
فرصت‌سازی برای غیرمجازها

ISSN: 2252 - 035X  سال هشتم  شماره 383  هفته سوم دی  شنبه 13 دی‌‌‌ماه 1399  2 ژانویه 2021  16 صفحه  7500 تومان

نخستین هفته‌نامه بازار سرمایه ایران

»سخوز« زیرذره‌بین
 جهش سودسازی فولاد‌کاویان

 روند افزایشی و جهش سودسازی »وسپهر«
 افزایش تنوع تولید محصولات پگاه گیلان

 تداوم روند ‌رو‌به‌رشد درآمدزایی »افق«
 تولد بزرگترین صندوق جسورانه

 چکیده تحلیل بنیادی »خراسان«
 رشد قیمت سهام بیمه پاسارگاد

 »بمیلا« نفتی شد
 »امین« 11 هزار میلیاردی می‌شود

 طرح توسعه سرمایه‌گذاری ایرانیان ادامه دارد
 جهش درآمدزایی »پکرمان« 

 تحقق بالاترین تولید ماهانه در لعابیران
 »شرانل« در صدر ایستاد

 تداوم رشد تولید و درآمد »کچاد«

صفحه 7

صفحه 4

گسترش بازارهای 
صادراتی »شگل«

صفحه 14

 مدیر عامل گلتاش خبر داد:

درخواست کانون سهامداران حقیقی همچنان خاک می‌خورد

سهامداران بی‌دفاع
صفحه 5

صفحات 7، 10، 11، 12 و 13

جهش بورس‌های جهان 
در پساکرونا

کامودیتی‌ها درانتظار ثبات
 سهامداران
صفحه 9 مسئولیت‌پذیر شوند

صفحه 3

www.taavon-ins.ir

 هزینه کارمزدهای متعدد سمات
 از جیب چه کسانی پرداخت می‌شود

پول زور پنهان
صفحه 6

سرمقاله
احیای عملیات بازارگردانی 

با توس��عه روزافزون بازارهای 
مالی، نیاز به ابزارهای کارآمد 
و نوی��ن در جه��ت کمک به 
و هدای��ت  مت��وازن  توس��عه 
ب��ازار در مس��یر صحیح بیش 

از گذش��ته احساس می‌ش��ود. البته باتوجه به 
ش��یب تند گس��ترش فرهنگ س��هامداری در 
س��ال‌های اخیر، وج��ود این ابزاره��ا می‌تواند 
متولیان بازارهای مالی را در تعالی و ارتقای آن 
و همچنین کاه��ش میزان انحرافات نامطلوب، 
کم��ک کند. صندوق‌ه��ای بازارگردانی یکی از 
ابزاره��ای نوین مالی محس��وب می‌ش��وند که 
با هدف افزایش نقدش��وندگی س��هام و کنترل 
نوسانات شدید قیمتی در مواقع بروز هیجانات 

صفحه 2به‌وجود آمده‌اند.

سیدرضا علوی

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران 

 ماهان، کاسپین، تابان، کیش‌ایر 

و ایران ایر‌تور بخواهید

صفحه 15

پرسمان

بازگشت مشروط رونق بازار
 رفتارهای متناقض

 و بحران اعتماد
آرش آقاقلی‌زاده

 روند بازار متعادل
 مثبت

محمدرضا مایلی

 نوسهامداران 
باز خواهند گشت 

حامد ستاک

 حاشیه رفتن ارزشگذاری
و ارزندگی بازار 

رویا ذبیحی



2
بورس اخبار

| دی 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 383 |

اخبار هفته
 افزایش حضور صندوق‌های سرمایه‌گذاری جسورانه 
هش��ت درخواس��ت از 15 درخواس��ت برای ورود 
صندوق‌های جس��ورانه به فرابورس داده ش��ده در 

مراحل نهایی است.
مدی��ر عامل فرابورس، با اش��اره به درج ۱۰ صندوق 
سرمایه‌گذاری جسورانه در تابلوی فرابورس گفت: ۱۵ 
درخواست جدید از سوی این صندوق‌ها داریم که ۸ 
درخواست در مراحل نهایی است. امیر‌هامونی در این 
خصوص افزود: به تازگی مجوز تاسیس ۳ صندوق سرمایه‌گذاری خصوصی نیز 
به ارزش ۳هزار و ۸۰۰ میلیارد تومان صادر شده است؛ هر کدام از این صندوق‌ها 
دس��ت کم ۱۰۰۰ میلیارد تومان سرمایه دارند. وی با اشاره به شفافیت در بازار 
سرمایه گفت: علاوه بر شفافیت، در کشور ما حاکمیت شرکتی نیز مقوله بسیار 
مهمی است؛ چرا که شرکت‌ها کمتر چندنسلی هستند، اما در دنیا شرکت‌های 
زیادی با عمر بیش از ۲۰۰ س��ال وجود دارند. بازار س��رمایه بستری برای ایجاد 
پایداری در شرکت‌ها و استارت آپ‌های کشور است. استارت آپ‌ها برای ورود به 
فرابورس باید دستورالعمل‌های پذیرش، حاکمیت شرکتی و غیره را رعایت کنند و 

شاید از سوی متقاضیان پذیرش این فرآیند، روند زمانبر و کند به نظر برسد.

  مصوبه‌هایی برای رونق سهام عدالت 
ش��ورایعالی بورس در خصوص تاس��یس صندوق 
سهامی،گش��ایش فروش س��هام عدالت و س��از و 
کار ف��روش س��هام عدال��ت در س��امانه معاملات 

تصمیم‌گیری کرد.
مع��اون نظارت ب��ر نهادهای مالی س��ازمان بورس 
 درباره تاسیس صندوق س��هامی و گشایش فروش 
سهام عدالت اعلام کرد: با توجه به ارزنده بودن سهام 
عدالت، صندوق‌های با درآمد ثابت درخواست داده اند تا یک صندوق سهامی 
تاس��یس ش��ود و منابع آن را نیز نهادهای مالی بازار س��رمایه همانند تامین 
س��رمایه‌ها، شرکت‌های س��رمایه گذاری و هلدینگ‌ها تامین کنند و سهم را 
بخرند. با این حس��اب در هفته‌های آینده با این دو راهکار ایجاد شده ۵۰۰۰ 
میلیاد تومان س��فارش فروش سهام عدالت انجام می شود. محمدرضا معتمد 
درباره س��از و کار فروش سهام عدالت در سامانه معاملات نیز گفت: برای این 
که اس��تراتژی و اطلاعات فروش سهام عدالت منتشر و افشا نشود ابتدا همه 
درخواست‌های فروش تجمیع می ش��ود و سپس از طریق یک کارگزاری در 

خارج از ساعات معاملات سهام عدالت به فروش می رسد.

هفته ریزشی بورس درحالی به پایان رسید 
که شاخص کل حمایت یک میلیون و 400 
ه��زار واحدی خود را از دس��ت داد و به کانال یک میلیون و 
398 هزار واحدی رس��ید. میانگی��ن ارزش معاملات بصورت 
روزان��ه در حدود 201 هزار میلیارد ری��ال و میانگین ارزش 

معاملات خرد حدود 158 هزار میلیارد ریال بود. 
بحران شاخص ساز‌ها 

معاملات روز شنبه در حالی آغاز شد که سهم‌های شاخص 
ساز در همان دقایق ابتدایی سبب ریزش شاخص کل شدند اما 
استقبال به سمت سهم‌های کوچک تر بازار سبب ادامه واگرایی 
ش��اخص کل و هموزن ش��د و در نهایت شاخص هموزن را با 
رشد 1.07 درصدی همراه کرد. گروه‌های سیمانی با توجه به 
خبر افزایش نرخ محصولات و گروه دارویی به دلیل خبر حذف 

دلار 42 هزار ریالی مورد توجه بازار قرار گرفتند. 
شاخص در مدار منفی 

دومین روز هفته نیز مطابق با روند روز گذش��ته شاخص 
با افت همراه بود. روز یکش��نبه برخلاف روزهای قبل شاهد 
واگرایی ش��اخص کل و هموزن نبودیم و نماد ش��رکت‌های 
 کوچ��ک نی��ز همانند نماد س��هم‌های بزرگ ب��ا افت قیمت 
روبه رو شدند اما با رسیدن به میانه‌های بازار افزایش تقاضا در 
نمادهای شاخص ساز مشهود بود ولی برای دومین روز پیاپی 

در هفته شاخص در مدار منفی به کار خود پایان داد.
صف فروش سیمانی 

 روز دوش��نبه اما شاخص کل از ابتدای معاملات کار خود 

را مثبت اغاز کرد. »شس��تا« و گروه پالایشی بیشترین تاثیر 
 مثبت را بر روی ش��اخص داش��تند درحالی که شاخص کل

 هموزن افت 3009 واحدی تجربه کرد. نمادهای گروه سیمانی 
نیز با توجه به تایید نشدن خبر افزایش نرخ محصولات با صف 

فروش مواجه شدند.
 صف خرید دارویی و رکوردداری کاما 

 سه شنبه نیز مجدد شاخص کل با ریزش 25 هزار واحدی 
مواجه شد و این اتفاق درحالی رقم خورد که خبری از واگرایی 
ش��اخص کل و هموزن نبود و هر دو شاخص با ریزش به کار 
خود پایان دادند. اما در معاملات روز س��ه شنبه و همزمان با 
اعلام خبر تست واکسن کرونای ایرانی تقاضا در گروه دارویی 
افزای��ش یافت به طوری که نم��اد برکت تنها در چند دقیقه 
از صف فروش به صف خرید رس��ید. نماد کاما نیز که بعد از 
افزایش سرمایه 900 درصدی با استقبال در بازار مواجه بود نه 
تنها عرضه شد بلکه به صف فروش هم رسید اما در ادامه کار 
با افزایش تقاضا همراه ش��د . همین مسئله سبب شد تا کاما 

بالاترین ارزش معاملات بازار را به خود اختصاص دهد.
تداوم نزولی شدن شاخص کل

 آخری��ن روز هفته نیز با ریزش همزمان ش��اخص کل و 
هموزن به کا خود خاتمه داد تا مجدد شاخص کل وارد کانال 
نزولی ش��ده و حمایت یک میلیون و 400 هزار واحدی خود 
را از دس��ت دهد. به نظر می رس��د با وجود رقابت در بورس 
کالا و افزای��ش نرخ‌های فروش و همچنین گزارش��ات خوب 
 ماهانه و 9 ماهه شرکت‌ها تنها دلیل ریزش این روزهای بازار 

چشم انداز کاهشی نرخ دلار باشد.
نوسان بازار‌های جهانی 

 وضعیت بازارهای جهانی در هفته ای که گذشت و با توجه 
به نزدیکی به تعطیلات س��ال نو میلادی در رکود و متعادل 
بود. مس اندکی اصلاح داش��ت و از مح��دوده 8 هزار دلاری 
فاصله گرفت��ه و به حدود 7900 دلار رس��ید، آلومینیوم در 
همان محدوده 2000 دلار باقی ماند، روی از محدوده 2900 

دلار به 2800 دلار رسید و نفت برنت 51 دلار باقی ماند.
سکون بازار‌های موازی و رکود مسکن 

دلار و س��که در بازار داخلی نیز نوس��ان خاصی نداشته و 
عمدتا در محدوده‌های قبلی معامله شدند، دلار که در کانال 
25 هزارتومانی باقی مانده و س��که نیز زیر 12 میلیون تومان 
معامله می‌ش��ود. بازار مسکن اما در جدیدترین گزارش بانک 
مرکزی وارد رکود ش��ده اس��ت. کاه��ش 43 درصدی حجم 
معاملات و همچنین 1.1 درصدی قیمت نشانه‌های رکود در 

این بازار است.
عملکردقابل توجه کامودیتی، رونق معدنی‌ها 

اطلاعات ماهانه شرکت‌ها برای آذر ماه منتشر شد و شاهد 
عملکرد بسیار عالی در شرکت‌های کامودیتی محور بازار بودیم. 
برخلاف ماه قبل که ش��رکت‌ها در مقدار فروش کاهشی بودند 
گزارشات آذر ماه از رشد فروش شرکت‌ها خبر می‌دهد. به طور 
مثال در گروه سنگ آهنی‌ها کگل حدود 50 درصد رشد قیمت 
داشت. کنور افزایش 100 درصدی مقدار فروش را گزارش داده 
است. کچاد نیز در آهن اسفنجی رشد 25 درصدی قیمت را به 
همراه داشته است. فولادی‌ها با توجه به افزایش رقابت در بورس 
کالا و فاصله گرفتن از قیمت‌های کف عملکرد خوبی را در آذر 
ماه به همراه داشته اند در این گروه نماد فولاد با رشد نرخ 12 
درص��دی همراه بوده و در محصولات س��ر خود نیز حدود 25 

درصد افزایش مقدار فروش داشته است. 

واقع‌بینانه بودن بودجه ۱۴۰۰  
در آذرماه لایحه بودجه ۱۴۰۰ به مجلس شورای 
اسلامی تقدیم شد و برخلاف ابهامات و انتقادهایی 
که به آن وارد بود، کلیات آن در کمیسیون تلفیق 

به تصویب رسید.
 محمد باقر نوبخت رئیس سازمان برنامه و بودجه 
با بیان اینکه کلیات لایحه بودجه س��ال ۱۴۰۰ به 
تصویب کمیس��یون تلفیق مجلس رسیده است، 
گفت: بودجه س��ال ۱۴۰۰ از نظر دولت یک بودجه واقع‌بینانه است. نوبخت 
اضافه کرد: بدین ترتیب که دولت لایحه را تهیه و تنظیم می‌کند و مجلس 
ش��ورای اس�المی آن را تصویب خواهد کرد که نخس��تین گام، بررسی در 
کمیسیون تلفیق است. همچنین با توجه به واقعیت‌ها به کلیات رای دادند، 
فرصت مغتنمی در اختیارشان قرار گرفته که بتوانند نظراتشان را اعلام کنند. 
البته دولت به جهت اینکه روی همه ارقام منابع و مصارف کار کارشناس��ی 
کرده دفاع خواهد کرد، اما اگر استدلالی از نمایندگان شنیده شود که عقل 
جمعی آن را متناسب بداند به طور طبیعی دولت با توجه به تجاربی که دارد 

واقعیت‌ها را به مجلس اعلام خواهد کرد.

سرمقاله

بررسی لوایح FATF سیاسی نشود   
چهار لایحه FATF در دولت تصویب شده و به 
مجلس ارسال شده بود که مجلس دو لایحه آن 
را تصویب کردو در حال حاضر تکلیف دو لایحه 

از این چهار لایحه قطعی شده است.
محم��ود واعظ��ی رئیس دفتر رئی��س جمهوری  

با اش��اره به بررس��ی دو لایحه دیگ��ر در مجمع 
تش��خیص مصلحت نظام گفت: نباید با دو لایحه 
که خودمان تنظیم کردیم اینطور برخورد ش��ود و این قدر مسائل سیاسی 
را وارد یک مس��ئله مالی یا اقتصادی کنی��م. این دو لایحه‌ مثل بقیه لوایح 
FATF اس��ت. وی اضاف��ه کرد: در دولت هیچ وقت درب��اره اینکه ایران به 
FATF بپیون��دد بحثی نکردیم.الان هم بح��ث نمی‌کنیم. دو لایحه از این 
چهار لایحه درباره پولشویی و شفافیت است که در داخل برای خود ما هم 
مهم اس��ت و باید دنبال شود . اصلًا نباید موضوع را سیاسی و قطبی ‌کنیم 
دو لایحه دیگر تصویب شده و الان هم اجرا می شود و این لوایح را خودمان 
نوش��تیم. اجازه دهیم اعضای مجمع تشخیص مصلحت نظام بدون سیاسی 

شدن مسئله کارخود را انجام دهند.

حسام بصیری
کارشناس بازار 

بورس کالا

چشم انداز کاهشی نرخ دلار، چالش آفرید 

ریزش همزمان شاخص‌کل و هموزن احیای عملیات بازارگردانی 
ب��ا توس��عه روز افزون بازارهای مال��ی، نیاز به ابزارهای کارآمد و نوی��ن در جهت کمک به 
توس��عه متوازن و هدایت بازار در مس��یر صحیح بیش از گذش��ته احس��اس می‌شود. البته 
با توجه به ش��یب تند گسترش فرهنگ سهامداری در س��ال های اخیر، وجود این ابزار ها 
می‌توان��د متولیان بازارهای مالی را در تعالی و ارتقای آن و همچنین کاهش میزان انحرافات نامطلوب، کمک کند.

صندوق‌های بازار گردانی یکی از ابزارهای نوین مالی محس��وب می‌ش��وند که با هدف افزایش نقدشوندگی سهام و 
کنترل نوسانات شدید قیمتی در مواقع بروز هیجانات به‌وجود آمده‌اند.

در بازاره��ای مال��ی دنیا علیرغم وجود محدودیت در دامنه نوس��ان و همچنین کارایی بازار ها و ش��فافیت‌های 
اطلاعاتی بالا، که عواملی درجهت افزایش نقدش��وندگی هستند، نهاد بازارگردان به‌عنوان یکی از ارکان کلیدی در 

هنگام پذیرش شرکت ها، معرفی و مورد تایید نهاد ناظر قرار می‌گیرد.
اما ببینیم چگونه اس��ت که علیرغم محدودیت‌های نوس��انی در معاملات سهام و کارایی پائین سهامداران عمده 
در مدیریت شناوری سهام و نیاز اساسی به حضور نهاد بازارگردان در بازار سرمایه ایران، این ابزار نتوانسته جایگاه 
واقعی خود در این بازار را به دس��ت آورد، و نقش پر رنگی در تعادل بازار داش��ته باش��د، تا جایی که در این روزها 
انتقادهایی نیز به عملکرد آن وارد شده و از سوی برخی کارشناسان بازارگردان‌ها مقصر عدم رشد بازار نیز معرفی 

شده اند.بخشی از این تصور از عدم شناخت صحیح وظایف و نحوه عملکرد بازارگردان ناشی می شود.
در واقع در بازار س��رمایه ایران، ش��رح عملکرد دو شخصیت مجزا که یکی بازار ساز و دیگری بازار گردان بوده ، 
درهم تنیده ش��ده و هردو شخصیت با عنوان )Market Makers( شناخته می شوند. بنابراین بهتر است بدانیم 
بازارگردان ش��خصیتی است حقوقی که مطابق قوانین و در چارچوبهای تعریف شده از سوی قانونگذار و نهاد ناظر، 
با معاملات خود ضریب نقدش��وندگی را افزایش داده و س��هام را به حالت تعادلی خ��ود نزدیک می‌کند. همچنین 
بیش��ترین کارایی در زمان‌های بروز هیجانات و رفتار‌های هیجانی س��رمایه گذاران، برای بازارگردان تعریف ش��ده 
و نقش پر رنگی در این ش��رایط حس��اس به آن، محول شده است.در س��وی دیگر بازار سازها شخصیتی حقیقی یا 
حقوقی هستندکه با معاملات روی سهام، در کنار کسب سود، وظیفه هدایت ارزش بازار به سوی ارزش ذاتی سهام 

را برعهده دارند. 
حال که در غیاب مجموعه‌های حقوقی فعال و س��هامداران عمده با دانش بازار دو وظیفه فوق به طور همزمان 
بردوش صندوق‌های بازارگردان نهاده شده است، باید برای بهبود عملکرد و تعدیل انتظارات از این ارکان، به موارد 

زیر توجه ویژه داشته باشیم:
 همانطور که ذکر ش��د، تصور این امر که صندوق های بازارگردانی باید همیش��ه به روند صعودی سهام کمک 
کنند، ذهنیتی اشتباه است، زیرا در مواردی که به دلایل مختلف ارزش بازار سهام با اختلاف معنا‌داری فراتر از 

ارزش ذاتی قرار می‌گیرد، بازارساز باید به تعدیل و نزدیک کردن این دو قیمت، اقدام کند. 
 مدی��ران بازارگ��ردان باید از دانش کافی در حوزه ارزش��گذاری و ش��ناخت بازار برخوردار باش��ند تا بتوانند با 
 مدیری��ت منابع محدود در روزهای هیجانی، بهترین عملکرد را جهت بازگش��ت روند س��هام ب��ه تعادل پایدار، 

داشته باشند.
 منابع و حجم صندوق متناسب با اندازه شرکت ها و خصوصا سهام شناور آزاد آن، درنظر گرفته شود. در حالت 
بازارگردان می تواند با اعمال قدرت نسبت به مدیریت قیمتی سهام، اقدام کند که در این صورت علاوه بر انجام 

وظایف ذاتی، سودآوری ناشی از اختلاف قیمتی، عایدی خوبی نصیب صندوق می سازد.
 ایجاد ابزارهای تش��ویقی برای بازارگردان علاوه بر مواردی که هم اکنون تعریف ش��ده اس��ت، مانند کاهش 
کارمزده��ای معاملاتی صندوق ه��ا و همچنین کاهش محدودیت‌ها در اعطای اعتبار و تس��هیلات به صندوق و 
برخورداری از ایستگاه‌های معاملاتی، می تواند بر قدرت صندوق‌ها بیافزاید. در این خصوص، انعطاف پذیری بیشتر 

نهاد ناظر و تسهیل در قوانین عملیاتی صندوق ها می تواند پویایی هرچه بیشتر آنها را درپی داشته‌باشد.
 مکانیزه ش��دن عملیات بازارگردانی و استفاده از ابزارهایی مانند معاملات الگوریتمی نیز می تواند، یکی دیگر 
از اهرم‌های پویایی صندوق‌ها و استفاده بیشتر از تکنولوژی در مسیر گسترش فرهنگ بازارگردانی در بازارهای 
مالی، شود در مجموع با توسعه و گسترش فرهنگ استفاده از ابزارهای نوین مالی، همراه با توسعه فیزیکی بازار، 

کیفیت ارائه خدمات و سرویسهای مورد نظر سرمایه گذاران نیز بیش از پیش ارتقا خواهد یافت. 

تحقق افزایش تقاضا و عرضه 
در هفته منتهی به چهارش��نبه 99/10/10 عرضه بی��ش از 508,441 تن از انواع فلزات 
در رینگ صنعتی بورس کالا رقم خورد که 136722 تن بیش��تر از هفته قبل بود، البته 
رقمی که نهایتا در تالار صنعتی معامله شد 508,441 تن بود که 106060 تن بیشتر از 
هفته قبل بود که با تقاضایی معادل با 806,903 تن روبه رو گش��ت و این مقدار تقریبا 

37 درصد بیشتر از هفته قبل بود.
بیش��ترین حجم عرضه در رینگ صنعتی در هفته گذش��ته مربوط به 450,866 تن 
محصولات فولادی بودکه نسبت به قبل حدود 31 درصد افزایش داشته است. در بخش 
روی این هفته 1695 تن شمش روی شرکت‌های پارس اکسید شکوهیه پرنو، ذوب روی 
تال، س��هندروی زنجان،سپنتا روی، گس��ترش صنایع روی ایرانیان ، روی پرور زنجان ، 
ذوب روی س��دید زنجان، س��پنتا روی، زرین روی،آذرشیمی رازی ،صنایع شیمیایی زنجان بهپو و توسعه صنایع 

روی خاورمیانه عرضه شد که مورد معامله قرار نگرفت. 
سبد میلگرد مخلوط گروه ملی صنعتی فولاد ایران با تقاضای 6.98 برابری نسبت به عرضه، بیشترین نسبت 
تقاضا را در بین محصولات عرضه شده این هفته داشتند. رده بعدی نسبت تقاضا به عرضه نیز مربوط به سولفور 
مولیبدن شرکت ملی صنایع مس ایران با نسبت 5 برابری بوده است. ورق سرد B فولاد غرب آسیا با 62 درصد 
رقابت نسبت به قیمت پایه بیشترین درصد رقابت را در این رینگ داشت. ورق گرم B فولاد مبارکه اصفهان نیز 

با حدود 41 درصد نسبت به قیمت پایه رقابت شدند.
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جعون ا ر لیه  ا نا  ا و نالله  ا

نی شعبا مجتبی  قای  آ جناب 
با نهایت تأسف و تألم، درگذشت مادر عزیزتان را به شما و خانواده محترم تسلیت 
عرض کرده و از درگاه خداوند متعال برای آن عزیز سفر کرده رحمت و مغفرت و برای 

بازماندگان صبر و شکیبایی خواستاریم. 

دوستان شما در شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

سیدرضا علوی
رئیس هیات مدیره 

سبدگردان داریک پارس 

مینا ابوالحسنی
معامله گر فیزیکی 

کارگزاری بورس بیمه ایران
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سود پرداختی ش��رکت‌ها که انتظار می‌رفت با راه‌اندازی سامانه سجام و  
ب��ا توجه به اینکه تمامی اطلاعات موردنیاز س��هامدار هنگام ثبت نام در 
س��امانه سجام ثبت می‌شود به شکل س��ازمان‌یافته‌ای از طریق این سامانه صورت بگیرد، 
هنوز یکی از دغدغه‌های س��هامداران اس��ت.برای جلوگیری از اینکه هر بار سهامدار برای 
گرفتن س��ود س��هامش به بانک‌های متعدد مراجعه کند پرداخت از طریق س��جام راهکار 
مناسبی است اما با گذشت زمان قابل توجهی از وعده‌های شیرین پرداخت سود شرکت‌ها 
از طریق سجام ،هنوز که هنوز است این فرآیند در یک سازوکار مشخص انجام نمی‌شود.

پاس کاری و ضرورت شفاف سازی 
 البته در این روند ، ناش��ران تقصیر را بر گردن سمات می‌اندازند و سمات هم عامل اصلی 
پرداخت نش��دن سود از طریق سجام را ناش��رانی می‌داند که تمایلی به پرداخت سودشان 
از طریق س��جام ندارند.اما به راس��تی پشت پرده پرداخت نش��دن سود شرکت‌ها از طریق 
س��جام چیست؟حقیقت این اس��ت که شرکت‌ها از دو جهت تمایلی برای پرداخت سود به 
سهامدارانشان از طریق سجام ندارند یکی کارمزدی است که سمات برای این نقل‌و انتقال 
از شرکت‌ها دریافت می‌کند و دیگری مزه سود گرفتن و کار کردن با پول کلانی است که 
هر ساله قطره قطره به واسطه پرداخت نشدن آن به سهامداران، زیر دندان شرکت‌ها رفته 
و دل بریدن از این مبالغ برای ناش��ر خیلی آس��ان نیست.شرکت‌ها معتقدند پرداخت سود 
از طریق بانک‌ها بدون کارمزد انجام می‌شود و این عاملی جهت افزایش تمایل به پرداخت 

از طریق بانک است.

تأمین از جیب سهامدار 
اما این فقط یک طرف آشفته بازار نپرداختن سود به سهامداران از طریق سجام و یا از طریق 
بانک‌ها در موعد تعیین ش��ده است. سجام به واس��طه دریافت کارمزد‌ی معادل250تومان 
به ازای هر س��هامدار از ناش��ران، باعث می‌ش��ود مبلغ هنگفتی پول برای پرداخت سود از 
ش��رکت دریافت شود، شرکت چگونه می‌تواند این مبالغ را تأمین کند؟پاسخ روشن است، 
در نهایت امر این پول از جیب س��هامدار تأمین می‌ش��ود.از طرفی ناش��ران معتقدند چرا 
س��مات که کارمزدهای متعددی از جمله کارمزد انجام خدمات مربوط به افزایش سرمایه 
و خدمات امور سهامداری را از ناشران دریافت می‌کند در مواردی مانند پرداخت سود که 
س��مات تنها واسطه‌ای برای انتقال پول محسوب می‌شود نیز باید کارمزد جداگانه‌ای طلب 
کند.برای روشن شدن زوایای این موضوع و تعیین میزان کارمزدهایی که ناشر و سهامدار 
برای موارد مختلف به شرکت سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه می‌پردازند 
به بررسی کارمزدهای مربوطه، درآمدهای سمات از این کارمزدها و به علاوه خدمات ارائه 

شده از سوی این شرکت به ناشران و سهامداران پرداختیم.

شفاف‌سازی اهم کارمزد‌ها 
ش��رکت سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تس��ویه وجوه از 10 سال گذشته برای انجام 

خدمات امور س��هامداری ش��امل اصلاح مش��خصات، صدور گواهی نقل و انتقالات، ایجاد 
و ادغ��ام فایل‌های افزایش س��رمایه و غیره نی��ز کارمزد دریافت می‌کن��د از جمله هزینه 
20میلیون ریالی در هر س��ال برای ش��رکت‌هایی که سرمایه آن‌ها مساوی یا کمتر از 250 
میلیارد ریال اس��ت. به علاوه هزینه 40میلیون ریالی س��الانه برای شرکت‌های که سرمایه 
آن‌ه��ا بیش��تر از 250میلیارد ریال تا هزار میلیارد ریال اس��ت و هزین��ه 60میلیون ریالی 
برای ش��رکت‌هایی با س��رمایه بیش��تر از هزار میلیارد ریال که از ناشران دریافت می‌شود.

ناش��ران برای انجام خدمات افزایش سرمایه توسط س��مات نیز هزینه7500 ریال به ازای 
هر سهامدار متقبل می‌شوند.  هزینه انجام خدمات مربوط به توزیع سود 2500ریال است 
که از ناش��ر دریافت می‌شود، ناگفته نماند که شرکت س��پرده‌گذاری مرکزی این مبالغ را 
از س��ال 89 دریافت می‌کند و قطعا مبلغ ناچیز250تومان فعلی با توجه به ارزش پول در 
10 س��ال قبل خیلی هم ناچیز نبوده اس��ت.علاوه بر کارمزدها و مبالغ یاد ش��ده، سمات 
در موارد دیگری نیز از ناش��ر و س��هامدار کارمزد دریافت می‌کند به طور مثال هزینه ارائه 
خدمات امور س��هامداری نیز از س��وی سمات برای اس��تخراج و چاپ گزارش‌های گردش 
معاملات ش��رکت‌ها و س��هامداران نیز 2500ریال به ازای هر برگ و حداقل 80هزار ریال 
برای هر مرتبه اس��ت که از ناش��ران، س��هامداران حقیقی و حقوقی اخذ می‌ش��ود. علاوه 
برموارد مذکور در خصوص اس��تخراج و ارائه گزارش��ات الکترونیکی اطلاعات سهامداری و 

ارائه گزارشات گردش معاملات شرکت‌ها و غیره نیز هزینه‌ای 
دریافت می‌شود.

بخشی از در آمد زایی 
درآمد شناس��ایي شده شرکت س��پرده‌گذاری مرکزی اوراق 
به��ادار و تس��ویه وجوه از ابتداي س��ال مالي ت��ا پايان دوره 
مالي منتهي به 1399/09/30 ، از محل کارمزد توثیق سهام 
84هزار و 889میلیون ریال بوده اس��ت. علاوه بر این کارمزد 
تس��ویه معاملات نیز 6میلی��ون و 20هزار و 32 میلیون ریال 
بود. کارمزد دریافت شده بابت خدمات امور سهام و اوراق نیز 
2میلیون و 184 هزار و 697 میلیون ریال بود که درآمدهای 
حاصل از س��جام نیز در این س��رفصل لحاظ می‌شود. درآمد 
شناسایی ش��ده تا پایان دوره مالی منتهی به 1389/12/29 
نیز از محل کارمزد توثیق سهام 92هزار و 787 میلیون ریال 
و کارمزدهای تس��ویه معاملات و خدمات امور سهام و اوراق 
نیز در این س��ال به ترتیب، ی��ک میلیون و 787هزار و 859 
میلی��ون ریال و 323ه��زار و 175 میلیون ریال بوده اس��ت 
ک��ه نش��ان از افزایش قابل توجه درآمد س��مات از محل این 

درآمدها در مقایسه این دو بازه دارد.

دیـــدگاه

 آیین‌نامه اقدام راهبردی لغو تحریم‌
آیی��ن نامه اجرایی قانون اق��دام راهبردی برای لغو 
تحریم‌ها و صیانت از منافع ملت ایران توسط معاون 

اول رئیس جمهور ابلاغ شد.
اس��حاق جهانگی��ری، مع��اون اول رئیس‌جمهور 
آیین نامه اجرای��ی قانون اقدام راهبردی برای لغو 
تحریم‌ه��ا و صیانت از منافع مل��ت ایران را که به 
منظ��ور صیان��ت از منافع ملت ای��ران با رفع موثر 
تحریم‌ها و اجرای کامل برجام به تصویب هیأت دولت رسیده است، برای اجرا 
به دس��تگاه‌های مربوطه ابلاغ کرد. هیأت وزیران در جلسه 30 آذر 1399 به 
پیشنهاد وزارت امور خارجه، سازمان‌های انرژی اتمی ایران و برنامه و بودجه 
کش��ور و معاونت حقوقی رئیس‌جمهور و به منظور تأمین اجرای قانون اقدام 
راهب��ردی برای لغو تحریم‌ها و صیانت از منافع ملت ایران، آیین نامه اجرایی 
قانون یادشده را تصویب کرد. مطابق آیین نامه یاد شده، سازمان انرژی اتمی 
ایران گزارش جامع��ی از وضعیت موجود و پیش‌نیازهای فنی و مالی آن‌ها و 
دیگر ابعاد مربوط را تهیه و ظرف دو ماه از تاریخ لازم الاجرا ش��دن قانون به 

دولت ارائه می‌دهد.

 دستیابی به در آمد ۲۵ میلیارد دلاری
گسترش صنعت پتروش��یمی یکی از دستاوردهای 
مقابله با خام فروش��ی نفت اس��ت و بخشی از منابع 
ارزی کش��ور متکی بر صادرات پتروش��یمی اس��ت. 
صنعت پتروشیمی نمادی است از خلاقیت نیروهای 

تلاشگر داخلی برای رفع اثر تحریم است.
علی ربیعی، س��خنگوی دول��ت در خصوص صنعت 
پتروش��یمی عنوان کرد: با تحقق جهش دوم صنعت 
پتروشیمی تا پایان سال ۱۴۰۰، تعداد مجتمع‌های پتروشیمی به ۸۳ مجتمع 
و ظرفیت تولید صنعت به س��الانه ۱۰۰ میلیون تن، دقیقاً طبق اهداف برنامه 
شش��م توسعه می‌رس��د و درآمد این صنعت نیز تا پایان ۱۴۰۰ به ۲۵ میلیارد 
دلار خواهد رس��ید. ربیعی ادامه داد: بهره‌برداری از ۱۷طرح پتروش��یمی برای 
س��ال ۹۹ به عنوان س��ال طلایی صنعت پتروشیمی برنامه‌ریزی شده است به 
طوری که ظرفیت صنعت پتروش��یمی در پایان امسال به بیش از ۹۰ میلیون 
تن در سال خواهد رسید. تاکنون ۹ طرح به بهره برداری رسیده است. با تحقق 
جهش سوم صنعت پتروشیمی تا پایان سال ۱۴۰۴ ظرفیت صنعت پتروشیمی 

کشور به بیش از ۱۳۳ میلیون تن با درآمد ۳۷ میلیارد دلاری خواهد رسید.

بورس قابل اعتماد است
پس از فراز و نشیب‌های شاخص و به علاوه اتفاقات 
متعددی که اعتماد س��هامداران را نس��بت به بازار 
سرمایه خدشه‌دار کرد با وجود اقدامات بازارگردانی 
و ش��رکت‌هایی که اقدام به بازارگردان��ی کرده‌اند، 

بورس قابل اعتماد است.
فرهاد دژپسند درباره وضعیت بورس با اشاره به اینکه 
بازار سرمایه در یک ماه گذشته در ریل مناسب قرار 
دارد،گفت: چون نهادس��ازی لازم انجام ش��ده و همه ناشران بازارگردان دارند. 
بازار س��رمایه از نظر عملکردی به مرحله ای رسیده که می‌توان به آن اعتماد 
ک��رد. وی افزود: غیرازمتغیرهای پیرامونی اختلال خاصی نداریم به این معنی 
که ممکن اس��ت برای بخشی سیاستگذاری انجام شود و این سیاستگذاری اثر 
خود را بر بازار می‌گذارد یا قاعده ای برای نحوه تعیین قیمت گروهی از کالاها 
انجام می‌ش��ود که بر روند بازار س��رمایه اثر خواهد داشت. وزیر اقتصاد گفت: 
مواردی که به آن اش��اره ش��د شرایط پیرامونی اس��ت که بر بازار تاثیر دارد و 
خود بازار الان از نظر عملکردی به مرحله ای از ش��رایط رس��یده که می‌توان 

به آن اعتماد کرد.

اصرار مجدد وزیر صمت به عرضه کامل فولاد 
کمیته فولاد تشکیل شده و عرضه فولادسازان در 

بورس به شکل کامل انجام خواهد شد.
علیرضا رزم‌حس��ینی، وزیر صمت با تاکید مجدد 
گفت: تولیدکنن��دگان فولاد باید همه محصولات 
خ��ود را در ب��ورس کالا عرض��ه کنن��د و در این 
راس��تا با تشکیل کمیته فولاد، عرضه فولادسازان 
در بورس کامل می‌ش��ود؛ معتقدی��م با ورود کل 
عرضه‌ه��ا به بورس، قیمت‌ها متعادل‌تر می‌ش��ود. وزی��ر صمت به لزوم عرضه 
هم��ه تولیدات زنجیره فولاد در بورس کالا اش��اره و تصری��ح کرد: به منظور 
مدیریت بازار، ش��یوه نامه‌ای را در ستاد اقتصادی دولت اعمال کردیم و وقتی 
اجرا ش��د منجر ب��ه کاهش قیمت‌ها ش��د، ولی در چند روز گذش��ته قیمت 
جهانی فولاد افزایش داش��ت. رزم ‌حسینی خاطرنشان کرد: قانون به ما اجازه 
داده که باید محصولات فولادی در بورس عرضه ش��ود و تولیدکنندگان باید 
هم��ه محصولات خ��ود را در بورس عرضه کنند؛ همچنی��ن کمیته فولاد در 
این خصوص تش��کیل می‌ش��ود تا عرضه فولادس��ازان در بورس کامل شده و 

قیمت‌ها متعادل‌تر شود.

 هزینه کارمزدهای متعدد سمات
 از جیب چه کسانی پرداخت می‌شود 

 پول زور پنهان 
 گلشن بابادی

خبرنگار

 سمات به ازای هر سهامدار مبلغ 250تومان از ناشر برای پرداخت سود دریافت می‌کند

رقم کارمزد‌ها تعدیل شود 
افشار س�رکانیان، مدیرمالی 
شرکت صنایع پتروشیمی 
خلیج فارس درگفت‌وگویی 
ب�ه بررس�ی موان�ع پیش 
ب�رای  ش�رکت‌ها  پ�ای 
 پرداخ�ت س�ود از طریق 

سجام پرداخت. 
***

 هلدین�گ خلی�ج ف�ارس ب�رای 
ب�ه  تقس�یمی  س�ود  پرداخ�ت 
سهامدارانش از طریق سجام با مانع 

خاصی مواجه نشده است؟
شرکت هیچ مانعی برای پرداخت سود نداشت.

 چرا به طور کلی ناش�ران بورس�ی 
تمایل چندانی برای پرداخت س�ود 

از طریق سجام ندارند؟ 
در حقیقت بایدگفت این تمایل نداشتن از سمت 
بانک‌های عامل ناش��ران است که از رسوبی که 
به واس��طه پول سود ش��رکت‌ها در این بانک‌ها 

صورت می‌گیرد، اس��تفاده می‌کنند. درحقیقت 
ای��ن بانک‌ها با ش��رکت‌ها لاب��ی می‌کنند که 
پرداخت س��ود از طریق خود این بانک‌ها انجام 
ش��ود.به طور مثال بانک اصلی ما بانک تجارت 
است ولی سجام ممکن است بانک‌های متفاوتی 

داشته باشد.

 آیا ناش�ران قصد کار کردن با این 
پول را دارند؟

ممک��ن اس��ت برخ��ی ش��رکت‌های کوچک‌تر 
چنین قصدی داش��ته باشند اما در شرکت‌های 
بزرگ��ی نظیرهلدینگ خلیج فارس، مس، فولاد 
و غیره این‌گونه نیس��ت که قصد استفاده از این 
مبالغ را داش��ته باش��ند اما در بخش خصوصی 
ش��رکت‌ها تمایل دارند تا لحظه آخر از پولشان 
استفاده کنند. دیده می‌شود در برخی شرکت‌ها 
س��هامداران از دو س��ال قبل حتی ب��ه دنبال 
دریافت سود سهامش��ان نرفته‌‌اند و رسوب این 

پول بر شرکت‌ها تاثیرگذار است.

 درخصوص دریافت مبلغ 250تومان 
کارم�زد تقس�یم س�ود ب�ه‌ازای هر 

س�هامدار از ناش�ر توسط سجام چه 
نظری دارید؟ 

 به نظ��ر این رقم زیاد اس��ت.باید این مبلغ به 
نس��بتی کاهش یابد. با توجه ب��ه اینکه عرضه‌ 
اولیه‌های فعلی به یک میلیون نفر هم می‌رسد 
اخذ این مبالغ میزان قابل توجهی اس��ت و باید 
تعدیل شود. قبلا شرکت‌های بزرگ در حد یک 
تا چند هزار سهامدار داشتند اما در حال حاضر، 
این میزان افزایش چش��مگیر داش��ته است. به 
ط��ور مث��ال در عرض��ه اولیه ش��رکت بوعلی 
زیرمجموعه هلدینگ حدود یک میلیون نفر در 
عرضه اولیه ش��رکت کردن��د که با توجه به این 
کارمزد، مبلغ س��نگینی برای شرکت می‌شود.
لازم اس��ت که در جهت حمایت از سهامداران 
خرد که شعار همیشگی س��ازمان بورس است 
ای��ن مبلغ تعدیل ش��ود. با وج��ود اینکه علاوه 
بر هزینه‌های اشاره‌ ش��ده‌ای که ناشر پرداخت 
می‌کند و هزینه‌ای که س��هامدار حین ثبت نام 
س��جام می‌پردازد )که چیزی ح��دود 15 هزار 
تومان اس��ت( باید دید س��هامدار و یا ناشر در 
 قبال هزینه‌های نام ‌برده چه خدماتی از سجام 

دریافت می‌کنند؟

 برای اعتماد سازی تلاش شود
این روز‌ها ش��اهد ریزش چندانی در بازار نیستیم. نگاهی به شاخص هم وزن در می‌یابیم که بازار 
در اکثر روزها روند رشدی داشته و اکثر سهم‌ها در حال اصلاح ریزش‌های خود هستند. همچنین 
برخی از سهم‌ها نیز به قیمت‌های تاریخی خود بازگشته اند اما منفی بودن شاخص کل در برخی 

روز‌ها به دلیل تاثیر گذاری برخی شرکت‌های بزرگ بر روی شاخص است .
با وجود اینکه برخی شرکت‌های بزرگ از لحاظ بنیادی وضعیت مناسبی دارند اما در این چند 
وقت مورد اس��تقبال چندانی واقع نشدند. البته در کل ش��اهد روند خوب بازار از آذر ماه تا کنون 
هستیم. همانطور که اقتصاد ما دولتی است، بازار سرمایه نیز دولتی است به همین دلیل اراده دولت 
در بازار نقش مهمی دارد و دولت باید در جهت اعتماد س��ازی در بازار تلاش کند. هر اقدامی که 
منجر به افزایش اعتماد مردم به بازار ش��ود در روند بازار موثر خواهد بود و این اتفاق می‌تواند در 
مثبت شدن بازار موثر واقع شود. در حالت کلی می‌توان اتفاقاتی که امسال برای بازار رخ داد را مثبت ارزیابی کرد. بازارگردانی 
از طریق صندوق‌های بازارگردانی فراگیر شده که برای بازار مطلوب بوده و منجر به کاهش قفل شدن صف‌های فروش و گره 
معاملاتی می‌شود . این اتفاق در روند صعودی بازار به نقدشوندگی و ارزندگی سهم نسبت به قیمت اصلی خود سهم کمک 
می‌کند. همچنین تزریق هزار میلیارد تومان از صندوق توسعه بازار به صندوق تثبیت بازار اتفاق مثبتی بود، هر چند این رقم 
عدد بزرگی نیست اما وجود این صندوق‌ها و افزایش فعالیت آنان برای عمق بخشی به بازار مفید است و ریسک سرمایه گذار 
را در بازار کاهش می‌دهد.در این مدت در خواست‌های زیادی برای سبدگردانی وجود داشته و برای برخی از آنان مجوز لازم 

صادر شده است ، این عمل نیز همانند بازار گردانی می‌تواند به رشد بازار کمک کند .
 در رابطه با فرصت‌های پیش روی 3 ماه انتهایی سال نیز باید گفت، در شرایطی به سر می‌بریم که بازارهای موازی شرایط 
مطلوبی نداشته و در رکود به سر می‌برند ، این مسئله منجر می‌شود تا نقدینگی‌ها به سمت بورس سوق پیدا کند و روز به 
روز شاهد رشد هر چه بیشتر در بازار سرمایه باشیم .اما برخی اتفاقات نیز در این میان وجود دارد که می‌توان آنان را تهدیدی 
برای بازار سرمایه دانست، با توجه به اینکه در ماه‌های پایانی سال قرار داریم و صندوق‌های بازنشستگی، تأمین اجتماعی و 
غیره با کسری‌هایی مواجه هستند و بازار فروش‌هایی را برای آنان متصور است، باید این فروش‌ها به صورت بلوکی باشد تا 
روند عادی بازار را تحت تاثیر قرار ندهد .امسال اتفاق عجیبی در بازار رخ داد برخی حرفه ای‌های بازار با استفاده از تجربه و 
دانش به ثروت‌های عجیبی دست یافتند. برخی دیگر نیز به امید ثروتمند شدن به بازار سرمایه روی آورده و دچار ضرر‌های 
جبران ناپذیری شدند . توصیه می‌شود افراد قبل از اینکه دنبال کسب سود باشند به دنبال یادگیری بازار سرمایه باشند زیرا 

افرادی که می‌خواهند یک شبه ثروتمند شوند در اصل بازندگان بازار خواهند بود . 

بهادر شمس
مدیرعامل کارگزاری 

آرمان تدبیر نقش جهان

شرح خدمات
 یا فروش

درآمد شناسایی شده

درآمد شناساسي شده از ابتداي 
سال مالي تا پايان دوره مالي 

منتهي به ۱۳۹۹/۰۸/۳۰

درآمد شناساسی شده از ابتدای 
سال مالی تا پایان دوره مالی منتهی به 

۱۳۹۹/۰۸/۳۰ - اصلاح شده

درآمد شناساسی شده طی 
دوره یک ماهه منتهی به 

۱۳۹۹/۰۹/۳۰

درآمد شناساسی شده از اول 
سال مالی تا پایان دوره مالی 

منتهی به ۱۳۹۹/۰۹/۳۰

درآمد شناساسی شده تا 
پایان دوره مالی منتهی به 

۱۳۹۸/۱۲/۲۹

۷۴,۶۳۷۷۴,۶۳۷۱۰,۲۵۲۸۴,۸۸۹۹۲,۷۸۷کارمزد توثيق سهام 

۵,۲۰۱,۷۶۹۵,۲۰۱,۷۶۹۸۱۸,۲۶۳۶,۰۲۰,۰۳۲۱,۷۸۷,۸۵۹کارمزد تسويه معاملات 

 کارمزد خدمات 
۱,۸۵۲,۵۸۷۱,۸۵۲,۵۸۷۳۳۲,۱۱۰۲,۱۸۴,۶۹۷۳۲۳,۱۷۵امور سهام و اوراق 

۷,۱۲۸,۹۹۳۷,۱۲۸,۹۹۳۱,۱۶۰,۶۲۵۸,۲۸۹,۶۱۸۲,۲۰۳,۸۲۱جمع 

خدمات و فروش -مبالغ  به میلیون ریال
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یادداشت

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

31.6923,405,760543,75231.69فزرین

20.0511,586,200791,42620.96زگلدشت

19.4220,414,1404,429,49819.42گکوثر

19.1241,055,2001,941,71724.78حآسا

16.4610,734,8101,398,35120.86دبالک

15.4742,258,000178,27316.97دتوزیع

14.0832,372,3933,153,19618.09کلر

11.776,155,600133,12512.59چخزر

10.988,488,2001,440,06416.35شتوکا

10.1999,962,2003,315,4518.47شغدیر

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

21.03-16.3234,719,4205,426,851-زدشت

20.69-16.2775,621,0005,357,136-بپیوند

14.86-16.1639,548,4211,132,984-بکهنوج

15.36-15.4732,775,2282,510,879-تلیسه

15.67-15.4424,723,300808,103-زقیام

15.57-14.197,336,000883,450-ولبهمن

12.76-12.1825,334,400322,855-اتکام

7.71-11.8814,623,914793,966-غدیس

10.95-11.8157,370,0007,818,714-وملل

7.31-11.41166,488,7201,863,383-دماوند

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

43 933

 نگاه��ی به س��ازمان‌ها و تش��کل‌های 
ب��ازار س��رمایه، نش��ان می‌ده��د ک��ه 
تمامی ش��رکت‌های س��رمایه گذاری و ارائ��ه خدمات مالی 
نظیر مش��اوران سرمایه‌گذاری، تأمین سرمایه، کارگزاری‌ها، 
س��بدگردان‌ها و س��ایر نهادهای مالی در زیر چتر حمایتی 
یک تش��کل خود انتظام ساختاریافته هستند. بر این اساس 
تشکل‌ها با مدیریت جدی و اثربخش علاوه بر داشتن نقش 
مشورتی برای بهبود عملکرد مجموعه‌های خود می‌توانند در 
زمان مقررات گذاری‌های قریب الوقوع و یا هر هجمه دیگری 
به صنعت وارد شوند، مانند یک سپردفاعی عمل کرده و به 
دلیل داشتن جایگاه قانونی، تا حد بسیار زیادی در پیشبرد 

اهداف خود موفق باشند. 

نبود تشکل خودانتظام حقیقی
ام��ا مردم عادی و یا بهتر اس��ت بگوییم ش��خصیت‌های 
حقیق��ی بازارس��رمایه که ق��درت حقوقی‌ه��ا را ندارند و با 
س��رمایه‌های خرد وارد این بازار ش��ده اند، از هیچ ساختار 
تش��کیلاتی برخوردار نیستند. کانون س��هامداران حقیقی، 
نامی اس��ت که قرار اس��ت بر تش��کل خودانتظام این گروه 
از س��هامداران نهاده ش��ود. مانند کانون کارگزاران یا کانون 
نهادهای س��رمایه‌گذاری که طبق قانون ب��ازار اوراق بهادار، 
تش��کل‌هاي خود انتظامي هس��تند که به منظ��ور تنظيم 
روابط بين اش��خاصي که طبق اين قانون به فعاليت در بازار 
اوراق بهادار اش��تغال دارند، طبق دستور العمل‌هاي مصوب 
»س��ازمان« به صورت مؤسسه غير دولتي،غير تجاري و غير 

انتفاعي به ثبت رسیده اند. 

سرنوشت نا فرجام کانون ناکام 
اما داس��تان راه اندازی این کانون ناکام چه بود؟ از سال 
83، برخی ازفعالان بازار سرمایه، تلاش‌هایی برای راه اندازی 
مرک��زی که بتواند از حقوق س��هامداران خرد بازار حمایت 
کند، داش��تند. در س��ال 84 نیز این نهاد ش��کل گرفت اما 
سرنوش��ت تلخی پیش رویش قرار گرفت.پ��س از تصویب 
قانون جدید بازار اوراق بهادار درس��ال 84 و تغییر ش��کلی 
بازار سرمایه، به تشکل‌های خود انتظام رسمیت قانونی برای 
فعالیت داده ش��د که دو نهاد مذک��ور کارگزاران و نهادهای 
س��رمایه گذاری نیز ب��ا قدرت کار خود را در این س��ال ها، 
پیش بردند. کانون س��هامداران حقیقی در آبان 84 با توجه 
به مجوزي كه از دبيركل وقت و س��ازمان كارگزاران بورس 
دريافت ش��ده بود، شروع به فعاليت كرد. در آن سال كانون 
س��هامداران حقيقي به ش��ماره ثبت 19906 در اداره ثبت 

شركت‌ها هم به ثبت رسيد. 
در آبان‌ماه س��ال 84 براساس پروانه و مجوزهاي دريافت 
ش��ده، نخستين مجمع موسسان كانون با حضور نماينده‌اي 
از س��وي سازمان كارگزاران برگزار ش��د كه مصوبات آن به 
تاييد نماينده مزبور رس��يد و در روزنامه رسمي هم منتشر 
ش��د. س��پس در آذرم��اه 84، يعني كي ماه پ��س از اعلام 
موجوديت رسمي، كانون براس��اس قانون جديد، »سازمان 
ب��ورس و اوراق بهادار« به وج��ود آمد و هيات مديره جديد 
اين س��ازمان فعاليت خود را آغاز كردند. 5 ماه بعد يعني در 
ارديبهشت ماه سال 85 كانون سهامداران حقيقي از سازمان 
جديد بورس و اوراق بهادار درخواست تطبيق فعاليت كانون 

با قانون جديد را ارائه داد.

انتظار 14 ساله 
اما آنطور که هس��ته اولیه ش��کل‌گیری این نهاد مطرح 
می‌کنند، از س��ال 85 تاكنون باوجود مراجعه‌هاي پي‌در‌پي‌، 
جلس��ات حضوري متعدد و تماس‌ه��اي تلفني فراوان هنوز 
اقدام عملي براي تطبيق كانون سهامداران حقيقي با قانون 

جديد صورت نگرفته است.

توقف 12 ساله 
س��پس در سال 87 س��ازمان بورس به این كانون اعلام 

كرد كه نبايد فعاليتي داشته باشد و در حال حاضر مجاز به 
فعاليت نيست. البته هسته مرکزی این کانون، در تمام این 
سال‌ها، پیگیری‌های جدی و مصرانه داشته و تا سال 95، در 

وبلاگی مشروح فعالیت‌های آنها نیز اطلاع رسانی می‌شد. 

تفاوت حرف تا عمل 
آنچه که نقل قول‌های غیررس��می فع��الان این حوزه تا 
به امروز نش��ان می‌دهد، این است که تمام روسای سازمان 
بورس در حرف و سخن موافق راه اندازی کانون سهامداران 
هس��تند، اما در عمل خود را مدافع حقوق سهامداران خرد 
نمی دانند. چنین دیدگاهی نیاز به راه اندازی این کانون نزد 

مراجع تصمیم گیر را ملغی می‌کند. 

پیگیری مطالبه 
مهدی ظعیانی سخنگوی کمیسیون 
اقتصادی مجلس ش��ورای اسلامی در 
تابس��تان س��ال جاری اعلام ک��رد: در 
مجلس بحث تاسیس کانون سهامداران 
حقیقی را دنبال می‌کنیم زیرا مطالبه 
اش��خاص حقیقی باید در جلس��ات و 

محافل پیگیری ش��ود و در کنار آن نهادهای منجر به تثبیت 
بازار باید تقویت شوند. 

 

مجلس اقدام می‌کند 
 سیدامیرحسین قاضی زاده‌هاشمی، 
نایب رئیس مجلس ش��ورای اسلامی 
نیز در جلس��ه ای که با حضور فعالان 
بازار س��رمایه داشت، افزود: حمایت از 
س��هامداران حقیقی با تشکیل مجمع 
س��هامداران حقیقی در دس��تور کار 

مجلس اس��ت. قاضی زاده‌هاشمی با اعلام تدوین طرحی در 
مجلس تحت عنوان تش��کیل مجمع سهامداران حقیقی به 
حمایت از این س��هامداران تأکید و اظهار داش��ت: تشکیل 
مجمع سهامداران حقیقی با انتخاب هیأت مدیره 7 نفره از 
س��وی مردم و عضویت دو تن از اعضای شورای عالی بورس 
در آن مد نظر اس��ت. همچنین صدور مجوز آموزشگاه‌های 
ب��ورس با تعری��ف اس��تانداردهای آموزش، تعریف رش��ته 
تحصیلی دانش��گاهی و ایجاد مدرس��ه ب��ورس از مهمترین 
اه��داف مدنظردر ایج��اد مجمع از س��هامداران حقیقی به 

ش��مار می‌آید. این نماینده م��ردم در مجلس یازدهم گفت: 
در ای��ن طرح آمده اس��ت که روش انتخاب��ات هیأت مدیره 
مجمع س��هامداران حقیقی که هر سه سال برگزار می‌شود، 
به صورت مجازی بوده و هر فرد که کد بورسی دارد می‌تواند 
در آن شرکت کند. البته برای این مجمع بودجه تعریف شده 
و کمیته‌های تخصصی ذیل آن تشکیل می‌شود ضمن اینکه 
در این طرح صداوسیما نیز مکلف شده تا بخشی از امکانات 
خود را در راس��تای آموزش و فرهنگ سازی اعم از تبلیغات 

موثر در اختیار این مجمع قرار دهد.

ضرورتی غیر قابل انکار 
ب��ه نظر می‌رس��د آنچه که مجلس تح��ت عنوان مجمع 
س��هامداران حقیقی در پی آن اس��ت، موضوعی حاکمیتی 
اس��ت که در وهله اول، استقلال فراسیاسی این تشکل خود 
انتظام را تحت الشعاع قرار می‌دهد. اما اکنون که ورود مردم 
به بازار س��رمایه افزایش یافته و با احتس��اب کدهای سهام 
عدالتی، تعداد س��هامداران این بازار از 51 میلیون کد عبور 
کرده و حدود دو س��وم از جمعیت کشور را شامل می‌شود، 
موضوع داش��تن تش��کل خود انتظام در این حوزه، اهمیتی 

فراتر از تمام ادوار قبلی دارد. 

الزاماتی قابل تامل 
 کارشناس��ان و فع��الان این ح��وزه می‌گوین��د که اگر 
ریسک‌های موجود در بازار سرمایه به مردم اعلام و مردم با 
آگاهی کامل وارد بازار می‌شدند، بی گدار به آب نمی‌زدند و 
پول‌های اساسی زندگی خودشان را وارد بورس نمی‌کردند و 
در حال حاضر نیز ش��اهد این حجم از ریزش و بی اعتمادی 
در بازار نبودیم. بر این اساس آموزش، آگاه‌سازی، حضور در 
مجامع برای احقاق حق سهامداران خرد که عمدتا نماینده ای 
در مجمع ندارند، پیگیری واریزی سود سهام، قدرت قانونی 
رایزن��ی با قانونگذار در جهت جلوگی��ری یا تعویض قوانین 
دس��ت و پا گیر مانند افزایش مالیات‌ه��ا یا محدودیت‌های 
معاملاتی، از دیگر مواردی اس��ت که اگر س��هامداران خرد 
بتوانند با داش��تن یک تش��کل خودانتظام،ماهیت وجودی 
خ��ود را احراز کنند، توان دفاع و پیگی��ری از موارد مذکور 
را نیز خواهند داش��ت. به هر حال با توجه به تغییر جمعیت 
فعال بازار س��رمایه و پیگیری‌های مجلس، این انتظار وجود 
دارد که تشکیل مجمع یا کانون سهامداران حقیقی، پس از 
گذشت یک دهه بی توجهی ناظران ازجمله سازمان بورس 

جامه عمل پوشد.

ضرورت‌های بنیادین 
واقعی��ت این اس��ت تا زمان��ی که مجموع��ه راه نیفتد و 
فعالیت های��ی که بر عهده دارد را به درس��تی انجام ندهد، 
نمی توانیم انتظار داشته باش��یم که بازخورد مناسب داشته 
باشد. برای شروع باید در ابتدا یک کانون به صورت محدود 
تش��کیل شود و این کانون کم کم تقویت شود، ریل گذاری 
ش��ود و بر اساس آن بتواند به عنوان یک بازو در حوزه های 
مختلف بازار سرمایه ایفای نقش کند. البته نگاه باز سیاسی 
و اجتماع��ی به این موضوع، حاکی از این اس��ت بزرگترین 
پیامد وجود یک تش��کل مردم نه��اد، پیگیری دغدغه‌هایی 
اس��ت که به دلیل ساختار نیمه دولتی سازمان و حقوقی‌ها، 
قابل پیگیری نیست، اما می‌تواند توسط سهامداران حقیقی، 
مطالبه شود. از سوی دیگر، به دلیل استقلالی که سهامداران 
حقیقی، به نسبت سهامداران حقوقی دارند، می‌تواند کمک 
کن��د که بتوانی��م مطالبه گری قوی ت��ری در این خصوص 
داشته باش��یم. همچنین ساختار بازار سرمایه در یک سالی 
که گذش��ت به ش��دت متحول ش��د و جمعیت سهامداران 
حقیق��ی زیاد ش��د. با این جمعیتی که اضافه ش��ده، انتظار 
می‌رود نس��بت 80به 20 حقوقی به حقیقی، حداقل 70 به 
30 برسد. بنابراین باید توازن قدرتی بین حقوقی‌ها، سازمان 
بورس و حقیقی‌ها داش��ته باشیم. این کانون می‌تواند نقش 

بازیابی جایگاه حقیقی‌ها را ایفا کند.

بیشتر از نصف جمعیت ایران پایگاه سهامداری ندارند

جایگاه نامشخص سهامداران حقیقی 
 در ح��ال حاضر س��هامداران زیادی در بازار س��رمایه ایران حضور دارند و اقدام به س��رمایه گذاری 
کرده‌اند. س��هامداران حقیقی عمده معاملات بازار را انجام می‌دهند و گاهی مواقع بیشترین تاثیر را 
روی بازار سرمایه دارند. چیزی نزدیک به 80 درصد از معاملاتی که در بازار انجام می‌شود مربوط به 

معاملاتی است که سهامداران حقیقی و یا سهامداران خرد انجام می‌دهند.
موضوع قابل توجه این است که از نظر مالکیت نزدیک به 80 درصد بازار متعلق به حقوقی‌های بازار 
سرمایه است و سایر سهام موجود در بازار متعلق به حقیقی‌هاست. با توجه به اینکه بخش عمده‌ای از 
دارایی‌ها و سرمایه‌های موجود در بازار متعلق به حقوقی‌های فعال در بازار سرمایه است این حقوقی‌ها 
به نوعی توانسته اند مدیریت بازار را بر عهده بگیرند.البته در شرایطی و حتی بروز مشکلات بین سهامداران حقوقی فعال، 
شاهد این هستیم که این حقوقی‌ها اقدام به فروش‌های آبشاری و مدیریت نشده در بازار داشته که باعث بروز ضرر و زیان 

برای سرمایه گذاران حقیقی بازار می‌شوند.
ایجاد نهادی که بتواند از حق و حقوق این سهامداران دفاع کند و به عنوان نماینده این سهامداران در محافل تاثیرگذار 
برای تصمیم گیری‌های مهم بازار شرکت کنند و از حقوق سهامداران خرد و سرمایه گذاران حقیقی دفاع کند به شدت 
می‌تواند باعث بازگشت اعتماد عمومی از دست رفته به بازار شود.در حال حاضر جای خالی عدم حضور این نهاد یا کانون 
برای حفاظت از حقوق س��هامداران حقیقی حس می‌ش��ود. اما در حال حاضر زمزمه‌هایی از ایجاد کانونی برای س��رمایه 
گذاران حقیقی به گوش می‌رس��د. این کانون می‌تواند باعث بازگش��ت اعتماد عمومی به بازار س��رمایه ش��ود و از حق و 
حقوق این سهامداران دفاع کند تا در شرایط مختلف حق سهامداران حقیقی ضایع نشود.با توجه به قدرت زیاد بعضی از 
حقوقی‌ها در بازار سرمایه و حضور همیشگی آنها در بازار این کانون می‌تواند به عنوان نماینده تمام سهامداران حقیقی 
در بازار فعالیت کند. به شرطی که بتواند به وظایف خود به خوبی عمل کند و از فعالیت گسترده این کانون جلوگیری 
نشود. به نظر می‌آید با ایجاد کانون سهامداران حقیقی در بازار سرمایه ایران شاهد زنده شدن حق و حقوق سهامداران 

حقیقی در بازار سرمایه بوده و در نهایت برای سهامداران حقیقی روزهای خوبی را شاهد باشیم.

 سمیرا ابراهیمی
خبرنگار

نــگاه
حقوقی‌ها همچنان تاثیرگذارند 

پیش‌تر عمده‌ترین بازیگران بازار س��هامداران حقوقی بودند و روند بازار توسط حقوقی‌ها ساخته و 
یا تعدیل می‌ش��د. در ش��رایط فعلی که عمق بازار بیشتر شده و تعداد سهامداران نیز افزایش قابل 
توجهی داشته، شاهد روندسازی، شیطنت و سفته‌بازی‌هایی در بازارسرمایه هستیم که حقوقی‌ها 
نیز نمی‌توانند در تغییر روند آن نقش بسزایی ایجاد کنند، اما مهمترین اتفاقی که می‌تواند در حال 

حاضر رخ دهد، در رابطه با فروش‌های فصل زمستان است.
 در فصل زمستان برخی از مجموعه‌ها همچون صندوق بازنشستگی اقدام به فروش‌های عجله‌ای 
و با قید فوریت می‌کنند. در این میان سال مالی برخی حقوقی‌ها نیز سال مالی12/29 است و به 
دلیل اینکه نمی‌توانند به یک‌باره اقدام به فروش کنند، در این فصل ش��روع به خالی کردن س��هم 
و فروش آن به هر قیمتی می‌کنند که این روند به اعتبار بازار خدش��ه وارد کرده و اعتماد س��رمایه‌گذاران را نیز تحت 
تاثیر قرار می‌دهد. س��هم‌های بزرگ باوجود بنیادی بودن‌،‌ عرضه کننده زیادی دارند، بنابراین اتفاقی که از آذرماه رخ 
داد، حرکت سهامداران به سمت سهم‌هایی با شناوری پایین و نبود حقوقی عرضه‌کننده بود و این اتفاق منجر به ایجاد 
حباب در برخی سهم‌ها و افزایش بی‌رویه آنان شد که دلیل اصلی آن بی‌اعتمادی بازار به رفتار سهامدار حقوقی است. 
با وجود افزایش عمق بازار سرمایه و تعداد بازیگران آن در نهایت حقوقی‌ها دیگر نمی‌توانند همانند قبل تمام بازار را در 

دست گرفته وکنترل کنند اما آنان همچنان در سهم‌های بنیادی تاثیرگذاری خود را حفظ کرده‌اند.

علیرضا تاجبر
عضو هیأت مدیره 

کارگزاری اقتصاد بیدار

کاویان عبداللهی
کارشناس بازارسرمایه

سبد سهام عدالت بازهم آب رفت
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

1612,090193,440دانا1
23913,5003,226,500اخابر2
358,990176,970بنيرو3
243,73889,712شبریزح4
227,639168,058لكما5
11440,5204,619,280فخوز6
1210,953131,436وايرا7
20312,8502,608,550شپنا8
4327,5101,182,930فولاژ9

4828,2201,354,560بفجر10
1,14612,50014,325,000فارس11
813,940111,520ساراب12
1,7883,0005,364,000وتجارت13
4147,8901,963,490جم14
947,220424,980بسويچ15
473,110146,170خودرو16
1531,500472,500شبريز17
1617,820285,120وپست18
458,720234,880شيراز19
61510,7506,611,250شتران20
316,45549,365فولاژح21
393,070119,730خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 3111,487,484 دی 1399

3.0-درصد تغییر10108,137,067 دی 1399

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف
2994,8401,447,160وبملت23
274,900132,300دانا ح24
7823,3101,818,180حكشتي25
39,80029,400ورنا26
4711,204526,588شگويا27
13719,6402,690,680رمپنا28
130,69030,690حپترو29
57527,72015,939,000فملي30
1721,645282,940فملیح31
1,26013,23016,669,800فولاد32
10420,3502,116,400كگل33
4719,810931,070کچادح34
3126,160810,960فايرا35
4100,314401,256شاوان36
47152,2867,157,442مارون37
11426,2402,991,360شبندر38
1,4003,0304,242,000وبصادر39
5718,0001,026,000کگلح40
837,430299,440سدشت41
18126,1604,734,960فايرا42

108,137,067جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

درخواست کانون سهامداران حقیقی همچنان خاک می‌خورد 

سهامداران بی دفاع 

 از س�ال 85 تاكنون باوجود مراجعه‌هاي 
پ�ي در پ�ي، جلس�ات حض�وري متع�دد و 

تماس‌ه�اي تلفني فراوان هن�وز اقدام عملي 
ب�راي تطبيق كان�ون س�هامداران حقيقي با 

قانون جديد صورت نگرفته است
 تمام روسای سازمان بورس در حرف و سخن 
 موافق راه اندازی کانون س�هامداران هس�تند
 اما در عمل خود را مدافع حقوق س�هامداران 

خرد نمی دانند
  به نظر می‌رسد آنچه که مجلس تحت عنوان 
مجم�ع س�هامداران حقیقی در پی آن اس�ت 
موضوع�ی حاکمیتی اس�ت ک�ه در وهله اول 
استقلال فراسیاسی این تشکل خود انتظام را 

تحت‌الشعاع قرار می‌دهد
 اگر س�هامداران خرد بتوانند با داش�تن یک 
تشکل خودانتظام،ماهیت وجودی خود را احراز 
کنن�د، توان دفاع و پیگیری از موارد مذکور را 

نیز خواهند داشت
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19,2محصولات چوبى     

12,55-ساخت راديو و تلويزيون     

9,51-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

8,46-خدمات فنى و مهندسى     

8,1استخراج ذغال سنگ     

6,34-مواد و محصولات دارويى     

6,1-حمل و نقل و انباردارى     

5,97-ساير واسطه گرى هاى مالى     

5,88-محصولات غذايي و آشاميدني      

5,07-منسوجات     

11,77محصولات چوبى     

11,49-ساير واسطه گرى هاى مالى     

11,23-خدمات فنى و مهندسى     

10,43-سيمان، آهك و گچ     

9,78-بانك ها و موسسات اعتباري     

9,06-منسوجات     

8,26خودرو و ساخت قطعات     

8,25هتل و رستوران     

7,83-كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

7,5-انبوه سازى املاك و مستغلات     



اوراق بهادار

5
بورس

| دی 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 383 |

یادداشت

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 
نماد

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

27,366,0003,951,41827.4 21.34 وآذر

26,690,731953,87319.36 19.36 خموتور

20,340,000868,44316.74 19.20 چفیبر

16,374,4342,028,47424.22 19.05 خنصیر

26,377,5002,417,24420.64 17.21 شکربن

22,680,0002,628,77020.69 16.67 ثفارس

10,593,600534,65918.27 16.62 ثاباد

29,497,800362,91115.52 15.52 سفار

24,192,3601,327,61920.99 15.24 کاذر

10,734,080354,20720.53 15.13 بالبر

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

19.17-19.178,350,2301,191,196-پدرخش

12.93-16.8313,544,671500,172-قزوین

20.26-16.0742,523,2004,189,472-غبهنوش

17.71-15.8713,929,0001,750,037-زمگسا

11.43-15.4129,716,0001,493,517-ختور

11.54-15.3118,700,000564,501-ولصنم

13.98-15.2960,345,000428,256-واتی

13.92-15.269,138,190600,792-خوساز

16.5-14.724,436,604448,544-ثامان

10.44-14.6824,327,0001,941,312-وصنا

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

103 22143

رصد صندوق‌ها
»مشترک یکم اکسیر فارابی« صدر نشین شد

هفته‌ای که گذش��ت شاهد ثبات بیشتری در نماگر بازار س��رمایه نسبت به هفته‌های قبل بودیم. شاخص کل بورس 
از اواس��ط هفته اندکی روند نزولی به خود گرفته بود اما در روز آخر ش��اهد کمی افزایش شاخص بودیم. شاخص کل 
بورس در این هفته از 1,436 هزار واحد، با تقریبا هزار واحد افزایش، به 1,437 هزار واحد رسید. در هفته منتهی به 8 
دی‌ماه صندوق‌های سهامی در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ »مشترک یکم اکسیر فارابی«، »آرمان 
س��پهر آش��نا« و »مشترک ذوب آهن نویرا« به ترتیب با کسب 3.35، 2.93 و 2.8 درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین 
صندوق‌های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری مثبت بود. خالص 
ورود وج��ه نقد به کل صندوق‌های س��رمایه‌گذاری 88 هزار میلیارد ریال ب��ود که صندوق‌های با درآمد ثابت با 62.6 
هزار میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. صندوق‌های سهامی ورود 1.4 هزار میلیارد ریال و صندوق‌های 
مختل��ط ورود 10 هزار میلیارد ریال را تجربه کردند. نماگ��ر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای این هفته 
روی عدد 4 میلیون و 140 هزار میلیارد ریال ایس��تاد. صندوق‌ها به طور کلی 36 درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد و 

سپرده بانکی، 33 درصد اوراق بدهی و 30 درصد در سهام مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

تولد بحران در اثر مرگ تحلیل 
اگر بخواهیم به این سوال پاسخ دهیم که آیا باید با سیگنال فروشی مخالفت کرد یا خیر؟ به نظر 
در ابتدا باید به این موضوع مهم پرداخت که س��ازمان بورس درجایگاهی برای اینکه بتواند با این 
افراد برخورد کند نیس��ت. یعنی ابزار نظارتی چنین اقدامی در دس��ت سازمان بورس وجود ندارد 

چرا که سازمان بورس یک نهاد قضایی که بتواند با مجرمان برخورد کند نیست.
س��ئوال مهمی که در این میان مطرح می‌ش��ود این است که چگونه می‌توان علیه شخصی که 
فعالیت غیرقانونی در فضایی که در کشور قانونی نیست انجام می‌دهد اقدام کرد؟ ابتدا باید قوانین 
کپی رایت را در اینستاگرام و تلگرام برقرار کرد. به طور خلاصه باید گفت هیچ کس نمی‌داند واقعا 
بای��د چه برخوردی ب��ا افرادی که در فضای مجازی اقدامات غیرقانونی در خصوص بازار س��رمایه 

انجام می‌دهند صورت بگیرد.
 در مواردی دیده می‌ش��ود که سیگنال‌فروش��ی از حدی می‌گذرد که قیمت‌س��ازی‌های عجیب و غریبی را برای 
برخی س��هام‌ ش��کل می‌دهد. به عنوان نمونه ارزش بازار ش��رکتی چون بیمه پاس��ارگاد به 100هزار میلیارد تومان 
می‌رسد که در اثر چنین قیمت‌سازی‌هایی به وجود آمده است.درموارد بسیار شاهدیم شرکت‌هایی که فروش ماهانه‌ 
آن‌ها به ۵۰۰ میلیون تومان هم نمی‌رس��د اما ارزش بازارش��ان به یکباره به ۵ تا ۷ هزار میلیارد تومان رس��یده است؛ 
حال س��وال اینجاست با چنین شرکت‌هایی چه برخوردی خواهد شد که بتوان با کانال‌های تلگرامی برخورد کرد؟آیا 

زیرساخت‌های لازم برای برخورد با کانال‌های تلگرامی که سیگنال می‌دهند وجود دارد یا خیر؟ 
ابت��دا بای��د قانونی تصویب ش��ود و زیرس��اخت مورد نیاز ب��رای این امر ش��کل بگیرد تا پ��س از آن بتوان بحران 
سیگنال‌فروش��ی را مرتفع س��اخت.در درج��ه اول باید به این موضوع توجه کرد که چ��ه اتفاقی باعث هجوم مردم به 
سمت کانال‌هایی شده است که افراد بدون دانش و تخصص لازم در آن فعالیت‌ می‌کنند.از بین رفتن تحلیل یکی از 

مهمترین عواملی است که باعث به وجود آمدن چنین مسئله‌ای شده است.
 نهاد ناظر با برخی اقدامات باعث از بین رفتن تحلیل ش��ده اس��ت، افراد به واس��طه دامنه نوس��ان و حجم مبنا 
می‌توانند قیمت‌سازی کنند. اگر درصد نوسان را برداریم آیا پس از آن کسی به صف‌های خرید و فروش وارد می‌شود؟ 
از بین بردن تحلیل باعث شده سهامداران دیگر حتی صورت‌های مالی شرکت‌ها را نیز مطالعه نکنند تا جایی که سهام 

شرکت‌های بزرگ نسبت به شرکت‌های زیان‌ده ارزش کمتری برای سهامدار دارد. 
اگر بخواهیم سیگنال‌فروش��ی را از میان برداریم باید از س��وی دیگر بتوانیم تعداد افراد و نهادهایی که به ش��کل 
قانونی اقدام به تحلیل و مش��اوره می‌کنند را افزایش دهیم. باید ش��رکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری به سمتی بروند تا 
جای افراد غیرحرفه‌ای که اقدام به س��یگنال‌دهی می‌کنند را به شکل صحیح بگیرند.تا مادامی هم که محور اقدامات 
ناظر بازار به س��مت تحلیل پیش نرود وضع موجود تغییر قابل توجهی نخواهد کرد. س��ازمان بورس باید از طریق قوه 
قضاییه اقدام کند چرا که در حال حاضر سازمان به خودی خود محلی از اعراب برای مدیریت بحران سیگنال فروشان 

غیر مجاز ندارد.

بستر سیگنال‌فروشی به‌دلیل خلاء موجود در توسعه نهادهای مالی به نسبت رشد بازار ایجاد شد
 هفته‌نام�ه ب�ورس: ه��ر از چندگاهی ی��ک بار که 
بساط سیگنال‌فروش��ی در کانال‌های تلگرامی و صفحات 
اینستاگرامی بیش از گذش��ته پهن می‌شود، یک شخص 
خوش‌پ��وش، آراس��ته پش��ت ماش��ین آخرین سیس��تم 
می‌نش��یند و قصد دارد تنها در یک روز یا یک س��اعت با 
معامله کردن در بازار سرمایه و معرفی چند سهم، زندگی 
اف��راد را از این رو به آن رو کند! درس��ت در همین مواقع 
اس��ت که نهادهای ناظر نی��ز به فراخور داغ ش��دن بازار 
سیگنال‌فروش��ی‌های این‌ چنینی وارد صحنه می‌شوند اما 
عمر اقدامات مقام‌های ناظر هم خیلی به طول نمی‌انجامد 

و به سرعت از تب و تاب می‌افتد.

 بستر توسعه صف‌های خرید و فروش
هزاران کانال و صفحه مجازی با س��یگنال فروشی‌های 
لحظ��ه‌ای م��ردم را ترغیب به خرید و یا فروش س��هام در 
زمان خاصی می‌کنند، همین موضوع یکی از عوامل توسعه 
صف‌های خرید و فروشی است که بدون هیچ دلیل یا اتفاق 
خاصی ایجاد می‌شود. در واقع با اعلام سیگنال‌دهنده، افراد 
زیادی به یکباره وارد س��هام خاصی می‌ش��وند و سپس در 
زمانی که مجدد سیگنال‌فروش آن را تعیین خواهد کرد از 

سهم خارج شده و سهامشان را می‌فروشند.
کارساز نبودن مقابله‌ و مجازات 

طبق قانون اقدام به انتشار عمومی پیشنهادات خرید و 

فروش مرتبط با دارایی‌های مالی موجود در بازار سرمایه، 
بدون داش��تن مجوزهای مربوط به مشاوره سرمایه‌گذاری 
در ب��ورس و اوراق به��ادار مصداق عم��ل مجرمانه بوده و 
پیگ��رد قانونی خواهد داش��ت. کارشناس��ان معتقدند اگر 
موانع اساس��ی چون دامنه نوس��ان و حج��م مبنا در بازار 
س��رمایه از میان برداش��ته ش��ود، س��یگنال‌دهی نیز که 
بر بس��تر این عوامل س��وار ش��ده اس��ت از بی��ن می‌رود 
چ��را که مقابله‌ه��ا و مجازاتی که برای ای��ن اقدام درنظر 
گرفته ش��ده، کارس��از و عملی نب��وده و بس��تر قانونی و 
 ابزار‌ه��ای لازم ب��رای مقابله با این افراد در بازار س��رمایه 

وجود ندارد.

سازمان بورس در مقابله با سیگنال‌فروشان ناتوان است

فرصت سازی برای غیرمجازها 

 انتظار از ناظر نداشته باشید 
 امین رنجبر، مدیرعامل سبدگردان آبان با اینکه سیگنال‌فروشی 
در فضای مجازی بدون هیچ نظارتی مش��کلاتی ایجاد می‌کند 
گفت: با وجود این موضوع باید قبول کرد که س��ازمان وظیفه 
برخورد با این افراد را ندارد، لازم اس��ت سازمان اطلاعات این 
اف��راد را به مراجع قضایی بدهد چرا که نه بازوی مقابله با این 
موارد را دارد و نه در ش��رح وظایف آن تعیین ش��ده است که 

به دنبال این افراد برود.
رنجبر سازمان را موظف به نظارت بر نهادهای مالی بازار دانست وافزود: سازمان 
بورس می‌تواند در ص��ورت تخلف با نهادهای مالی تحت نظارت خود برخورد کند 
اما نمی‌تواند تمامی افرادی که مش��غول سیگنال‌فروش��ی هستند را شناسایی و با 
آن‌ها مقابله کند. علاوه بر آن، ابزار موردنیاز آن را نیز ندارد.توقع زیادی از سازمان 
اس��ت که سیگنال‌فروش��ان را در سراسر کشور شناس��ایی کرده و با آن‌ها مبارزه 
کند. او با اش��اره به بزرگ ش��دن اندازه بازار س��رمایه بیان داش��ت: کدهای فعال 
ما تا س��ال قبل 25هزار کد فعال بود و امس��ال این رقم به 25میلیون کد رس��یده 
اس��ت که رقم بس��یار بزرگی است اما ش��اهد هس��تیم که به این نسبت نهادهای 
مالی ما به لحاظ تعدادی و حجم خدماتی که ارائه می‌داند توس��عه پیدا نکرده‌اند. 
رنجبر توس��عه نهادهای مالی را راهکار از س��که افتادن بازار داغ سیگنال‌فروش��ی 
دانس��ت و اظهار داشت: نمی‌توان با زور در مقابل برخی جریانات اقتصادی ایستاد. 
همچنین در حال حاضر بیش از 100 درخواس��ت تاس��یس ش��رکت سبدگردانی 
 روی میز س��ازمان بورس قرار دارد و ماه‌ها طول می‌کشد که جواب این درخواست 

مجوزها داده شود. 

تمرکز بر »معاملات اجتماعی«
محم��د مش��اری، مدیرعامل کارگزاری بان��ک صنعت و معدن 
گفت: برای اینکه مقام ناظر بخواهد با سیگنال‌فروشی برخورد 
کند باید دید آیا این توانایی را دارد یا خیر؟به نظر می‌رسد در 
س��اختار نظارتی سازمان بورس، ش��رکت بورس، فرابورس و یا 
س��ایر نهادهای نظارتی چنین توانایی وجود ندارد. مش��اری با 
تاکید بر استفاده از تجارب جهانی افزود: باید دید در کشورهای 

دیگر چه راهکاری برای استفاده بهینه از دانش افراد مدنظر قرار گرفته است و ما نیز 
از این تجارب استفاده کنیم. 

مدیرعامل کارگزاری بانک صنعت و معدن با اش��اره به یکی از این تجربیات بیان 
داش��ت: در کشورهای آمریکای ش��مالی و اروپای غربی اس��تفاده از ابزاری به اسم 
»معاملات اجتماعی« روی کار آمده است در واقع مردم به صفحه اجتماعی افرادی 
که تخصص و تبحر لازم را دارند به ش��کل خودکار لینک می‌شوند و کلیه معاملات 
و خرید و فروش‌های این افراد را با کد خود می‌توانند مش��اهده کنند. بر این اساس 
افرادی که در ش��بکه‌های اجتماعی اقدام به فعالیت در خصوص معاملات می‌کنند 
نمی‌توانن��د چیزی را از افرادی که هزینه‌ای برای ای��ن کار پرداخت کرده‌اند پنهان 
کنند. این ابزار باید در بازار ما هم نهادینه شود تا مشکل سیگنا‌ل‌فروشی حل شود تا 
افرادی با هویت‌های جعلی، خرید و فروش‌های فیک به راه نیندازند. وی تاکیدکرد: 
برخوردهای قهری بعید اس��ت در این زمینه کارگش��ا باش��د. در موج قبلی مبارزه 
با سیگنال‌فروش��ی نی��ز که برای کانال‌ها و صفحات مجازی ب��ه راه افتاد عملا فقط 
سایت‌ها و صفحات اجتماعی که تحلیل علمی داشتند بسته شدند و موج فعلی نیز 

از این قاعده مستثنی نخواهد بود.

چالش برجسته توسعه نیافتگی
 ایمان مقدس��یان، کارشناس بازار س��رمایه در رابطه با علل 
کم‌رن��گ بودن نق��ش مش��اوره نهادهای مال��ی مجاز مثل 
شرکت‌های مشاور س��رمایه‌گذاری و س��بدگردان‌ها گفت: 
شرکت‌های مش��اور سرمایه‌گذاری به نس��بت توسعه بازار، 
توس��عه نیافته‌اند.باید این مس��ئله را بررس��ی کنیم که چرا 
روند اعطای مجوز به ش��رکت‌های سبدگردانی کند است و 
شرکت‌های موجود نتوانسته‌اند نقش قابل ملاحظه‌ای را در 
ارتباط با سرمایه‌گذارانی که وارد بازار می‌شوند داشته باشند.

این کارش��ناس با اشاره به صد برابر شدن تعداد کدهای 

فعال بازار نسبت به سالیان گذشته افزود: با وجود این رشد 
چرا ش��رکت‌های مشاوره و سبدگردان ما نقش مهم‌تری را 
در بازار نسبت به سال‌های قبل ندارند ابتدا باید علل توسعه 
نیافتن این ش��رکت‌ها بررس��ی شود و س��پس باید به این 
موضوع پرداخت که خلاء موجود در ارائه مش��اوره چگونه 

با سیگنال‌فروش‌ها پر شده است.
 مقدسیان در خصوص خلاء به وجود آمده اظهار داشت: 
در ح��ال حاضر ما با پدیده‌ای روبه‌رو هس��تیم که تا قبل از 
این ش��اهد نبودیم و آن هم س��رعت بالای نش��ر اخبار در 
فضای مجازی اس��ت در واقع اخبار قب��ل از آنکه در کدال 
قرار گیرد در فضای مجازی دس��ت به دس��ت می‌شود. این 

موضوع ایجاب می‌کن��د که نهادهای 
مالی تعریف شده در این راستا نیز در 
ارتباط موثر با بدنه بازار و مشتریان قرار 
داشته باشند. همچنین قبل از برخورد 
قه��ری با افرادی که در فضای مجازی 
معرف��ی نماد انجام می‌دهن��د باید به 

این مسئله پرداخت که چرا چنین فضایی ایجاد شده است. 
وی گفت: مش��کل در برندسازی افراد حقیقی در مقایسه با 
شرکت‌های مشاور س��رمایه‌گذاری و امثالهم بوده است.اگر 
بخش شرکت‌های مشاور و سبدگردان‌ها قوی کار کنند این 

افراد بدون برخورد قهری ناخودآگاه حذف می‌شوند.

رامین خدابنده، مدیرعامل ش��رکت س��بدگردان نوین نگر آسیا در مورد علل به وجود 
آم��دن معضل س��یگنال‌دهی و نقش نهاده��ای مالی فعال در مقابله ب��ا این پدیده در 

گفت‌وگویی به اعلام نظر پرداخت. 
***

 ش�رکت‌های س�بدگردان و مش�اور س�رمایه‌گذاری‌ها در مقابله با 
سیگنال‌فروشی‌های غیرمجاز و کم رنگ کردن فعالیت این افراد چه 

نقشی دارند؟ 
 شرکت‌های سبدگردان و مشاوره‌ها عمدتا جهت خرید و یا فروش سهام از تحلیل 
فاندامنتال استفاده می‌کنند. بنابراین سیگنال خرید یا فروش صادر نمی‌کنند و خریدها 
یا فروش‌های خود را به تدریج انجام می‌دهند و نمی‌توان گفت جایگاه این دو در یک 
س��طح اس��ت. به همین دلیل جهت کم رنگ کردن فعالیت این افراد باید از ابزارهای 
بلندمدت مانند صندوق‌های بازنشستگی اختیاری که در خارج از کشور هم این ابزارها 
نقش اساس��ی در بازار س��رمایه آنها دارد استفاده کرد تا افراد به طور غیرمستقیم وارد 

بازار شده و وارد فضای گرفتن سیگنال و غیره نشوند.

 در خصوص برخورد با سیگنال‌فروشی چه نظری 
دارید؟

هرگونه برخورد در بازار س��رمایه شاید در کوتاه‌مدت اثرگذاری 
مقطعی داش��ته باش��د ول��ی در بلندمدت اثر آن معکوس اس��ت. 
بنابراین باید ساختار بازار سرمایه را با ابزارهای بلندمدت و ترغیب 

مردم به سرمایه‌گذاری غیرمستقیم اصلاح کرد.

 س�ازمان بورس درخصوص اصالح این روند چه 
وظیفه‌ای دارد؟ 

ایجاد ابزارهای مورد نیاز جهت سرمایه‌گذاری غیرمستقیم و به 
علاوه ایجاد زیرس��اخت‌های مناسب برای رفع مشکلات ساختاری 

بازار سرمایه می‌تواند کارساز باشد.

هرگونه 
برخورد در 

بازار سرمایه 
شاید در 

کوتاه‌مدت 
اثرگذاری 

مقطعی داشته 
باشد ولی در 
بلندمدت اثر 
آن معکوس 

است

ایجاد صندوق‌های بازنشستگی اختیاری

 سعید ذوالفقاری
 مدیرعامل کارگزاری
 مهر اقتصاد ایرانیان 

٪
٪

 

 

 

19,2محصولات چوبى     

12,55-ساخت راديو و تلويزيون     

9,51-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

8,46-خدمات فنى و مهندسى     

8,1استخراج ذغال سنگ     

6,34-مواد و محصولات دارويى     

6,1-حمل و نقل و انباردارى     

5,97-ساير واسطه گرى هاى مالى     

5,88-محصولات غذايي و آشاميدني      

5,07-منسوجات     

11,77محصولات چوبى     

11,49-ساير واسطه گرى هاى مالى     

11,23-خدمات فنى و مهندسى     

10,43-سيمان، آهك و گچ     

9,78-بانك ها و موسسات اعتباري     

9,06-منسوجات     

8,26خودرو و ساخت قطعات     

8,25هتل و رستوران     

7,83-كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

7,5-انبوه سازى املاك و مستغلات     
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

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

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

یادداشت

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
11,442,000 11,437,000 11,382,00011,465,00011,493,000هر گرم طلای 18 عیار
117,460,000 117,110,000 118,760,000118,980,000117,770,000سکه تمام طرح جدید
114,019,000 113,989,000114,009,000113,979,000114,019,000سکه تمام طرح قدیم

62,000,000 61,800,000 62,000,00062,500,00062,000,000نیم سکه
42,000,000 41,850,000 41,900,000 42,150,000 42,000,000 ربع سکه
23,500,000 23,350,000 23,400,000 23,550,000 23,500,000 یک گرمی

1,879.59 1,879.16 1,873.17 --اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
51.57 51.25 50.91 51.13 51.13  نفت برنت 
 WTI48.36 48.04 47.67 48.05 48.05  نفت
50.78 ---- نفت اوپک 

257,110257,430257,360256,960257,050دلار 
312,950312,930312,010314,590316,010 یورو 
350,180352,410351,960350,160353,390 پوند 
70,65071,10071,01070,90071,010 درهم 

کاهش قیمت  رخ نداد 
اگر قیمت جهانی کامودیتی‌ها و ارز را ببینیم، متوجه می‌شویم که نرخ تسعیر ارز این کاهش را 
برای محصولات داخلی رقم زده است. در حقیقت این نرخ تسعیر ارز است که کاهش قیمت را 
در کامودیتی‌ها نش��ان می‌دهد به طور مثال اگر مقایسه کنیم متوجه می‌شویم که در بازارهای 
جهانی فلز روی در حال نزدیک ش��دن به 3هزار دلار اس��ت ولی در بازار داخل چون قیمت دلار 
در حال کاهش اس��ت نمی‌توان این افزایش را متصور ش��د علاوه بر این در خصوص محصولی 
چون فولاد نیز نمی‌توان با مقایس��ه قیم��ت CLS و قیمت‌های داخل ادعای کاهش قیمت این 

محصولات را مطرح کرد.
در بورس کالا برای برخی محصولات مش��خص فولادی رقابت صورت می‌گیرد که البته تابع 
افزایش قیمت‌های جهانی است.زمانی که قیمت‌های داخل در بورس کالا افزایش قیمت داشت 
نرخ‌های جهانی افزایش نمی‌یافتند)نه با سرعتی که پس از انتخابات آمریکا شاهد آن هستیم(. در آن مقطع روند افزایشی 
به نسبت الان کندتر ولی نرخ ارز به شدت در حال اوج گرفتن بود.در آن مقطع رشد را بسیار سریع حس می‌‌کردیم اما در 
شرایط فعلی نرخ رشد ارز را شاهد نیستیم و قیمت دلار نسبت به قبل متعادل‌تر شده است.از سوی دیگر افزایش نرخ‌های 

جهانی را نیز داریم و همین مسئله باعث شده افزایش قیمت را در داخل به نسبت‌های جهانی مشاهده نکنیم.
قیمت‌های معاملاتی فلزات اساس��ی در بورس کالا متاثر از س��ه عامل است که شامل نرخ جهانی فلزات اساسی، نرخ 
تسعیر ارز معادل قیمت‌های جهانی به ریال و تقاضای داخلی در بورس کالای ایران می‌شود. به‌ تبع آن اگر همزمانی روند 
تغییرات این سه عامل در یک مسیر باشد طبیعتا رشدی که مشاهده می‌کنیم شدیدتر خواهد بود ،اما زمانی که هر یک 
از این سه عامل ثابت یا کاهشی و سایر عوامل افزایشی باشد، بسته به قدرت افزایشی هر کدام از این سه عامل، روندی 
که ما در قیمت‌های داخلی کامودیتی‌ها در مقایسه با قیمت‌های جهانی شاهد خواهیم بود طبیعتا نسبت به قبل متفاوت 
خواهد بود باید گفت این حقیقتی است که ما در حال حاضر در بورس کالا مشاهده می‌کنیم. در یک ماه گذشته تقاضا 
برای کامودیتی‌ها ش��دید، روند رو به بالای نرخ ارز، افزایش جهانی قیمت‌ها )البته نه با س��رعت فعلی( در جهت افزایش 
بوده است. در حقیقت رشدی که در بورس کالا می‌دیدیم بسیار سریع بود. اما در این مقطع اگر قیمت‌ها را با آن زمان 
مقایس��ه کنیم اگر تنها نرخ تس��عیر ارز را حدود 24تا26هزار تومان در نظر بگیریم، تقاضا نیز چون منتظر تغییر در دو 
متغیر دیگر است به نسبت افزایشی که در ماه‌های قبل بود نیز اندکی متعادل‌تر شده با این حساب با ثبات دو متغیر و 
افزایش متغیر دیگر متوجه می‌شویم که به جای دیدن رشد افزایشی، رشد کاهشی را مشاهده می‌کنیم، می‌توان گفت 

روند فعلی قیمت کامودیتی‌ها به همین دلایل کاهشی نیست.

بالا بودن انتظارات تورمی و نرخ ارز
اگرچ��ه قیمت کامودیتی‌ها در بازارهای جهانی بالا رفت��ه، اما در ماه‌های قبل که قیمت این 
محصولات در سطح دنیا صعودی بود، ما شاهد افت قیمت در داخل بودیم. دلیل این اختلاف 
هم بالا بودن انتظارات تورمی و نرخ ارز بود.دلایلی برای این مسئله وجود دارد از جمله اینکه 
انتظارات نسبت به قیمت ارز پس از انتخابات آمریکا خوشبینانه بود و دلار با کاهش قیمت مواجه شد و حدود 10هزار 
تومان نیز کاهش قیمت داش��ت علاوه بر این با کاهش نرخ دلار، تقاضا روند نزولی یافت. همین موضوع سبب کاهش 

قیمت محصولات در بورس کالا شد. 

تسهیل صادرات و حذف فرامین اجباری رونق کامودیتی‌ها را محقق می‌کند

 نوسانات ارزی در بازارکالایی چالش آفرین شد 

کامودیتی‌ها درانتظار ثبات 

چالش صادرات و عرضه‌های اجباری
محمودرض��ا الهی‌ ف��رد، مدیرعامل کارگزاری س��ی‌ولکس در گفت 
وگویی به بررس��ی علل روند متفاوت قیمت��ی کامودیتی‌ها در بازار 

ایران برخلاف بازارهای جهانی پرداخت. 
***

 چ�را برخلاف اینکه ن�رخ کامودیتی‌ه�ا در بازارهای 
جهانی رو به رش�د بوده، قیم�ت این محصولات در بازاره�ای داخل روندی 

نزولی به خود گرفته است؟
دلیل موضوع کاملا به قیمت ارز بستگی دارد. علاوه بر این 
صادرات این محصولات نیز با موانعی روبه‌رو اس��ت. همچنین 
در تولید داخل عرضه بیشتر از مصرف داخلی بوده و لازم است 
بخشی از این عرضه صادر ش��ود. اگر تولیدکنندگان بخواهند 
تمامی محصولاتش��ان را به بازارهای داخل بفروشند به دلیل 
مازاد عرضه چنین اقدامی میس��ر نیس��ت.توقف قیمت ارز به 

خودی خود می‌تواند باعث کاهش قیمت کامودیتی‌ها شود.
 موانع صادرات کامودیتی‌ها چه هستند؟ 

محدودیت‌های صادراتی از یک س��و و ش��رط تأمین بازار داخلی برای صادرات از موانع 
محس��وب می‌ش��ود.تولیدکنندگان نمی‌توانند بدون اینکه عرضه محصولاتشان را در بورس 
کالا انجام دهند صادرات کنند این مس��ئله جزو سیاس��ت‌های وزارت صمت اس��ت.عرضه 
داخلی به خصوص در بورس کالا افزایش یافته اس��ت ک��ه همین موضوع منجر به کاهش 

قیمت‌ها در داخل می‌شود.

 راهکار رفع موانع فعلی برای صادرکنندگان چیست؟
روان ش��دن فرآین��د ص��ادرات و تس��هیل مجوزده��ی ب��ه ص��ادرات می‌توان��د ب��ه 
 افزای��ش ص��ادرات کم��ک کند.اگر ن��رخ ارز افزای��ش یابد نی��ز منجر ب��ه افزایش قیمت 

کامودیتی‌ها می‌شود.

 در مواقعی که نرخ دلار رش�د داش�ته ،صادرات این محصولات خیلی قابل 
توجه نبود، علت چه بود؟ 

در حقیقت مواقعی که ش��اهد جهش دلاری هس��تیم صادرات خیلی افزایش ندارد ،بلکه 
افزایش تقاضا در بازار به دلیل انبار کردن این محصولات است.هر گاه تفاوت نرخ ارز نیمایی 
و بازار آزاد زیاد می‌شود تقاضا افزایش می‌یابد اما نه برای صادرات بلکه برای انبار کردن. ما 
در اکثر کامودیتی‌ها از فلزاتی مانند مس و آلومینیوم گرفته تا پتروش��یمی‌ها مازاد مصرف 
داریم.دو س��ه م��اه قبل به دلیل افزایش قیمت��ی حدود 5هزار تومان بین ن��رخ دلار آزاد و 

نیمایی، تقاضا زیاد شد و قیمت افزایش داشت.

کاهش قیمت قابل توجهی شاهد نبودیم فولاد خوش در خشید 
سعید انگبینی، مدیر واحد کالایی و انرژی کارگزاری 
بهپرور پیش��گامان نیز با رد کردن این مس��ئله که 
قیمت کامودیتی‌های داخل نس��بت ب��ه بازارهای 
جهانی کاهش نداش��ته، گفت: با این اظهارنظر که 
رون��د کامودیتی‌ها در کش��ور نزولی اس��ت، موافق 
نیس��تم چرا که با افزایش ن��رخ قیمت‌های جهانی، 

افزایش قیمت در داخل را نیز شاهد بوده‌ایم. در مواقعی که دلار افزایشی 
بود و به علاوه قیمت‌های جهانی نیز افزایش داشت.

انگبینی اظهار داش��ت: اگر بخواهی��م مثال بزنیم باید بگوییم قیمت 
کالاهایی مثل PVC را، اوایل سال کیلویی ۷ هزار تومان برای مشتری 
خریداری می‌کردیم اما در حال حاضر به کیلویی تقریبا ۳۲ هزار تومان 
رسیده است. با توجه به افزایش قیمت دلار و قیمت جهانیPVC این 
افزای��ش قیمت رقم خورد. البته با این وج��ود، میزان افزایش قیمت با 
کش��ش بیشتری نس��بت به قیمت‌های جهانی در داخل صورت گرفته 
است تا همچنان کش��ش برای خریدار بابت این قیمت‌ها وجود داشته 
باش��د. این مدیر کالایی تصریح ک��رد: افزایش قیمت برخی محصولات 
در ماه‌های گذش��ته به دلیل افزایش قیمت دلار بوده اس��ت و قیمت‌ها 
به واس��طه این افزایش قیمت بالاتر رفت. ولی در حدود تقریبا ۴ هفته 
گذش��ته کاهش قیمت قابل توجهی را در کامودیتی‌ها ش��اهد نبودیم 
بلکه در اکثر موارد ش��اهد افزایش قیمت نس��بت به قبل بوده‌ایم. البته 
قب��ل از هفته‌های اخیر نیز روند قیمتی تمامی کامودیتی‌ها افزایش��ی 

بوده است.

 آیدین کس��الایی، کارشناس بازار سرمایه با تاکید 
ب��ر اینک��ه ف��ولاد در ب��ازار داخل کاه��ش قیمت 
نداش��ته، گف��ت: در مورد فولاد کاه��ش قیمت بر 
خلاف افزای��ش قیمت‌های جهان��ی صحت ندارد. 
 قیمت این محصولات هم سو با قیمت‌های جهانی 

بالا رفت. 
کس��الایی در خصوص علل افزایش قیمت فولاد افزود: اگر به سوابق 
قیمتی فولاد در هفته‌های اخیر نگاهی بیندازیم متوجه می‌ش��ویم طی 
ای��ن هفته‌ها قیمت فولاد افزایش داش��ت. البته قب��ل از آن هم قیمت 
ف��ولاد بالا بود و روند حرکتی فولاد به س��مت ب��الا حرکت کرده بود. 
می‌توان گف��ت همچنان قیمت این محصولات به روند افزایش��ی خود 
ادامه داده اس��ت. کس��الایی بیان داشت: هفته گذش��ته قیمت جهانی 
فولاد به رقم بی س��ابقه رس��ید و این افزایش قیمت اث��رش را بر بازار 
داخل نیز گذاش��ت. در هفته گذش��ته)آمار معاملات محصولات فولاد 
در 1399/10/08( میانگی��ن نرخ ورق گرم ف��ولاد تقریباً به قیمت 16 
هزار و 650 تومان رسید در صورتی که در هفته‌های قبل از این قیمت 
چی��زی ح��دود ۱۳ هزار و ۸۰۰ تومان تا 15 هزار و 700 رس��یده بود. 
یعنی طی دو هفته اخیر اختلاف قیمت 2 هزار تومانی داشته است. این 
کارش��ناس بازار در پاسخ به این پرسش که علت کاهش نیافتن قیمت 
فولاد چیس��ت، افزود: دلیل کاهش نیافتن قیمت این است که عرضه‌ها 
نسبت به تقاضا کاهش یافته است و همین مسئله باعث ایجاد رقابت و 

افزایش قیمت شده است.

افزایش تقاضا و رشد معاملات 
فرشته امیرخانی، کارشناس کالایی کارگزاری 
آگاه هم با اش��اره به آمارهای جهانی در خصوص 
تغیی��رات قیمت��ی کامودیتی‌ها گفت: بر اس��اس 
داده‌ه��ای بورس‌های کالایی جه��ان تقاضا برای 
کامودیتی‌ها افزایش یافته، بورس فلزات لندن در 
هفته‌های اخیر ش��اهد افزای��ش قیمت مس بوده 
است، قیمت مس یکی از فاکتورهای مهم عملکرد 
اقتصاد جهانی محسوب می‌شود و تا قبل از شیوع 
کرونا به کانال 7هزار دلار نزدیک ش��ده بود. البته 
قیمت این فلز س��رخ با ش��یوع کرون��ا به کمتر از 

4هزار و600 دلار رسید. 
امیرخانی افزود: در هفته‌های اخیر قیمت این 
فلز به کانال 6 هزار و 900 دلاری وارد شده که با 
توجه به رشد تقاضا و کاهش موجودی انبارهایش 
می‌ت��وان رونق خوبی را ب��رای بازار آن پیش‌بینی 
کرد. علاوه بر مس، طی هفته‌های گذشته قیمت 

آلومینیوم و فولاد نیز در بورس فلزات لندن رشد 
داشته اس��ت. این کارشناس در خصوص وضعیت 
کامودیتی‌ها در ایران تصریح کرد: در بورس کالای 
ای��ران، محصولات قیمت خود را ب��ا دلار نیمایی 
هماهنگ می‌کنند و به ج��ز دو گروه کالایی "پ 
پ شیمیایی" و" پ پ نساجی" که در صدر رقابت‌ 
قرار داشتند در سایر گروه‌های کالایی پتروشیمی 
و تالار صنعت��ی از زمان انتخاب��ات آمریکا رقابت 
چندانی صورت نگرفته بود تا اینکه از هفته گذشته 

تقاضا برای سایر گروه‌های کالایی بالا رفت.
امیرخانی با اش��اره به معام�الت کامودیتی ها 
در ب��ورس کالا ادام��ه داد: م��اه گذش��ته حج��م 
معام�الت تقریبا 42 درصد نس��بت به ماه قبل از 
آن در تالارهای مختلف بورس کالا رش��د داشت.  
همچنین در آذر م��اه عددی بیش از 2 میلیون و 
741 هزار تن کالا در تالارهای مختلف بورس کالا 

مورد معامله قرار گرفت.
وی گفت: بیشترین حجم 
معاملات در تالار صنعتی رقم 
خورد که در این تالار بیش از 
یک میلی��ون و 178 هزارتن 
ان��واع گروه‌ه��ای کالایی به 

ارزش 167 هزار و 218 میلیارد ریال معامله شد. 
در این تالار بیش��ترین س��هم معاملات مربوط به 
معاملات انواع فولاد اس��ت ک��ه عددی نزدیک به 
ی��ک میلیون و 137 هزار تن ان��واع فولاد معامله 
شده‌است، در تالار فرآورده‌های نفتی و پتروشیمی 
نی��ز در کل بیش از یک میلی��ون و 559 هزارتن 
ان��واع گروه‌های کالایی به ارزش 148هزار و 433 
میلیارد ریال معامله ش��ده است، بیشترین حجم 
معاملات در این تالارها مربوط به معاملات قیر با 

رقمی حدود 467 هزار و 642 تن است. 

سیروان امینی
مدیرعامل کارگزاری 

خبرگان سهام

غلامرضا گلگیر
مدیرعامل کارگزاری 

امین آوید

 هفته‌نام�ه ب�ورس: بازار جهان��ی کامودیتی‌ها 
در یک س��ال اخیر نوسانات شدیدی را تجربه کرده 
است، برخی محصولات در مقطعی به کمترین قیمت 
خود طی سال‌های اخیر رسیدند و بعضی نیز رکورد 
قیمتی خود را شکس��تند و ب��ه قیمت‌های نجومی 
بی‌س��ابقه‌ای دس��ت یافتند.عالم‌گیر ش��دن بیماری 
کرونا، محدودیت‌های صادراتی، برهم خوردن توازن 
عرضه تقاضا و مس��ائلی از این دست همه و همه بر 
نوسانات ش��دید این محصولات در بازارهای جهانی 
تاثیرگ��ذار ب��وده اس��ت.  قیمت محصولات��ی نظیر 
مس، فولاد، س��نگ آهن پس از شنیده شدن اخبار 
مثبتی از س��اخت واکس��ن کرونا و به علاوه افزایش 
صادرات این محصولات رش��د قابل توجهی داش��ت.

بررسی روند بازار کامودیتی‌ها در جهان نشان از افت 
ش��دید قیمت در اوایل س��ال 2020 و سپس رشد 
چش��مگیر آن در ماه‌های اخیر دارد. با این وجود در 
شرایطی که ش��یوع بیماری کرونا در سطح جهان و 
ایران در اوج خود قرار داش��ت و قیمت کامودیتی‌ها 
در اثر محدودیت‌های صادراتی افت شدیدی داشت، 
قیمت این محصولات در ایران برخلاف روند جهانی، 
رش��د قابل توجه��ی را تجربه‌ کرد.البته ش��رایط در 
حال حاضر بر عکس ش��ده اس��ت. کارشناسان علت 
رون��د متفاوتی که قیمت کامودیتی‌ها در بورس کالا 
و بازاره��ای داخلی ما از بازاره��ای جهانی در پیش 
گرفته‌اند را ابتدا افزایش و س��پس کاهش نرخ دلار 

در یک سال اخیر می‌دانند.
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اخبـــار
سرمایه‌گذاری شستا در مناطق محروم 

شس��تا ب��ه عن��وان یک��ی از بنگاه‌ه��ای بزرگ 
س��رمایه‌گذاری در اقتصاد ایران در ماه‌های اخیر 
در هماهنگی با ستاد رفع موانع تولید در استان‌ها، 
اقدام��ات مهم��ی در بخش‌های مختلف کش��ور 
داشته که از جمله آن می‌توان به راه‌اندازی مجدد 

کارخانه اسید سیتریک کرمانشاه اشاره کرد.
محمد رضوانی‌فر، مدیرعامل شس��تا در نشس��ت 
مش��ترک س��تاد تس��هیل و رفع موانع تولید با اش��اره به اهتمام شستا به 
سرمایه‌گذاری در مناطق مختلف کشور از جمله مناطق محروم، هماهنگی و 
همکاری میان بخش‌های مختلف را زمینه‌ساز رفع موانع تولید دانست و گفت: 
برگزاری چنین نشست‌هایی نش��ان از اراده در رفع موانع تولید است. زالی، 
رئیس ستاد تس��هیل و رفع موانع تولید افزود: تغییرات در شستا محسوس 
بوده و ما این میزان از تغییرات را باور نداشتیم. همچنین رفع موانع تولید و 
ایجاد اشتغال از کلیدی‌ترین مواردی است که این ستاد پیگیری خواهد کرد. 
البته با توجه به اتفاقات مهمی که در شستا رخ داده وقت بیشتری برای کمک 

به رفع چالش‌های پیش روی شرکت‌های شستا می‌گذاریم.

واگذاری سهام سه پالایشگاه و بیمه بورسی
بخ��ش عمده ای از رد دیون دول��ت بابت پرداخت 
مطالبات جهت واگذاری س��هام س��ه پالایش��گاه و 
 بیمه بورسی به س��ه بانک ملت، تجارت و صادرات 

تعلق می‌یابد.
کاظ��م چاوش��ی، مدیرمالی بانک مل��ت گفت: این 
اتف��اق مثبتی برای بانک‌ها به خصوص س��ه بانک 
مذکور بوده، چراکه بخش عمده‌ای از این رد دیون 
به این سه بانک بورسی تعلق می‌گیرد. چاوشی با بیان اینکه واگذاری سهام 
فوق تا پایان سال جاری انجام می‌شود، افزود: سهام شرکت‌هایی که قرار است 
بابت رد دیون به بانک‌ها واگذار شود، ارزشمند و بنیادی است و می‌تواند سود 
مطلوب و درآمدزایی را برای بانک‌ها به همراه داشته باشد. البته بعد از طرح 
پرداخت کمک معیشتی بانک‌ها به حساب سرپرست‌های خانوار و لزوم تأمین 
مالی مناسب برای این موضوع و تاکید دولت برای پرداخت مطالبات بانک‌ها 
با پیش��نهاد مجلس و موافقت هیأت دولت، مقرر ش��د س��هام سه پالایشگاه 
اصفه��ان، بندرعباس و تهران به همراه بیم��ه اتکایی امین برای این طرح به 

بانک‌ها واگذار شود.

تسریع روند روبه‌رشد »چکاوه«
همزمان ب��ا پذیره‌نویس��ی افزایش س��رمایه 
شرکت کاغذسازی کاوه پاسخگوی سهامداران 

خواهیم بود.
امیرسامان اسفندیاری، مدیرعامل و عضو هیأت 
مدیره ش��رکت کاغذس��ازی‌کاوه  ب��ا بیان این 
مطلب گفت: پ��س از برگزاری مجمع عمومی 
فوق العاده، موافقت سازمان بورس و صاحبان 
س��هام با افزایش 180 درصدی سرمایه ش��رکت از محل مطالبات حال 
شده و آورده نقدی سهامداران، آگهی پذیره نویسی در روزنامه اطلاعات 
10 دی ماه جاری درج و مراحل قانونی کار آغاز ش��د. اسفندیاری افزود: 
هدف اصلی افزایش س��رمایه، اصلاح ساختار مالی شرکت و جلوگیری از 
خروج نقدینگی اس��ت. بر همین اساس سرمایه شرکت از محل مطالبات 
حال شده و آورده سهامداران از 25 میلیارد به 70 میلیارد تومان افزایش 
خواهد یافت. وی با اش��اره به اینکه توانس��ته‌ایم رکوردهای جدیدی نیز 
در تولید، فروش و سودعملیاتی به‌ثبت برسانیم افزود: به نظر می‌آید که 

پذیره‌نویسی در فرصت مقرر 60 روزه به پایان برسد.

»امین« 11 هزار میلیاردی می‌شود 
افزایش س��رمایه 57 درصدی تأمین سرمایه امین از 
محل مطالبات حال ش��ده سهامداران و آورده نقدی 

مدنظر است.
ولی‌اله ولی‌نیا، معاون مالی و توسعه سازمانی تأمین 
س��رمایه امین گفت: بر این اس��اس سرمایه شرکت 
از 7 هزار میلی��ارد به 11 هزار میلیارد ریال افزایش 
می‌یابد. ولی‌نی��ا ادامه داد: افزایش س��رمایه مذکور 
به منظور بهبود س��اختار مالی و نس��بت کفایت س��رمایه در راستای توسعه 
فعالیت‌ها، افزایش سودآوری ش��رکت، حفظ و ارتقای جایگاه رقابتی شرکت 
در صنعت و همچنین مدیریت بهینه ریس��ک‌های ناش��ی از فعالیت شرکت 
انجام می‌ش��ود. معاون مالی امین افزود: با این افزایش س��رمایه، سقف اوراق 
قابل انتش��ار شرکت حدود ۱۵۰ هزار میلیارد ریال افزایش می‌یابد. البته این 
امر باتوجه به ماهیت فعالیت‌های شرکت به افزایش درآمد و سودآوری پایدار 
امین منتج می‌شود. ولی‌نیا با اشاره به روند مثبت سودآوری امین افزود: سود 
خالص ش��رکت در س��ال مالی منتهی به پایان شهریور ۹۹ معادل ۷۶ درصد 

بیش از سود خالص سال مالی قبل بود.

گزارش
تأمین مالی اکوسیستم استارت آپی محقق می‌شود 

تولد بزرگترین صندوق جسورانه
 هفته‌نام�ه ب�ورس: یازدهمین صندوق س��رمایه‌گذاری جس��ورانه 

فرابورسی رونمایی شد.
رضا درخش��ان‌فر، مدیرعامل مش��اور س��رمایه‌گذاری ترنج در نشست 
خبری پذیره‌نویس��ی صندوق جسورانه سرو رش��د پایدار یکم گفت: این 
صندوق در زمینه س��رمایه‌گذاری روی اس��تارت‌آپ‌های حوزه پرداخت 
الکترونیکی فعالیت خواهد داش��ت. همچنین عمر صندوق س��رو ۵ سال 
اس��ت که می‌تواند یک سال هم تمدید ش��ود. البته در طول این سال‌ها 
صن��دوق روی دوازده اس��تارت‌آپ س��رمایه‌گذاری خواهد ک��رد که این 
س��رمایه‌گذاری در مح��دوده ۱۰ الی ۲۰ میلیارد تومان در هر ش��رکت 

خواهد بود. همچنین در نظر داریم بتوانیم آنها را در بورس یا فرابورس به صورت عرضه اولیه به فروش برسانیم.
پشتیبانی کسب‌وکارهای نوین 

درخش��ان‌فر افزود: موسس��ان صندوق، شرکت مشاوره س��رمایه‌گذاری ترنج، فین‌آوا پارس، مشاوران پیشگام سرمایه 
اطمینان، صندوق نوآوری و شکوفایی، شرکت توسعه روزآمد، شرکت مدیریت سرمایه پایا سپیدار و شرکت توسعه تجارت 
دانا سپیدار هستند که از کارآفرینان بخش خصوصی هستند و سابقه طولانی در ارزش‌گذاری سهام شرکت‌ها در پشتیبانی 
از کسب‌وکارهای نوین و استارت‌آپی دارند. همچنین این اعضا ۲۰ درصد از سرمایه را تأمین کردند و ۸۰ درصد باقی مانده 

را از طریق پذیره نویسی تأمین خواهیم کرد.
ضرورت امضای بیانیه ریسک

مدیرعامل مش��اور س��رمایه‌گذاری ترنج اظهار داش��ت: این سرمایه‌گذاری نقدشونده نیس��ت و بلندمدت است . البته 
از چندین ش��رکت هدفی که در فرآیند تزریق منابع انتخاب می‌ش��وند در آینده ممکن اس��ت چند ش��رکت به شکست 
س��رمایه‌گذاری منجر ش��ود و یا ارزش واحدهای صندوق طی س��ال‌های اول کاهش پیدا کند. همچنین اگرچه در بازار 
ابزارهای نوین مالی فرابورس امکان معاملاتی در بازار ثانویه در آینده فراهم می‌ش��ود، اما تعداد معاملات واحدهای این 
صندوق بس��یار بس��یار کم خواهد بود و بازارگردان ندارد و نقدشونده نیست. از این جهت بیانیه ریسکی را باید خریداران 
واحدهای صندوق جس��ورانه امضا کنند و پذیرای ریسک آن باشند؛ چراکه مخاطب این صندوق سرمایه‌گذاران آگاه و با 

دید سرمایه‌گذاری بلندمدت هستند.
تحقق بازدهی بالا و شرایط خرید 

 درخش��ان فر با اشاره به اینکه صندوق س��رو با توجه به مقدار سرمایه‌ای که قرار است جذب کند بزرگترین صندوق 
جسورانه کشور خواهد شد، گفت:همچنین برنامه ریزی شده بازدهی این صندوق از بازدهی بازار سرمایه بالاتر شود. 

مدیرعامل مشاور سرمایه‌گذاری ترنج با اشاره به اینکه سهامداران صندوق به دو دسته ممتاز و عادی تقسیم می‌شوند، 
افزود: پذیره نویسی فعلی برای سهامداران عادی است.البته حداقل خرید 5000 واحد 1000 هزار ریالی است که از طریق 
کارگزاری صورت می‌گیرد. همچنین 20 درصد همزمان با پذیره‌نویسی پرداخت می‌شود و باقی در طول عمر صندوق با 

فراخوان مدیر صندوق پرداخت خواهد شد.
تمرکز برکلاس صندوق‌ها ی جسورانه 

علی حیدری، مدیر س��رمایه‌گذاری صندوق جس��ورانه سرو رشد پایدار 
یکم نیز در این نشس��ت خبری با اش��اره به اینکه این صندوق بزرگ‌ترین 
صندوق س��رمایه‌گذاری جس��ورانه محسوب می‌ش��ود که در بازار سرمایه 
پذیره‌نویس��ی می‌شود، گفت: هدف از تشکیل این صندوق کمک به تأمین 
مالی اکوسیستم استارت‌آپی و شرکت‌های فناورانه است. به گفته حیدری از 
آنجا که بیشتر صندوق‌ها در مراحل اولیه از استارت‌آپ‌ها حمایت می‌کنند 
ما تصمیم گرفتیم در مراحل ثانویه رش��د آن‌ها وارد شویم. حیدری هدف 
مجموعه سرو را به دست آوردن بازدهی بالا برای سرمایه‌گذاران و خریداران 

واحدهای صندوق جسورانه سرو عنوان کرد و افزود: در تلاش هستیم بتوانیم کلاس صندوق سرمایه‌گذاری جسورانه را 
به عنوان یک کلاس دارایی در کنار سایر صندوق‌هایی که تشکیل شده‌اند، معرفی کنیم.

فرصت هفت روزه 
بر اس��اس این گ��زارش، از هفتم دی‌ماه جاری پذیره‌نویس��ی یک میلیون و ۶۰۰ هزار واحد صندوق س��رمایه‌گذاری 
جسورانه سرو رشد پایدار یکم در نماد »ویسرو« در بازار ابزارهای نوین مالی فرابورس به مدت هفت روز کاری آغاز شد. 

 س��ال 2020 با یکی از بدترین بحران‌های بهداش��تی و درمانی س��ده 
گذش��ته که یادآور کشتار آنفولانزای اس��پانیایی )پس از جنگ جهانی 
اول(، همچنین وبا و طاعون قرون وسطی بود، به پایان رسید. جهان امیدوار است که سومین 
دهه از هزاره س��وم را با س�المتی و آرامش آغاز کند. بازارهای مالی نیز با همین امید س��ال 
جدید را آغاز می‌کنند. گرچه برخی معتقدند، پیش‌بینی کردن آینده، کار بیهوده‌ای است اما 
نمی‌توان مس��ائل مهم را به شانس و احتمال واگذاشت که بررسی چشم‌انداز بازارهای سهام 
در س��ال 2021 یکی از این موارد اس��ت. نشریه اکونومیست در ویژه‌نامه سال جدید خود از 

زوایای مختلف به این موضوع پرداخته است.
بی‌ثباتی و روندهای غالب

برخلاف تصور، چش��م‌انداز سال آینده میلادی سراسر تیره و تار و ناامیدکننده نیست. سال 
2021 با مجموعه‌ای از فرصت‌ها و ریس��ک‌ها عجین شده اس��ت. بزرگترین فرصت و پیروزی 
سال جدید، کنترل همه‌گیری ویروس کووید19 و پایان بیماری کرونا خواهد بود. اما هم‌زمان، 
ریسک‌های متعددی بهداشت جهانی، شور و نشاط اقتصادی و ثبات اجتماعی را تهدید می‌کنند. 
احتمالا در س��ال جدید با بی‌ثباتی غیرعادی روبه‌رو خواهیم بود. با آغاز روند واکسیناسیون در 
سطح گسترده که شروع فعالیت‌های اقتصادی را نوید می‌دهد، انتظار می‌رود که اقتصاد جهان در 
مسیر بهبود قرار گیرد. البته بهبود فعالیت‌های اقتصادی در همه کشورها و مناطق جهان یکسان 
نخواهد بود. ادامه تنش‌های تجاری بین آمریکا و چین از ریس��ک‌های بزرگی اس��ت که اقتصاد 
جهان را تهدید می‌کند. این تنش‌ها در کنار اثرات منفی ویروس کووید19 به افت چشمگیر حجم 
تجارت جهانی در سال 2020 منجر شد. در این میان، شرکت‌های چینی، آمریکایی، اروپایی و 
حتی آسیایی به عرصه این جنگ تبدیل شده‌اند. گرچه رئیس جمهوری جدید آمریکا وعده رفع 

تنش‌ها را داده اما انتظار نمی‌رود که این بحران در آینده نزدیک حل شود.
جغرافیای جدید تجارت

همه‌گیری بیماری کرونا موجب ش��د تا در سراسر جهان، شرکت‌ها تجربه وحشتناکی را 
پشت سر بگذارند. حال زمان ارزیابی و محاسبه اثرات بیماری و واکنش شرکت‌ها فرارسیده 
اس��ت. در جریان این بحران فراگیر و دردناک، برخی ش��رکت‌ها در واکنش به شیوع ویروس 
کووید19 با چالاکی و زیرکی دس��ت به نوآوری زدند. بس��یاری از کارکنان به صورت دورکار 
به فعالیت ادامه دادند و اس��تفاده از فضای مجازی افزایش یافت. این ش��رایط موجب شد تا 
برخی فعالیت‌های غیرسودآور به شدت مورد توجه قرار گیرند. خرید آنلاین، تفریحات آنلاین، 
آموزش آنلاین و... فعالیت‌هایی بودند که به یک‌باره با استقبال و رونق روبه‌رو شدند. در سال 
2021 مدیران ش��رکت‌ها باید به ارزیابی و محاس��به تاثیر کووید19 بپردازند. بر اساس یک 
تحلیل، پیش‌بینی می‌شود که توزیع جهانی واکسن کرونا تا پایان سال 2021 هم به سرانجام 
نرس��د. از سوی دیگر، درباره میزان رشد اقتصادی جهان نیز بین تحلیلگران توافق‌نظر وجود 
ندارد. یک برآورد نشان می‌دهد که همه‌گیری بیماری کرونا حدود 20 هزار میلیارد دلار برای 
شرکت‌های جهان هزینه داشته باشد. اگر شرکت‌ها قصد ادامه حیات و فعالیت در سال جدید 

را دارند، باید از »نوآوری« به »دگرگونی و تحول« روی آورند. 
امید به رشد

س��ال 2021 برای بازارهای س��هام بسیار حیاتی است؛ سالی است که باید به این پرسش 
بزرگ پاس��خ داده ش��ود: آیا رشدی که امروز در بازارهای سهام به چشم می‌خورد، بر مبنای 
بنیاد قوی ش��رکت‌ها رخ داده یا ناشی از تزریق پول ارزان به دلیل اجرای برنامه‌های محرک 
اقتصادی است؟ سواری با ترن هوایی، برای توصیف 12 ماه گذشته، بهترین عبارت است. در 

اینجا نگاهی داریم به چند عامل مهمی که بر قیمت سهام در سال جدید تاثیر می‌گذارند.
احساس نادرست وبزرگترین ترس 

در 17 ژانویه 2020 شاخص FTSE100 لندن به بیش از 7 هزار و 674 واحد رسید اما 
کمتر از دو ماه و نیم بعد به س��طح 4 هزار و 993 واحد س��قوط کرد. پس از آن، روند بهبود 
آغاز شد و در آخرین روزهای ماه دسامبر به 6 هزار و 502 واحد رسید. برای درک علل این 
س��قوط و رشد پس از آن، لازم نیست وارن بافت باشیم. روشن است که ویرانی‌های ناشی از 
همه‌گیری کرونا و اقدام متقابل دولت‌ها برای کنترل بیماری، عامل اصلی بوده است. سقوط 
بهاری شاخص بورس لندن نشان‌دهنده گسترش هراس در بین سرمایه‌گذاران بود. طبیعت 
ناشناخته ویروس و رویکرد غیرقطعی مقام‌های رسمی در زمینه اعمال محدودیت‌ها موجب 
شد تا بسیاری از سرمایه‌گذاران احساس کنند رکود بزرگی در پیش است یا اقتصاد مصرفی، 

آنگونه که می‌شناسیم، به پایان راه رسیده است. البته آغاز روند بهبود و رشد شاخص‌ها نشان 
داد که این احساس نادرست بوده است. با این حال، ابهام درباره تاثیر واکسن کرونا و امکان 
واکسیناسیون گسترده به همراه افت فعالیت‌های تولیدی و تجاری جهان، یکی از بزرگترین 

ترس‌های سرمایه‌گذاران بورسی در سال 2021 خواهد بود.
برجستگی سیاست پولی

افراد ش��کاک معتقدند که برنامه‌های محرک اقتص��ادی کلان بانک‌های مرکزی، اثر موتور 
توربوش��ارژ را برای بازارهای سهام داشته اس��ت چون پول‌های جدید همیشه به دنبال محلی 
برای حضور می‌گردند و یکی از بهترین مکان‌ها، بورس اس��ت. در این مدت، بازده دارایی‌های 
بدون ریسک همچون سپرده‌های بانکی یا اوراق قرضه دولتی، نامعقول یا منفی بوده‌اند و این 
شرایط به نفع بازارهای سهام بوده است. اقداماتی همچون تزریق نقدینگی جدید از طریق اجرای 
برنامه‌های محرک اقتصادی، در جایی تاثیر خود بر سیستم را آشکار خواهد کرد. یکی از عوارض 
جانبی اجرای این برنامه‌ها، افزایش حجم پول موجود برای خرید کالا یا خدمات خواهد بود که 
به دلیل محدودیت کالا و خدمات، به معنای افزایش تورم است. البته این موضوع نه تنها برای 
بازار س��هام خبر بدی نیس��ت، بلکه برعکس، کاهش ارزش پول به جذاب‌تر شدن دارایی‌هایی 
همچون سهام منجر می‌شود. با این حال، رشد تورم معمولا با اجرای سیاست پولی انقباضی و 
افزایش نرخ‌های بهره همراه است. این خبر بدی برای کسانی است که برای ایفای نقش و فعالیت 
در بازار سهام به استقراض رو می‌آورند. اتفاق دیگری که با افزایش تورم از این طریق رخ می‌دهد، 

جذاب‌تر شدن سپرده‌های بانکی نسبت به سهام است.
آغاز روند بهبود 

پس از بحران مالی س��ال 2008، بورس لندن به س��رعت و با قدرت احیا ش��د و شاخص 
FTSE100 از 3 هزار و 530 واحد در مارس 2009 به 7 هزار واحد در مارس 2015 رسید. 
در جریان بحران نفتی سال 1973 اتفاق متفاوتی رخ داد. با شروع بحران، قیمت سهام در بازار 
بریتانیا شروع به کاهش کرد اما با وجود پایان بحران، این روند کاهشی ادامه یافت تا جایی 
که تا مارس 1974، ش��اخص بورس لندن 80 درصد ارزش خود را نس��بت به قبل از بحران 
از دست داد و در همین حال، هیچ چشم‌اندازی از بهبود شرایط مشاهده نمی‌شد. در ژانویه 
1975، گروهی از موسسات بریتانیایی در اقدامی هماهنگ )و در عین حال غیرقانونی( شروع 
به خرید س��هام در حجم‌های بزرگ کردند و پس از آن، روند بهبود آغاز شد. بحران ویروس 
کرونا با هر دو این بحران‌ها قابل مقایسه است اما در مسیر کدامیک حرکت خواهد کرد؟ برای 
پاسخ شاید بد نباشد یادآوری کنیم که بازار سهام یک شاخص راهنما، تعیین‌کننده و پیشگام 
است. اما نگاه شاخص‌هایی همچون تورم، نرخ بیکاری، تجارت و مانند آن به پشت سر است. 
اینها می‌گویند ما کجا بوده‌ایم نه اینکه کجا می‌رویم. بر این اساس، رشد قیمت سهام به ما 

می‌گوید که عملکرد شرکت‌ها تا نیمه سال جدید بسیار قوی خواهد بود.
امید به واکسن

قیمت س��هام در سال آینده نشان‌دهنده شرایط فعالیت اقتصادی در نیمه دوم سال 2021 
و اوایل 2022 خواهد بود. س��ناریوی طراحی ش��ده برای جهان پساکرونا، افزایش هزینه‌های 
مصرف‌کنندگان، رش��د بودجه ش��رکت‌ها و افزایش سرمایه‌گذاری‌هاست. البته این پیش‌بینی 
مربوط به پایان دوره کروناست. با توجه به شروع موج دوم و سوم بیماری، کنترل‌ها و محدودیت‌ها 
نیز تجدید شدند. در حال حاضر، بریتانیا، فرانسه، آلمان و برخی کشورهای دیگر پس از اعمال 
قرنطینه و کاهش کنترل‌ها، دوباره محدودیت‌ها را تشدید کرده‌اند. اگر این روند افزایش و کاهش 
محدودیت‌ها در سال آینده نیز تکرار شود، بازارهای سهام رشدی نخواهند داشت و حتی ممکن 
اس��ت با کاهش هم روبه‌رو شوند.بنابراین، رشد بازارهای س��هام و افزایش سرمایه‌گذاری‌ها به 

کارآمدی و میزان اثرگذاری واکسن‌های کرونا در کنترل این بیماری بستگی دارند.
مسیر ناهموار وال استریت 

تحلیلگران بازار س��هام آمریکا معتقدند که در س��ال 2021 بورس این کشور با رشدی 9 
درصدی روبه‌رو خواهد ش��د. در این باره، بیزنس اینس��ایدر نوشت: با پایان سال 2020 که با 
رکوردزنی بورس همراه بود، س��رمایه‌گذاران به تحولات بازار سهام و اقتصاد چشم دوخته‌اند. 
گرچه ممکن است به دلیل افزایش تعداد مبتلایان به ویروس کرونا و آمار افراد بستری‌شده، 
اوایل س��ال آینده ما با اندکی افت در فعالیت بازار س��هام روبه‌رو شویم اما تحلیلگران انتظار 
دارند که تاثیر واکس��ن‌های ساخته‌شده به زودی آش��کار شود و اقتصا آمریکا از سه ماه دوم 
رونق بگیرد. یکی از شاخص‌های مهم بازار سهام آمریکا، شاخص S&P500 است که با وجود 
فروش سنگین سهام در سال 2020، این شاخص نزدیک به 15 درصد رشد کرد. تحلیلگران 

برای سال 2021 نیز پیش‌بینی رشد دو رقمی این شاخص را ارائه کرده‌اند. 
نتایج نظرسنجی جدید سایت CNBC درباره میانگین شاخص S&P500 در سال 2021 
نش��ان می‌دهد که تحلیلگران و کارشناس��ان رش��د بیش از 9 درصدی را برای این شاخص 
پیش‌بینی می‌کنند. دیگر پیش‌بینی تحلیلگران این است که واکسن‌های تولیدشده به تدریج 
موجب رهایی مردم از محدودیت‌های کرونایی خواهند شد و به همین ترتیب، اقتصاد نیز در 
سال 2021 رونق خواهد گرفت. از آثار رفع محدودیت‌ها می‌توان به پایان دورکاری و بازگشت 
کارمندان به ادارات، بازگش��ایی رستوران‌ها و مراکز تفریحی وغیره اشاره کرد که در مجموع 
به افزایش فعالیت‌های اقتصادی و تولیدی منجر خواهد شد. البته با توجه به آمار مبتلایان و 
مرگ‌ومیر ناش��ی از کرونا، این مسیر چندان هموار نخواهد بود. بازار کار هنوز در مسیر رونق 
قرار نگرفته و نرخ بیکاری کاهش محسوس��ی نداشته اس��ت. افزایش اشتغال‌زایی به معنای 

افزایش هزینه‌های مصرفی و رشد تقاضاست که اثر مثبتی بر فعالیت شرکت‌ها دارد.

چشم‌انداز سال آینده میلادی سراسر تیره، تار و ناامیدکننده نیست

بازارهای سهام در 2021 چگونه خواهند بود

جهش بورس‌های جهان در پساکرونا
حبیب علیزاده

روزنامه نگار

تحلیـ��ل

تداوم روند رو به رشد درآمدزایی »افق«
 هفته‌نام�ه بورس: س��هامداران فروش��گاه‌های زنجیره ای افق 
کوروش طی معاملات آذر ماه امس��ال بازار سرمایه حدود 13 درصد 
بازدهی مثبت کسب کردند. در این شرایط، بررسی آمار تعداد و درآمد 
فروش این مجموعه طی دور عملکرد 9 ماهه اول امس��ال نس��بت به 

دوره مش��ابه س��ال گذشته حاکی از تداوم روند رو به رش��د درآمد فروش "افق" است. آنچنان که در دوره مورد اشاره 
درآمد شرکت حدود 73 درصد افزایش یافت.

 افزایش روند معاملات 
بر اس��اس این گزارش، ارزش سهام فروشگاه‌های زنجیره ای افق کوروش طی معاملات ماه گذشته بازار سرمایه از 
محدوده قیمتی 72 هزار و 490 ریال به 82 هزار ریال افزایش یافت. همچنین در اولین روز معاملاتی بورس طی آذر 
ماه امس��ال بیش از یک میلیون و 360 هزار س��هم شرکت به ارزش 96 میلیارد و 649 میلیون ریال میان اهالی بازار 

سرمایه داد و ستد شد . البته ارزش معاملات "افق" در 
آخرین روز معاملاتی ماه مذکور بیش از 108 میلیارد و 
711 میلیون ریال ناش��ی از معامله یک میلیون و 324 

هزار سهم آن محاسبه می‌شود.
ارتقای درآمد زایی 

درآمد فروش افق از ابتدای سال مالی 99 تا پایان آذر ماه همان سال نسبت به دوره مشابه سال گذشته حدود 73 
درصد ارتقا یافت، به طوری‌که، درآمد "افق" در دوره مذکور با پیگیری روند رو به رشد از مبلغ 61 هزار و 165 میلیارد ریال 
به 105 هزار و 642 میلیارد ریال رسید. البته این شرکت طی سه فصل ابتدای امسال حدود یک میلیارد عدد انواع کالا 

و محصول در فروشگاه‌های 
زنجی��ره ای اف��ق کوروش 
در سراس��ر کش��ور عرضه 

داشت. 
عملکرد یک ماهه 

ش��رکت فروش��گاه‌های زنجیره‌ای افق کوروش طی فعالیت 
آخرین ماه از س��ومین فصل سال جاری بیش از 125 میلیون و 
691 ه��زار عدد انواع کالا و محصول فروخت و از این محل بالغ 

بر 15 هزار میلیارد ریال درآمد به‌دست آورد.

معاملات 99.09.30معاملات 99.09.01شرح
1.360.5341.324.465حجم معاملات )سهم(

96.649.152.500108.711.913.110ارزش معاملات )ریال(

 دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری
 تا تاریخ99.09.30

 دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری
 تا تاریخ 98.09.30

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )عدد(مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )عدد(
1.066.437.913105.642.465824.588.19761.165.388

دوره یک ماهه منتهی به 99.09.30
مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )عدد(

125.691.81815.050.488
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زمان برگزاری نام دوره 

دوره مجازی حسابداری صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
)کد اول(

یکشنبه‌ و سه‌شنبه‌‌ها 
از 2 الی 30 دی

 دوره مجازی تحلیل تکنیکال مقدماتی 
)کد سوم(

 شنبه‌ها از 6 دی 
الی 2 اسفند

 دوره مجازی تحلیل تکنیکال پیشرفته 
)کد سوم(

دوشنبه‌ها از 1 دی 
الی 27 بهمن 

 آشنایی با معاملات آتی زعفران
)کد چهارم(

یکشنبه و سه شنبه 
14 و 16 دی ماه

  آشنایی با انواع افزایش سرمایه‌ها
سه شنبه 23 دی ماه )کد دوم(

یک��ی از افرادی که در جم��ع اقتصاددانان ب��زرگ و اثرگذار جهان 
جای گرفته و فالوورهای فراوانی در توئیتر دارد، 
اقتصاددانی اس��ت که بیش از 24 س��ال تجربه در حوزه انرژی و 
تأمین مالی دارد. پدر بزرگ و جد این اقتصاددان اسپانیایی، نظامی 

بوده‌اند اما او ترجیح داده همچون پدرش، راه آنها را دنبال نکند.
زاده مادرید

دانیل لاکال فرناندز زاده 5 آگوس��ت 1967 در ش��هر مادرید 
اسپانیا و ساکن در لندن، اقتصاددان و مدیر پیشین سرمایه‌گذاری 
در ش��رکت Tressis اس��ت. پدر دانیل یک جامعه‌شناس بود اما 
پدربزرگش در زمان فرانکو )دیکتاتور اس��پانیا پس از جنگ‌های 
داخلی 1936 تا 1939( فرمانده )یا وزیر( نیروی هوایی بود و پدر 
او نیز از فرماندهان نظامی مشهور در قرن بیستم بود. گرچه دانیل 
گرایش لیبرالی دارد اما پدرش عضو حزب کمونیس��ت اس��پانیا و 

مدی��ر بخش اقتصادی و اجتماعی بنیاد پژوهش‌های مارکسیس��تی بود و کتاب‌های 
متعددی درباره بازار کار به رشته تحریر درآورده است. دانیل لاکال در رشته اقتصاد 
و بازرگانی از دانشگاه مستقل مادرید فارغ‌التحصیل شد و بعدها، تحصیلات تکمیلی 
خود را در مدرس��ه بازرگانی دانش��گاه ناوارا به پایان رس��اند. لاکال همچنین عنوان 
تحلیلگر مالی بین‌المللی و کارشناس��ی ارش��د پژوهش‌های اقتصادی را از دانش��گاه 

والنسیا دریافت کرد.

فعالیت‌ها
دوران حرفه‌ای دانیل لاکال از مارس 1991 و با ورود به ش��رکت رپس��ول )شرکت 
چندملیتی اسپانیایی که در حوزه انرژی و پتروشیمی فعالیت می‌کند( آغاز شد. در این 
 Enagas شرکت، وی مسئول روابط عمومی و مدیر صادرات بود. او سپس به شرکت
 ABN شرکت حمل‌ونقل گاز طبیعی و مدیر فنی سیستم گاز اسپانیا( و بانک هلندی(
Amro رفت و به کارش��ناس حوزه انرژی و نفت تبدیل ش��د. در سال 2005 با شروع 
فعالیت در صندوق سرمایه‌گذاری سیتادل به عنوان مدیر پرتفوی 
حوزه کاری خود را تخصصی‌تر کرد. در س��ال 2007 به ش��رکت 
Ecofin Limited رف��ت و از 2014 ت��ا 2015 ب��ه مدت 7 ماه 
در شرکت PIMCO فعالیت کرد. این شرکت یکی از بزرگترین 
شرکت‌های مدیریت دارایی و سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت جهان 
به شمار می‌رود. شهرت دانیل لاکال در اسپانیا مدیون نوشتن چند 
کتاب و حضور در رسانه‌هاست. در رسانه‌ها، او همواره از لیبرالیسم 
اقتصادی و سیاس��ت‌هایی همچون کاهش هزینه‌ها و نفوذ دولت، 
همچنین خصوصی‌سازی بخش‌های استراتژیک دفاع کرده است. با 
این حال، منتقدانش او را یک نئولیبرال معرفی می‌کنند. لاکال در 
رسانه‌های مختلف همچون وال استریت ژورنال به انتشار یادداشت 
پرداخته و در برنامه‌های تلویزیونی مش��ارکت کرده است. در سال 
2015 لاکال مدیریت سرمایه‌گذاری صندوق Tressis را به عهده گرفت اما نتوانست 
انتظارات را برآورده کند و طی سه سال فعالیت، موفقیت اندکی به دست آورد، تا آن 
که در سال 2018 این شرکت تصمیم گرفت با صندوق دیگری ادغام شود. مهمترین 
کتاب‌های دانیل لاکال، مواردی از جمله: زندگی در بازارهای مالی؛ جهان انرژی راکد 
است؛ فرار از تله بانک مرکزی؛ ما بازاری‌ها؛ سفر به آزادی اقتصادی؛ مادر همه جنگ‌ها؛ 

اعتصاب را تمام کنیم و 10 اصلاح ضروری برای اسپانیای نوین هستند.

دانیل لاکال از متفکران »حیات در بازارهای مالی« 

اقتصاددانی از تبار نظامیان
به سوی 2021

در  »نیوزوی��ک«  نش��ریه 
شماره جدید خود به معرفی 
21 موض��وع مهم پرداخته 
که در س��ال 2021 موجب 
بهبود زندگی و شادتر شدن 
مردم خواهند ش��د. در این 
گ��زارش آمده اس��ت: پس 
از سپری ش��دن یک سال 

وحش��تناک، احتمالا بهترین اتفاق برای س��ال آینده 
این است که س��ال 2020 تکرار نخواهد شد. بی‌شک 
پایان بحران س�المت، چالش‌های مالی، درد و رنج و 
ناراحتی‌های مختلف، حتی اگر چند ماه دیگر هم طول 
بکش��د، با اس��تقبال جهانی روبه‌رو خواهد شد. حفظ 
س�المتی و تفریح و شادی از جمله مسائلی است که 
پس از همه‌گیری ویروس کش��نده کووید19 می‌تواند 
بازگش��ت مردم به شرایط عادی را امکان‌پذیر کند. در 
س��ال 2021 اتفاقاتی در حوزه‌های مختلف )از ورزش 
و فناوری تا فرهنگ و س��ینما، از مسافرت تا دیدار با 
دوس��تان و افراد خان��واده و...( رخ خواهد داد که آن را 
به س��الی امیدبخش تبدیل خواهد کرد. در این میان، 
مهمترین اتفاق، عرضه گسترده و جهانی واکسن‌های 

کووید19 و کمک به پایان این بحران است.

سرمایه‌گذاران خرد
بازار س��هام اروپا از س��ال 
بح��ران  )ش��روع   2007
تاکن��ون  جه��ان(  مال��ی 
حض��ور  افزای��ش  ش��اهد 
در  خ��رد  س��رمایه‌گذاران 
این بازار بوده اس��ت. واحد 
»اکونومیس��ت«  اطلاعات 
در ویژه‌نام��ه‌ای با بیان این 

موضوع می‌نویس��د: در پایان س��ال 2019 خانوارها و 
س��رمایه‌گذاران خ��رد مالکیت 15.6 درص��د از بازار 
سهام اروپا را در اختیار داشتند. این رقم در سال‌های 
2007 و 2013 به ترتیب معادل 12.7 و 13.3 درصد 
بوده اس��ت. در دنیای مالی که معاملات پرتراکنش و 
اس��تراتژی‌های کمی غلبه دارند، سرمایه‌گذاران خرد 
تأمین‌کنندگان وفادار و بلندمدت س��رمایه به ش��مار 
می‌رون��د که نقدینگی ضروری ش��رکت‌های کوچک 
و متوس��ط را تأمین می‌کنند. در این میان، اس��تفاده 
بورس‌ها و ش��رکت‌های کارگ��زاری از فناوری روز به 
دسترسی عادلانه‌تر س��رمایه‌گذاران خرد به بازارهای 
سرمایه کمک کرده است. در حال حاضر سرمایه‌گذاران 
نهادی بر بازار غلبه دارند اما حضور سرمایه‌گذاران خرد 

در بازارهای سهام اروپا رو به افزایش است.

کیوسک خارجی چهرهکیوسک خارجی

علی دانیال
روزنامه‌نگار



| دی 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 383 |

 سهامداران نباید »کد و یوزر پسورد« خودشان را در اختیار دیگران قرار دهند

دیــدگاه

ی�ک ش�رکت تج�اری ممک�ن اس�ت در 
طول حی�ات خود با مس�ائل بی ش�ماری 
مواجه ش�ود، مس�ائلی که ظرافت‌های خاص حقوقی بعضا 
پیچیده و ویژه‌ای دارد. بر این اس�اس تسلط یک فرد آگاه 
و مش�اور در زمین�ه حل و فص�ل این مس�ائل ضرورت به 
ش�مار می‌آید. البته به دلیل تخصص�ی بودن و بی‌اطلاعی 
بسیاری س�هامداران از امور حقوقی، این موضوع عامل به 
وجود آمدن اختلافاتی بین سهامدار، ناشران، کارگزاری‌ها 
و... می‌ش�ود. برای ش�فاف س�ازی برخی ابعاد این مسئله 
قاب�ل تام�ل در گفت‌وگ�وی زنده ص�دای ب�ورس، نظرات 
 محمدجواد اس�دی، وکیل و مشاور حقوقی بازار سرمایه را 

جویا شدیم. 
***

 یکی از مشکلات بسیاری از سهامدران تخلفاتی است که 
از جانب کارگزاری‌ها به وجود می‌آید و س�هامدار نمی‌تواند 
به موقع سهام خود را بفروشد و متضرر می‌شود. راهکارحل 

این مشکل چیست؟
اگر منش��اء مش��کل کارگزاری باش��د، یعنی کارگزار باعث ش��ده باشد 
که س��هامدار نتوانس��ته س��هام را خرید و فروش کند باید از طریق کانون 
کارگ��زاران ب��ورس و اوراق به��ادار طرح دع��وا کند. اگر کمیته س��ازش، 
گواهی عدم س��ازش را صادر ک��رد به هیأت داوری م��ی‌رود. اما منوط به 
این اس��ت که منش��اء مش��کل کارگ��زاری باش��د. در صورتی که منش��اء 
 مش��کل کارگ��زاری نباش��د و خ��ود اف��راد مقصر باش��ند به این مش��کل 

رسیدگی نمی‌شود.

 اگ�ر از جای دیگری مش�کل ایجاد ش�ده، نظی�ر اینکه 
سیستم معاملات اختلال داشته باشد و افراد متضرر شوند 

در این صورت چه باید کرد؟
اگر ش��رکتی زیر ساخت معاملاتش به گونه ای باشد که کفاف معاملات 
را ندهد و سهامداران به خاطر زیر ساخت‌های موجود نتوانند معامله کنند، 
این ش��رکت‌ها باید خس��ارت ایجاد شده را پرداخت کنند. در این خصوص 
بحث کمی فنی تر اس��ت، برای اثبات این که مقصر چه کسی بوده باید به 
کارشناسان متخصص مراجعه ش��ود. بنابراین هیأت داوران، متخصص امر 

را انتخاب کرده و او بررس��ی می‌کند که مش��کل از کجا ایجاد شده است. 
اگر مش��کل از ارائه دهندگان خدمات باش��د، باید مسئولیت آنرا بپذیرند و 

خسارت های لازم را پرداخت کنند.

 تاکنون در این حوزه‌ها طرح شکایتی مطرح شده است؟
بله مواردی وجود داش��ته اس��ت. همین الان هم اگ��ر چنین اتفاقی به 
وجود آید کارگزاری‌ها به ش��رکت‌ها نامه می‌زنند که خسارت وارد شده را 
پرداخت کنند. ش��رکت‌هایی که ارائه دهنده خدمات هستند خسارت‌ها را 

پرداخت کرده اند و تاکنون مشکلی در این باره وجود نداشته است.

 برخی ش�رکت‌ها وقتی تقسیم سود سهام داشته ، دیرتر 
از موعد مق�رر پرداخت می‌کنند، برخ�ورد حقوقی در این 

خصوص چگونه است؟ 
براس��اس دس��تورالعملی که هیأت داوری ب��ورس و اوراق بهادار پیش 
بینی کرده و بر اس��اس آئین نامه ای که ابلاغ ش��ده برای سود سهام‌هایی 
که مهلت پرداخت آنها به اتمام رس��یده اس��ت حتی خارج از نوبت هیأت 
داوران به آن رس��یدگی می‌کند و دیگر نیازی هم به کمیته سازش نیست.

اگر موارد قانونی س��ود س��هام رعایت ش��ده باش��د دیگر برای وصول سود 
بر اس��اس دستورالعملی که توس��ط هیأت داوری تنظیم شده ، نیازی هم 
به بحث کمیته س��ازش ندارد. افراد مس��تقیما می‌توانن��د به هیأت داوری 
 مراجعه کرده و به مس��ئله تاخیر در پرداخت سود سهام آنها خارج از نوبت 

رسیدگی می‌شود.

 ب�ه لح�اظ حقوقی چ�ه م�وارد مهم�ی وج�ود دارد که 
سهامداران بازار سرمایه باید آنها را بدانند؟

با توجه به بهتر ش��دن اوضاع بورس، سبدگردانی‌هایی خارج از بورس و 
توسط افراد باتجربه‌تر بازار انجام می‌شود. افراد کد خود را به آنها می‌دهند 
تا برایش��ان خرید کنند. در حالی که این افراد ضرر س��هامداران را پوشش 
نمی‌دهند و تعهدی ه��م در این رابطه وجود ندارد. البته هیچ مرجعی هم 
به این مش��کل رس��یدگی نمی‌کند زیرا افراد با میل خودش��ان این‌کار را 
انجام داده اند. بنابراین خودش��ان باعث به وج��ود آمدن چنین ضررهایی 
هس��تند. نکته مهمی که وجود دارد این اس��ت که س��هامداران نباید »کد 
و یوزر‌پس��ورد« خودشان را در اختیار دیگران قرار دهند. چون این مسئله 
مش��کلات فراوانی ایجاد می‌کند و در صورت بروز مش��کلات عدیده، خود 

سهامدار مقصر است و هیچ مرجعی حق را به او نمی‌دهد.
برخ��ی اف��راد در بازار خ��وب کار ک��رده اند و ب��ه قول مع��روف افراد 
خبره ای هس��تند، س��هامداران ت��ازه وارد نباید به هیچ وج��ه پول خود را 
در اختیار این افراد قرار دهند تا برایش��ان س��رمایه گ��ذاری و یا معاملات 
س��هام کنن��د. در حال حاض��ر تعداد زیادی س��بدگردان وج��ود دارد که 
می‌توانن��د به ص��ورت قانونی خرید و فروش س��هام را انج��ام دهند بدون 
 این که مش��کلی پی��ش آید، همچنین ضرر و زیان‌ه��ای پیش آمده را هم 

پوشش می‌دهند.
ادامه صفحه10

مشکلات حقوقی معاملات آفلاین قابل تأمل است

سهامداران مسئولیت‌پذیر شوند
چالش‌های بزرگترین ادغام مالی 

طرح ادغ��ام بانک‌های نظامی در بانک س��په که از 
اوایل س��ال ۱۳۹۸ با تغییر تابلوی برخی از بانک‌ها 
و درج عبارت »وابس��ته به بانک سپه« شاهد شروع 
آن بودی��م، اواخر آذر ماه جاری به ایس��تگاه پایانی 
خود رسید. البته این طرح به عنوان برنامه‌ای جامع، 
هماهنگ و مؤثر در مسیر اصلاح نظام بانکی کشور 
و ساماندهی بازار پول بعد از مصوبات شورای پول و 
اعتبار و شورای هماهنگی اقتصادی )سران سه قوه( 

در اسفند ماه ۱۳۹۷، وارد مراحل اجرایی شد. 
س��هامداران بانک‌های��ی که ش��امل این طرح بودند قب�اًل در بورس 
معامله می‌ش��دند، می‌توانس��تند از 18 فروردین 1398 به مدت س��ی 
روز کاری تا 29 اردیبهش��ت 1398 بر اس��اس حداکثر قیمت اس��می 
یا قیمت قبل از بس��ته ش��دن سهم، نس��بت به فروش سهم در خارج 
س��اعات بورس اقدام کنند یا در صورت تمایل منتظر کار کارشناس��ی 
دادگس��تری باشند که در خصوص سود و زیان این بانک‌ها بررسی‌های 
لازم انجام و ارزش هر س��هم تعیین ش��ود. البته مشخص نبودن زمان 
دقیق ادغام و ارزشگذاری قیمت سهام در آن مقطع موجب ایجاد ابهام 
در تصمیم‌گیری س��هامداران شد. پس از اتمام ارزش‌گذاری بانک‌ها، بر 
اساس مصوبه هیأت عالی راهبردی ادغام، مبلغ ارزش سهام سهامداران 
محاس��به و با هماهنگی سازمان بورس و شرکت سرمایه‌گذاری مرکزی 
)سمات( به حس��اب‌های معرفی‌ شده آنها واریز می‌ش��د. با واریز مبلغ 
تعیین‌شده به‌حساب سهامداران، مالکیت سهام بانک‌های ادغام شده به 

بانک دولتی سپه انتقال یافت.
مطابق ارزش‌گذاری انجام شده توسط کارشناسان رسمی دادگستری 
ارزش ویژه هر اعلامی هر سهم بانک انصار در پایان سال ۱۳97 به مبلغ 
۱۴۰۰۰ ریال قطعیت یافت. این در حالیس��ت که قیمت فروش هر سهم 
این بانک مطابق رابطه مذکور ۲۰۸۶ ریال بوده بس��ته ش��د. با توجه به 
قیمت روی تابلوی بورس برای چهار بانک و مؤسس��ه دیگر، مبلغ فروش 
هر سهم در دوره اعلام شده 1000 ریال بوده است. طبق نظر کارشناسان 
رس��می دادگستری ارزش ویژه هر سهم این مؤسسات به این شرح اعلام 
شده است: بانک حکمت ایرانیان 1749 ریال، بانک مهر اقتصاد 12380 
ریال و مؤسسه اعتباری کوثر 2502 ریال. ادغام این بانک‌ها در بانك سپه 
با وجود اینكه از تصمیمات سازنده برای ساماندهی نظام بانكی كشور به 
ش��مار می‌رود، برای س��هامداران خرد که معاملات سهام این بانک‌ها در 
چند ماه گذش��ته متوقف شده و از قافله رش��د قیمت‌ها جا مانده است، 
چندان خوشایند نیست چرا که شاخص کل از عدد ۱۷۸،۶۵۹ در انتهای 

اسفند 1397، به عدد ۱،۲۷۰،۶۲۷ در پایان خرداد 1399 رسید.
ادامه صفحه10

  س�ازمان س�بدگردان‌ها را ال�زام کرده اس�ت که در 
قراردادهایشان رابطه وکیل و موکلی را بزنند یعنی این 
که وقتی سبدگردان وکیل شد باید سهم‌های خوب برای 

سهامدار بخرد

سعید بیتی
معاون تحقیق و توسعه 
مشاور سرمایه‌گذاری 

ارزش‌پرداز آریان

علی آل بویه
خبرنگار



صنایع وشركت‌ها
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 هفته‌نام�ه بورس: بانک‌ها در زنجیره تأمین مالی نقش 
کلی��دی دارند و این زنجیره موجب کاهش هزینه و افزایش 

سرعت تولید می‌شود. 
جهش اعتبارات طراوت 

حجت‌اله صیدی، مدیرعامل بان��ک صادرات گفت: بر این 
اس��اس از ابتدای س��ال ٩٨ با عرضه محص��ول جدید بانک 
ص��ادرات ایران با عنوان طرح اعتب��اری رونق تولید )طراوت( 
آغاز و بانک موفق ش��د در همین سال هش��ت هزار میلیارد 
تومان وارد چرخه تولید کند. البته در سال جاری نیز بیش از 
١٥ هزار میلیارد تومان در این قالب به تولید تخصیص یافت.

تمرکز بر کاهش هزینه 
مدیرعامل بانک صادرات بیان داشت: حسن زنجیره تأمین 
این است که از ماده خام تا مصرف‌کننده را به نحو مستقیم 
به یکدیگر وصل‌ و واس��طه‌ها را حذف می‌کند و هزینه را به 
ش��دت کاهش می‌دهد. صیدی در تشریح وضعیت »هزینه 
مبادله« نیز به بحث اثرگذاری زنجیره تأمین مالی اش��اره و 
اف��زود: همه اجزای تولید در مراح��ل مختلف نیاز به تأمین 
مال��ی دارند. همچنین در صورتی که هر یک از اجزای تولید 
تا مصرف به صورت جداگانه به بانک یا بازار س��رمایه وصل 
شوند، هزینه زیادی صرف خواهد شد که تورم‌زا خواهد بود. 
اینجاس��ت که نقش بانک‌ها برای کاهش چنین هزینه‌هایی 

آشکار می‌شود.

مدیریت زنجیرة تأمین مالی
صیدی با اش��اره به تاثیر ارکان و عوامل مهم در زنجیره 
ارزش محصولات تولیدی و ایجاد ارزش افزوده، گفت: بانک 
ص��ادرات ایران در موضوع تأمین مالی بر دارایی‌های دارای 
ارزش افزوده تمرکز کرده است تا عوامل فاقد ارزش افزوده 
حذف ش��وند و در نتیجه هزینه مبادله کاهش یافته، رونق 
تولی��د تحقق و در نهایت درجه توس��عه‌‌یافتگی بهبود پیدا 
کند.وی با اش��اره به روند افزای��ش قیمت‌ مواد اولیه و افت 
تقاض��ا به عنوان عواملی برای کاه��ش نقدینگی واحدهای 
تولیدی از اواس��ط س��ال ٩٧، افزود: همزمان با نامگذاری 
س��ال ٩٨ به عنوان س��ال رونق تولید از سوی مقام معظم 
رهبری، بانک صادرات ایران با ارائه طرح طراوت، مدیریت 

زنجی��رة تأمین مالی از تقاضا تا ماده خام را تحت پوش��ش 
گرفت.

تنوع خدمات 
وی ب��ا بیان اینکه برای رونق تولید تنها تزریق نقدینگی 
به کارخانه کافی نیس��ت، افزود: بای��د تقاضایی را در بازار 
تعری��ف ک��رد ت��ا مصرف‌کنندگان بیش��تری ب��رای خرید 
محصولات مراجعه کنن��د. به همین منظور، بانک صادرات 
ایران از طریق ارائه کارت اعتباری مرابحه به مصرف‌کننده، 
تقاض��ا را از طریق ص��دور اعتبارات اس��نادی ریالی تحت 
پوش��ش قرار داد. این اعتبار بدون خلق نقدینگی جدید و 
هزینه اضافی، موجب تأمین مالی زنجیره تولید تا مصرف و 
در س��ال ٩٨ موجب ورود هشت هزار میلیارد تومان اعتبار 
به چرخه تولید ش��د .همچنین با اس��تفاده از طرح طراوت 
بانک صادرات ایران مردم نس��یه خریدند، اما تولید کننده 
پول خود را نقد دریافت ک��رد. مدیرعامل بانک صادرات با 
اش��اره به طرح »طراوت توس��عه« گفت: با استفاده از این 
طرح، توس��عه تولید با استفاده از مکانیسم صدور اعتبارات 
اسنادی مورد حمایت قرار گرفت تا تولیدکنندگان بتوانند 
ظرفیت‌های تولید خود را افزایش دهند. علاوه بر این، طرح 
»طراوت مسکن« در همین قالب برای تأمین مالی مسکن 
اقش��ار متوس��ط در قالب پیش‌خرید از انبوه‌سازان از سوی 

بانک صادرات ایران ارائه شد.

نقد فروختن و نسیه خریدن در»طراوت« محقق شد

تأمین مالی با تسهیلات ویژه در بانک صادرات
گفت‌وگو

سهامداران مسئولیت‌پذیر شوند
 ادامه از صفحه 9

 اعتبار کانال‌ها و گروه‌های بورسی غیرمجاز سیگنال فروش را چگونه ارزیابی می‌کنید؟ 
برخی کانال‌ها و گروه‌هایی که در ش��بکه‌های مجازی وجود دارند و به افراد مش��اوره می‌دهند سازمان بورس با آنها 
برخورد می‌کند زیرا افراد در جوّ این کانال‌ها قرار می‌گیرند که سهمی را خریداری کنند و ممکن است سمت سهم‌های 
زیانده بروند. مدیران بسیاری از کانال‌های غیر مجاز بورسی به دادگاه‌ها کشیده می‌شوند در واقع این مجموعه‌ها تنها 
به دنبال منافع خودشان هستند تا این که سود دیگران را در نظر بگیرند در نتیجه نمی‌توانند راهنماهای خوبی باشند. 
س��هامداران باید حواس خودش��ان را جمع کنند و وارد چنین کانالایی که سیگنال‌های خاصی به سهامداران می‌دهند 

نشوند. لیدر این کانال‌ها دانش اجتماعی و علمی ندارند.

 در خصوص مشکلات حقوقی معاملات آفلاین چه نظری دارید؟ 
زمانی که معاملات آفلاین انجام می‌ش��ود کارگزاری می‌تواند سفارشات را مستقیما اجرا کند، بنابراین ادعای بعدی 
افراد مبنی بر این که این س��فارش اینترنتی را کارگزاری گذاش��ته اس��ت قابل قبول نیس��ت. علت این است که عمده 
کارگزاری‌ه��ا بر اس��اس وی پی ان این معاملات را انجام می‌دهن��د و معاملات وی پی ان هیچ ردی از خودش بر جای 
نمی‌گذارد. بنابراین مش��تری که با معامله گر رفیق اس��ت و بده بستانی دارد و به آنها اجازه می‌دهد که آفلاین معامله 

کنند، اگر متحمل ضرر شود دیگر نمی‌تواند ضرر خودش را دریافت کند و امکان دفاع ندارد.

 بیشترین مشکل حقوقی که برای کارگزاری‌ها ایجاد می‌شود چیست؟
بیشترین آسیبی که کارگزاری‌ها مرتکب می‌شوند همین معامله گران هستند. در بخش‌های تحلیلی مشکل خاصی 
ایجاد نمی‌شود. بلکه جاهایی است که معامله گر بدون این که سفارش خریدی وجود داشته باشد سفارش نزدیکان و 
دوستان را انجام می‌دهد، اگر سهم وارد سود شود که مسئله‌ای ایجاد نمی‌شود اما اگر سهم زیان بدهد مشکلات زیادی 

به وجود می‌آید.

 آیا سبدگردان‌ها تعهد دارند که ضرر و زیان‌ها را در بدترین حالت هم پرداخت کنند؟
نه این گونه نیست . ولی سازمان بورس الزامی را برای سبدگردان‌ها گذاشته که رابطه بین سبد گردان و سرمایه‌گذار 
رابطه وکیل و موکل است. البته ممکن است مردم عادی به این زوایا آشنا نباشند اما سازمان سبدگردان‌ها را الزام کرده 
است که در قراردادهایشان رابطه وکیل و موکلی را بزنند. یعنی این که وقتی سبدگردان وکیل شد باید سهم‌های خوب 

برای سهامدار بخرد. سبدگردان‌ها بیشتر حالت ضمانت دارند و چارچوب و قاعده ای هم در این رابطه وجود دارد. 

 ارزش‌آفرینی برای سهامداران بانک دی 
 هفته‌نامه بورس: هدف از ایجاد گروه مالی دی تقویت و بهینه‌سازی 
زنجیره ارزش گروه است تا اطمینان حاصل شود که شرکت‌های تابعه 

در هر مرحله از زنجیره ارزش به درستی با یکدیگر ارتباط دارند. 
غلامرضا خلیل‌ارجمندی، رئیس هیأت مدیره بانک دی با اش��اره به 
اهمیت نقش یکپارچگی گروه مالی در پیش��برد و تداوم دس��تیابی به 

اهداف بانک گفت: هدف از ایجاد گروه مالی دی تقویت و بهینه‌سازی زنجیره ارزش گروه 
اس��ت تا از این طریق اطمینان حاصل ش��ود که شرکت‌های تابعه در هر مرحله از زنجیره 
ارزش به درس��تی با یکدیگر ارتباط دارند و نقش خود را در ارزش‌آفرینی برای مش��تری و 
س��هامداران ایفا می‌کنند. ارجمندی با اشاره به لزوم سیاستگذاری هوشمندانه و هدفمند 
برای گروه مالی و اقتصادی دی تصریح کرد: با مدیریت هوش��مندانه و هدفمند گروه مالی 
دی در سرمایه‌گذاری‌ها می‌توانیم با استراتژی هدفمند برای بانک ارزش افزوده ایجاد کنیم 

و از این طریق بانک بر کسب و کار اصلی‌اش تمرکز بیشتری پیدا می‌کند.

واگذاری باقی‌مانده سهام دولت به بانک‌ها 
 هفته‌نامه بورس:با موافقت هیأت دولت باقی‌مانده سهام دولت در تعدادی از شرکت‌های 

بورسی به بانک‌های ملت، صادرات و تجارت واگذار شد.
هی��أت دولت در اج��رای جزء )۲( بند )الف( ماده واحده قان��ون الزام دولت به پرداخت 

یارانه‌ه��ای کالاهای اساس��ی از طریق واگذاری باقی مانده س��هام دولت در ش��رکت‌های 
پالایش��ی، صنعتی و بیمه‌ه��ا و بانک‌ها، با واگذاری باقی مانده س��هام دولت در تعدادی از 
شرکت‌های بورسی به بانک‌های ملت، صادرات و تجارت موافقت کرد. براین اساس وزارت 
امور اقتصادی و دارایی )س��ازمان خصوصی س��ازی( مکلف شد مجموعاً معادل مبلغ ۴۳۵ 
هزار میلیارد ریال از باقی مانده س��هام متعلق به دولت در شرکت‌های پالایش نفت تهران، 
تبریز، اصفهان، بندرعباس و شرکت‌های سرمایه‌گذاری ملی ایران، تولید تجهیزات سنگین 

– هپکو و ایران ترانسفو را به بانک‌های ملت، صادرات و تجارت واگذار کند.

انتصاب درصندوق بازنشستگی بانک‌ها 
 هفته‌نامه بورس: سیدمهدی سدیدی مدیرعامل صندوق بازنشستگی 
کارکنان بانک‌ها طی حکمی سیدعلی میرمحمدی را به سمت مدیر امور 

حوزه مدیریت و روابط عمومی این صندوق منصوب کرد.
س��یدعلی میرمحمدی، دانش آموخته‌ کارشناس��ی ارش��د مدیریت 
اجرای��ی بوده و دارای مقالات و یادداش��ت‌های مختل��ف در حوزه‌های 

ارتباطات، فرهنگ و غیره اس��ت. در سوابق وی مش��اور مدیرعامل و مدیریت روابط عمومی 
شرکت س��رمایه‌گذاری بانک ملی ایران )گروه توس��عه ملی(، مدیریت برند شرکت سبحان 
انکولوژی، مدیریت ارتباط با مش��تریان ش��رکت آتیه داده پرداز و غیره به چش��م می‌خورد. 
همچنین سابقه مدیریت رویدادهای فرهنگی، همکاری با مرکز تحقیقات بانک ملت، حوزه 

هنری سازمان تبلیغات اسلامی، مرکز فرهنگی شهر کتاب و... را نیز در کارنامه خود دارد.

چالش‌های بزرگترین ادغام مالی 
ادامه از صفحه 9

 طبق اعلام مسؤلان بانک مرکزی در طول ماه‌های گذشته و در پی ادغام، با نظارت بانک مرکزی و تدبیر و راهبری 
خوب مدیریت بانک س��په، اصلاحات خوبی خصوصاً در منابع و مصارف بانک‌های ادغام شده انجام شده که به آرامش 
فعلی پول کمک خوبی داشت. همچنین ادغام این نوع بانک‌ها از جمله مواردی است که بر روند کنونی سود سپرده‌ها و 
سود بین بانکی تاثیر گذاشته تا بانک‌ها از سود سپرده مد نظر بانک مرکزی تمکین کنند. انتظار می‌رود با تمرکز چندین 
بانک در یک بانک، ضمن ارائه خدمات بهتر به مردم، با کنترل پول و سودهای سپرده بانکی که مردم و معیشت آن‌ها 

را به دلیل بازپرداخت اقساط وام‌ها تحت تاثیر قرار می‌دهد، نقش موثری برای مردم رقم زده شود.
ادغام این بانک‌ها و تغییرات پیش رو دغدغه‌هایی برای کارکنان بانک‌های ادغام شده و بانک سپه نیز در پی خواهد 
داشت. هر چند یکی از اهداف این پروژه متمرکزکردن توانمندی و ظرفیت‌ بانک‌های ادغام شده در قالب یک بانک واحد 
با ثبات و کارآمد به منظور ارائه خدمات بهتر به خانواده نیروهای مس��لح و عموم مردم اس��ت، اما طبق اذعان مسؤلان با 
تجمیع بانک‌ها شاهد شعب مازاد فراوانی خواهیم بود که برای رفع این مشکل نیز تمهیداتی اندیشیده شده و قرار است 
با تجمیع شعب بانکی در بانک سپه، کارکنان و کارمندان شعب حذفی در بخش ستادی بانک جذب شوند. همچنین این 
اطمینان داده ش��ده اس��ت که کارکنان و کارمندان بانک نباید نگران حذف شعب بانکی و یا ادغام بانک‌ها در بانک سپه 
باشند چرا که هیچ یک از آنها تعدیل نمی‌شوند. اما بایددر نظر داشت که جانمایی تمامی این نیروها در بانک سپه نیز در 
مراحل اجرایی موانع خود را خواهد داشت. لذا از جمله بحث‌های شکل گرفته در بین پرسنل بانک‌های ادغامی روش‌های 

مکمل یا جایگزین شامل بازخرید تشویقی و اختیاری و پیشنهاد انتقال سوابق بیمه‌ای را نیز شامل می‌شود.

سرمايه‌گذاري سپهرصادرات رشد ۱۵۶۷ درصدی داشت

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

در س��ال ۱۳۹۳ با توجه به عرضه س��هام بان��ک صادرات در 
ب��ازار ب��ورس و تصوی��ب قوانین ناظ��ر بر خ��روج بانک‌ها از 
بن��گاه داری، نی��از به ش��کل‌گیری نه��ادی تخصص��ی در زیر 
مجموعه بانک صادرات ایران احس��اس ش��د. بر این اساس، 
س��رمایه‌گذاری گروه مالی سپهر صادرات )سهامی عام( ابتدا 
به عنوان شرکت سهامی خاص در سال 93 و در سال 99 به 
عنوان شرکت سهامی عام نزد اداره ثبت شرکت‌ها و مالکیت 
صنعتی تهران به ثبت رس��ید. در حال حاضر، سرمایه‌گذاری 
گروه مالی س��پهر صادرات )سهامی عام( جزء واحدهای تجاری 
فرعی بانک صادرات ایران است و در تاریخ 1399/04/08 

به عنوان نهاد مالی نزد سازمان بورس به ثبت رسید. 
معرفی کوتاهی از »وسپهر« 

س��رمایه‌گذاری و مشارکت در ش��رکت‌ها، مجتمع‌ها، طرح‌ها، واحدهای تولیدی و صنعتی، 
بازرگانی، خدماتی و حمل و نقل و سایر فعالیت‌ها به طور مستقیم و غیرمستقیم که برای 
پیش��برد و تحقق اهداف شرکت لازم و مفید باش��ند، موضوع فعالیت این شرکت است. 
»وس��پهر« به عنوان یکی از شرکت‌های تابعه بانک صادرات با سرمایه اسمی ۶۰ میلیارد 
تومان تأس��یس و در ۱۴ آبان س��ال ۹۳ نزد مرجع ثبت شرکت‌ها و موسسات غیر تجاری 
تهران به ثبت رس��ید. در سال ۹۸ س��رمایه از ۶۰ میلیارد تومان به هزار میلیارد تومان 
معادل ۱۵۶۷ درصد از محل مطالبات و آورده نقدی سهامداران و سود انباشته افزایش 
یافت. ۲۷ خرداد س��ال جاری نیز با دریافت مجوز از س��ازمان بورس ش��رکت از س��هامی 
خاص به عام تبدیل ش��ده و نام ش��رکت از گروه مالی س��پهر صادرات به سرمایه‌گذاری 
گروه مالی س��پهر صادرات تغییر کرد. در حال حاضر »وس��پهر« یکی از ش��رکت‌های بازار 
اول فرابورس بوده که در گروه س��رمایه‌گذاری‌ها قرار داده ش��ده است. سرمایه ثبتی 
 ش��رکت 3.000 میلی��ارد تومان بوده و ارزش بازار »وس��پهر« حدود 33 ه��زار میلیارد 

تومان است. 
صعودی دارایی و کاهش بدهی »وسپهر«

دارایی‌های ش��رکت روند رو به رش��دی را تجربه کرده است؛ به طوریکه در سال 1398 
نسبت به سال 1397، دارایی‌های شرکت رشد بیش از 47 درصدی را تجربه کرد. جالب‌ 
اینکه در دوره مذکور بدهی‌های ش��رکت 7 درصد کاهش داش��ته اس��ت. نکته دیگر در 
مورد »وسپهر« اینکه این شرکت سودش روند افزایشی قابل قبولی داشته است؛ رشد 
سودس��ازی در »وسپهر« به گونه‌ای بوده است که در پایان سال مالی 1398 این شرکت 
دارای سود انباشته بیش از 583 میلیارد تومانی بوده است؛ سود انباشته 583 میلیارد 
تومانی »وسپهر« در حالی اتفاق افتاده است که این عدد در سال قبل تنها 205 میلیارد 
تومان بوده است. به عبارت دیگر، سود انباشته شرکت در سال 1398 نسبت به 1397 

رشد 184 درصدی را تجربه کرده است.

روند سودسازی »وسپهر«
مقدار درآمد س��ود س��هام در سال 1398 نس��بت به سال گذشته، رش��د 328 درصدی 
داشت. س��ود فروش س��رمایه‌گذاری‌ها نیز در دوره مذکور رشد 170 درصدی را تجربه 
کرد. نکته جالب توجه دیگر اینکه درآمد کل »وس��پهر« رش��د حدود 230 درصدی و سود 
عملیاتی شرکت رشد 236 درصدی را در دوره مذکور داشت. همچنین سود خالص شرکت 

نیز در دوره مذکور رش��د 244 درصدی را محقق س��اخت . با توجه به اطلاعات جمع آوری 
شده روند رو به رشد سودآوری شرکت به خصوص در سال‌های اخیر قابل تامل بوده و بر 

این اساس ، سودآوری »وسپهر« با شتاب قابل توجهی در حال افزایش است.
ارزشگذاری »وسپهر«

برای ارزش��گذاری »وس��پهر« با توجه به اینکه یک شرکت سرمایه‌گذاری است از روش 
NAV اس��تفاده می‌کنیم. بدین منظور باید ارزش افزوده پرتفوی بورس��ی و غیربورسی 
این ش��رکت را محاسبه کرده و با حقوق صاحبان س��هام و سود)زیان( حاصل از واگذاری 

سهام جمع کنیم.

نکته کلیدی اینکه ارزش افزوده پرتفوی غیربورس��ی »وس��پهر« تنها 330 هزار میلیارد 
ریال در محاس��بات بالا منظور شده اس��ت. این عدد از ارزشگذاری تأمین سرمایه سپهر 
برداش��ته شده است. با توجه به اینکه »وسپهر« دارایی‌های بسیار با ارزشی در پرتفوی 
غیر بورس��ی خود دارد بر این اس��اس، ارزش پرتفوی غیر بورسی »وسپهر« به نظر خیلی 

بیشتر از عدد فوق تخمین زده می‌شود. 
نکات کلیدی »وسپهر«

 پرتفوی بورسی جذاب :با توجه به وجود سهم‌های رو به رشدی نظیر وبصادر و وخارزم 
در پرتف��وی بورس��ی »وس��پهر«، ارزش افزوده حاصل از پرتفوی بورس��ی این ش��رکت 
به‌صورت فزاینده‌ای رو به افزایش است. بنابراین رشد قیمت سهام »وسپهر« به عددی 
بیش از 1500 تومان در صورت رشد پرتفوی بورسی آن )علی‌الخصوص رشد قیمتی در 

وبصادر و وخارزم( دور از ذهن نیست.

 عرضه اولیه زیرمجموعه‌ها و ش��رکت‌های س��رمایه‌پذیر: بس��یاری از ش��رکت‌های که 
»وس��پهر« در آن‌ها س��رمایه‌گذاری کرده اس��ت در حال ورود به بازار س��رمایه هستند. 
ورود این ش��رکت‌ها به بورس با توجه به بهای تمام ش��ده بسیار ناچیز، سود قابل توجهی 

را برای »وسپهر« به همراه خواهند داشت. 
 کس��ب سود بسیار جذاب در س��ال جاری به علت فروش سرمایه‌گذاری‌ها و همچنین 

تغییرات بسیار زیاد و رشد بسیار بالا در سودآوری شرکت‌های سرمایه‌پذیر.
 انجام عرضه‌هایی نظیر هلدینگ انرژی سپهر، تأمین سرمایه سپهر،پتروشیمی گچساران.

 معامله شدن در قیمتی کمتر از قیمت تعادلی )ارزش بازار شرکت زیر ارزش ذاتی است(.
نکته قابل تامل در »وسپهر«

سرمايه‌گذاري مالي سپهرصادرات شرکتی بسیار ارزنده بوده ولی برای خریداران با دید 
»بلند مدت« مناسب است. بسیاری از پتانسیل‌های شرکت در سال بعد و سال‌های بعد 
رونمایی خواهند ش��د و رش��د بسیار بالا در قیمت سهام این شرکت در بلندمدت دور از 
ذهن نیس��ت. همچنین خرید این شرکت برای سرمایه‌گذارانی که دید حداقل یک ساله 

به شرکت دارند به نظر بسیار جذاب است.
آخرین وضعیت »وسپهر«

س��رمايه‌گذاري مالي سپهرصادرات طی عملکرد 6 ماهه منتهی به 31 شهریور 1399، به 
ازای هر س��هم 109 تومان سود محقق کرد که نس��بت به سال قبل رشد 657 درصدی 
داشت . البته »وسپهر« در کل سال مالی قبل تنها 56 تومان سود ساخته بود و در سال 

مالی جدید خود تنها در 6 ماه حدود دو برابر کل سال مالی قبل سود ساخت. 
 رش��د 69 درصدی درآمد سود سهام ش��ش ماهه اول سال جاری در مقایسه با مدت 

مشابه سال گذشته.
 رشد 4.064 درصدی سود فروش سرمایه‌گذاری‌ها در شش ماهه اول سال جاری در 

مقایسه با مدت مشابه سال گذشته.
 رش��د 2.114 درصدی در جمع درآمدهای عملیاتی در ش��ش ماهه اول سال جاری در 

مقایسه با مدت مشابه سال گذشته.
 رش��د 2.173 درصدی در س��ود خالص در شش ماهه اول س��ال جاری در مقایسه با 

مدت مشابه سال گذشته.
 کس��ب سود بسیار جذاب در س��ال جاری به علت فروش سرمایه‌گذاری‌ها و همچنین 

تغییرات بسیار زیاد و رشد بسیار بالا در سودآوری شرکت‌های سرمایه‌پذیر.
 عرضه هلدینگ انرژی سپهر در بازار سرمایه.
 عرضه تأمین سرمایه سپهر در بازار سرمایه.

 عرضه پتروشیمی گچساران در بازار سرمایه.
 عرضه چند شرکت زیرمجموعه دیگر »وسپهر« در بازار سرمایه.

 معامله شدن در قیمتی کمتر از قیمت تعادلی )ارزش بازار شرکت زیر ارزش ذاتی است(.

محسن تارتار
تحلیلگر بازار سرمایه

نسبت‌های مالی شرکت سرمایه‌گذاری گروه مالی سپهر صادرات )وسپهر(

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

12ماهه منتهی به 
1396/12

12ماهه منتهی به 
1397/12

12ماهه منتهی به 
1398/12TTM/MRQ

0.770.950.970.991.00حاشیه سود عملیاتی

0.700.900.950.991.00حاشیه سود قبل از مالیات

0.690.890.950.991.00حاشیه سود خالص

0.050.070.090.180.52بازده دارایی‌ها

0.440.540.780.600.96بازده حقوق صاحبان سهام

0.060.080.090.180.52نسبت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی

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

12ماهه منتهی به 
1396/12

12ماهه منتهی به 
1397/12

12ماهه منتهی به 
1398/12TTM/MRQ

0.080.080.100.180.53گردش دارایی‌ها

2.552.936.1819.21116.53گردش دارایی‌های ثابت

0.220.230.742.933.87گردش حساب‌های دریافتنی

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

12ماهه منتهی به 
1396/12

12ماهه منتهی به 
1397/12

12ماهه منتهی به 
1398/12TTM/MRQ

0.870.860.890.570.42جمع بدهی‌ها به جمع دارایی‌ها

6.796.218.371.310.73جمع بدهی‌ها به حقوق صاحبان سهام

0.000.000.000.000.00نسبت بدهی

0.000.000.030.000.00نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

0.000.000.000.000.00نسبت بدهی‌های بلند مدت

0.060.080.080.160.29نسبت سود انباشته به دارایی‌ها

10.5019.0765.31650.6521549.76نسبت پوشش هزینه بهره

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

12ماهه منتهی به 
1396/12

12ماهه منتهی به 
1397/12

12ماهه منتهی به 
1398/12TTM/MRQ

0.850.880.300.540.90نسبت جاری

0.430.460.260.390.72نسبت نقد

روند افزایشی و جهش سودسازی »وسپهر«
سود انباشته »وسپهر« در سال 1398 نسبت به 1397 رشد 184 درصدی را تجربه کرد

مبلغ )میلیون ریال(شرحردیف

66.933.520ارزش افزوده پرتفوی بورسی )میلیون ریال(1

330.514.292ارزش افزوده پرتفوی غیربورسی )میلیون ریال(2

63.349.469حقوق صاحبان سهام )میلیون ریال(3

ارزش افزوده ناشی از بروز رسانی ارزش دارایی‌های ثابت 4
371.161)میلیون ریال(

461.168.442جمع )میلیون ریال(

NAV15.372 هر سهم )ریال(

ميليارد توماني  583بيش از سود انباشته اين شركت داراي  1398

در حالي اتفاق  وسپهر ميليارد توماني 583؛ سود انباشته است بوده

ميليارد تومان بوده  205اين عدد در سال قبل تنها  افتاده است كه

نسبت به  1398سود انباشته شركت در سال است. به عبارت ديگر، 

 ..درصدي را تجربه كرده است 184رشد  1397

 

 

 



















1394 1395 1396 1397 1398


 





  

 

)ميليون ريال(مقايسه دارايي ها و بدهي هاي وسپهر 

جمع داراييها جمع بدهيهاي جاري و غير جاري

 

 

 

 

 

 

 "وسپهر "*روند سود سازي

 

، رشد نسبت به سال گذشته 1398در سال  درآمد سود سهاممقدار 

ها نيز در دوره مذكور گذاريسود فروش سرمايه . درصدي داشت 328










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

1394 1395 1396 1397 1398
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


)ميليون ريال(وسپهر انباشته) زيان(سود 

نكته جالب توجه ديگر اينكه درآمد درصدي را تجربه كرد.  170رشد 

 236درصدي و سود عملياتي شركت رشد  230رشد حدود  وسپهركل 

سود خالص شركت نيز در همچنين  داشت .درصدي را در دوره مذكور 

با توجه به   .را محقق ساخت  درصدي  244دوره مذكور رشد 

 خصوص به شركت سودآوري رشد به رو رونداطلاعات جمع آوري شده 

 با وسپهر سودآوريقابل تامل بوده و بر اين اساس ،   اخير هايسال در

 .است افزايش حال در توجهي قابل شتاب
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

)ميليون ريال(وسپهر مقايسه درآمد سود سهام و سود فروش سرمايه گذاري

درآمد سود سهام سود فروش سرمايه گذاري ها

 

 

 

 

 

 















1394 1395 1396 1397 1398











  







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


)ميليون ريال(مقايسه درآمد كل، سود عملياتي و سود خالص وسپهر 

درآمد كل سود عملياتي سود خالص
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11
صنایع وشركت‌ها

| دی 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 383 |

ذره‌بیــن
سيمان خوزستان

شماره ثبت شرکت نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهرانبازارسيمان خوزستاننام شرکت 
11229بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اوليه بازار دومتابلو1368/09/20تاریخ تاسیس
1392/09/24سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1394/01/18تاریخ اولین عرضهسيمان، آهك و گچصنعت1372/01/01)بهره برداری(

12/29سال مالیتوليد سيمان، آهك و گچگروه1368/09/20تاریخ ثبت اولیه

سخوزنماد77801شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

ایجاد و تاس��یس کارخانجات تولید سیمان و 
صنایع جنبی وابس��ته ب��ه آن و تأمین کلیه 
مواد و وسایل و ماشین‌آلات مورد نیاز برای 
تاس��یس کارخانه از داخل و خارج کش��ور و 
نیز اکتش��اف و اس��تخراج و بهره‌برداری از 
کلیه معادن مورد نیاز و تاسیس شرکت‌های 
جدید و س��هیم شدن در س��ایر شرکت‌های 

صنعتی، تجاری و بازرگانی می‌باشد.

وضعیت مالی شرکت

شیما آرمندی- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین 	

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفته نامه بورس: ش��رکت بیمه پاسارگاد طی فعالیت 
ی��ک ماهه منتهی به 30 آذر ماه 1399 معادل 43 درصد از 

سرمایه فعلی خود حق بیمه صادر کرد. 
بر اس��اس این گزارش، بیمه پاسارگاد با سرمایه 10 هزار 
و 206 میلیارد ریال طی ماه گذش��ته بالغ بر 4 هزار و 355 
میلیارد ریال حق بیمه صادر کرد و خسارت پرداختی آن به 

بیمه‌گزاران مبلغ 901 میلیارد و 148 میلیون ریال بود. 

خسارت پرداختیحق بیمه صادره

4.355.119901.148

دوره یک ماهه منتهی به 1399.09.30 - مبلغ )میلیون ریال(

همچنین رشته بیمه زندگی، بیشترین حق بیمه به مبلغ 
2 ه��زار و 918 میلی��ارد ریال را طی عملکرد ماه گذش��ته 
»بپاس« به خود اختصاص داد. بیشترین خسارت پرداختی 

به مبلغ 297 هزار و یک میلیون ریال را به ثبت رسید. 

شرح
رشته زندگی

سهم )درصد(مبلغ )میلیون ریال(

2.917.97867حق بیمه صادره

297.00133خسارت پرداختی

 اهم عملکرد و رکورد بیمه زندگی
ص��دور ح��دود 34 هزار و 221 میلی��ارد ریال حق بیمه 
و پرداخ��ت بی��ش از 7 هزار و 513 میلیارد ریال خس��ارت 
به بیمه‌گزاران ماحصل فعالیت ش��رکت بیمه پاسارگاد طی 

عملکرد 9 ماهه اول امسال به شمار می‌رود.

خسارت پرداختیحق بیمه صادره

34.220.9927.513.383

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 1399.09.3
 مبلغ )میلیون ریال(

بر اس��اس اطلاعات موجود، رشته بیمه زندگی طی دوره 
مورد اش��اره بیشترین س��هم را در صدور حق بیمه شرکت 
بیمه پاس��ارگاد به می��زان 58 درصد و بالاترین س��هم در 
خسارت پرداختی در حدود 34 درصد را از آن خود ساخت. 
بر این اساس، از ابتدای امسال تا پایان آذر ماه در رشته بیمه 
ای مورد اش��اره بیش از 19 ه��زار و 693 میلیارد ریال حق 
 بیمه صادر شد و پرداخت خس��ارت به بیمه‌گزاران بیش از 

2 هزار و 199 میلیارد ریال بود.

افزایش روند معاملات
ای��ن گ��زارش می‌افزاید، قیمت س��هام ش��رکت بیمه 

پاس��ارگاد طی معاملات آذر ماه امسال بازار سرمایه با ثبت 
41 درصد رشد از محدوده قیمتی 69 هزار و 384 ریال به 

96 هزار و 572 ریال افزایش یافت. 
همچنی��ن در اولی��ن روز معاملات��ی ب��ورس ط��ی ماه 
گذش��ته بیش از 4 میلیون و 226 هزار س��هم ش��رکت به 
ارزش 293 ه��زار و 245 میلی��ون ریال میان معامله گران 
ج��ا به ج��ا ش��د و در آخری��ن روز معاملاتی م��اه مذکور 
دادوس��تد 9 میلیون و 892 هزار سهم »بپاس« ارزشی به 
 مبل��غ 955 میلی��ارد و 357 میلیون ری��ال را در این بازار

رقم زد.

بیمه زندگی پیشتاز بود

رشد قیمت سهام بیمه پاسارگاد

تصویب افزایش سرمایه بیمه آرمان
 هفت�ه نامه بورس: مجمع عمومی ف��وق العاده بیمه آرمان به 
منظ��ور تصمیم‌گیری درخصوص افزایش س��رمایه این ش��رکت، با 
حضور س��هامداران، مدیرعامل و اعضای هی��أت مدیره بیمه آرمان، 
نمایندگان بیمه مرکزی جمهوری اس�المی ایران، شرکت فرابورس 

ایران، حسابرس و بازرس قانونی برگزار شد.
در جلس��ه مجمع عمومی فوق العاده بیمه آرمان با افزایش سرمایه این شرکت از ۱۵۰۰ 
میلی��ارد ریال به مبل��غ ۲۵۰۰ میلیارد ری��ال )معادل ۶۶ درصد( از مح��ل آورده نقدی 
سهامداران به مبلغ ۱۰۰۰ میلیارد ریال با اکثریت آرای حاضران در جلسه، تصویب شد.

بیمه سرمد در انتظار تایید بیمه مرکزی 
 هفته نامه بورس: با توجه به افزایش س��رمایه شرکت به مبلغ 
2500 میلیارد ریال و کسب رتبه یک توانگری مالی با نسبت 147 
درصد، برای استفاده از ظرفیت‌های بازار بیمه‌های اتکایی درخواست 

مجوز قبولی اتکایی را به بیمه مرکزی ارائه کردیم.
مهدی مهدوی، مدیرعامل بیمه س��رمد گفت: در هفت سال فعالیت 

بیمه‌گری، عملکرد خوبی از خود به جای گذاشتیم و در دو سال گذشته با رشد قابل توجه 
پرتفوی به باشگاه هزار میلیاردی‌های صنعت بیمه وارد شدیم . همچنین با برنامه‌ریزی و 
تغییر در ساختار شرکت، برای حضور در بازار اتکایی صنعت بیمه آماده‌ایم و در انتظاریم 

به زودی این مجوز را از بیمه مرکزی دریافت کنیم.

رضایت‌مندی مشتری از بیمه سینا 
 هفته نامه بورس: شرکت بیمه سینا لوح زرین دهمین همایش 

سراسری رضایت‌مندی مشتری را دریافت کرد. 
بر اس��اس ارزیابی دبیرخانه همایش، ش��رکت بیمه سینا با توجه به 
دارا بودن شاخص‌های پاسخگویی، مشتری‌مداری و ارائه خدمات به 

مشتریان، شایسته‌ دریافت لوح زرین رضایت‌مندی مشتری شد.

بیمه آسیا رکورد زد 
 هفته نامه بورس: فروش بیمه آسیا در ۹ ماه نخست امسال با 
رشدی ۴۰ درصدی در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته به بیش 

از ۶ هزار و میلیارد تومان رسید
بیمه آس��یا موفق ش��د در ۹ ماه رکورد فروش سال ۹۸ خود را تغییر 
دهد، آن‌هم در شرایطی که نسبت خسارت به حق بیمه شرکت از ۵۵ 

درصد در پایان آذر ۹۸ با بهبود قابل ملاحظه به ۴۸ درصد کاهش یافت. بیمه آسیا به‌عنوان 
بزرگترین شرکت بیمه غیردولتی با قرار گرفتن در رتبه دوم فروش بیمه پس از تنها شرکت 
دولتی صنعت بیمه کشور، در آذرماه امسال بیش از ۶۹۸ میلیارد تومان بیمه‌نامه فروخته 
که رش��دی ۵۵ درصدی نس��بت به آذرماه پارسال را نشان می‌دهد. این در حالی است که 
میزان خس��ارت پرداختی این ش��رکت در آذر امسال نسبت به آذر پارسال تنها با ۴ درصد 
رشد مواجه شده و به حدود ۳۸۱ میلیارد تومان رسید. نسبت خسارت به حق بیمه تولیدی 

شرکت هم از ۸۲ درصد در آذرماه سال ۹۸ به ۵۵ درصد در آذرماه امسال بهبود یافت.

کوتاه از بیمه‌ها

شرح
خسارت پرداختیحق بیمه صادره

 مبلغ 
)میلیون ریال(

سهم 
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| دی 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 383 |

 هفته‌نامه بورس: طرح س��ولفات پتاس��یم پتروشیمی‌ 
ارومیه چندی‌پیش با دس��تور رئیس‌جمهور به‌بهره‌برداری 

رسید.
رسول اشرف‌زاده، مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری ایرانیان، 
طرح س��ولفات پتاس��یم ش��رکت پتروش��یمی ارومیه را در 
راستای سیاس��ت‌های هلدینگ خلیج فارس و پترول مبنی 
بر تکمیل زنجیره ارزش در صنعت پتروش��یمی، رونق تولید 
و ش��کوفایی اقتصاد دانس��ت و افزود: با افتتاح این طرح ۹۰ 
هزار تن س��ولفات پتاسیم و اسید کلریدریک تولید می‌شود. 
همچنین طرح س��ولفات پتاسیم شرکت پتروشیمی ارومیه 
تنها با ۵۸.۵ میلیارد تومان س��رمایه‌گذاری توانسته به ۴۶۵ 
میلیارد تومان درآمد سالانه برسد. البته این طرح در راستای 
تکمیل زنجیره ارزش و توسعه صنایع پایین دستی در کمتر 
از ۲۴ م��اه تکمیل و به دس��ت متخصص��ان ایرانی و بدون 
حضور کارشناسان خارجی به بهره‌برداری رسید. مدیرعامل 
پترول با اعلام اینکه ۹۵درصد نیروی مشغول به کار در این 
پتروشیمی نیروهای بومی هستند اظهار داشت:در این پروژه 

۵۰ شغل مستقیم و ۲۳۰ شغل غیرمستقیم ایجاد شد.

تحقق2 میلیون و ۵9۰ هزار تن ظرفیت 
اشرف‌زاده با اشاره به اینکه شرکت پترول 10 طرح توسعه‌ای 

تکمیلی و چهار پارک پایین‌دس��تی با ظرفیت ۳ میلیون و 
۵۰۰ هزار تن در حال اجرا دارد، افزود: سه طرح پتروشیمی 
لردگان، فاز دوم پتروش��یمی ایلام و سولفات پتاسیم ارومیه 
متعلق به این ش��رکت امس��ال به بهره‌برداری رسیده که با 
س��اخت آنها بیش از ۲ میلی��ون و ۵۹۰ هزار تن به ظرفیت 

تولید صنعت پتروشیمی افزوده شد. 

ارتقای رتبه جهانی
مدیرعامل پترول با اش��اره به دو‌ طرح »اولین پارک صنعتی 
ملامی��ن در ارومی��ه« و »واحد پلی آلومینی��وم کلراید« که 
عملی��ات اجرای��ی آنها در دهه فجرآغاز می‌ش��وند، گفت: با 

احداث این دو طرح ۹۳۰ ش��غل مس��تقیم و ۲5۰۰ ش��غل 
غیرمس��تقیم ایجاد می‌شود. وی با اش��اره به اینکه ظرفیت 
تولید سولفات پتاسیم در کشور با فعالیت پتروشیمی ارومیه 
به ۳۴۰ هزار تن در س��ال رس��یده، خاطر نشان کرد: با این 
افزای��ش تولید در ظرفیت تولید س��ولفات پتاس��یم، ایران 

توانسته مقام خود را از ۱۲ به ۹ در دنیا ارتقا دهد.

جهش سود آوری از واگذاری سهام 
 ب��ر اس��اس ای��ن گ��زارش، ش��رکت گ��روه پتروش��یمی 
س��رمایه‌گذاری ایرانیان طی عملکرد ی��ک ماهه منتهی به 
۱۳۹۹/۰۹/۳۰ از محل واگذاری سهام ۱,۵۴۹,۵۷۸ میلیون 
ریال درآمد داش��ته که نس��بت به عملکرد یک ماهه مشابه 
س��ال قبل ‌۵۰۷ درصد افزایش داش��ت. همچنین پترول با 
سرمایه ثبت شده ۲۰,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال طی عملکرد 
۷ ماهه س��ال مالی منتهی به ۱۴۰۰/۰۲/۳۱ از محل س��ود 
سهام محقق شده ۱۴۰,۷۳۷ میلیون ریال درآمد داشته که 
نسبت به مدت مشابه سال قبل سودی محقق نساخت.البته 
پترول در انتهای آذر ماه چندین ش��رکت با بهای تمام شده 
۱۴,۶۰۶,۲۵۳ میلیون ریال در پرتفوی بورس��ی خود داشته 
که ارزش آن با رش��د ‌۱۰۳۶درصد به مبلغ ۱۶۵,۹۸۶,۱۳۷ 

میلیون ریال رسید. 

ایران نهمین تولید کننده سولفات پتاسیم دنیا

طرح توسعه سرمایه‌گذاری ایرانیان ادامه دارد
اخبــار

تداوم رشد تولید و درآمد »کچاد«
 هفته‌نامه بورس: شرکت معدنی و صنعتی چادرملو در 9ماهه سال جاري، 152 هزار ميليارد ریال درآمد محقق كرد 

كه نسبت به دوره مشابه سال قبل با رشد 119 درصدي همراه شد. 
" کچاد" با سرمايه اسمي 55 هزار ميليارد ریال در دوره كي ماهه آذر، از فروش داخلي فولاد، آهن اسفنجي، گندله، آپاتيت، 
سنگ دانه بندي، كنسانتره آهن و فروش صادراتي فولاد، بالغ بر 26 هزار ميليارد ریال درآمد به دست آورد. بر اساس همین 
گزارش، در ۹ ماهه امسال این شرکت بیش از ۱۲ میلیون و 771 هزار و 263 تن انواع محصولات تولید کرد. همچنین در 
این مدت چادرملو هفت میلیون و ۷۷۸ هزار و ۷۰۲ تن کنسانتره آهن )خشک(، ۲۵۴ هزار و ۱۴۷ تن سنگ دانه‌بندی 
و ۴۵ ه��زار و ۱۰۵ ت��ن آپاتی��ت در مجتمع معدنی و ۲ میلیون و ۷۵۴ هزار و ۲۸۷ تن گندله، یک میلیون و ۱۹۳ هزار و 
۵۵۴ تن آهن اسفنجی و ۷۴۵ هزار و ۴۶۸ تن شمش فولاد در مجتمع صنعتی خود تولید داشت.مجموع تولیدات ۹ ماهه 

امسال چادرملو در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته رشد ۱۱.۴۵ درصدی نشان می‌دهد.

 »شرانل« در صدر ایستاد
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت نفت ایرانول با رش��د ۵۵ درصدی فروش کل ریالی در ۹ماهه منتهی به آذر ۹۹ نسبت به 

زمان مشابه ۹۸ درمیان چهار شرکت تولید کننده روانکار در صدر جدول ایستاد.
مبلغ فروش ش��رانل،۳۴۰۰ میلیارد تومان در ۹ ماهه س��ال جاری بود که نزدیک به ۶۹۰ میلیارد تومان آن مربوط به ماه 
آذر است که با رشد ۳۲ درصدی نسبت به آبان ماه افزایش داشت. همچنین مبلغ فروش کل ایرانول در آذرماه امسال نیز 
نسبت به آذر سال قبل با رشد ۱۳۰ درصدی مواجه بود. البته در کل شرکت نفت ایرانول در اکثر شاخص‌ها از جمله فروش 

کل مقداری و ریالی و به خصوص صادرات توانست از رقبا پیشی بگیرد و در صدر جدول بایستد.

»بمیلا« نفتی شد
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت توس��عه بازرگانی آهن و فولاد میلاد، یک ش��رکت غیر بورس��ی در حوزه فرآورده‌های 

نفتی را خرید. 
»بمیلا« یک ش��رکت فعال در زمینه تولید، ذخیره س��ازی، بس��ته بندی، توزیع، حمل و فروش فرآورده‌های نفتی، گازی، 
روغنی، روانسازی است. البته هر سهم شرکت نفت میلاد پارس به قیمت ۲,۱۴۲,۸۵۷ ریال خریداری شده که ۵۰ درصد آن 
نقد و مابقی در دو مرحله پرداخت خواهد شد. همچنین با این خرید »بمیلا« مالک صد در صد از این شرکت خواهد شد.

بهره برداری در»چکاپا«
 هفته‌نام�ه ب�ورس: گروه صنایع کاغذ پارس خبر از دریافت پروانه بهره برداری جدید برای یکی از ش��رکت‌های زیر 
مجموعه‌اش داد.»چکاپا« از دریافت پروانه بهره برداری برای ش��رکت پارس طبیعت س��لولز توسط وزارت صنعت، معدن 
و تجارت داد. این ش��رکت در زمینه تولید ظروف یکبار مصرف غذایی و بهداش��تی فعالیت می‌کند و ظرفیت س��الانه آن 

۱۲هزار تن است.

کارخانه جدید »کاما«
 هفته‌نامه بورس: شرکت باما از دریافت مجوز تاسیس کارخانه تولیدی توسط یکی از زیر مجموعه‌های خود خبر داد.

»کاما«با انتشار اطلاعیه‌ای در سامانه کدال  از دریافت مجوز تاسیس کارخانه تولید کنسانتره مس سولفیدی با ظرفیت 
س��الانه ۲۰.۰۰۰ تن و کنسانتره مولیبدن با ظرفیت س��الانه ۵۰۰ تن از سازمان صنعت، معدن و تجارت استان اردبیل 
توس��ط شرکت سرزمین جلگه‌های آسمانی خبر داد. تولید تجاری این کارخانه پس از ساخت کارخانه و دریافت پروانه 

بهره‌برداری آغاز خواهد شد.

رشد درآمد فروش »پارس« و »خاهن« 
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت پتروش��یمی پارس طی عملکرد یک ماهه منتهی به ۱۳۹۹/۰۹/۳۰ معادل ۲۴,۰۲۷,۸۴۱ 
میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رسانده که نسبت به دوره یک ماهه مشابه سال قبل ‌۶۵درصد افزایش داشت. 

»پارس« با س��رمایه ثبت ش��ده ۶,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال طی عملکرد ۹ ماهه سال مالی منتهی به ۱۳۹۹/۱۲/۳۰ مبلغ 
۱۶۴,۷۸۶,۶۱۶ میلیون ریال درآمد فروش داشته که نسبت به مدت مشابه سال قبل با ‌۴۲درصد رشد همراه شد.شرکت 
آهنگ��ری تراکتور س��ازی ایران هم طی عملکرد ی��ک ماهه منتهی به ۱۳۹۹/۰۹/۳۰ مع��ادل ۳۰۰,۵۰۰ میلیون ریال از 
محصولات خود را به فروش رس��انده که نس��بت به دوره یک ماهه مشابه سال قبل ‌۱۸۰درصد افزایش داشت.»خاهن« با 
سرمایه ثبت شده ۲,۷۳۹,۹۳۴ میلیون ریال طی عملکرد ۹ ماهه سال مالی منتهی به ۱۳۹۹/۱۲/۳۰ مبلغ ۶,۸۲۹,۹۱۷ 

میلیون ریال درآمد فروش داشته که نسبت به مدت مشابه سال قبل ‌۴۵۱درصد رشد را محقق ساخت. 

 افزایش درآمد واگذاری سهام »وخارزم«، »ومعادن«
 هفته‌نامه بورس: س��رمایه‌گذاری خوارزمی طی عملکرد یک ماهه منتهی به ۱۳۹۹/۰۹/۳۰ از محل واگذاری س��هام 
۳,۰۸۲,۵۷۷ میلیون ریال درآمد داشت که نسبت به عملکرد یک‌ماهه مشابه سال قبل با ‌۱۹۸۳درصد افزایش همراه شد. 

 وخ��ارزم ب��ا س��رمایه ثب��ت ش��ده ۱۲,۵۰۰,۰۰۰ میلی��ون ری��ال ط��ی عملک��رد ۶ ماه��ه س��ال مال��ی منته��ی به 
۱۴۰۰/۰۳/۳۱ از محل سود سهام محقق شده ۱,۲۱۰,۳۵۰ میلیون ریال درآمد داشته که نسبت به مدت مشابه سال قبل 
‌۳۴درصد افزایش داشت. همچنین شرکت در انتهای آذر ماه چندین شرکت با بهای تمام شده ۱۳,۸۰۶,۲۰۵ میلیون ریال 
در پرتفوی بورسی خود داشته که ارزش آن با رشد ‌۵۴۶درصد به مبلغ ۸۹,۱۸۷,۵۲۸ میلیون ریال رسید. سرمایه‌گذاری 
توس��عه معادن و فلزات هم در آذرماه از محل واگذاری ۴۹.۵ میلیارد تومان س��هام س��ود ۱۴.۷ میلیارد تومانی به دست 
آورد. بخش قابل توجه سود شناسایی ماه گذشته "ومعادن" از محل واگذاری بکام به قیمت هر سهم ۴۳۷۴.۶ تومان به 
دست آمد که قبلا ۱۸۲.۸ تومان خریداری شده بود. از کل مبلغ فروش ۱۳.۱ میلیارد تومانی سود ۱۲.۵ میلیارد تومانی 

شناسایی شد. 

 ارتقای درآمدزایی »فخوز«
 هفته‌نامه بورس: درآمد "فخوز" در آذر ماه ۳۲۲۴ میلیارد تومان بوده که نس��بت به ماه قبل ‌۲۵درصد و نس��بت 
به آذر س��ال قبل ‌۱۸۹درصد افزایش یافته اس��ت. متوسط درآمد ماهانه ۸ ماهه ابتدایی این شرکت هم ۲۲۰۶ میلیارد 

تومان بوده است.
مجموع درآمد فولاد خوزستان در ۹ ماهه ۲۰۸۸۰ میلیارد تومان و در مدت مشابه سال قبل ۱۱۳۲۸ میلیارد تومان بوده 
که ‌۸۴درصد افزایش داش��ت. البته ش��رکت در سال ۹۹ ماهانه بطور متوسط ۳۴۰ هزارتن محصول فروخته، فروش آذر 
ماه ۳۰۹ هزارتن بوده اس��ت. ش��رکت در ۹ ماهه ۳ میلیون تن محصول فروخته که در دوره مشابه سال قبل نیز همین 

مقدار بوده است.

توقف صادرات و کاهش فروش »درازک«
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت لابراتوارهای رازک گزارش فعالیت یک ماهه منتهی به ۳۰ آذر ماه ۱۳۹۹ را منتشر کرد. 

این شرکت در دوره یک ماهه منتهی به آذر ماه فروش صادراتی نداشت.
میزان فروش ماهانه »درازک«در آذر ماه امس��ال ۷۵۰ میلیارد و ۱۰۱ میلیون ریال بود که نس��بت به آبان ماه ۹۹ رشد ۷ 
درصدی داش��ت. مقایس��ه فروش این شرکت در آذر ماه ۹۹ با ماه مشابه در سال ۹۸ نشان می‌دهد میزان فروش شرکت 
۸۳ درصد افزایش یافته است. همچنین میزان فروش داخلی "درازک" در ماه آذر مبلغ ۸۵۶ میلیارد و ۹۰۵ میلیون ریال 
بود که نس��بت به آبان ۹۹ کاهش ۵ درصدی داش��ت. البته "درازک" از ابتدای سال مالی تا انتهای آذر ماه۹۹ در مجموع 
مبلغ ۵ هزار و ۵۲۳ میلیارد و ۵۷۴ میلیون ریال فروش داشته است که نسبت به فروش شرکت در مدت مشابه سال۹۸ 

رشد ۵۶ درصدی را محقق ساخت.

رونق فروش »خاذین«
  هفته‌نامه بورس: میزان فروش ماهانه شرکت سایپا آذین در آذر ماه امسال ۶۰۸ میلیارد و ۳۹۳ میلیون ریال بود 

که نسبت به آبان ماه ۹۹ افزایش ۲۲ درصدی داشت.
مقایس��ه فروش »خاذین«در آذر ماه ۹۹ با ماه مش��ابه در سال ۹۸ نشان می‌دهد میزان فروش شرکت ۶۹ درصد افزایش 
یافته است. بیشترین میزان فروش داخلی "خاذین" در آذر ماه امسال مجموعه صندلی ۲۱۲ به مبلغ ۲۲۲ میلیارد و ۴۹۳ 
میلیون ریال بوده است. سایپا آذین از ابتدای سال مالی تا انتهای آذر ماه۹۹ در مجموع مبلغ ۴ هزار و ۷۲۰ میلیارد و ۳۹۴ 

میلیون ریال فروش داشت که نسبت به فروش شرکت در مدت مشابه سال۹۸ رشد ۶۸ درصدی را نشان می‌دهد. 

 تحقق 166 درصدی در »دفارا«
  هفته‌نامه بورس: هیأت مدیره شرکت داروسازی فارابی افزایش سرمایه ۱۶۶ درصدی را تصویب کرد.

هیأت مدیره »دفارا«، افزایش س��رمایه از ۶۰۰ میلیارد به ۱۶۰۰ میلیارد ریال معادل ۱۶۶ درصد را تصویب کرد. احتمالا 
این افزایش س��رمایه از محل صرف س��هام انجام شود و در صورت موافقت نش��دن با آن از روش‌های دیگر برای افزایش 

سرمایه اقدام خواهد شد.

 تحقق بالاترین تولید ماهانه در لعابیران
 هفته‌نامه بورس: میزان تولید آذر ۹۹ ش��رکت لعابیران از 

رشد مناسبی برخوردار بوده است.
نادر رضایی‌منش، مدیرعامل شرکت لعابیران گفت: لعابیران در 
عملکرد آذرماه نسبت به ماه قبل موفق به افزایش ۵۶ درصدی 
تولید و ۵۹ درصدی فروش شد. بر این اساس با رشد چشمگیر 
تولید به میزان ۸۷۳ تن،بالاترین میزان تولید ماهانه خود را در 

س��ه ساله اخیر کس��ب کرد.رضایی منش افزود: همچنین در سایه تلاش و اتحاد، این 
روند رو به رش��د تداوم و استفاده حداکثری از ظرفیت تولید در جهت پیشبرد اهداف 
شرکت و تحقق بودجه مصوب محقق خواهد شد. بر اساس این گزارش،شرکت لعابیران 
در آخرین گزارش منتش��ر شده خود به سود عملیاتی ۲۰میلیارد و ۲۹۷میلیون ریالی 
اش��اره کرده که در مقایسه با مدت مشابه سال مالی گذشته ۴۶درصد کاهش داشت. 
البته علاوه بر این موضوع، سود خالص آن با افزایش ۲۷درصدی به مبلغ ۱۳میلیارد و 
۴۲۴میلیون ریال رسید.»شلعاب« در دوره مالی شش ماهه سال جاری توانسته است 
به سود انباشته ۶میلیارد و ۵۰۲میلیون ریال برسد و برای هرسهم ۲۲ریال سود بسازد.
فروش »ش��لعاب« هم در دوره ۶ماهه به مبلغ ۲۶۴میلیارد و ۶۳۵میلیون ریال رسیده 
که از این محل ۳۱میلیارد و ۷۲۳میلیون ریال سود ناخالص شناسایی کرد. این گزارش 
می‌افزاید: ش��رکت لعابیران در توضیحات��ی که در خصوص جزییات منابع تأمین مالی 
ش��رکت در پایان دوره ارائه کرده اعلام داش��ت: در نظر دارد در سال ۱۳۹۹به افزایش 

سرمایه و اصلاح ساختار مالی اقدام کند.

ثبت رکوردهای جدید در فولاد بناب 
 هفته‌نامه بورس: افزایش ۵۶ درصدی تولید و 50 درصدي 
صادرات در 9 ماهه منتهی به پایان آذر ماه امسال )سال جهش 

تولید( در مجتمع فولاد بناب محقق شد. 
بابک علیزاد شهیر، مدیرعامل مجتمع فولاد صنعت بناب گفت: 
مجموع خطوط ذوب و ن��ورد در 9 ماه منتهی به پایان آذر ماه 
امس��ال حدود 612 هزار تن بود که در مقایس��ه با مدت مشابه 

سال قبل رشد 56 درصدی را ثبت کرد. علیزاد شهیر با اشاره به موفقیت اقدامات انجام 
ش��ده در مجتمع فولاد صنعت بناب افزود: ثبت رکوردهای جدید در خطوط تولیدی 
این مجتمع با تولید ۳۲۱ هزار تن مقاطع نوردی، تولید ۱۸۵ هزارتن شمش در ذوب 
شاهین، مجموع تولید شمش در دو واحد ذوب و ریخته گری به میزان ۲۹۰ هزار تن 
همه از بدو تاس��یس شرکت بی سابقه بود. همچنین در نهایت ثبت رکورد تولید ۶۱۲ 
هزار تن در سالی که جهش تولید نامگذاری شده، این شعار را به معنای واقعی محقق 
ساخت. مدیرعامل مجتمع فولاد صنعت بناب اظهار داشت: بر اساس برنامه ريزي‌هاي 
انجام ش��ده، رشد 50 درصدي صادرات نسبت به سال قبل با مجموع 31 هزارتن، در 
9 ماه س��ال توانس��تيم بيش از 45 هزارتن صادرات را داش��ته باشيم كه اين ميزان تا 
پايان سال روندی صعودی خواهد داشت.عضو هیأت مدیره مجتمع فولاد صنعت بناب 
افزود: همچنین قراردادهاي خوبي نيز با بازارهاي هدف از جمله در كشور عراق منعقد 
 ش��ده كه در حال اجرایي شدن اس��ت؛ از این رو خواستار حمایت بیشتر دولت در امر 

تسهیل صادرات هستیم.

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »خراس�ان«

s m b r o k e r . i r

ش��رکت پتروش��یمی خراسان در سال 1369 به صورت شرکت سهامى خاص تأسیس ش��ده و از سال 1375 شروع به بهره‌برداري کرده 
اس��ت. ش��رکت ازسال 1387 به شرکت سهامى عام تبدیل و در 1391 در بازار دوم فرابورس اوراق بهادار با نماد »خراسان« پذیرفته 
ش��د. در س��ال 1397 با توجه به افزایش درصد سهام شناور )بالای 10 درصد( در بازار دوم بورس اوراق بهادار پذیرفته شد. درحال 
حاضر شرکت پتروشیمی خراسان جزء واحدهاي فرعی شرکت سرمایه‌گذاري نفت و گاز و پتروشیمی تأمین )تاپیکو( و واحد تجاري نهایی 
گروه، ش��رکت س��رمایه‌گذاري تأمین اجتماعی م‌یباشد. نش��انی مرکز اصلى ش��رکت و محل فعالیت اصلی آن در استان خراسان شمالی، 

بجنورد، بخش گرمخان، دهستان گرمخان است.

ت 
رک

 ش
فی

عر
م

s m b r o k e r

قیمت تابلو در تاریخ P/E 14 صنعتP/E 10 تابلوخراساننماد
72.000 ریالتحلیل)99/10/9(

 فروش اوره حمایتی169.710 به نرخ 657، ملاحظات97 درصد، 251 میلیارد تومانسود تقسیمی257 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
مقدار تولید اوره: 607.561،نرخ اوره صادراتی: 947 تومان

 فروش اوره حمایتی228.113 تن به نرخ 1.115، ملاحظات 86 درصد، 483 میلیارد تومانسود تقسیمی559 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
مقدار تولید اوره: 621.206،نرخ اوره صادراتی: 2.408

 فروش اوره حمایتی169.710 تن به نرخ 1.717، ملاحظات 86 درصد، 752 میلیارد تومانسود تقسیمی875 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
مقدار تولید اوره: 575.492،نرخ اوره صادراتی: 2.408

13.572ریالکارشناسی 8.6951400 ریالکارشناسی 2,8631399 ریالشش ماهه 99

مفروضات 
تحلیل

مقدار تولید

شرکت در سال جاری در تیر و مرداد ماه اورهال 40 روزه‌ای به اتمام رساند. در ماه‌های اخیر هر ماه به طور میانگین 30 هزار تن آمونیاک به عنوان محصول ابتدای 
زنجیره تولید م‌یکند. برآورد ما تولید 70 هزار آمونیاک برای سه ماه باقیمانده سال )با توجه به قطعی احتمالی گاز در زمستان( است. بر همین اساس شرکت قابلیت 
تولید 320 هزار تن آمونیاک را دارد. پیش‌بینی م‌یشود شرکت 545 هزار تن اوره و 18 هزار تن کریستال ملامین تولید کند. ضریب مصرف آمونیاک مصرفی برای 

تولید اوره 0.51 و اوره مصرفی در واحد ملامین 3.2 در نظر گرفته شده است. 

ب��رآورد م��ا ف��روش 171 هزار تن اوره حمایتی، 31 هزار تن اوره صنعتی و 309 هزار تن اوره صادراتی اس��ت. همچنین ش��رکت م‌یتوان��د 18 هزار تن ملامین به مقدار فروش
فروش برساند.

نرخ فروش اوره صادراتی شرکت 220 دلار برای سه ماه پایانی سال، نرخ اوره بورس کالا 209 دلار و اوره حمایتی 3.600 تومان در نظر گرفته شده است. فرض بر نرخ فروش
آن است که ملامین شرکت به نرخ 1.150 دلار برای سه ماه پایانی سال به فروش برسد.

ضریب مصرف گاز مصرفی 746 واحد به ازای هر واحد تولید آمونیاک لحاظ شده است. نرخ گاز مصرفی شرکت برای شش ماهه دوم 9 سنت لحاظ شده است.مواد اولیه

متوسط نرخ دلار نیما برای ادامه سال 24،500 تومان و برای سال آتی 26،000 تومان برآورد شده است.نرخ دلار

سایردرآمدها و هزینه‌ها
شرکت مانده ارزی 5.2 میلیون دلاری را دارد که در شش ماهه با دلار 21.600 تومانی تسعیر شده است. برای سال جاری تسعیر شرکت 58 میلیارد تومان برآورد 
ش��ده اس��ت. س��ال آینده شرکت م‌یتواند 23 میلیارد تومان سود تس��عیر داشته باشد. همچنین سود سپرده‌های بانکی ش��رکت برای سال جاری و آتی 158 و 205 

میلیارد تومان در نظر گرفته شده است. هزینه آلایندگی 1 درصد فروش فرض شده است و نرخ سوخت برای ادامه سال 2.600 ریال برای هر مترمکعب.

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

متغیرهای اساسی

0.6- درصدموجودی پایان دوره1.0 درصدمقدار تولید1.3 درصدنرخ فروش دلاری

0.1- درصدگاز سوخت1.0 درصدنرخ دلار0.2- درصد نرخ خرید مواد

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانس��یل‌های خراس��ان م‌یتوان به موقیعت جغرافیایی شرکت و نزدیکی به افغانس��تان، مانده ارزی مناسب، سپرده‌های بانکی شکرت، وابستگی نرخ‌های فروش به 
دلار، به مدار رسیدن سایر تولید کنندگان داخلی و افزایش سهم صادرات شرکت، کاهش قیمت جهانی گاز به دلیل مازاد عرضه، ثبات نسبی نرخ اوره نسبت به سایر 
قیمت محصولات پتروشیمی و همچنین داشتن بازارهای مناسب حتی با وجود تحریم‌ها، کاهش تحریم‌ها و افزایش نرخ اوره صادراتی ایران و داشتن بالاترین حاشیه 
سود خالص در بین پتروشیم‌یهای کشور اشاره کرد. از ریسک‌هایی که سرمایه‌گذاران باید مد نظر قرار دهند: حساب‌های دریافتنی بابت فروش اوره کشاورزی، عدم 

تقسیم سود قسمتی از سود دوره به دلیل همین حساب‌ها، سرکوب ارزی و ثبات نرخ ارز در دوره طولانی و شناوری پایین سهم و احتمال قطعی گاز در زمستان.

نظر کارشناسی
با س��ود‌های ارائه ش��ده و تقس��یم سود مجمع آتی شرکت؛ نس��بت قیمت به درآمد شرکت 5.5 واحد محاسبه م‌یشود. معتقدیم س��هم از کم ریسک ترین گزینه‌های 
پتروش��یمی برای س��رمایه‌گذاری اس��ت که م‌یتواند بازدهی مناسبی در آینده برای س��هامدارانش رقم بزند. در حال حاضر با شرایط مش��ابه نسبت قیمت به درآمد 

شپدیس 6.6 واحد، شیراز 6.4 واحد و کرماشا 6.1 واحد برآورد م‌یشود.

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل
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گزارش
»فوکا« به تابلوی اصلی بورس باز می‌گردد

جهش سودسازی فولاد‌کاویان
 هفته‌نامه بورس: فولاد کاویان تا سال 90 در تابلوی اصلی بورس بوده و در سال‌های 90 تا 

91 با توجه به اتفاقات رخ داده از بورس خارج شد.
محمدعلی بغدادی، معاون مالی و اقتصادی فولاد کاویان با بیان این مطلب گفت: فولاد کاویان 
با هدف تأمین منابع مالی جدید و اطمینان از ظرفیت‌های بازار س��رمایه، هم اکنون در بازار پایه 
فرابورس است همچنین با پیروی از قوانین موجود بر مبنای شفافیت در چند ماه گذشته توانستیم 
از تابل��وی نارنجی به تابلوی زرد ارتقا یابیم. مع��اون مالی و اقتصادی فولاد کاویان از برنامه ریزی 

برای حضور فولاد کاویان در تابلوی اصلی بورس برای سال آینده خبر داد. وی با اشاره به روند عملکرد مثبت فوکا گفت: 
آمارها نشان می‌دهد در 6 ماهه ابتدای سال 99 نسبت به پایان سال 98 بیش از 200 درصد رشد محقق شد. علاوه بر 
این EPS شرکت در سال گذشته 42 تومان زیان بود که در 6 ماهه ابتدایی سال 99 به 42 تومان سود رسید. همچنین 

به نظر می‌آید با این روند تا پایان سال 99 شرکت سود خوبی بسازد.
برنامه‌های راهبردی برای جهش تولید 

معاون مالی و اقتصادی فولاد کاویان با اش��اره به اینکه برنامه ریزی ش��ده تا چند ماه دیگر خط تولید عریض شده در 
مجموعه فولاد کاویان به بهره‌برداری برسد، گفت: با اضافه شدن این خط تولید جدید، میزان تولید و تقاضا افزایش پیدا 
می‌کن��د؛ اگرچه در حال حاضر ظرفیت اس��می کارخانه یک میلیون و 150 ه��زار تن بوده اما ظرفیت عملی 800 هزار 
تن اس��ت. بغدادی افزود: تحقق ظرفیت اسمی، به سبد کالا بستگی دارد اگر بخواهیم ورق ضخیم تولید کنیم، کارخانه 
توانایی تولیدورق 8 تا 150 میلی متر را دارد. البته در صورت نیاز ظرفیت تولید بیش��تر ش��ده و درسبد کالایی کارخانه 
قرار می‌گیرد. اما با توجه به اینکه بیشتر تقاضا در بازار ورق 8 میل تا 30 میلی متر است به اجبار ظرفیت عملی شرکت 
کمتر از ظرفیت اسمی آن است. معاون مالی و اقتصادی فولاد کاویان با اشاره به اینکه سود شرکت به صورت کامل در 
دسترس بوده، اظهار داشت: با حل مشکل تأمین مواد اولیه و بحث تأمین سرمایه در گردش که با ورود شریک جدید حل 
ش��د، همچنین با توجه به ظرفیت ش��رکت در آذرماه سال جاری، 27 هزار تن تولید داشتیم اما هدف نهایی این نیست. 
البته بر اس��اس بودجه س��ال 1400، هدف‌ گذاری بر روی تولید 45 تا 50 هزار تن در ماه بسته شده که دور از دسترس 

نیست و به‌طور یقین محقق می‌شود.

»غگیلا« همچنان صادرات دارد 

افزایش تنوع تولید محصولات پگاه گیلان
 هفته‌نامه بورس:چندی پیش شاهد راه‌اندازی 
خط تولید محصولی جدید در پگاه گیلان بودیم، 
فرصتی فراهم ش�د پیرامون برخی مس�ائل این 
مجموعه نظرات موسی اسماعیل‌زاده، مدیرعامل 

»غگیلا« را جویا شویم.

***
 با توجه به طرح‌های توسعه، چه برنامه ای برای 

افزایش سرمایه دارید؟ 
ش��رکت در نظر دارد افزایش س��رمایه خ��ود را از محل 
تجدی��د ارزیابی دارایی‌ها )طبقه زمین( انجام دهد. گزارش 
توجیهی نیز آماده ش��ده که منوط ب��ه تایید هیأت مدیره 

خواهد بود.
  جزیی�ات طرح‌های توس�عه‌ای چیس�ت و در 

صورت تحقق چه آثاری به همراه خواهد داشت؟
به شرح جدول ذیل.

 صادرات انجام ش�ده س�ال جاری ش�امل چه 

محصولات وبه چه کشورهایی بود؟ 
صادرات پگاه گیلان در ش��ش ماهه نخس��ت سال شامل 
انواع پنیر )پنی��ر مدیترانه 250 گرمی(، انواع خامه )200 و 
250 گرمی(، شیر پاکتی استریل 200 سی سی و شیرهای 
طعم دار )موز و کاکائو 200 سی سی( بود که به کشورهای 

هدف ازجمله عراق،افغانستان و آذربایجان صادر شد.
 ارزش صادرات انجام شده چقدر است؟

 صادرات انواع پنیر به عراق 108 تن و به ارزش 16 میلیارد 
ریال، انواع شیرهای طعم دار به افغانستان 221 تن و به ارزش 
14 میلیارد ریال، خامه 200 گرمی به آذربایجان وافغانستان 
281 ت��ن و به ارزش 43 میلی��ارد ریال،خامه 250 گرمی به 
آذربایجان وعراق 175 تن و به ارزش 47 میلیارد ریال صورت 
گرفت. صادرات مذکور زیر نظر بازرگانی صنایع شیر ایران)پگاه( 

به‌صورت ارزی وهم ریالی صورت پذیرفته است.

تفاهمنامه سه جانبه در سحرخیز
 هفته‌نامه بورس: تفاهمنامه‌ای سه جانبه بین گروه کشاورزی 
صنعتی س��حرخیز، مرکز علمی کاربردی س��حرخیز و انس��تیتو 

تحقیقات تغذیه ای و صنایع غذایی کشور منعقد شد.
فرزاد س��حرخیز، عضو هیأت مدیره گروه کش��اورزی صنعتی 
سحرخیز گفت: تفاهمنامه منعقد شده در راستای اجرای طرح‌های 
تحقیقاتی و پژوهش��ی در حوزه محصولات صنایع غذایی سلامت 

محور، برگزاری کارگاه‌ها و س��مینارهای علمی، همکاری در برگزاری دوره‌های آموزشی 
برای دانش��جویان هر دو مرکز و تبادلات علمی وتوس��عه مراکز آزمایشگاهی در راستای 
افزای��ش کیفیت صنایع غذایی بوده اس��ت. عضو هیأت مدیره گروه کش��اورزی صنعتی 

سحرخیز با اشاره به اینکه توسعه پایدار صنعت غذا یکی از اهداف این گروه تولیدی است 
افزود: تفاهمنامه با انستیتو تحقیقات تغذیه‌ای و صنایع غذایی کشور نیز در همین راستا 
بود که به نظر می‌آید بتوان با استفاده از ظرفیت‌های مشترکی که در هر دو طرف وجود 

دارد به این هدف دست پیدا کرد.
سحرخیز در ارتباط با تعهدات انستیتو در این تفاهمنامه، بیان کرد: طراحی، تصویب 
و اجرای طرح‌های پژوهشی که مورد نیاز گروه سحرخیز است، مشارکت مادی ومعنوی 
در برگزاری دوره‌ها، کارگاه‌ها و س��مینارهای علمی که در راس��تای اهداف شرکت بوده، 
مدنظر اس��ت. وی به برخی دیگر از اهداف این تفاهمنامه اشاره کرد و گفت: تأمین مالی 
پروژه‌های تحقیقاتی در تولید محصولات س�المت محور، فراه��م کردن امکان برگزاری 
دوره‌های کارآموزی برای دانش��جویان انستیتو در مراکز تولیدی سحرخیز و... از تعهدات 

گروه سحرخیز در این تفاهمنامه است.

 نام طرح / پروژه 
توضیحاتاقدامات صورت گرفتههدف از اجرای طرحفعالیت‌های انجام شده تاکنون

 پنیر سیاهمزگی 
 از شیر پاستوریزه

محصول جدید
افزایش ارزش سبد کالا

 طراحی فرمولاسیون و فرآیند تولید / ارائه BOM و حاشیه سود / اخذ تاییدیه شورای معاونین / اخذ مجوزهای قانونی 
تا پایان سال 99در حدود 50درصد کارهای پروژه سیاهمزگی انجام و تانک‌های مربوطه هم وارد شرکت گردیده است.

تا پایان سال 99محصول مورد نظر آماده جهت تولید انبوه می‌باشد.محصول جدیددوغ گلپر بطری

-آماده جهت تولید انبوهمحصول جدیدپنیر یواف حلب

-آماده جهت تولید انبوهمحصول جدیدکره لاکتیکی بدون نمک

6 ماه آیندهیک مرحله تولید آزمایشی انجام شد و نیاز به اخذ مجوز از صنایع شیر ایران می‌باشد.محصول جدیدکره طعم دار

6 ماه آیندهطراحی فرمولاسیون انجام شده است. در مرحله تولید آزمایشی و همچنین اقدام برای اخذ مجوز می‌باشد.محصول جدیدماست سالاد

6 ماه آیندهدر مرحله طراحی فرمولاسیون و تهیه مواد اولیه می‌باشد.محصول جدیدنوشیدنی انگور قرمز

6 ماه آیندهیک مرحله تولید آزمایشی انجام شده و نیاز به تولید آزمایشی مجدد می‌باشد.محصول جدید-صادراتپودر ماست همزده

 تاکنون بیش از سی کد اسانس نعناع از شرکت‌های مختلف تأمین کننده تست و ارزیابی شد که در نهایت یک کدپیدا کردن جایگزینپی گیری و تست اسانس نعناع
- مورد تایید نهایی قرار گرفت.همچنان اسانس‌های جدید از شرکت‌های تأمین کننده در حال پیگیری و تست می‌باشد.

-استارتر بالک تهیه و مورد تست آزمایشی قرار گرفت و درحال حاضر جهت خرید صورتجلسه و به واحد بازرگانی ارجاع شده است.کاهش بهای تمام شدهاستارتر بالک ماست

-وارد فاز تولید انبوه شده است.کاهش بهای تمام شدهشیر 2/1 درصد چربی

-وارد فاز تولید انبوه شده است.کاهش بهای تمام شدهدوغ 2/1 درصد چربی

تحلیـل

جهش درآمدزایی »پکرمان« 
 هفته‌نام�ه بورس:  گروه صنعتی بارز در آذرماه مبلغ 2767میلیارد ریال درآمد حاصل از 
فروش داش��ت که در مقایس��ه با ماه قبل اندکی کمتر ش��د. البته این شرکت در آبان ماه مبلغ 

2986میلیارد ریال درآمد حاصل از فروش داشت. 
پکرمان از ابتدای سال 99 تا پایان آذر ماه مبلغ 21،745میلیارد ریال درآمد حاصل از فروش 
داشته که نسبت به مدت مشابه سال قبل تقریبا دو برابر شد. البته 86درصد این افزایش بیشتر 
ناش��ی از رشد نرخ فروش محصولات بوده است. ضمن اینکه تعداد فروش نیز 18درصد نسبت 

به مدت مش��ابه سال قبل افزایش داشت. 
این در حالی اس��ت که کل درآمد س��ال 
98 شرکت مبلغ 16860میلیارد ریال بود 
و پکرم��ان طی 9 ماه س��ال جاری حدود 

129درصد آن را پوشش داد. 
پکرمان در آذر ماه نس��بت به آبان ماه 
فروش کمتری داش��ته است ولی به‌دلیل 
رشد نرخ فروش، درآمد حاصل از فروش 
چندان کمتر از ماه قبل ثبت نشده است. 

کاهش مقدار فروش، افزایش نرخ محصولات 
گروه صنعتی کرمان تولید کننده انواع 
تایر رادیال، بایاس و تیوب و نوار است و 
همه فروش شرکت داخلی است. پکرمان 
در مجم��وع ۵,۹۰۸,۹۷۸  م��اه  آذر  در 
کیلوگرم محصول فروخته که در مقایسه 

با آبان ماه 19درصد کاهش داشت. این در حالی است که مبلغ فروش 2767میلیارد ریال در آذر ماه بوده که نسبت به 
ماه قبل 7درصد کاهش نشان می‌دهد. بررسی‌ها نشان می‌دهد مقدار فروش شرکت طی چند ماه اخیر کاهشی بوده 
اما نرخ فروش محصولات افزایش داشت. نرخ دو محصول تایر باباس و تایر رادیال که عمده فروش شرکت را تشکیل 
می‌دهد نسبت به آبان ماه افزایش داشت. به‌طوری‌که نرخ تایر رادیال در آذرماه 488954ریال در هر کیلوگرم بود که 
نس��بت به آبان ماه 22درصد افزایش داش��ت. این شرکت بطور متوالی اقدام به افزایش نرخ محصولات خود کرد و در 
آخرین اطلاعیه در 29 آذرماه س��ال جاری، نرخ فروش انواع محصولات تایر به غیر از س��واری را به میزان 30 درصد 
نس��بت به متوس��ط صنعت از تاریخ 1399/09/29 افزایش داده است. بر این اساس نرخ انواع محصولات تایر به غیر از 
س��واری از آخر آذر ماه از مبلغ 406,701 ریال به 528,711 ریال افزایش یافت. این در حالی اس��ت که پیش از این 
شرکت در روزهای پایانی آبان ماه نیز، نرخ فروش تایرهای رادیال سواری را با مجوز وزارت صنعت به میزان 50 درصد 
افزایش داده بود که از پایان آبان ماه لازم الاجرا شد. بر اساس آن نرخ تایر رادیال سواری که قبلا. 356,212 ریال بود 

به مبلغ 534,318 ریال افزایش یافت.

درصد تغییر9 ماه ابتدای سال 998 ماه ابتدای سال 99واحد )میلیون ریال(

۶۳,۳۷۶,۱۴۱۵۳,۷۰۳,۱۲۹18تعداد فروش 

۲۱,۷۴۵,۳۶۶۱۱,۷۰۱,۶۵۹86مبلغ فروش 

آذرآبانمهرشهریورشرح

۸,۴۷۶,۰۷۲۷,۸۴۵,۴۸۰۷,۳۴۲,۱۷۶۵,۹۰۸,۹۷۸مقدار فروش )کیلوگرم(

۳,۵۴۹,۶۷۰۳,۱۱۶,۱۴۳۲,۹۸۶,۰۶۴۲,۷۶۷,۵۵۲مبلغ فروش )میلیون ریال(

آذرآبانمهرشهریورمحصول مهم

۴۱۵,۹۹۵۴۰۵,۵۴۵۴۰۸,۵۷۳۴۲۰,۴۴۴تاير باياس

۴۱۱,۷۸۱۳۸۳,۶۹۴۳۹۸,۸۴۱۴۸۸,۹۵۴تاير راديال

تحلیـل

لغو افزایش سرمایه »فافزا« 
 هفته‌نامه بورس: شرکت فولاد افزا سپاهان دلایل لغو افزایش سرمایه خود را شفاف ساخت.

از ابتدای سال جاری شرکت فولاد افزا سپاهان اعلام کرده بود که قصد افزایش سرمایه تقریبا ۷۰ درصدی را دارد. 
اما  هفته گذشته اعلام کرد این افزایش سرمایه به دلیل نامشخص بودن شرایط قرارداد BOT تولید دولومیت کلسینه، 

مدیران شرکت را از این تصمیم منصرف ساخت. 

واگذاری سهام »شرنگی«
 هفته‌نام�ه ب�ورس: ش��رکت صنعتی و ش��یمیایی رنگین در افش��ای اطلاعات ب��ا اهمیت در ک��دال اعلام کرد 
 اق��دام ب��ه فروش تع��داد2,300,000 س��هم از س��هام عمران و توس��عه ف��ارس ،نماد )ثف��ارس( در ب��ازار پایه زرد 

فرابورس داشت.  
بر این اساس شرکت واگذار شده عمران و توسعه فارس)ثفارس(، قیمت واگذاری هر سهم۱۲,۲۶۱ ریال، جمع مبلغ 
معامله ۲۸,۲۰۰ میلیون ریال ، بهای تمام شده سهام یا حق تقدم واگذار شده در دفاتر شرکت ۲۲,۳۷۴ میلیون ریال، 

سود و زیان واگذاری پس از کسر مخارج انتقال ۵,۸۲۶ میلیون ریال است.

رشد شاخص‌های مالی »سغرب« 
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت صنایع س��یمان غرب در دوره منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۹، در مقایسه با دوره ۶ 
ماهه سال گذشته افزایش ۵۳ درصد درآمدهای عملیاتی، افزایش ۸۰ درصد سود عملیاتی، افزایش ۱۱۷ درصد سود 

خالص و افزایش ۱۴ درصد دارایی‌ها داشت. 
براس��اس صورت‌های مالی ۶ ماهه منتهی به ۳۱ ش��هریور ماه ۱۳۹۹، سرمایه شرکت صنایع سیمان غرب ۵۰۰ 
میلیارد ریال اس��ت و این شرکت تعداد ۵۰۰ میلیون برگه سهم منتشر کرد.  همچنین درآمدهای عملیاتی شرکت 
صنای��ع س��یمان غرب در ۶ ماهه منتهی به ش��هریور ۹۹ مبلغ یک هزار و ۷۶میلی��ارد و ۸۳۷ میلیون ریال و بهای 
تمام ش��ده درآمدهای عملیاتی مبلغ ۶۵۱ میلیارد و ۴۱۴ میلیون ریال اس��ت. برآورد مقدار فروش »س��غرب« در 
دوره ۶ ماهه منتهی به اس��فند ۹۹ به میزان ۳۶۴ هزار تن اس��ت که نسبت به ۶ ماهه اول سال کاهش ۲۹ درصدی 

پیش‌بینی می‌شود.

»کیسون« در نیروگاه اتمی 
 هفته‌نامه بورس: شرکت کیسون برای احداث یک ساختمان با شرکت Atomstroyexport قرار داد بست.

کیس��ون ب��رای احداث س��اختمان توربین فاز دو نیروگاه اتمی بوش��هر به متراژ حدودی ۶۰ ه��زار متر مربع در 
مج��اورت فاز یک )نیروگاه فعال( با ش��رکت Atomstroyexport قرار داد بس��ت. ارزش ای��ن قرارداد ۱۲،۲۳۰ 
میلیارد ریال یا ۵/۳۹ میلیون یورو است. کیسون موظف به  احداث سازه بتنی و فلزی ساختمان توربین و عملیات 
تکمیلی به جز عملیات برق و مکانیک ویژه س��اختمان اس��ت. مدت پروژه دو سال و سود شرکت ۱۰ درصد از مبلغ 

قرارداد برآورد می‌شود.
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 روند میزان تولید و فروش محصولات گلتاش چگونه است؟ 
تولید محصولات نهایی در سال مالی 1397 به میزان 38600تن، در سال 
مالی 1398 به میزان 52019 تن و در سال مالی 1399 به میزان 57026 تن 
با روند رش��د همراه بود. همچنین در س��ال مالی 1399نسبت به مدت مشابه 
س��ال قبل رشد 10درصد محقق ش��د. البته برخی از مواد اولیه و ادوات بسته 
بندی مورد نیاز جهت تولید محصولات نهایی شامل تگزاپون صدفی،کوکونات و 
بتائین، انواع ظروف بسته بندی )درب و بطری ( و تیوپ خمیر دندان 80گرمی 
درشرکت تولید و مصرف می‌شود که علاوه بر ایجاد اشتغال ارزش افزوده مناسبی 
برای شرکت دارد. همچنین در خصوص مقادیر فروش محصولات در سال مالی 
1397 توانس��تیم مقدار 39899 تن، در س��ال مالی 1398 مقدار 50696 تن 
و در س��ال مالی 1399 مقدار 57700 تن، محصول روانه بازار کنیم. در س��ال 
مالی 1399 نس��بت به مدت مشابه سال قبل، مقادیر فروش محصولات نهایی 
14درصد رش��د داش��ت. البته با توجه به کاهش ش��دید حاشیه سود ناخالص، 
ش��رکت‌های شوینده به دلیل رشد شدید نرخ ارز و مواد اولیه داخلی، با ارسال 
مستندات و مدارک به انجمن شوینده درخواست افزایش نرخ فروش محصولات 
خود را خواس��تار ش��دند که مجوز افزایش نرخ محصولات در اردیبهش��ت ماه 
25درصد و مهر ماه حدود 40درصد از سازمان حمایت مجوز افزایش نرخ فروش 
محصولات اخذ شد. مبلغ ریالی فروش در سال مالی 1397مبلغ 2583 میلیارد 
ریال، در سال مالی 1398 مبلغ 5666 میلیارد ریال و در سال مالی 1399 مبلغ 
فروش 7894 میلیارد ریال است که در سال مالی 1399 نسبت به مدت مشابه 

سال قبل رشد 39درصدی داشت. 

 شرکت در صنعت شوینده چه جایگاهی دارد؟ 
گلتاش به‌عنوان بزرگترین تولید کننده محصولات شوینده در غرب کشور 
و یکی از ش��رکت‌های پویا در امر تولید این نوع محصولات محسوب می‌شود. 

همچنین جایگاه مناسبی در صنعت شوینده دارد. 

 با چه میزان از ظرفیت خود فعالیت می‌کنید؟ 
طبق پروانه بهره برداری ظرفیت اسمی شرکت حدود 66000 تن بوده که 
56000 تن محصولات نهایی،ح��دود 10000تن محصولات صنعتی و ادوات 
بسته بندی است، شرکت در محصولات نهایی بیشتر از ظرفیت اسمی فعالیت 
دارد.كيي از اهداف و استراتژي‌هاي اصلي گلتاش به عنوان شرکت سهامي عام، 
تأمین بخش عمده ملزومات مصرفی با تيراژ بالا در داخل شركت با استفاده از 
زيرس��اخت‌هاي موجود بوده كه در سال‌های گذشته شركت موفق به خريد و 
راه اندازي این تجهيزات ش��ده است. البته ظرفیت عملی شرکت بالاتر بوده و 

توان تولید بیشتردر محصولات شوینده دارد. 

 محصولات تحت نظر چه برند‌هایی هستند؟ 
گلتاش تحت لیسانس شرکت پاکسان بوده و برندهایی مانند گلنار، شبنم، 
سیو، پونه و نسیم تحت مالکیت شرکت پاکسان است. البته این برند‌ها بالای 
22 سال است که توسط گلتاش تولید شده و جایگاه مناسبی در جامعه بدست 
آورده است. برندها متعلق به شرکت‌های برندینگ هستند که محصولات آن‌ها 

با کیفیت بس��یار بالا طراحی، بسته‌بندی بس��یار عالی و متنوع وارد بازار شده 
که از آن جمله می‌توان به آرومکس، دنتامکس، گل‌بو، مری‌پن، گلتاتکس و... 

اشاره داشت. 

 بهبود حاش�یه س�ود »شگل« در چند س�ال اخیر چه دلایلی 
داشت؟ 

شرکت گلتاش همواره سعی کرده تأمین مواد اولیه و ملزومات بسته‌بندی 
خود را در اولویت قراردهد تا مش��کلی در روند تولید و فروش به وجود نیاید. 
البته در این روند به کارگیری نیروی انس��انی متعهد و متخصص، اس��تفاده 
مناسب از منابع، تجهیزات و ظرفیت‌های ایجاد شده به گونه‌ای بود که شرکت 
توانس��ت به عنوان برترین شرکت از لحاظ بهره‌وری در کشور شناخته شده و 

رتبه نخست را کسب کند. 

 دلیل افزایش شدید حساب‌های دریافتنی چه بود؟ 
ریسک تجاری اغلب به دو عامل عدم حصول اطمینان از فروش محصولات 
ش��رکت و حجم هزینه‌های ثابت عملیاتی بس��تگی دارد. هزینه‌های عملیاتی 

هر شرکتی تابعی از حجم دارایی‌های ثابت و نوع تکنولوژی مورد استفاده آن 
شرکت است. از سوی دیگر هرگونه نوسان در قیمت‌های فروش پیش‌بینی شده 
که خود تابعی از وضعیت بازار و میزان تولید و فروش بوده که بر نتایج عملکرد 
شرکت تاثیر خواهد گذاشت. البته عمده حساب‌های دریافتنی شرکت مربوط 
به ش��رکت به پخش )سهامی عام( و بخشی از آن مربوط به مشتریان خارجی 
است. عمده محصولات گلتاش حدود 97درصد توسط شرکت به پخش توزیع 
می‌شود. این شرکت یکی از بزرگترین شرکت‌های توزیع کننده در سطح کشور 
و جزو شرکت‌های گروه توسعه صنایع بهشهر است. دوره وصول مطالبات طبق 
قرارداد 75 روزه بوده که طبق دریافت‌های س��ال مالی 1398 این دوره عملا 
82 روزه اس��ت. البته در سال مالی 1399 با همکاری خوب شرکت به پخش 
دوره وصول مطالبات کاهش داش��ت. همچنین ب��ا توجه به افزایش 35درصد 
مبلغ فروش سال مالی 1399 نسبت به مدت مشابه سال قبل، درصد تغییرات 

حساب‌های دریافتنی تقریبا به همین میزان رشد داشت. 

 چه برنامه‌ای برای افزایش سرمایه مد نظر دارید؟ 
افزایش س��رمایه از مبلغ 1.000.000 میلیون ری��ال به مبلغ 2.600.000 
میلیون ریال به میزان 1.600.000میلیون ریال، معادل 160درصد س��رمایه 
کنونی شامل 900.000میلیون ریال از محل آورده نقدی و مطالبات حال شده 
سهامداران و مبلغ 700.0000میلیون ریال از محل سود انباشته مورد تصویب 

قرار گرفت که در مرحله اخذ مجوز ازسازمان بورس است. 

 چه میزان از بهای تمام ش�ده ش�رکت ارزی بوده و مقدار آن 
چقدر بر آورد می‌شود؟ 

نظر ب��ه ماهيت صنعت ش��وينده، آرایش��ی و 
بهداش��تي كه شركت گلتاش )سهامي عام( در آن 
فعاليت مي کند، بيش از90 درصد بهاي تمام شده 
توليد، مواد اوليه و ادوات بس��ته بندي است.حدود 
60 درص��د از م��واد اولیه و ملزومات بس��ته‌بندی 
مورد نیاز ش��رکت وارداتی است که مبلغ ارز مورد 
نیاز جهت تأمین مواد اولیه و خرید ماش��ین آلات 
مبل��غ 15.633.641 دلار ب��رای س��ال مالی آتی 
مورد نیاز اس��ت. باتوجه به اینکه بخش��ی از مواد 

اولیه و ملزومات بسته بندی مورد نیاز شرکت از محل واردات تأمین می‌شود 
و همچنین بخش��ی از فروش ش��رکت به صورت صادرات اس��ت، بنابراین هر 
گونه نوس��انات نرخ ارز می‌تواند بر برآوردهای پیش‌بینی ش��ده س��ود و زیان 
ش��رکت تاثیر بگ��ذارد. با درنظر گرفتن افزایش نرخ مواد اولیه، ادوات بس��ته 
بندی، افزایش شدید نرخ ارز و طولانی بودن پروسه تأمین مواد اولیه و ادوات 
بس��ته بندی وارداتی که بي��ش از 60 درصد بهاي تمام ش��ده توليدات را به 
خود اختص��اص داده، همچنین افزایش حج��م عملیاتی مقداری محصولات 
نهایی شرکت طی چند س��ال گذشته و تداوم این روند در سال مالی جاری، 
درصورت عدم تامًین نقدینگی و سرمایه در گردش لازم، مشکلات زیادی در 
تهی��ه به موقع مواد اولیه و تولید به وج��ود خواهد آمد. تحريم‌هاي موجود و 
فش��ارهای شدید اقتصادی،مرکز اصلی فشار بر بخش‌های تولید بوده و باعث 
بروز مش��کلات در تأمین مواد اولیه و فروش محصولات بخش‌های خصوصی 

شده است.

 ب�ا توجه به رقابتی بودن بازار ش�وینده، انج�ام چه طرح‌های 
توسعه وتولید محصول مد نظر قرار دارد؟ 

ش��رکت به دنبال بالا بردن کیفیت محصولات خود اس��ت. در این زمینه 
کمیت��ه محصولات به صورت هفتگی جلس��ات خود را برگ��زار می‌کند. به 
دنبال تولید محصولاتی هستیم که بتواندبرای شرکت ارزش افزوده بیشتری 
ایجاد کند. در همین راس��تا تولید انواع کرم، ژل مایع دستش��ویی انتزاعی، 
ان��واع فوم و... را مدنظر داریم که به‌زودی برخ��ی از این محصولات به بازار 
عرضه خواهد شد. همچنین تولید انواع کرم‌های مرطوب کننده، نرم کننده 
آرومکس، کرم‌های ضد آفتاب در انواع مختلف آرومکس، صابون رختشویی 
گل بو، خمیر دندان‌های دنتامکس گیاهی، پرس��یکا، ارتودونسی،حرفه‌ای و 

غیره در حال انجام است. 

 دلیل تخفیفات و رشد آن در دوره‌های اخیر چه بود؟ 
باوجود کیفیت ب��الای محصولات ایرانی در بس��یاری از موارد، انگیزه‌های 
مالی باعث ش��ده تا برخی فروشندگان علاقمند به عرضه محصولات خارجی 
باش��ند تا مشتریان را متقاعد به خرید آنها کنند. چون با فروش یک محصول 
خارجی نظیر یک شامپو یا خمیر دندان، سود بیشتری حدود 30درصد دریافت 
می‌کنند. اما برای فروش شامپو یا خمیر دندان داخلی این موضوع طبق قانون 
قیمت‌گذاری حدود15درصد است. شرکت‌ها برای اینکه فروشنده کالای آنها 
را به فروش برس��اند مجبور هستند قسمتی از سهم س��ود تولید کننده را به 

مغازه‌دار در قالب تخفیف بدهند.

 نحوه قیمت‌گذاری محصولات چگونه انجام می‌شود؟ 
با توجه به مکانیسم تعیین نرخ محصولات شوینده در کشور توسط سازمان 
حمایت از حقوق مصرف کنندگان، اخذ مجوز افزایش نرخ محصولات شرکت 

معمولا بادش��واری‌هایی همراه بوده و فرآیندی زمان‌بر اس��ت. در بسیاری از 
موارد نیز ممکن اس��ت نرخ تعیین ش��ده توسط س��ازمان مذکور با نرخ‌های 
درخواستی تولید کنندگان تطابق نداشته باشد.مرجع قیمت‌گذاری محصولات 
سازمان حمایت از مصرف کنندگان و تولید کنندگان است. بدین صورت که 
تمامی مدارک و مس��تندات مربوط به محصول ش��امل پروانه ساخت، آنالیز 
قیمت تمام شده، فاکتور‌های خرید نرخ محصولات مشابه در بازار قیمت رقبا 
و غیره برای انجمن ش��وینده ارس��ال می‌ش��ود. البته پس از بررسی و کنترل 
اطلاعات ارس��الی قیمت فروش تعیین خواهد شد. ش��رکت نمی‌تواند بدون 
مجوز نرخ‌های فروش خود را تغییر بدهد. البته می‌تواند کمتر بفروش��د ولی 
بیشتر به هیچ عنوان امکان پذیر نیست. این نرخ‌ها توسط سازمان حمایت، در 
س��امانه 124 بارگذاری می‌شود. بازرسان تعزیرات هم با این نرخ‌های فروش، 

فروشگاه‌ها و مغازه‌هارا کنترل می‌کنند. 

 برای افزایش صادرات چه برنامه‌هایی دارید؟ 
عمده صادرات گلتاش، به کش��ور‌های همسایه شامل شامپو و خمیر دندان 
است.تنوع در فروش محصولات و گسترش بازارهای هدف مدنظر است که برای 
تحقق این دیدگاه، در بودجه سال آتی شرکت، رقم بسیار خوبی برای صادرات در 

نظر گرفته شده است که باید بتوانیم به اهداف تعیین شده برسیم. 
 

 تبلیغات چه سهمی از هزینه‌های شرکت را دارد؟ 
با توجه به برنامه ش��رکت، برای تولید محصولات جدید با کیفیت، حضور 
موفق و پر قدرت در بازار نیاز به تبلیغات هدفمند و بابرنامه در همه زمینه ها 
احساس می‌شود، در این خصوص تیم بازاریابی و برندینگ شرکت برنامه‌هایی 

را ارائه داشتند. 

 حجم مواد اولیه معادل 3الی4 ماه تولید سالانه بوده، این رقم 
در مقایسه با متوسط صنعت چگونه است؟

با توجه به مش��کلات اقتصادی ناش��ی از تحریم و نوسانات شدید نرخ ارز، 
نیاز به س��رمایه در گردش مناس��ب برای تأمین مواد اولیه و ملزومات بس��ته 
بندی،امری ضروری در کل فعالیت‌های اقتصادی کشوراست. مجموعه گلتاش 
هم از این موضوع مس��تثنی نیس��ت. این مش��کلات گریبانگیر صنعت ماهم 
هست. البته موجودی مواداولیه، ملزومات مورد نیاز و غیره در انبار، بر اساس 
تداوم تولید شش ماه برنامه ریزی و خرید می‌شود. در برخی مواد استراتژیک 
مش��کلاتی هس��ت که به فضل خدا و با کمک همکاران در این صنعت رفع 

خواهد شد. 

 شرایط پخش،فروش و وصول مطالبات در چه وضعیتی است؟ 
حدود 97 درصد محصولات ش��رکت توسط ش��رکت به پخش در سطح 
کش��ور توزیع می‌ش��ود. طبق قرارداد فی مابین، شرکت به پخش با گلتاش 
همکاری خوبی دارد. البته وجود یک شرکت پخش قوی که بتواند در بخش 
محصولات داروخانه‌ای و محصولات لوکس فعالیت کند احس��اس می‌ش��د. 
همکاران ما با چندین شرکت وارد مذاکره شدند، به زودی قرارداد با یکی از 

این شرکت‌ها که بتواند به ما در این زمینه کمک کنند بسته خواهد شد. 

 چه اقدامی در خصوص بازارگردانی شگل انجام داده اید؟ 
عملی��ات بازارگردانی گلتاش توس��ط صندوق س��رمایه‌گذاری اختصاصی 
بازارگردان گروه توس��عه صنایع بهشهر در حال انجام بوده که منابع مالی لازم 

نیز برای بازارگردانی تأمین شده است. 

 مبلغ پرداختنی به ش�رکت پاکس�ان بابت 
حق لیس�انس چقدربوده و چگونه پرداخت 

می‌شود؟ 
هزینه حق لیس��انس طبق ق��رارداد فی مابین 
با شرکت پاکس��ان از مبلغ کل فروش محصولات 
داخلی پرداخت می‌ش��ود.برای پرداخت مش��کل 
خاص��ی وجود ندارد و پرداخت‌ه��ا در موعد مقرر 

انجام شده و معوقه‌ای از این بابت وجود ندارد. 

 افزایش نرخ‌های اخیر چه تاثیری بر رشد درآمد و رشد سود و 
حاشیه سود داشته است؟ 

 افزایش هزینه‌های تولید در س��ال مالی منتهی به 30آذر 1399 نس��بت 
به س��ال مال��ی قبل عمدتاً ب��ه دلیل افزای��ش در نرخ هزینه م��واد مصرفی 
ازجمله،تگزاپ��ون، انواع چربی، بتائین و انواع پلی اتیلن،رش��د هزینه حقوق و 
دستمزد طبق مصوبات قانون کار و افزایش سایر هزینه‌هاست. اگرچه افزایش 
نرخ فروش باعث جبران قسمتی از این افزایش شد، اما در مقایسه با سنوات 
قبل حاشیه سود ناویژه شرکت با توجه به افزایش نرخ‌ها کاهش داشت. حاشیه 

سود ناخالص از 44درصد سال 1398 به 41درصد کاهش یافت. 

 دلیل افزایش تعداد نیروی انسانی در دوسال اخیر چه بود؟ 
كيي از اهداف و اس��تراتژي مهم در گلتاش ایجاد زنجیره تأمین به ش��مار 
می‌آی��د. البته بخش عمده ملزومات مصرفی با تيراژ بالا در داخل ش��ركت با 
استفاده از زير ساخت‌هاي موجود است كه در سال‌های گذشته شركت موفق 
به خريد و راه اندازي تجهيزات آن از جمله دس��تگاه باد کن بطری، دس��تگاه 
تولید درب، دستگاه تولید تیوپ، تولید تگزاپون، کوکونات، بتائین، سویامید، 
کرود و... ش��د. همچنین در این روند استقلال واحد بازرگانی، استقلال واحد 
بازاریابی، ایجاد واحد برندینگ و طراحی محصول، نصب و راه‌اندازی دستگاه 
تولید پریفرم، تولید محصولات کرم باعث ایجاد زمینه اش��تغال برای جوانان 
کش��ور شد. استخدام‌های چند س��ال اخیر بابت این موضوعات بود که سعی 

براین است که برای سال‌های آتی نیز این روند ادامه یابد.

 ش�یوع ویروس کرونا چ�ه تاثیری بر تولید و فروش ش�رکت 
داش�ت، همچنی�ن در حوزه محصولات ض�د عفونی کننده چه 

تولیداتی داشتید؟ 
با ش��یوع ویروس کرونا در کشور چین در اواخر ماه ژانویه 2020 و انتقال 
این ویروس به اکثر کش��ورهای اروپایی و خاورمیانه، میزان اثر‌گذاری ناشی از 
شیوع ویروس کرونا بر اقتصادهای مختلف دنیا یکسان نبود. البته اثرات مالی 
ناشی از آن منوط به شرایط و نحوه کنترل شیوع این ویروس در داخل کشور 
و س��ایر کشورهای جهان در ماه‌های آتی خواهد بود. در حال حاضر با عنایت 
به اینکه عمده محصولات ش��رکت انواع شوینده‌ها بوده، شیوع ویروس کرونا 
آثار منفی بر میزان و حجم فروش ش��رکت نداشته، همچنین امکان افزایش 
حجم فروش و سود آوری شرکت در شرایط جاری به وجود آمده است. البته 
ش��رکت در اوایل ش��یوع ویروس کرونا و ایام تعطیلات نوروز بدون حتی یک 
روز تعطیلی به کمک هموطنان آمد و با تولید، عرضه محصولات به بازار نقش 
مهمی بر عهده داشت.چندین بار هم مسئولان استانی و کشوری از شرکت و 
مراحل تولید بازدید داشتند. میزان تولید محصولات ژل و محلول ضد عفونی 
کننده در س��ال مالی 1399 حدود 550 تن بود که برای س��ال آتی نیز 550 

تن تولید در نظر گرفته شده است.

 مدیر عامل گلتاش خبر داد:

گسترش بازارهای صادراتی »شگل«
 گلتاش به‌عنوان برترین شرکت از لحاظ بهره‌وری توانست رتبه نخست را کسب کند

 هفته‌نام�ه ب�ورس: ب�ا توج�ه ب�ه مش�کلات 
اقتصادی ناش�ی از تحریم و نوسانات شدید نرخ 
ارز، نی�از به س�رمایه در گ�ردش مناس�ب برای 
تأمی�ن مواد اولیه و ملزومات بس�ته بندی، امری 
ضروری در کل فعالیت‌های اقتصادی کشوراست. 
ای�ن مش�کلات گریبانگیر صنعت ماهم هس�ت. 
مکانیسم تعیین نرخ محصولات شوینده در کشور 
توسط سازمان حمایت از حقوق مصرف کنندگان، 
اخذ مجوز افزایش نرخ محصولات شرکت معمولا 
بادش�واری‌هایی همراه ب�وده و فرآیندی زمان بر 
اس�ت. در بس�یاری از موارد نیز ممکن است نرخ 
تعیین ش�ده توس�ط س�ازمان مذکور با نرخ‌های 
نداش�ته  تطاب�ق  تولیدکنن�دگان  درخواس�تی 
باش�د. موارد مذکور بخش�ی از دیدگاه‌های یکی 
از مدیران پیشکس�وت ش�رکت‌های صاحب نام 
صنایع آرايش�ي و بهداشتي کش�ورمان به شمار 
می‌آید. فرصتی فراهم شد تا پیرامون تشریح اهم 
فعالیت‌های این مجموعه و برخی مس�ائل صنعت 
مذک�ور در گفت‌وگویی نظرات توفیق افش�ارنژاد 

مدیر عامل شرکت گلتاش را جویا شویم. 

 در س�ال مالی 1399 نس�بت به مدت 
مش�ابه س�ال قب�ل، مقادی�ر ف�روش 
محصولات نهایی، می�زان تولید و مبلغ 
ریال�ی فروش ب�ه ترتیب ب�ا14،10 و39 

درصد رشد همراه شد
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تدابیری که بورس را سوزاند 

بازگشت مشروط رونق بازار

رفتارهای متناقض و بحران اعتماد
در حال حاضر، بازگش��ت آمریکا به برجام و یا ش��کلی از توافق بین ایران و غرب طی ماه‌های آینده کاملا محتمل است. از 
طرف دیگر، انتخابات ریاست جمهوری کشور را در اوایل سال آینده پیش رو داریم. انتظار می‌رود با افزایش فروش نفت و 
رونق اقتصادی، قیمت دلار کاهشی مقطعی طی ماه‌های آینده داشته باشد. با این حال با توجه به‌عوامل مختلف سیاسی و 
اقتصادی، این بازگش��ت و یا حداقل نتایج اقتصادی آن به س��رعت رخ نخواهد داد. برای سال آینده، می‌توان نرخ متوسطی 

در حدود 25 هزار تومان برای دلار نیما در نظر گرفت.
قیمت کامودیتی‌ها در حال حاضر رش��د قابل توجهی پیدا کرده اس��ت، انتظار می‌رود برای س��ال آینده قیمت‌های این 

محصولات که درآمد بخش عمده ای از شرکت‌های بازار سرمایه را تحت تاثیر قرار می‌دهد، نسبت به متوسط قیمت‌های امسال در حدود 20درصد 
بالاتر باش��د. در واقع عمده این ش��رکت‌ها، طی این ماه‌ها بهترین گزارش‌های فروش ماهانه خود ارائه داده اند. پیش‌بینی این است که این وضعیت 
ب��رای ماه‌های آینده ادامه پیدا کند. با این حال طی هفته‌های اخیر با عرضه س��نگین س��هام بزرگ این گ��روه، باوجود اینکه قیمت محصولات این 
گروه در حال ثبت رکوردهای تاریخی در بورس کالا می‌باش��د، قیمت س��هام این شرکت‌ها روندی نزولی را طی می‌کند. در نتیجه، سرمایه‌گذاران با 
رویگردانی از سرمایه‌گذاری در سهام این شرکت‌ها، در تلاش برای دستیابی به بازدهی بالاتر به سمت شرکت‌های کوچک روی آورده اند که عمدتا 

ریسک بالاتری دارند. 
بعد از ورود طیف گسترده ای از سرمایه‌گذاران حقیقی در ابتدای سال بر اساس وعده‌های حمایتی از طرف دولت، تصمیمات شورای عالی و سازمان 
بورس در کنار رفتارهای متناقض، باعث شد که طی ماه‌های اخیر اعتماد به بازار سرمایه کاهش پیدا کند و شاهد خروج مبالغ قابل توجهی سرمایه از 
بازار باشیم. این کاهش اعتماد به بازار در کاهش استقبال از عرضه‌های اولیه مشهود است. باوجود ثبت نام بیش از دو میلیون نفر در سامانه سجام طی 
ماه‌های شهریور و مهر و آبان، تعداد مشارکت کنندگان در آخرین عرضه اولیه یعنی »وبوعلی«، کمتر از چهار میلیون نفر بود که حدود یک میلیون نفر 
کمتر از عرضه »امین« در 15 مرداد و قبل از ریزش بازار بوده اس��ت.  به این ترتیب گرچه از بابت س��ودآوری، شرکت‌ها وضعیت بسیار مناسبی دارند، 
اما کاهش اعتماد به بازار می‌تواند باعث کاهش ضریب p/e کل بازار شود. همچنین با وجود افزایش قیمت محصولات، قیمت سهام شرکت‌ها به صورت 

متناسب افزایش پیدا نکند، اما همچنان فرصت‌های بسیار مناسبی برای ایجاد بازدهی در میان شرکت‌های بازار سرمایه قابل شناسایی است.

ب��ازار س��رمایه در تع��ادل نس��بی بین 
عرض��ه و تقاضا بوده و س��هم‌هایی برای 
سرمایه‌گذاری میان مدت جذاب است. 
در این میان برخی س��هم‌ها نیز ش��اید 
بالاتر از ارزش ذاتی خود معامله ش��وند 
و از جذابیت چندانی برخوردار نباش��ند 

اما در مجموع، با توجه به متغیرهایی همچون نرخ ارز و شرایط 
بازار جهانی، بازار شرایطی متفاوتی دارد. البته در سایر بازارهای 
مالی ب��ازاری به جذابیت بازار س��رمایه وجود ن��دارد و بهترین 
 گزینه برای س��رمایه‌گذاری، س��رمایه‌گذاری میان مدت در بازار 

سرمایه است.
چندی اس��ت که بازار در حال در جا زدن است و برخی امید 
به رش��د‌های شارپی بسته اند، اما با توجه به برخی ابهامات این 
اتفاق رخ نخواهد داد. ابهامات شرایط سیاسی و نرخ ارز همچنان 
وجود دارد و برخی گمانه زنی‌ها از اتفاقات مثبت سیاسی منجر 
به ابهام در نرخ تعادلی ارز ش��ده اس��ت. روند بازار بس��تگی به 
گش��ایش‌های سیاسی و نرخ تعادل نرخ ارز دارد. همچنین بازار 
رشد قیمت‌های جهانی را هنوز باثبات نمی‌داند و با تردید با آن 

برخورد می‌کند.
در کنار تمام این اتفاقات همچنان ابهاماتی دربودجه نیز وجود 
دارد و ب��ازار احتمال می‌دهد در بودجه س��ال آینده هزینه‌هایی 
همچون هزینه سوخت، خوراک، حقوق دولتی در معادن به برخی 
شرکت‌ها تحمیل شود که منجر به کاهش سودآوری آنان خواهد 
ش��د. در نهایت کاهش ورود نقدینگی نسبت به نیمه ابتدای سال 
و عملکرد بازارگردان‌ها در سرکوب قیمت سهام بزرگ باعث شده 
بازار در محدوده نوسانی قرار بگیرد.تمام این عوامل منجر خواهند 

شد تا بازار شاهد رشد آنچنانی نباشد.
در ش��رایط فعلی س��رمایه‌گذاری میان مدت می‌تواند گزینه 
مناس��بی باش��د، برخی گروه‌ه��ا همانند فلزات، پتروش��یمی‌ها،‌ 
معدنی‌ه��ا و گروه‌های کوچک تر همچون لاس��تیکی، س��یمانی 
و دارویی‌ها با دید میان مدت می‌توانند نس��بت به س��ایر بازارها 

سرمایه‌گذاری جذابی باشند.
ام��ا نکت��ه حائز اهمیت در رش��د اخی��ر بازار این اس��ت که 
بازارگردان‌ها اقدام ب��ه فروش نمادهای بزرگ کردند و منجر به 
سرکوب قیمت‌ها شدند. قبول کنیم زمانی که نقدینگی نمی‌تواند 
بر روی س��هام حتی ارزنده کسب سود کند به سمت گروه‌های 
کوچکتر حرکت خواهد کرد. افزایش ضریب نفوذ بازار س��رمایه، 
حضور افرادی که انتظار س��ودهای ب��زرگ در کوتاه مدت دارند 
و دسترس��ی همگان به فضای مجازی باعث ش��ده است حرکت 
به س��مت گروه‌های کوچکتر با اقبال بیشتری همراه باشد. این 
موضوع طبیعی است که تعداد مشارکت کنندگان درعرضه‌های 
اولیه باتوجه به برخی اتفاقات کاهش یافته و برخی س��هامداران 
خرد از بازار خارج شده اند، اما بازار سرمایه همچنان از جذابیت 
زیاد برای س��رمایه‌گذاری برخوردار بوده و پارادایم بازارسرمایه 
 و ضریب نفوذ آن نس��بت به س��ال‌های گذش��ته تغییر اساسی 

کرده است.

پایان رشد‌های شارپی

اوایل س�ال ج�اری ب�ود که 
دولتمردان دست به دست هم 
دادند تا شرایطی را فراهم کنند تا جمع کثیری 
از م�ردم وارد بازار س�رمایه ش�وند. راه اندازی 
پدیده عرضه اولیه‌ها،تدبیری بود که توانس�ت 
ای�ن آرمان را تاح�دودی محقق س�ازد. بر این 
اساس در هر هفته شاهد دو عرضه اولیه جذاب 
برای مردم بودیم. دولت پای فروش بخش�ی از 
دارایی‌ه�ای خود را به ب�ورس باز کرد؛ به‌عنوان 
نمونه عرضه شستا توانست زمینه‌ساز مشارکت 

میلیونی نوس�هامداران را فراه�م کند. البته در 
این روند بازدهی‌های قابل توجه برخی سهم‌ها، 
کام س�هامداران را بسیار ش�یرین ساخت. این 
شرایط از اواسط تابستان تغییر کرد و سناریوی 
اصلاح و در اصل ریزش‌های شدید آغاز شد. در 
این میان راهکار‌های بس�یار برای جلوگیری از 
ریزش و ایجاد تعادل در بازار مدنظر قرار گرفت، 
ام�ا هیچ‌کدام آنط�ور که باید موثر واقع نش�د. 
اگرچه پس از گذشت چند ماه از ابتدای آذر ماه، 
شاهد ثبات نسبی در بازار هستیم، اما همچنان 

از عرضه‌ه�ای اولیه و حمایت‌های دولتی خبری 
نیس�ت. باوجود ثبت نام بیش از دو میلیون نفر 
در سامانه س�جام طی ماه‌های شهریور و مهر و 
آبان، تعداد مشارکت کنندگان در آخرین عرضه 
 اولیه یعن�ی »وبوعلی«، کمت�ر از چهار میلیون

نفر بود.
 برخی کارشناسان معتقد هستند اعتماد مردم 
از بی�ن رفته ودولت بازار س�رمایه را س�وزانده 
اس�ت. ب�رای شفاف‌س�ازی ابعاد ای�ن موضوع 

نظرات کارشناسان را جویا شدیم. 

رش��د تعداد کد‌های ش��رکت کننده در 
عرضه‌های اولیه سهام یکی از نشانه‌های 
ورود سهامدار خرد به بازار است. تعداد 
کد‌های مش��ارکت کننده در عرضه‌های 

اولیه در ابتدای س��ال 98 در حدود 410 هزار کد در عرضه اولیه 
تاصیکو بود که با گس��ترش اس��تقبال به بازار سرمایه در شهریور 
ماه س��ال جاری درعرضه اولیه برق و انرژی پیوند گس��تر پارس، 
رکورد تاریخی مشارکت 5 میلیون و 570 هزار کد در یک عرضه 
ثبت شد. چنانچه انتظار می‌رفت رونق بازار ثانویه تاثیر خود را بر 
رونق بازار اولیه گذاشته باشد که شاهد عرضه اولیه و تأمین مالی 

بسیاری از مجموعه‌های بزرگ در بازار بودیم.
این موضوع توانس��ت بخش��ی از مش��کلات اقتص��ادی این 
مجموعه‌ه��ا را حل و زمینه نقش مثبت بازار س��هام در اقتصاد 
را فراه��م کند. اما از این فرصت تاریخی بازار اس��تفاده مطلوبی 
صورت نگرفت و میزان مشارکت در عرضه‌ها با کاهش حدود 20 
درصدی به حدود 4.5 میلیون کد رسید که در آخرین مورد در 
عرضه اولیه پتروشیمی بوعلی مشارکت با افت قابل توجه حدود 
4 میلی��ون کد بود. همچنین در برخی از عرضه‌های اخیر مانند 
عرضه اولیه وس��پهر ش��اهد معامله عرضه در زیر س��قف قیمت 

مجاز ثبت سفارش نیز بودیم.
علت کاهش اس��تقبال به عرضه‌های اولی��ه را می‌توان در دو 
موضوع جس��ت و جو کرد، اولا با کاهش تب و تاب معاملات در 
بازار ثانویه و افت‌های 50 تا 70 درصدی در بازار سهام، بسیاری 
از س��هامداران خرد تازه وارد از بازار س��هام خارج شده و اعتماد 
خود را به این بازار از دس��ت داده اند. همچنین سیاست‌گذاران 
سرمست از رشد‌های تاریخی بورس بدون توجه به ارزندگی بازار 
س��رمایه یا پیش نیاز‌هایی هم چون نهادهای مالی واسط مردم 
را دعوت به ورود مستقیم به این بازار کردند، در حالی که آنچه 
مسلم بود در نهایت منطق اقتصادی بر بازار حاکم شده و سبب 
زیان س��هامداران تازه وارد و سلب اعتماد این گروه شد. موضوع 
دوم شیوه ارزشگذاری در برخی از سهام تازه عرضه شده بود که 
در بهترین حالت متناس��ب با ارزشگذاری غیر اصولی حاکم در 
بازار سرمایه در آن دوران و در مواردی حتی فراتر از آن بود که 

با اعتراضات فعالان بازار نیز مواجه شد. 
عرضه‌ه��ای اولی��ه‌ای ک��ه در دوره ری��زش بازار ت��ا مدت‌ها 
قفل در ص��ف فروش بودند و حتی از حداقل نقدش��وندگی نیز 
برخ��وردار نبوده و موجب بد گمانی س��هامداران خرد به کلیت 
عرضه‌های اولیه ش��ده اند. به نظر سازمان بورس در عرضه‌های 
اولیه شرکت‌ها باید نسبت به قیمت‌گذاری شرکت‌ها حساسیت 
بیشتری به خرج داده و نسبت به تضمین حداقل‌هایی همچون 
نقدش��وندگی این س��هام و نیز جلوگیری از بسته شدن طولانی 
این نماد‌ها مانند مورد عرضه اولیه شستا سخت گیری بیشتری 
کند تا بازار س��هام بهتر بتواند نق��د تأمین مالی خود در اقتصاد 

را ایفا کند.

حاشیه رفتن ارزشگذاری 
و ارزندگی بازار 

آرش آقاقلی‌زاده
مدیرعامل شرکت 

سبدگردان الگوریتم 

نوسهامداران باز خواهند گشت 
با توجه به هیجاناتی که در بازار وجود دارد و تغییر جهتی که این روزها ش��اهد 
آن هستیم نمی‌توان گفت بازار به تعادل رسیده است برای همین شرایط فعلی را 
مناسب برای شروع عرضه‌های اولیه نمی‌دانم. بهتر است ipo در بازارهایی با روند 
روبه‌رش��د عرضه شود. طبق بررسی در بازار سرمایه‌های مختلف، همیشه بهترین 

زمان برای عرضه اولیه، شرایط مثبت بازار است.
اگر در زمان تعادل بازار نیز قصد عرضه اولیه وجود داش��ته باشد، باید به سراغ 
عرضه شرکت‌هایی برویم که قیمت آنان برای مردم جذاب باشد، تا مردم نیز برای 

شرکت در عرضه اولیه ترغیب شوند تا نقدینگی مد نظر شرکت تأمین شود.
اس��تقبال از عرضه‌های اولیه دیگر همانند سابق نیست اما نمی‌توان گفت این 
موضوع از عوارض بی اعتمادی مردم به بازار س��رمایه اس��ت، هر زمان در یکی از 
بازارهای مالی و فیزیکی رونق ایجاد شود سرمایه و نقدینگی به طور خودکار به آن 

سمت حرکت می‌کند. نمی‌توانیم دغدغه بی اعتمادی به 
بازار را داش��ته باشیم. اگر نوسهامداران در شرایط نزولی 
از بازار خارج شده اند پس از رصد کردن بازار و زیر نظر 
داش��تن آن در مدت کوتاهی مجدد به بازار باز خواهند 

گشت.
آش��نایی هر چه بیش��تر مردم با بازار س��رمایه اقدام 
مثبتی بود که انجام ش��ده اس��ت. در این مدت بسیاری 
از خانوار‌ها در کنار سرمایه‌گذاری در بازار‌های سنتی به 
س��رمایه‌گذاری در بورس روی آورده اند که این مسئله 

می‌تواندبرای آینده اقتصاد کش��ور مفید باشد. مگر می‌شود گفت با ریزش قیمت 
ارز، اعتماد از بازار ارز رفته است؟ این اتفاق هرگز در هیچ بازاری رخ نمی‌دهد. روند 
رکورد و رونق برای بازارها طبیعی اس��ت، بازار سرمایه همانطور که جذابیت‌های 

خاص داشته، مشتریان خاص خود را نیز دارد.

حامد ستاک
مدیرعامل کارگزاری 

آریا نوین

فاطمه مشایخی
خبرنگار

سلمان بابایی‌زاده
مدیرسرمایه‌گذاری آسال

رویا ذبیحی
کارشناس بازار

نبود عرضه اولیه در شرایط فعلی کاری 
درس��ت اس��ت، زیرا بازار در ش��رایطی 
اس��ت که افراد خوش��بین به بازار نیز 
ناامید شده اند. در این میان عرضه‌های 
اولیه تبدیل به سهمی شده اندکه سود 

قطعی و بدون ریسک دارند.
بازار با خروج پول 2 یا 3 هزار میلیاردی که توسط حقیقی‌هادر 
روز انجام می‌شود دچار منفی شدید می‌شود.اگر در شرایطی که 
بازار بیمار اس��ت عرضه اولیه شکل بگیرد بهانه ای برای ریزش 
خواهد بود، بهتر اس��ت بازار ابت��دا به روند اصولی خود بازگردد 
تا پس از آن ش��اهد عرضه‌های اولیه باش��یم. در ش��رایط فعلی 
نمی‌توان راهکار دقیقی برای اعتمادسازی دربازار سرمایه مطرح 
کرد، برای جلب اعتماد باید این حقیقت را که بازار س��رمایه به 
نس��بت دیگر بازارهای مالی کمتر دستکاری می‌شود، فروشنده 
ب��ه هر قیمتی در این ب��ازار وجود ندارد وی��ا برخی مزیت‌های 
بازار س��رمایه را به خوبی برای مردم بازگویی کنیم. پس از آن 
می‌توانیم منتظر بازگشت اعتماد به بازارسرمایه باشیم اما ظاهرا 
هیچک��س راهکاری برای این موضوع ن��دارد و بالعکس بدترین 

راهکارها را نیز انتخاب می‌کنند.
 اما با وجودتمام این ش��رایط احتمالا پول از بازار س��رمایه به 
هیچ یک از بازارهای موازی منتقل نخواهد ش��د. در نهایت شاید 
پول در بانک‌ها در انتظار بماند زیرا به احتمال بس��یار زیاد شاهد 
اتفاقات مثبت در بازارهای مس��کن و خودرو نخواهیم بود، بعید 
اس��ت دیگر بازار‌ها بتوانند جذابت‌های بازار سرمایه را برای مردم 
ایجادکنن��د، بنابراین بازار پس از مدتی می‌تواند مجدد نقدینگی 

مردم را جذب کند.

پول‌های در انتظار

نادر اسراری
 مدیر سرمایه‌گذاری

 بیمه ایران مبین

روند بازار متعادل مثبت
در تم��ام بازاره��ای مالی ش��اهد دوران رونق و رکود 
هستیم، رفتارهای هیجانی جزو ذات یک بازار محسوب 
می‌شود. بازار سرمایه نیز از این اتفاق مستثنی نبوده 
و به دلیل س��هولت دسترسی و نقدش��وندگی بالاتر 

نوسانات آن نیز بالاتر و بیشتر است.
بازار سرمایه 6 ماه ابتدای سال خوبی را پشت سر 
گذاش��ت و شاهد ورود نوس��هامداران به بازار بودیم. 
این اتفاق منجر به تحریک طرف تقاضا ش��د. البته با 
رسیدن و عبور قیمت سهام برخی شرکت‌ها از ارزش 
ذاتی خود،‌ از مرداد ماه ش��اهد عرضه زیاد س��هم‌ها 

بودیم و طرف عرضه بازار تقویت شد.
 ‌در یک��ی دوماه اخیر بازار به دلیل کس��ب تجربه 
س��هامداران در ش��رایط خوب و بد بازار، ش��رایط با 

ثبات‌تری را تجربه کرد و در ش��رایط فعلی به دنبال 
وضعیت بهتری است.

طبق آمار در 9 ماه ابتدای س��ال،بورس پیش��تاز 
بازاره��ای رقیب بوده اس��ت. در ادام��ه نیز با توجه 
به ش��رایط اقتصادی و سیاس��ی پیش روی کشور، 
جه��ان و همچنان ثب��ات در بازاره��ای جایگزین، 
انتظار برق��راری تعادل در بورس وج��ود دارد. باید 
توجه ش��ود که مجدد شاهد رشد ش��ارپی در بازار 
س��رمایه نخواهیم بود.  با توج��ه به نزدیکی مجمع 
س��الانه شرکت‌ها و ارائه گزارش‌های 9 ماهه،به نظر 
اتفاقات خوبی در برخی ش��رکت‌های پتروشیمی و‌ 
فولادی می‌تواند رخ دهد وروند بازار متعادل مثبت 

خواهد شد. 
 بازار س��رمایه جزو لاینفک چرخه اقتصادی یک 
کشور اس��ت، اگر مثلث توسعه یافتگی یک کشور را 

بازار س��رمایه، پ��ول وبیمه 
بدانیم، بازار سرمایه ضلعی 
از این مثلت اس��ت. برخی 
کشور‌ها. بازار سرمایه محور 
هستند، بر خلاف ایران که 
به طور س��نتی ب��ازار پول 
محور است. همچنین بیان 
اینکه بازار سرمایه سوخته 
یا تمام ش��ده معنی ندارد. 

بازار س��رمایه تازه شناخته شده است و هر روز بیش 
از قبل به آن توجه خواهد ش��د. باتوجه به بودجه ای 
که دولت برای سال آینده ارائه داده نیز بازار سرمایه 
بازاری شفاف و کارآمد است. دولت همچنان می‌تواند 
کسری بودجه خود را از آن تأمین کند پس این بازار 

بیش از قبل جای توجه و رونق دارد.

محمدرضا مایلی
مديرعامل گروه خدمات 
بازار سرمايه آرمان آتي

اعتماد مردم به بازار سرمایه تا حدودی از بین رفته 
و اگر هم در ش��رایط فعلی عرضه اولیه انجام شود 
مردم استقبال چندانی نخواهند داشت. باید مدتی 
زمان بگذرد،‌بازار به ثبات برسد ومردم روزهای بد 
بازار را فراموش کنند تا دوباره همانند سابق از بازار 

استقبال کنند. نکته دیگر در خصوص عرضه‌های اولیه، این است که برخی 
عرضه‌های کوچک برای سرمایه‌گذاری جذابیت چندانی ندارند و مقرون به 

صرفه نیستند.
برای بازگش��ت اعتماد در این مقط��ع باید منتظر بمانیم،زیرا هنور تکلیف 
برخی اتفاقات مشخص نیست. انتهای کار دولت فعلی است. از طرفی مواضع 
کش��ور مان با آمریکا نیز هنوز برای تمام مردم ابهام دارد، در نهایت مس��ائل 
سیاس��ی کش��ور باید حل ش��ود تا بلاتکلیفی بازار نیز جهت یابد. بازارها به 
اتفاقات سیاسی سریع واکنش نشان می‌دهند اما در این مقطع زمانی بازار در 

سکوت و انتظار بوده و فعلا در حال نوسان است.
 بعید اس��ت در این 3 ماه پایانی پول به س��مت دیگ��ر بازارها انتقال پیدا 
کند یا شاهد جهشی در بازارهای مالی باشیم. با توجه به سردرگمی موجود، 
بازار فعلا در حالت س��کون و انتظار اس��ت. در حال حاضر بهترین کار هیچ 
کاری نکردن اس��ت. اما در حالت کلی بسیاری از سهم‌های بازار مستعد رشد 
هس��تند‌ و عمق بازار افزیش یافته اس��ت. با توجه به تصمیمات بودجه نیز به 
نظر می‌رس��د در آینده توجه دو چندان به بازار س��رمایه شکل خواهد گرفت 
و م��ا با بازارس��رمایه ای جدید رو به رو خواهیم ب��ود. برخی معتقدند دولت 
با دعوت مردم به بازار س��رمایه پول س��وزی کرده اس��ت اما اینطور نیس��ت. 
همانطورکه دعوت دولت از مردم کار شایسته و درستی بود، بهتر است فضایی 
ایجاد ش��ود تا پایه ریزی‌هایی برای جذب سرمایه‌های خارجی شکل بگیرد و 
زیر س��اخت‌های سرمایه‌گذاری خارجی توس��عه یابد تا بتوانیم از فرصت این 

سرمایه‌گذاری‌ها در چرخه اقتصاد کشور استفاده کنیم.

بازار در سکون و انتظار

داود احمدی 
تحلیلگر بازار
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معرفی صندوق‌های شرکت تأمین س��رمایه لوتوس پارس��یان

تأمین س��رمایه لوتوس پارسیان در 
س��ال 1390 به‌طور رسمی فعالیت 
خ��ود را آغاز کرد. این ش��رکت در 
حال حاض��ر، مدیری��ت 9 صندوق 
س��رمایه‌گذاری متن��وع را برعهده 
دارد، مروری ب��ر عملکرد آن‌ها نیز 

خواهیم داشت.
پیشتازی درآمد ثابت

با توجه به فراوانی زیاد س��رمایه‌گذاران ریس��ک‌گریز، 
پنج صندوق از 9 صندوق این ش��رکت در راستای جذب 
این اف��راد، در گ��روه صندوق‌های بادرآمدثاب��ت )اعم از 
قاب��ل معامله، نیکوکاری و...( مش��غول فعالیت هس��تند. 
قدیمی‌ترین و بزرگ‌ترین صندوق این ش��رکت با خالص 
ارزش دارایی نزدیک به 236 هزار میلیارد ریال، »صندوق 
لوتوس پارس��یان« است که نسبت به سود سپرده بانکی، 
بازدهی بهتری داشته است. »صندوق مشترک پیروزان« 
با پذیرش مقداری ریسک بالاتر موفق به کسب 30 درصد 
بازدهی در یک‌سال گذشته شده است. دو صندوقِ با درآمد 
ثابت دیگر خانواده لوتوس پارس��یان از نوع صندوق‌های 
نیکوکاری است؛ س��رمایه‌گذاران با سرمایه‌گذاری در این 
صندوق‌ها تمام یا بخشی از سود خود را جهت امور خیریه 
اهدا می‌کنند. س��طح بازدهی‌های کسب‌ش��ده در این دو 
صن��دوق از صندوق‌های با درآمد ثابت دیگر بالاتر بوده و 
به‌نوعی می‌توان صندوق‌ نیکوکاری دانشگاه الزهرا )س( را 
با کسب 78 درصد بازدهی، پربازده‌ترین صندوق با درآمد 

ثابت مجموعه دانست. 

جهش فوق‌العاده
تنها صندوقِ سهامی این شرکت با نام »صندوق زرین 
پارسیان« در مهرماه 1393 آغاز به کار کرده است. خالص 
ارزش دارایی‌های این صندوق در یک‌سال گذشته با جهش 
فوق‌العاده 1350 درصدی، به بیش از 19000 میلیارد ریال 
رسیده است. سهم بازار سهام از پرتفوی صندوق حدود 97 
درصد است که در این بین، صندوق بیشترین سرمایه‌گذاری 
را در گروه‌ه��ای »بانک‌ها و مؤسس��ات اعتباری«، »فلزات 
اساسی« و »محصولات ش��یمیایی« داشته است. باوجود 

افت ش��دید سطح بازدهی س��الانه صندوق‌ها طی ریزش 
اخیر بازار س��هام، صندوق زرین پارسیان با تحقق بازدهی 
296 درصدی در یک‌س��ال اخیر، عملکرد مطلوبی داشته 
اس��ت. تیر 96 بود که »صندوق پش��توانه طلای لوتوس« 
در جهت جذب طلاپس��ندان آغاز به کار کرد. بازدهی این 
صندوق ارتباط مستقیمی با رشد قیمت سکه طلا داشته 
و بر همین اس��اس در یک‌س��ال اخیر و همسو با تغییرات 
قیمت س��که و اوراق گواهی سپرده س��که، بازدهی‌ 153 

درصدی عاید سرمایه‌گذاران خود ساخت.

جذب سرمایه‌گذاران ریسک‌گریز در اولویت قرار دارد

رقابت بازدهی و خالص ارزش دارایی

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(

شفافیت

تأمین  استراتژی سرمایه‌گذاری 
سرمایه لوتوس پارسیان براساس 
تنوع‌بخشی مناسب به دارایی‌ها، 
حف��ظ تناس��ب منطق��ی بین 
ریس��ک و بازدهی و استفاده از 
در  س��رمایه‌گذاری  فرصت‌های 
طبقات مختلف دارایی است. در 
این راستا تنوع مناسب ابزارها از 
درآمد ثابت و بدون ریسک، تا صندوق‌های سهام و با 
ریسک بالاتر ایجاد شده اند. علاوه بر این صندوق طلا 
به عنوان ابزاری برای پوشش نوسانات ارز در دسترس 
قرار گرفت. همچنین صندوق جسورانه رویش لوتوس 
نیز ابزاری برای سرمایه‌گذاری در بازار شرکت‌های نوپا 

طراحی شده است. 
استراتژی سرمایه‌گذاری ش��رکت توجه به روندهای 
کلان، فاکتورهای تاثیرگذار بین المللی، روند تحولات 
اقتصادی، به همراه وضعیت ریس��ک و بازدهی مورد 
انتظار در بازارهای مختلف بوده که اقدام به تخصیص 
بهینه منابع در ابزارهای متنوع ایجاد ش��ده می‌کند. 
ابزاره��ای متن��وع در پلتفرم س��رمایه‌گذاری لوتوس 
پارسیان این امکان را فراهم ساخته تا سرمایه‌گذاری 
در طبق��ات مختل��ف دارای��ی با کمتری��ن هزینه در 
دس��ترس باش��د و س��رمایه‌گذاران بتوانند اقدام به 

تخصیص بهینه منابع خود کنند.

 سفارش فروش و دریافت سود سیاست سرمایه‌گذاری
 هفته‌نامه 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 
رویداد‌های هفتگی س��هام عدالت به صورت مختصر 

مدنظر قرار می‌گیرد.
***

 با توجه به ارزنده بودن سهام عدالت، صندوق‌های 
با درآمد ثابت درخواست داده‌اند تا یک صندوق سهامی 
تأسیس شود و منابع آن را نیز نهادهای مالی بازار سرمایه 
همانند تأمین سرمایه‌ها، ش��رکت‌های سرمایه‌گذاری 
و هلدینگ‌ه��ا تأمین کنن��د و س��هم را بخرند که در 
هفته‌ه��ای آینده با این راه��کار ۵,۰۰۰ میلیارد تومان 

سفارش فروش سهام عدالت انجام می‌شود.
 برای اینکه اطلاعات فروش سهام عدالت منتشر 
و افشا نشود ابتدا همه درخواست‌های فروش تجمیع 
می‌ش��ود و سپس از طریق یک کارگزاری در خارج از 
س��اعات معاملات، س��هام عدالت به فروش می‌رسد و 
منابع مالی آن به کارگزاری‌ها تخصیص داده می‌شود 

و در نهایت به حساب سهامدار واریز می‌شود.
 تمامی مش��مولان س��هام عدالت ب��رای دریافت 
س��ود سهام عدالت لازم است نس��بت به ثبت شماره 
ش��بای بانکی خود در س��امانه اینترنتی سهام عدالت 
اقدام کنند. همچنین ش��ماره شباهای بانکی اعلامی 
مشمولان سهام عدالت پس از استعلام از بانک مرکزی 
و اخذ تاییدیه در سامانه درج و در لیست واریزی سود 

سهام عدالت قرار می‌گیرد.

سهام عدالت

معرفی کتاب
هنر حل مشکل

کتاب »هنر حل مش��کل« 
ودل  توم��اس  نوش��ته 
توس��ط محسن  ودلزبرگ 
هرات��ی و احس��ان رضاپور 
نیک��رو در نش��ر چالش به 

چاپ رسیده است.
در رابطه با این کتاب باید 
گفت، اینک��ه چقدر زمان، 

پول، انرژی و حتی بخشی از جانمان را تلف می‌کنیم 
تا مش��کلات نادرس��ت و غیر واقعی را حل کنیم در 
زندگی یکایکمان بسیار مهم است. تمرکز این کتاب 
بر تصحیح روش تحلیل مشکل و بهبود توانایی شما 
در حل مش��کلات اس��ت و این‌ موض��وع را با طرح 
یک مه��ارت خیلی خاص، یعن��ی »چارچوب‌بندی 
مش��کلات« دنب��ال می‌کند.هدف اصل��ی آن بهبود 
توانایی شما در حل مشکلات با طرح و تقویت مهارت 
چارچوب بندی دوباره مشکل است. کتاب حاضر که 
حاصل بیش از ۵۰ سال کار پژوهشی بوده، حاکی از 
آن اس��ت افرادی که در چارچوب‌بندی دوباره خبره 
می‌شوند، تصمیمات بهتری می‌گیرند و ایده‌های ناب 
بیشتری به ذهن‌ش��ان می‌رسد و زندگی پرثمرتری 
دارند.توماس ودلزبرگ، نویسنده این کتاب، در زمینه 
هنر حل مشکل و نوآوری کارشناسی شناخته شده 

در سطح جهان است.
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1391/07/1813503702361491/620/8172لوتوس پارسیانبا درآمد ثابت

1392/04/04164043/50/593911/730167پیروزانبا درآمد ثابت 

1393/07/017/512791/5521/578/2194نیکوکاری دانشگاه الزهرابا درآمد ثابت

1393/07/229701/51/5190005/42961908زرین پارسیانسهامی
قابل معامله

1394/02/053/545/550/50/5656331/422/3229اعتمادآفرین پارسیانبا درآمد ثابت

1394/05/315413/5311/534991/7144/5826ثروت آفرین پارسیانقابل معامله مختلط

1396/04/0100/50/59984802/5153728پشتوانه طلای لوتوسبا پشتوانه طلا

1398/04/10259302911/952/4111نیکوکاری لوتوس رویانبا درآمد ثابت

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه لوتوس پارسیان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

20رشد سودآوری180,000250,000آریا

وضعیت بنیادی و تکنیکال 15,00020,000هرمز
20مناسب

افزایش قیمت ارز و تجدید 26,00050,000شبندر
20ارزیابی دارایی‌ها

ت
مد

د ‌
بلن

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

 وضعیت مناسب بنیادی14,00020,000فولاد
20و اصلاح جذاب قیمتی 

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری اماکو

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 افزایش نرخ فروش83,803105,000پیزد
10 وضعیت سودآوری 

83,560100,000جم پیلن
وضعیت سودآوری و رشد 

اسپرد قیمت جهانی پروپیلن 
و پلی پروپیلن

10

راه‌اندازی دو کوره جدید و 39,09045,000فسازان
10به تبع آن افزایش سودآوری

چشم انداز مناسب 14,52016,000وسپه
10شرکت‌های زیر مجموعه

ت
مد

د ‌
بلن

15,23120,000ارفع
وضعیت سودآوری مناسب، 
رشد قیمت جهانی  بیلت و 
تکمیل طرح افزایش ظرفیت

10

10چشم‌انداز مناسب سودآوری4,8316,500ذوب

10وضعیت سود آوری مناسب21,83030,000کاوه

چشم‌انداز مناسب سودآوری6,7208,000وسکاب
10نسبت P/NAVمناسب

 جهت کم کردنصندوق با درامد ثابت تصمیم
20ریسک پرتفوی

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

رشد ارزش سرمایه‌گذاری‌ها 11,99020,000وپاسار
20و سود عملیاتی

 حذف ارز دولتی در آینده 27,03035,000  غبشهر
20و افزایش نرخ محصولات

15رشد نرخ‌های فروش16,17032,000  مبین

ت
مد

د ‌
بلن

افزایش نرخ حامل‌های انرژی 18,13030,000رمپنا
20و ارزش جایگزینی

13,50026,000  اخابر
 تجدید ارزیابی دارایی‌ها 
و زیرمجموعه‌ها امکان 
دریافت افزایش نرخ

10

161,230200,000  پارس
افزایش نرخ دلار، رشد 
 قیمت جهانی محصولات 

و سودآوری مناسب
15

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

چشم انداز مثبت سودآوری، 205,003270,000ساینا
10افزایش سرمایه  پیش رو

37,96055,000شیران

سودآوری 350 و 500 
تومانی برای سال مالی 

1399 و 1400، افزایش 
سرمایه‌های انباشته‌پیش رو

15

چشم انداز مثبت سودآوری 61,40075,000شکلر
15در کنار تغییرات سهامداری

36,39050,000چدن
افزایش تولیدات، ریالی 

بودن هزینه‌ها، زیرمجموعه با 
ارزشی همچون فسازان

10

10بهبود عملکرد عملیاتی 9,31015,000ولصنم
ت

مد
د ‌

بلن

66,850105,000شاملا
 طرح توسعه، ریالی بودن 
هزینه‌ها و پتانسیل آزاد 
سازی نرخ‌های سهمیه ای 

10

افزایش نرخ‌های دریافتی 51,30075,000دقاضی
10اخیر و طرح‌های توسعه‌ای

چشم انداز مثبت سودآوری 47,800100,000پسهند
10در کنار طرح‌های توسعه‌ای

116,000250,000شبصیر
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 نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شركت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 برآورد رشد سودآوری 13,50020,000اخابر
25به‌علت رشد نرخ محصولات

3,1904,500وتجارت
ارزش بالای دارایی‌های 

 شرکت به واسطه 
افزایش نرخ ارز

20

ت
مد

د ‌
بلن

80,540150,000قثابت
 برآورد رشد سود آوری
 به‌علت افزایش تولید 

و فروش محصولات
10

 برآورد رشد سود آوری 14,20019,000فملی
25به علت رشد نرخ محصولات

10,43312,000داریک
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

 رشد قابل توجه 32,32042,000دیران
15درآمد عملیاتی شرکت

22,52031,000کچاد

وضعیت بنیادی مناسب 
شرکت و تاثیرپذیری بسیار 

مثبت آن از افزایش احتمالی 
قیمت‌های جهانی

20

15,36620,500هرمز

 رشد قابل ملاحظه سود 
هر سهم و نسبت P/E جذاب 

در مقایسه با شرکت‌های 
هم‌گروه خود

20

ت
مد

د ‌
 صندوق سرمایه‌گذاری بلن

امین آشنا ایرانیان

صندوق 
با درآمد 

ثابت

اولین صندوق 5 ستاره 
خصوصی- میانگین بازدهی 

 بالای 29 درصد 
تقسیم سود ماهانه

45

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری‌ سهم‌آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

101,450150,000شپدیس
افزایش اوره جهانی و نسبت 

قیمت به درآمد حدود 5 
برای سال مالی پیش‌رو

10

12,05015,000وغدیر
نسبت P/NAV حدود 0.7 
و نزدیک بودن مجمع سالانه 

جهت دریافت سود نقدی
20

پرتفوی بنیادی و تیم 10,30015,000مدیر
10مدیریت حرفه‌ای

ت
مد

د ‌
بلن

300,000450,000شفن

 گزارش‌های مناسب ماهانه 
و میان دوره‌ای، پیش‌بینی 

سود 70،000 الی 75،000 
تومان به به ازای هر سهم 

20

82,286150,000غصینو
افزایش تولید و نرخ 

محصولات  و  سرمایه‌گذاری 
جهت تکمیل زنجیره ارزش

20

21,83040,000کاوه

بهره‌برداری از فاز 2 
فولاد‌سازی، گزارش‌های 

مناسب  دوره‌ای و افزایش   
قیمت شمش جهانی   

10

10بازدهی معقول و مناسب --صندوق پیشگامان 

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

21,83028,000کاوه
وضعیت بنیادی مناسب 
و افزایش نرخ فروش 

محصولات
15

28,41042,000های وب
وضعیت بنیادی مناسب 
و افزایش نرخ فروش 

محصولات
15

4,8636,000تنوینح
وضعیت بنیادی مناسب و 
فاصله مناسب قیمت حق 

تقدم با سهام
20

65,04075,000فجر
وضعیت بنیادی مناسب 
و افزایش نرخ فروش 

محصولات
10

180,210198,740آریا
وضعیت بنیادی مناسب 
و افزایش نرخ فروش 

محصولات
10

ت
مد

د ‌
بلن

افزایش نرخ دلار و احتمال 12,50020,000فارس
15کاهش نرخ خوراک مایع

نسبت پایین قیمت سهم به 17,43520,000آریان
15خالص ارزش داریی‌ها

8 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پرداز آریان

قیاس مع الفارق!
س��ال ٩٢ بازار ريخت چون به‌عنوان مهمترين عامل، 
س��ود بانكي در انتهاي س��ال رس��ما به ٢٧ درصد و 
غيررس��مي براي پول‌هاي بزرگ )بالاي كي ميليارد( 
به ٣٠ درصد رس��يد. هدف دول��ت فقط كنترل تورم 
بود، ف��ارغ از اينكه همه بازارها به رك��ود بروند يا نه. 
س��ال ٩٢ بازار ريخت چون هيچ برآيند مثبتي براي 
قيمت‌هاي جهاني فلزات و نفت وجود نداش��ت. سال 
٩٢ بازار ريخت چون قيمت خوراك پتروشيمي‌ها به 
ش��دت افزايش پيدا كرد. س��ال ٩٢ بازار ريخت چون 
دولت هي��چ نيازي به بورس احس��اس نميك‌رد و در 
واقع ارزش��ي براي اين ب��ازار قائل نبود و بهتر بگوييم 
نمي‌دانس��ت كه اين بازار چق��در مي‌تواند براي دولت 

مفيد باشد. 
پس از نظر بنيادي مقايسه امسال با سال ٩٢ به هيچ 
عنوان درس��ت نيست. اما از نظر نموداري هم، چنين 
مقابسه اي اشتباه است، همانطور كه در خاطره‌اي كه 
ذكر كردم، صرفا با تشابه نمودارها در كي مقطع زماني 
نمي‌توان به كي نتيجه واحد رسيد و شواهد بسياري 
وجود دارد كه فرضيه تشابه را در مورد آينده شاخص 
كل رد ميك‌ن��د ولي همچنان هم��ه اينها احتمالات 

است و احتمال وقوع هر چيزي ممكن است.
@vahidkeshmirypour

سواد مالی
 اصول راهبردی در خرید زمین و خانه

 سرمایه‌گذاری که به حفظ اموال کمک می‌کند
قابوسنامه در قرن پنجم هجری توسط عنصرالمعالی نگارش یافته 
و راهکارهایی برای انجام بهتر و شایس��ته‌تر امور گوناگون فردی و 
اجتماعی ارائه می‌دهد؛ از جمله این راهکارها، آموزه‌های سواد مالی 
در موضوعاتی چون پس‌انداز، کس��ب درآمد، دخل و خرج، قرض، 

خرید و فروش، مشارکت و غیره است. 
حفظ مال با خرید ملک 

ت�الش برای نگهداری مال، ارزش��ی بیش از تلاش برای به دس��ت 
آوردن آن دارد. حفاظت از مال- هرچند اندک -واجب است؛ چون 
کسی که نتواند مال اندک را تدبیر کند، از پس تدبیر و نگاه‌داری مال زیاد هم بر نمی‌آید. 
یکی از راه‌های حفظ ثروت، خرید زمین است. زمین، ثروت بی‌خطر و بی‌ضرر است. پس 
از خرید آن، خوب است در آن ساختمانی بنا کنی، یا اگر زراعی است آن‌چنان آباد کن 
که ثمر دهد؛ زیرا ارزش زمین در این است که برای تو درآمدی داشته باشد، وگرنه صرف 
خرید و نگهداری زمین ارزشی ندارد؛ فرض کن همه بیابان‌های دنیا ملک تو باشند! چه 
فایده‌ای دارد؟ ارزش کدخدا به روس��تا و ارزش روستا به داشتن درآمد است؛ درآمد هم 

جز از راه ساخت و ساز و آبادی به دست نمی‌آید.
شروط معاملات زمین 

*رعایت قوانین معامله: اگر خواستی زمین یا ملک بخری، قوانین معامله و داد و ستد 
را رعایت کن تا در کارَت موفق شوی؛

*زم�ان خرید و فروش: اگر قصد خریدداری، هنگام کس��ادی و رکود اقدام کن و اگر 
قصد فروش داری، هنگام رواج و رونق بازار دس��ت به کار ش��و. هنگام خرید و فروش به 
زمان و موقعیت بازار دقت کن و از کس��ب س��ود خجالت نکش؛ چون بزرگان گفته‌اند: 
»اگر می‌خواهی در زندگی بهره‌مند ش��وی، باید سود به دست آوری و پیوسته در تلاش 

و تکاپو باشی.«
*«مِکاس‌کردن: هنگام خرید، از مکاس کردن )چانه زدن( غافل نشو! این کار به قدری 

ارزشمند است که خود، نیمی از تجارت محسوب می‌شود.
*سود: هنگام خرید، به مقدار سود و ضرری که به تو می‌رسد دقت کن و بر این اساس، 
بهترین تصمیم را بگیر. اگر می‌خواهی هیچ وقت تنگدس��ت و فقیر نشوی از سودی که 
هنوز به دس��ت نیاورده‌ای، مایه نگذار و اگر دوست داری که اصل سرمایه‌ات حفظ شود، 

از سودی که پایانش ضرر است، برحذر باش؛
*از خریدن این چند زمین پرهیز کن: اول، زمینی که همسایه ندارد یا اطرافش آباد 
نیس��ت؛ دوم، زمینی که معیوب است؛ سوم، زمینی که شبهه‌ناک است یا سند محکم و 

مشخصی ندارد.
نکاتی مهم در خرید خانه

*در محل‌هایی خانه بخر که مردم خوب و نیکوکاری داشته باشد؛ *درحاشیه شهر خانه 
نخر؛ *خانه کهنه و فرس��وده را فقط به دلیل ارزانی، نخر؛ *به همس��ایگانت دقت کن؛ 
مثل معروفی می‌گوید: »اول همسایه بعد خانه.« و نیز گفته ارزشمندی از بزرگمهر است 
که:»چهار چیز از بلاهای بزرگ به شمار می‌آیند: همسایه بد، عیال زیاد، همسر ناسازگار 
و فقر و نیازمندی.«؛ *در محله‌ای خانه بگیر که در آن محله، تو از همه ثروتمندتر باشی؛ 

* پیش از خرید خانه، همسایه خوبی انتخاب کن و حقوقش را رعایت نما.

حبیب فرجی‌دانا
مدیر سرمایه‌گذاری 

لوتوس پارسیان 

نیره‌السادات علوی
کارشناس آکادمی 

هوش مالی
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