوز آغاز به کار 
نکرده و صرفا دستورالعمل آن به تصویب هیأت مدیره سازمان بورس رسیده است و این بازار 

تکامل یافته بازار sme است. 

بازار پایه به کمک شرکت هایی رفته که در سازمان بورس ثبت شده اند اما امکان پذیرش در 2 تابلوی 4
دیگر را نداش��ته اند، این ش��رکت ها عموما صورت های مالی شفافی ندارند و از ریسک و نوسان بالایی 
برخوردارند،  بازار پایه بستری را برای انجام معاملات این شرکت ها و سرمایه گذارانی با ریسک پذیری 

بالا فراهم کرده است.
  نقاط ضعف:

* افزایش تابلوها وقوانین در بازار های مختلف فرابورس خصوصا در بازار پایه منجر ش��ده تا قوانین 
به علت تشابه و تعدد اثربخشی نداشته باشد و سرمایه گذاران با توجه به گذشت زمان توجهی به این 

موضوع نکنند. 
* شرکت های موجود در بازار پایه برای تغییر تابلو، تغییرات اساسی در روند معاملاتی یا ساختاری خود 

ایجاد نمی کنند.
* فاصل��ه تابلوه��ای فرابورس با یکدیگر بس��یار کم ش��ده و انگیزه لازم را به ش��رکت ها نمی دهد که 

تغییرات اساسی را در خود به وجود بیاورند.
* س��رمایه گذاران حرف��ه ای نی��ز تمایل به دانس��تن قوانی��ن مختل��ف و تغیی��رات آن هاندارند، اکثر 

سرمایه گذارانی که در بازار پایه سهام می خرند به این تابلو ها و قوانین آن ها آشنا نیستند. 
* اغلب به دلیل نداشتن دامنه نوسان جذاب، اقبال سرمایه گذاری به این بازار کم است. البته شاید 
همین امر موجب شود تا مدیران این شرکت ها در جهت جذب بیشتر سرمایه گذار از شفافیت بیشتری 

برخوردار شوند. 
* وجود بازار های پایه از نبود آنها بهتر اس��ت، زیرا عیب آن عدم تفکیک ش��دن این بازار ها در ذهن 

سرمایه گذاران هست.
* ریسک بالای شرکت ها برای سرمایه گذاری

* نبود شفافیت اطلاعاتی و افشای اطلاعات پایین از سوی شرکت ها
* دامنه نوسان متفاوت و پایین تر از سایر بازارها

* عدم شناخت سرمایه گذاران نسبت به تفکیک رنگی 
* تمایل کمتر فعالان و سرمایه گذاران به سرمایه گذاری دراین بازار

  وجود بازار پایه در فرابورس اضافه بوده و این بازار منش��ای تمام فس��اد ها می ش��ود، بازار پایه به جز 
سفته بازی و فساد چیزی برای عرضه ندارد.

  نقاط قوت: 
* با توجه به شرایط ریسک سرمایه گذاری در هر یک از شرکت های بازار پایه دامنه نوسان آنها متفاوت است. 
تابلوی زرد مثبت منفی 3 درصد، تابلوی نارنجی مثبت منفی 2 درصد، تابلوی قرمز مثبت منفی 1درصد است.

* حس��ن اصلی این بازار ایجاد نقدش��وندگی و بازاری متش��کل برای سهم هایی هست که حائز شرایط 
بورس نیستند.

* ورود شرکت های سهامی عام خارج از بازار به آن تسهیل شده است. 
* الزامات کمتری برای ناشران بازار پایه وجود دارد. 

* کنترل ریسک توسط نهاد ناظر و اجرایی بازار
* سرمایه شرکت ها برای ورود سقف یا کف ندارد. 

* دسته بندی ها موجب می شود شرکت ها برای ورود به بازار بالاتر، شناوری بیشتر و نیز نقدشوندگی 
بالاتر، صورت های مالی خود را شفاف تر سازند تا ریسک سرمایه گذاری در آنها کمتر شود.

1 2 3

بازارمالی است که ارزش اوراق آن نشات گرفته از ارزش دارایی های مالی )سهام، اوراق بدهی...( و 5بازار مشتقات
یا دارایی های فیزیکی )نفت، گاز، فلزات، انواع محصولات کشاورزی...( دیگر است. بازار ابزارمشتقه 
بازاری است که در آن اوراق اختیار خرید و یا فروش، قرارداد های سلف، استصناع، آتی و... معامله 
می ش��وند. اهمی��ت، مصارف، ضرورت و کاربرد بازار اوراق مش��تقه زمانی اهمی��ت پیدا می کند که 
حجم معاملات روی دارایی های مالی و یا فیزیکی مربوطه بالا بوده و در جهت مدیریت کردن ریس��ک 
و مخاطرات ارزش این دارایی ها از ابزار مش��تقه نش��أت گرفته از این دارایی ها اس��تفاده شود. به 
عبارتی دیگر ابزار مشتقه عمدتا اوراق مالی می باشند که در جهت مدیریت ریسک دارایی های مالی 

و فیزیکی با حجم معاملات بالا معنی پیدا می کنند.
  نقاط قوت: 

* مدیریت و پوشش ریسک ناشی از کاهش ارزش قیمت سهام برای خریداران اوراق فروش تبعی
* تضمین حداقل سود از پیش تعیین شده

* افزایش حجم معامعلات و نقدشوندگی در بازار سرمایه
* افزایش امنیت و اعتماد سرمایه گذاران در بازار سرمایه

* تقویت فضای تحلیل در بازار سرمایه
* کنترل نوسانات هیجانی و ایجاد تعادل بیشتر در بازار

* کمک به روان سازی قیمت 
  نقاط ضعف:

* برای خرید اوراق تبعی حتما باید فرد سهامدار باشد، در صورتی که می توان فروش استقراضی نیز 
انجام داد، فرد می تواند اوراق اختیار فروش منتشر کند و بعد از آن اقدام به خرید سهام کند. 

* لازمه چاپ اوراق تبعی این است که فرد سهام داشته باشد.
* بازار ابزار مش��تقه در ایران با چالش جدی به دلیل حجم پایین دارایی های نش��ات گرفته از این 
ابزار مواجه هس��تند. به همین دلیل حجم معاملات ابزار مش��تقه و مقوله کشف قیمت این اوراق با 

مشکلات زیادی مواجه است.
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بررسی عملکرد بازارهای فرابورس نشان می دهد 

کیفیت فدای کمیت
 فاطمه مشایخی 

خبرنگار

 در این بازار س��هام ش��رکت های س��هامی معامله ش��ده اما معاملات در این بازار به صورت عمده و 
بلوکی انجام می شود. این بازار حالت مزایده دارد و قیمت پایه تعیین و مدنظر قرار می گیرد. 

  نقاط قوت: 
* امکان معامله سهام شرکت های بدون پذیرش وجود دارد.

* بازاری قابل اعتماد برای سرمایه گذاری است.
  نقاط ضعف:

* هدف اول بازار سرمایه تأمین مالی شرکت هاست، بازار سوم و رونق آن به لحاظ حجم معاملاتش 
نسبت به کل اوراق بازار، نشان دهنده میزان تأمین مالی از بازار سرمایه است.

* ای��ن ب��ازار در مقطع کنونی با توجه ب��ه عرضه های کم و رویه های زمانبر احراز هویت اش��خاص، 
مقداری با هدف اصلی خود فاصله دارد.

* در آینده با افزایش گرایش عمومی به سرمایه گذاری در بازار سرمایه و فعال تر شدن شرکت ها 
در بحث تأمین مالی، جذب نقدینگی مورد نیاز، این بازار رونق بیشتری پیدا خواهد کرد.

در این بازار نیز سهام شرکت های عام پذیرش و معامله شده که حداقل یک سال از فعالیت شرکت 
گذشته باشد. حداقل سرمایه در این بازار باید یک میلیارد ریال بوده و دامنه نوسان در این بازار 

مثبت  منفی 5 درصداست. 
  نقاط قوت: 

* شرکت های ثبت شده در فرابورس از مزیت های تأمین مالی، معافیت های مالیاتی، تخفیفات مالیاتی 
نقل و انتقال سهام شرکت ها، معرفی به عموم جامعه، شفافیت اطلاعاتی، کشف عادلانه قیمت سهام و 
وثیقه گذاری سهام برخوردارند که این نقطه قوت مورد توجه بسیاری از بنگاه های تولیدی و خدماتی 

قرار دارد و شامل بازار دوم هم می شود. 
  نقاط ضعف:

* عدم توانایی فرابورس در الزام ش��رکت ها به انتش��ار به موقع و درس��ت اطلاعات ش��رکت ها، از 
چالش های برجسته در این خصوص است. 

بازار ابزار ها و نهادهای فرابورس از زیر مجموعه های صندوق های س��رمایه گذاری زمین و س��اختمان، 
صندوق های س��رمایه گذاری قابل معامله)ETF(، صندوق های جسورانه،  اوراق تأمین مالی استاندارد، 
اوراق، تأمین مالی واجد شرایط خاص، اسناد خزانه اسلامی، تسهیلات مسکن و تأمین مالی جمعی تشکیل 

شده است.
 نقاط قوت:

* ابزار ها و نهاد ها متعادل کننده بازار بورس هستند و در واقع وقتی شما اوراقی در اختیار دارید با 
ابزار می توانید آن را متعادل کنید.

* اوراق به تنهایی نمی تواند تعادل را در بازار ایجاد کند،  این بازار کمک می کند تا سهم با قیمت واقعی 
و ذاتی در بازار معامله شود.

 * همچنین بازار به س��مت معامله قیمت های واقعی س��هام حرکت می کند تا بازار دچار تنش نش��ود و 
سهم ها بالاتر از ارزش ذاتی یا پایین تر ازآن معامله نشوند. 

* با طراحی ابزار ها می توان به سهام تعادل بخشید، ابزار ها روند آینده قیمت ها را مشخص می کنند 
* ابزار نقش تعیین کننده در قیمت سهام و معاملات دارد.

* با ابزار ها می توان صف های فروش و خرید را کنترل کرد.
 نقاط ضعف:

* این بازار از نظر فعالان بازار،  کمی ناشناخته است.
* بهتر است فرهنگ سازی برای استفاده از این سیستم بیشتر صورت بگیرد تا مردم آشنایی لازم را 

نسبت به این بازار کسب کنند.
* هسته معاملاتی این بازار با بازارفرابورس تفاوتی ندارد، اما اگر دردسته بندی بازارهای فرابورس 

کمی محدود تر شود، از نظر تحلیلگران و مردم قابل فهم تر خواهد بود.
* بهتر است برای شناخته شدن هر چه بیشتر این بازار از بستر رسانه ها و مطبوعات استفاده کنند تا 
بتوانند بخشی از تقاضا و معاملات را به ابزار ها منتقل کنند، برای مثال روی اوراق تسهیلات مسکن به 

خوبی کار شده و مردم با آن آشنا هستند.
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معرفی صندوق های ش��رکت س��بد گردان س��هم آش��نا

سهم آش��نا  س��بدگردان  ش��رکت 
در س��ال 1396 توس��ط جمعی از 
فعالان و متخصصان بازار س��رمایه 
فعالیتش را آغاز کرد. این ش��رکت 
در ح��ال حاضر با لح��اظ صندوقِ 
نوپای جس��ورانۀ ایده نوتک آش��نا، 
مدیریت 9 صندوق سرمایه گذاری 
متن��وع را برعه��ده دارد. در ادامه، 

مروری بر عملکرد آن ها نیز خواهیم داشت.

تمرکز بر درآمد ثابت
چهار صندوق از 9 صندوق این ش��رکت در راس��تای 
جذب سرمایه گذاران ریسک گریز، در گروه صندوق های با 
درآمد ثابت مشغول رقابت با دیگر صندوق ها هستند. دو 
صندوق با درآمد ثابت »حکمت آش��نا ایرانیان« و »امین 
آشنا ایرانیان«، در یک سال اخیر حدود 30 درصد بازدهی 
کس��ب کرده اند که این رقم به نسبت سود سپرده بانکی 
و همچنی��ن عملکرد بس��یاری از صندوق ه��ای با درآمد 
ثابت دیگر، بالاتر بوده اس��ت. دو صن��دوقِ با درآمد ثابت 
دیگر سهم آشنایی ها از نوع صندوق های نیکوکاری است؛ 
سرمایه گذاران با سرمایه گذاری در این صندوق ها تمام یا 
بخش��ی از س��ود خود را جهت امور خیریه اهدا می کنند. 
س��طح بازدهی های کسب ش��ده در این دو صندوق از دو 
صن��دوق دیگر بالات��ر بوده و به نوعی می ت��وان »صندوق  
نیکوکاری ورزش��ی پرس��پولیس« را با کسب 48 درصد 
بازده��ی، پربازده ترین صندوق ب��ا درآمد ثابت نیکوکاری 
مجموعه دانس��ت. وجه مش��ترک این صندوق ها، س��هم 
بیش��تر بازار بدهی نس��بت به س��پرده بانکی در پرتفوی 
صندوق هاست که بی شک اتخاذ این رویکرد نقش بسزایی 

در تحقق این بازدهی ها داشته است. 

روند رشد تک صندوقِ سهامی 
تنها صندوقِ سهامی این شرکت با نام صندوق »سهامی 
سهم آشنا« در اس��فندماه 1392 آغاز به کار کرد. خالص 
ارزش دارایی های این صندوق در یک سال گذشته با رشد 
87 درصدی، به بیش از 6000 میلیارد ریال رسید. سهم 
بازار س��هام از پرتفوی صندوق حدود 89 درصد است که 
در این بین، صندوق بیش��ترین سرمایه گذاری را در گروه 
»انبوه س��ازی، املاک و مستغلات«، »بانک ها و موسسات 
اعتب��اری« و »حمل و نقل، انب��ارداری و ارتباطات«دارد. 
صندوق سهم آش��نا با تحقق بازده��ی 258 درصدی در 

یک سال اخیر، عملکرد قابل قبولی داشته است.

تحقق بالاترین بازدهی
سهم آشنا با مدیریت همزمان سه صندوق بازارگردانی 
یکی از شناخته ش��ده ترین بازارگردانان اس��ت. صندوق 
»اختصاصی بازارگردانی سهم آشنا یکم،« از لحاظ مقدار 
خالص ارزش دارایی از دیگر صندوق های هم خانواده اش 
بالاتر اس��ت اما بالاترین بازدهی سالانه در بین این سه 
صن��دوق، در تصاحب صندوق اختصاص��ی بازارگردانی 

مپنا ایرانیان قرار دارد. 
در ج��دول زی��ر مش��روح عملک��رد صندوق ه��ای 
س��رمایه گذاری تح��ت مدیریت ش��رکت س��بدگردان 

سهم آشنا را مشاهده می کنید.

جذب سرمایه گذاران ریسک گریز در اولویت قرار دارد 

عملکرد قابل تأمل  در مدیریت  چند صندوق

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(

شفافیت

 هفته نامه بورس: سبدگردان سهم آشنا مدیریت 
چن��د صن��دوق س��رمایه گذاری متن��وع را برعهده 
دارد. چهار صندوق این ش��رکت در راس��تای جذب 
سرمایه گذاران ریس��ک گریز، در گروه صندوق های با 
درآمد ثابت مشغول رقابت با دیگر صندوق ها هستند. 
دو صندوق با درآمد ثابت »حکمت آش��نا ایرانیان« و 
»امین آش��نا ایرانیان«، در یک س��ال اخیر حدود 30 

درصد بازدهی کسب کرده اند.
دو صندوقِ ب��ا درآمد ثابت دیگر سهم آش��نایی ها از 
نوع صندوق های نیکوکاری است. سطح بازدهی های 
کسب ش��ده در این دو صن��دوق از دو صندوق دیگر 
بالاتر ب��وده و به نوعی می توان »صن��دوق  نیکوکاری 
ورزشی پرس��پولیس« را با کسب 48 درصد بازدهی، 
پربازده تری��ن صن��دوق ب��ا درآمد ثاب��ت نیکوکاری 
مجموعه دانس��ت. تنها صندوقِ سهامی این شرکت 
با نام صندوق »س��هامی سهم آش��نا«، خالص ارزش 
دارایی های این صندوق در یک س��ال گذشته با رشد 
87 درصدی، به بیش از 6000 میلیارد ریال رس��ید. 
صندوق سهم آش��نا با تحقق بازده��ی 258 درصدی 
در یک س��ال اخیر، عملکرد قابل قبولی داشته است. 
سهم آشنا با مدیریت همزمان سه صندوق بازارگردانی 
یکی از شناخته شده ترین بازارگردانان است. صندوق 
»اختصاص��ی بازارگردانی سهم آش��نا یکم،« از لحاظ 
مق��دار خال��ص ارزش دارایی از دیگ��ر صندوق های 
هم خان��واده اش بالاتر اس��ت ام��ا بالاتری��ن بازدهی 
س��الانه در بین این سه صندوق، در تصاحب صندوق 

اختصاصی بازارگردانی مپنای ایرانیان قرار دارد.

رکورد بازدهی 
در صندوق های سهم آشنا

نحوه تخصیص سود »عدالت«  
 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.
***

  از ماه آبان امکان لغو س��فارش فروش سهام عدالت 
فراهم ش��د و بی��ش از 250 هزار نفر بی��ش از 700 
میلیارد تومان س��فارش فروش س��هام عدالت خود را 

لغو کردند.
 کارگزاران موظف هستند امکان لغو سفارش فروش 
را در س��امانه کاربران فراه��م کنند و تاکنون بیش از 
100 کارگ��زاری این امکان را برای س��هامداران خود 

فراهم کردند، این موضوع جزو تکالیف آن هاست.
  اگ��ر کارگزاری امکان لغو س��فارش ف��روش را در 
سامانه خود مهیا نکرده باشد و سهامدار با این تخلف 
مواجه ش��د با مرکز پیام سهام عدالت تماس بگیرد و 

تخلف را گزارش دهد.
  برخی پیام هایی که در مورد سهام عدالت در فضای 
مجازی رد و بدل می شود، با هدف عضو گیری یا برای 
دریافت اطلاعات افراد ارس��ال ش��ده ک��ه مورد تایید 
شرکت سپرده گذاری مرکزی نیست. درواقع این اقدام 
غیرقانونی است و درصورت مشاهده توسط واحدهای 

حقوقی پیگیری می شود.
  مش��مولان سهام عدالت باید فقط در سامانه سجام 
ثب��ت نام کنند یا برای فروش س��هام خود، زمانی که 
دوباره امکان فروش فراهم شد، از طریق کارگزاری های 
معتبر و مورد تایید سازمان بورس و اوراق بهادار اقدام 
کنند.با آزادسازی 30 درصد سوم سهام عدالت در دهه 
فجر امس��ال، فقط 10 درصد دیگر باقی می ماند. باید 
دید دولت برای آزادس��ازی 100 درصدی این س��هام 

چه تصمیمی می گیرد.

سهام عدالت

معرفی کتاب
بورس باز

نوشته   کتاب »بورس باز«، 
سلمان امین است که در 
انتشارات ملیکان به چاپ 
رسیده اس��ت. این کتاب 
جادوی��ی  تکنیک ه��ای 
س��رمایه گذاری در بورس 
را به م��ا می آم��وزد، اگر 
دوس��ت دارید وارد دنیای 

بورس بشوید و شانستان را امتحان کنید، از خواندن 
»بورس باز« غافل نشوید.

س��لمان امین این کت��اب را با بی��ان خاطره ای از 
خودش آغاز می کن��د. خاطره ای از اولین باری که 
وارد بازار بورس ش��د و کارهایی ک��ه انجام داد تا 
س��رمایه اش از دست نرود، اما در نهایت اتفاقی که 
افتاد، ضرر و از بین رفتن سرمایه اش بود. بنابراین 
برای اینکه چنین اتفاقی برای دیگران رخ ندهد به 
سراغ آموزش تکنیک های جادویی سرمایه گذاری 
در ب��ورس رف��ت و تمام آنچ��ه که آموخت��ه بود، 
تجربه ه��ا و... را در کت��اب بورس باز گ��ردآوری و 

منتشر کرد.
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1391/01/2614/524/560/50/5395822/229/5199امین آشنا ایرانیانبا درآمد ثابت

نیکوکاری ورزشی با درآمد ثابت 
2/847/8130/9-1392/11/057687050پرسپولیس

1392/12/27891001601031/12582569سهم آشناسهامی

 اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
1393/06/1073/5816/528223190376مپنا ایرانیان

نیکوکاری جایزه علمی فناوری با درآمد ثابت
1394/09/158514103383/536/4136پیامبر اعظم )ص(

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
34/736/3-17-1396/07/18934/52/5018842سهم آشنا یکم

1398/04/101223650145342/830/940/6حکمت آشنا ایرانیانبا درآمد ثابت

1398/06/010396/50/591/71819/9حکمت ایرانیان یکم بازارگردانی

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان سهم آشنا

سب��دهای سهام پیشنهادی هفت�ه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت بنیادی 20,00025,000کچاد
10و تکنیکال مناسب

20رشد سودآوری180,000250,000آریا

 وضعیت بنیادی 14,00020,000هرمز
20و تکنیکال مناسب

 افزایش قیمت ارز 30,00050,000شبندر
20و تجدید ارزیابی دارایی ها

ت
مد

د  
بلن

افتتاح فاز دو، افزایش 22,00030,000کاوه
20ظرفیت تولید، رشد فروش

 وضعیت مناسب بنیادی 14,00020,000فولاد
10و اصلاح جذاب قیمتی 

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری اماکو

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

82,037105,000پیزد
افزایش نرخ فروش، 

وضعیت سودآوری و قیمت 
به درآمد مناسب

15

79,680100,000جم پیلن
وضعیت سودآوری و رشد 

اسپرد قیمت جهانی پروپیلن 
و پلی پروپیلن

15

36,12045,000فسازان
راه اندازی دو کوره جدید 
و به تبع آن افزایش قابل 

توجه سود آوری
15

وضعیت مناسب پرتفوی و  8,17610,000وسبحان
P/NAV 10نسبت مناسب

ت
مد

د  
بلن

15,57320,000ارفع

وضعیت سودآوری مناسب، 
رشد قیمت جهانی شمش 

 بیلت و تکمیل طرح 
افزایش ظرفیت 

20

45,35070,000دجابر

پتانسیل بالای سود آوری 
شرکت های زیر مجموعه و 

 نسبت مناسب قیمت
 به درآمد

10

15پتانسیل بالای رشد 10,54012,500NAVارزش

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

21,43028,000کاوه
وضعیت بنیادی مناسب 
و افزایش نرخ فروش 

محصولات
15

30,24042,000های وب
وضعیت بنیادی مناسب 
و افزایش نرخ فروش 

محصولات
15

4,9516,000تنوینح
وضعیت بنیادی مناسب و 
فاصله مناسب قیمت حق 

تقدم با سهام
20

57,67075,000فجر
وضعیت بنیادی مناسب 
و افزایش نرخ فروش 

محصولات
10

177,599198,740آریا
وضعیت بنیادی مناسب 
و افزایش نرخ فروش 

محصولات
10

ت
مد

د  
بلن

افزایش نرخ دلار و احتمال 12,71020,000فارس
15کاهش نرخ خوراک مایع

نسبت پایین قیمت سهم به 15,43220,000آریان
15خالص ارزش داریی ها

3 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

چشم انداز مثبت سودآوری، 202,200270,000ساینا
10افزایش سرمایه  پیش رو

38,45055,000شیران
سودآوری 350 و 500 
تومانی برای سال مالی 

1399 و 1400 
15

چشم انداز مثبت سودآوری 62,54075,000شکلر
15در کنار تغییرات سهامداری

35,72050,000چدن
افزایش تولیدات، ریالی 

بودن هزینه ها، زیرمجموعه با 
ارزشی همچون فسازان

10

10بهبود عملکرد عملیاتی9,89015,000ولصنم
ت

مد
د  

بلن

68,000105,000شاملا
داشتن طرح توسعه، ریالی 
بودن هزینه ها و پتانسیل 

آزاد سازی نرخ های سهمیه ای
10

افزایش نرخ های دریافتی 94,560150,000دقاضی
10اخیر و طرح های توسعه ای

چشم انداز مثبت سودآوری  43,900100,000پسهند
10و طرح های توسعه ای

127,650250,000شبصیر
چشم انداز سودآوری با 

افزایش نرخ ABS،  افزایش 
سرمایه  از تجدید و انباشته

10

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن

خوانندگان محترم واقف باش��ند س��بد پیش��نهادی ارائه ش��ده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش س��هام نمی کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت 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 کنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سب��دهای سهام پیشنهادی هفت�ه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 برآورد رشد سودآوری 15,21020,000اخابر
20به علت رشد نرخ محصولات

برآورد رشد سودآوری به 15,74025,000شپنا 
15علت رشد نرخ محصولات

3,4804,500وتجارت
ارزش بالای دارایی های 

 شرکت به واسطه 
افزایش نرخ ارز

15

86,93098,000قثابت 
 برآورد رشد سود آوری 
 به علت افزایش تولید 

و فروش محصولات
10

ت
مد

د  
بلن

 برآورد رشد سود آوری 14,97019,000فملی 
20به علت رشد نرخ محصولات

10,42912,000داریک
 سرمایه گذاری در سهام
  و اوراق با درآمدثابت

کم ریسک
20

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردانی داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت باثبات بنیادی 8,48011,000رتاپ
10شرکت

12,11417,000غدیس

رشد چشمگیر سود هر سهم 
در گزارش 3 ماهه دوم 

شرکت و نسبت P/E پایین 
شرکت در قیاس با گروه خود

10

32,98046,000کروی
آینده روشن شرکت به دلیل 

افزایش نرخ روی جهانی و 
گشایش های سیاسی

15

افزایش قابل توجه 21,91030,000دبالک
10درآمدهای عملیاتی شرکت

185,595250,000زاگرس

چشم انداز مناسب سودآوری 
شرکت به دلیل افزایش 
تقاضا برای متانول و رشد 
قیمت آن در بازارها جهانی

15

ت
مد

د  
 صندوق سرمایه گذاریبلن

امین آشنا ایرانیان

صندوق 
با درآمد 

ثابت

اولین صندوق 5 ستاره 
خصوصی، میانگین بازدهی 
بالای 29 درصد، تقسیم 

سود ماهانه

40

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری  سهم آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

22,20340,000ساروج
 افزایش فروش 

و حاشیه سود به دلیل 
صادرات کلینکر 

15

186,002230,000زاگرس
 افزایش متانول جهانی 

و نسبت قیمت به درآمد 
مناسب

10

 پرتفوی بنیادی11,09615,000صندوق مدیر
10و تیم مدیریت حرفه ای

ت
مد

د  
بلن

15,64150,000قاسم

 گزارش های مناسب ماهانه 
و میان دوره ای، انتظار 

افزایش درآمد به دلیل 
افزایش فروش محصولات 

شرکت مینو  

25

75,587150,000غصینو

افزایش تولید و نرخ 
محصولات شرکت و همچنین 
سرمایه گذاری جهت تکمیل 

زنجیره ارزش

25

15بازدهی معقول و مناسب --صندوق پیشگامان 

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

36,12050,000فسازان
"P/E مناسب با توجه به 
 روند افزایشی تولید 

و نرخ های فروش شرکت
20

20وضعیت مناسب بنیادی سهم60,17090,000دفارا

ت
مد

د  
بلن

32,72050,000شبریز
عرضه احتمالی پتروشیمی 
تبریز و شرایط نموداری 

مناسب و بهبود حاشیه سود
20

21,73027,000کاوه
P/E مناسب افزایش 

 نرخ های جهانی 
و طرح توسعه

20

11,46020,000وسینا
ارزش بازار پایین به نسبت 
دارایی ها و بهبود وضعیت 

عملیاتی بانک
20

8 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ

حالِ خوب بورس
جریان پول طی چند هفته گذشته به صورت دوره ای 
در صنای��ع مختلف در حال حرکت اس��ت و احتمالا تا 
یکی دو ماه آینده هم وضع به همین منوال خواهد بود

 ارزش دادوستد سهام، بازگشت سهامداران حقیقی، 
ثبات ن��رخ دلار، محرک ه��ای کلان اقتصادی، کاهش 
ریس��ک های سیس��تماتیک و بوی بهب��ود از بازارهای 
جهانی می تواند تضمین کننده رونق پایدار بورس شود. 
با این حال رکود تقاضا در بورس کالا و برخورد شاخص 
به مقاومت های تکنیکالی می تواند در کوتاه مدت مانعی 
در مسیر رشد نماگرهای سهام باشد. در این صورت در 
کوتاه مدت، تشخیص و نوسان گیری در داد و ستد بین 
صنایع و ش��اید نگاه دقیق تر به سهم های کوچکتر رمز 
موفقیت معامله گران اس��ت. در مجموع طی چندوقت 
اخیر، حدود 5ه��زار میلیارد تومان پول حقیقی جذب 
گردونه معاملات سهام شده است که می تواند محرکی 

دیگر در مسیر صعود قیمت ها به شمار آید. 
@Iran_economy_online

سواد مالی
رسیدن به سلامت مالی در اولویت قرار می گیرد 

پیشگام شدن »مرکز ملی آموزش مالی هند« 
جمعی��ت زیاد هند و اقتصاد به س��رعت در حال رش��دش به یک 
سیس��تم مال��ی پویا و پایدار نی��از دارد که لازم اس��ت تا همگام با 
گس��ترش سیستم مالی، س��واد مالی مردم کشور نیز بهبود یابد. با 
توجه به تعدد نهادهای دخیل در گس��ترش سواد مالی، تدوین این 
اس��تراتژی پیش نیازی بود تا اطمینان حاصل شود تمام فعالان در 

کنار هم و بدون هیچ گونه تضاد منافعی همکاری می کنند.
حالا هم مقامات بان��ک مرکزی، بورس اوراق  بهادار، اداره تنظیم و 
توسعه بیمه و صندوق بازنشستگی در این شهر دور هم جمع  شده اند 
تا فرآیند پیاده س��ازی این استراتژی را مشخص کنند. مسئولیت اجرای استراتژی ها؛ به 
»مرکز ملی آموزش مالی هند« که با همین هدف و از نمایندگان این سازمان ها تشکیل 
ش��ده، سپرده می شود. در راس��تای انجام این وظیفه آن ها باید ملزومات آموزش مالی را 
ایجاد، برای همه گروه های جمعیتی در سراسر کشور برنامه های آموزشی را اجرا و برای 
افزایش دانش، درک و مهارت استفاده کنندگان از خدمات مالی، آگاهی بخشی های لازم 

را انج��ام دهند. هدف اصلی 
مرکز، کمک به مردم جهت 
مدیریت بهتر پول خود برای 
مالی  به س��لامت  رس��یدن 
و دسترس��ی ب��ه محصولات 
و خدم��ات مالی مناس��ب و 
ایجاد سازمان های  همچنین 
نظارتی به منظور حفاظت از 
رسیدگی  و  مصرف کنندگان 

به ش��کایات آن هاس��ت تا ش��اید روزی با تلاش های آن، همه مردم هن��د از زندگی که 
شایس��ته آن هستند برخوردار ش��وند. به عنوان اولین قدم به س��مت سواد مالی، مرکز 
اقدام به سنجش سطح سواد مالی مردم کرد. در این آزمون که شامل 50 سؤال می شد 
وضعیت مردم هند از نظر ش��مول مالی )میزان دسترسی به حساب پس انداز، وام، بیمه، 
برنامه بازنشستگی و...(، آگاهی از محصولات مالی )آگاهی از انواع گزینه های پس انداز و 
سرمایه گذاری(، دانش مالی )آشنایی با مفاهیمی مانند نرخ بهره مرکب، ارزش زمانی پول 
و...( و نگرش آن ها در مورد پول و ریسک ارزیابی شد. این آزمون در سال 2014 برگزار 

و بیش از 75 هزار نفر در آن شرکت کردند.

عاطفه جلادتی
کارشناس آکادمی 

هوش مالی
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