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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

 هفته نامه بورس را از مهمانداران 

 ماهان، کاسپین، تابان، کیش ایر 

و ایران ایر تور بخواهید

سرمقاله
 کابینه دو فرمان

ایــن روزهــا که بــه آخرین 
زمستان صدارت دولت نزدیک 
می شــویم، گویی دیگر حنای 
بورس در کابینــه رنگی ندارد 
و از ســبزی بهار و تابستانش 

کاسته شده و سفیدی برف برآن نشسته است. 
پس از آنکه اختلاف نظر دو وزیر بر سر واگذاری 
سهام پالایشگاهی ها به زمین خصوصی سازی و 
بورس کشیده و سهامداران احساس تشتت آرا بر 
سر آینده بازار سرمایه را در کابینه حس کردند، 
بازار ســهام با چالش جدی روبه رو شــد؛ هنوز 
بورس نتوانســته بود از ضربه درون گروهی تیم 
اقتصادی دولت به طور کامل قامت راســت کند 
که یکــی دیگر از وزرای کابینه به بهانه حمایت 
از گروهــی خاص، مهمترین اصل اقتصاد آزاد را 

صفحه 2نشانه گرفت... 

یادداشت
آزادسازی نافرجام

آزادســازی سهام عدالت که با 
هدف کمک بــه تعمیق بازار 
واگذاری مدیریت  ســرمایه و 
تصویب  مــردم  دارایی هــای 
شــده بود، با ابهامات بســیار 

زیاد تاکنون به سرانجام نرسیده است. بسیاری 
از افــرادی که متقاضی کنترل ســهام بوده اند 
همچنان ســهام مذکور را در سبد دارایی های 
خود نداشــته و امکان انجــام معاملات بر روی 
سهام مذکور فعلا برایشان وجود ندارد. تعدادی 
از شــرکت های کارگزاری کــه در این زمینه 
پیشرو بوده اند تنها توانسته اند در خواست های 

فروش مشتریان را دریافت کنند... 
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 ضرورت انتخاب بانک های پربازده برای سرمایه گذاری

 آغاز پذیره نویسی آوای فردای زاگرس 
 رکورد هزارمیلیارد تومانی بیمه نوین 

 افزایش سرمایه 100درصدی »آریا«
 تداوم توسعه و عرضه اولیه »سپیدار« 

 »سحرخیز« هزار میلیاردی شد
 »وپارس« چوب حراج می زند
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علل ریزش شاخص در پی رشد سرسام آور بازار بررسی شد

باخت در بازی برد - برد

 چشم انتظاری
 برای رونق بورس
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دست اندازهای بی پایان سهام عدالت
دام قیمت گذاری عرضه های اولیه
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محمدحسین صدراییسید فرهنگ حسینیاحمد پویانفرروح الله حسینی مقدم

امیر آشتیانی عراقی

ضرورت تقویت فرهنگ سازی بورس

داریوش روزبهانه

ملــزم نیســتیم که پاســخ تک تک رســانه های 
تخریب گر غیرحرفه ای را بدهیم اما به طور یقین، 
مقابلــه موضوعی با جریان ســازی آن ها را وظیفه 
خود می دانیم و برای انجــام این وظیفه مهم، به 
هم افزایی رســانه های حرفه ای نیز دلگرم هستیم. 
موارد مذکور بخشی از دیدگاه های یکی از مدیران 

رسانه ای بازار ســرمایه است. فرصتی فراهم شد پیرامون برخی مسائل 
این حــوزه در گفت وگویی کوتاه نظرات ســیاوش وکیلی، مدیر روابط 

عمومی و امور بین الملل سازمان بورس و اوراق بهادار را جویا شویم. 
صفحه 7
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اخبار هفته
واریز پیش پرداخت خرید واکسن کرونا  

رئیــس کل بانک مرکزی از واریــز پیش پرداخت 
مربوط به خرید ۱۶.۸ میلیون دوز واکسن کوواکس 
با همکاری دو بانک ایرانی و ســه بانک اروپایی در 
اولین روز بعد از تعطیلات ژانویه، به حساب کارگزار 

سازمان بهداشت جهانی خبر داد.
عبدالناصر همتی با انتشار یادداشتی در اینستاگرام 
خود نوشــت: همان گونه که اعلام کرده بودم، بر 
اســاس توافقات وزارت بهداشت ودرمان کشورمان، برای دریافت تعداد ۱۶.۸ 
میلیون دوز واکسن کوواکس، پیش پرداخت توافقی برای خرید واکسن مورد 
نظر با تلاش همکاران در امور بین الملل و با وجود موانع ناشی از تحریم آمریکا 
با همکاری دو بانک ایرانی و ســه بانک اروپایی به حســاب کارگزار ســازمان 
بهداشت جهانی واریز شد. رئیس کل بانک مرکزی اظهار داشت: مبالغ بسیار 
بیشــتری نیز برای خرید واکسن کرونا تخصیص داده ایم که در صورت تأیید 
مســولان وزارت بهداشت، تأمین ارز خواهد شد. همتی افزود: امیدوارم هرچه 
ســریع تر شــاهد دریافت و بهره  برداری از واکســن های خریداری شده و به 

خصوص واکسن های تولیدی در داخل کشور باشیم.

ثبات مالیات بر مستغلات و اجاره   
مالیات بر مســتغلات و یا مالیات بــر اجاره در 
بودجه۱۴۰۰ همانند ســال های گذشــته یعنی 
۱۳۹۹ افزایش نیافته و درآمدهای دولت در این 

زمینه ثابت خواهد بود.
رحیم زارع، سخنگوی کمیســیون تلفیق بودجه 
مجلس نخستین مصوبه کمیســیون را مالیات بر 
مســتغلات یا مالیات بر اجاره عنوان کرد و گفت: 
مالیات بر مســتغلات و یا مالیات بر اجاره همانند ســال های گذشته است و 
نسبت به سال ۱۳۹۹ افزایش نیافته است. سخنگوی کمیسیون تلفیق بودجه 
درخصوص افزایش حقوق عدالت مالیاتی هم گفت: این افزایش پلکانی تا سقف 
۴ میلیون تومان است تا از معافیت مالیاتی نیز برخوردار باشند و از ۴ میلیون 
حقــوق به بالا دریافت مالیــات به صورت پلکانی انجام می شــود.زارع در این 
خصوص اظهار داشت: پیش بینی مجلس مبلغ ۴ هزار و ۶۰۰ میلیارد تومان در 
آمد دولت از مالیات است. البته موضوع مالیات در بودجه ۱۴۰۰ و در کمیسیون 
تلفیق فقط یک ســوم یا یک چهارم آن بررسی شده است و در روزهای آینده 

موارد دیگر مالیات ها بررسی خواهد شد. 

 شــاخص کل بورس تهران، در 
طــول هفته گذشــته ، ۴۳۴55 
واحد ریزش داشت و در پایان روز 
چهارشنبه روی عدد ۱,۳۱۰,۶5۹,۸۴ ایستاد. ارزش معاملات 
به ۱۰۹5۱ میلیارد تومان رسید و حجم معاملات نیز ۹5۱۸ 

میلیون سهم بود. 
در بــازار فرابورس، آیفکس ۱۴۶ واحد ســقوط کرد و به 
۱۹,۰7۶ واحد رسید. ارزش معاملات 25۴۹۹ میلیارد تومان 
شد. حجم معاملات نیز در روز چهارشنبه به 2۹۹۹ میلیون 

سهم رسید.

عرضه های سنگین و خروج پول 
معاملات روز شنبه با عرضه های سنگین آغاز شد. افت بیش 
از ۴۳ هزار واحدی شاخص کل و ۸5۰۰ واحدی شاخص هم 
وزن گواهی بر این مدعا بود.محصولات شیمیایی، دارویی ها و 
فلزات اساسی در صدر گروه هایی با بیشترین ارزش معاملات 
قرار گرفتند. بیشترین تغییر مالکیت حقیقی در گروه فلزات 
اساســی با رقم فروش ۳۰۱ میلیارد تومانی صورت پذیرفت. 
در گــروه کانه های غیر فلزی و محصولات چوبی جذب پول 
وجود داشت. چخزر در گروه محصولات چوبی با صف خرید 
معاملات خود را گرفت. کهمدا نیز در این گروه کانه های غیر 
فلزی ، معاملات مثبت جــذاب و پر حجمی را رقم زد. نماد 
کسرام در گروه کانه های غیر فلزی جهت شرکت در مجمع 

عمومی عادی سالانه متوقف شد. 
در نقطــه مقابل در گــروه فلزات اساســی، محصولات 

شیمیایی و پالایشی خروج پول را شاهد بودیم.
در میان تک نمادها کلر، برکت و وآذر مورد توجه حقیقی ها 
قرار گرفتند.شستا گرچه توسط حقیقی ها با عرضه همراه بود. 
ولی توسط حقوقی ها حمایت شد. فولاد، خودرو، وسپهر و فملی 
نیز با تحرکات مثبت حقوقی ها همراه بودند. در مجموع، بالغ بر 
۱7۸۱ میلیارد تومان خروج نقدینگی رقم خورد و خالص ارزش 

معاملات بالغ بر ۱۱ هزار و 5۰۰ میلیارد تومان بود.

تحرکات مثبت تک نماد ها 
معاملات روز یکشنبه بهبود نســبی نسبت به روز شنبه 
داشت و شیمیایی ها بیش از سایر گروه ها و بالغ بر ۴۳ میلیارد 
تومان جذب پول داشت. زراعت و ماشین آلات نیز جزو سایر 

گروه های مورد توجه بازار بودند.
پالایشی ها، خودروســازان و فلزات اساسی نیز رکورددار 
خروج پول از بازار شدند. تک نمادهایی که حقیقی ها مد نظر 
داشتند و شاهد تحرکات مثبت در آنها بودیم، شامل وپارس، 
بوعلــی و نوری بودند. همچنین حقوقی ها به کمک شــپنا، 
خودرو و وآیند شتافتند تا حمایت خود را به اثبات برسانند. 
خروج نقدینگی نسبت به شنبه کاسته شد و به ۶۰۰ میلیارد 
تومان رسید. خالص ارزش معاملات بهبود نسبی داشت و به 

رقم ۱۴ هزار و 5۰۰ میلیارد تومان رسید. 

جذب نقدینگی محدود
دوشنبه با رشد بیش از ۱۹ هزار واحدی شاخص کل پایان 

یافت. قرعه تحرکات مثبت این بار به نام معدنی ها، بیمه ای ها 
و خودرویی ها افتاد. البرز و تاصیکو در این میان بیش از سایر 
نمادها درخشش داشتند.شرکت های چند رشته ای صنعتی 
به ویژه شستا، دارویی ها و بانکی ها خروج پول را تجربه کردند. 
وملل و شــغدیر نیز تحت لوای حقوقی ها قرار گرفتند. و باز 

حمایتی از شستا که عملًا کوتاه مدت و بی نتیجه است!
در مجموع بازار جذب نقدینگی محدودی داشت و خالص 

ارزش معاملات به ۱۳ هزار و ۳۰۰ میلیارد تومان رسید.

قدرت دست غذایی ها
ســه شــنبه روز غذایی ها و زراعت بود. غشــاذر، غصینو 
و زملارد تحرکات خوبی داشــتند. خروج پــول از بانکی ها، 
شــیمیایی ها و سرمایه گذاری ها محسوس بود. حقیقی ها به 

تک نمادهای کوثر، شتوکا و چدن توجه خاص داشتند. 
حقوقی هــا نیز وتجارت را از گروه بانکــی از یاد نبردند و 
تلاش خود را جهت حمایت سهم بکار گرفتند. البته که فولاد 
مبارکــه از گروه فولادی ها و بوعلی در میان پتروشــیمی ها 
حمایت حقوقی ها را داشت. خروج پول 5۴۹ میلیارد تومانی 
و خالــص ارزش معاملات ۱۴ هــزار و 5۰۰ میلیارد تومانی 

ماحصل بازار سه شنبه بود.

افت قیمت سراسری 
معاملات روز چهارشــنبه میزبان نماد ســپیدار بود. ۱5 
درصد از سهام شرکت سپیدار سیستم آسیا معادل ۱۱۹۴۰۰ 

میلیارد تومان، در گروه رایانه عرضه اولیه شــد. از این میزان 
2۶ میلیون سهم جهت عرضه عموم و ۴ میلیون جهت عرضه 
به صندوق های سرمایه گذاری اختصاص یافت. در فرآیند این 
عرضه اولیه، 7 سهم در سقف قیمتی ۳۹۸۰۰ ریال به هر کد 
تخصیص یافت. چهارشنبه منحوس با افت قیمت در سراسر 
بازار و ریزش ۳۹ هزار واحدی شاخص کل همراه شد. فارس، 
فملی و فولاد بیشترین اثر منفی را بر شاخص کل رقم زدند. 
محصولات غذایی بیشترین ارزش معاملات بازار را به خود 
اختصاص داده و در حدود 2۴ میلیارد تومان حقیقی ها تغییر 
مالکیت به ســمت این صنعت داشــتند.البته صنایع کاشی، 
ســرامیک و لاستیک و پلاســتیک نیز در میان رکوردداران 

جذب پول جای گرفتند.

جولان حقیقی ها
تک نماد قاسم تحرکات مثبتی را توسط حقیقی ها داشت. 

خدیزل و پتایر نیز جزو نمادهای مورد توجه بازار بودند.
در مجموع، بیش از ۱۸۰۰ میلیارد تومان خروج نقدینگی 
در بازار رقم خورد و خالــص ارزش معاملات بالغ بر ۱۴ هزار 
و 7۰۰ میلیارد تومان شــد. گرچه صف های فروش در پایان 
بازار جمع آوری شد ولی پاتک بزرگی به بازار وارد شد. عمده 
خریدهای بازار چهارشنبه توســط حقیقی ها رقم خورد و به 
صورت دقیق تر در 57 درصد موقعیت های خود خریدار بودند.

چالش آفرینی صمت
از جمله عمده ترین دلایلی که عرضه های چهارشــنبه را 
تشدید کرد می توان به اصرار صمت برای کاهش بیشتر قیمت 
فولاد بورس کالایی اشاره کرد. با انتشار این خبر طی روز سه 
شنبه، عرضه در نمادهای فولادی سنگین شد و بازاری منفی 

مشاهده شد. 

پاسخی قاطعانه
بر اســاس این گزارش روز سه شنبه ، معاون امور معادن 
وزارت صمــت در نامه ای به بورس کالا، این نهاد را ملزم به 
در نظر گرفتن قیمت پایه از تاریخ ۱۶ دی ماه کرد، اما بورس 
کالا در پاســخی قاطعانه، این درخواست را رد و در نهایت به 

شورای عالی بورس ارجاع داد. 

در نظر گرفتن شوک های سیاسی
از دیگر دلایل منفی بازار نیز می توان شوک های سیاسی 
مرتبط با پافشاری ترامپ بر پیروزی در انتخابات اشاره داشت. 
در نهایت دموکرات ها در سنا پیروز شدند. بنابراین ترامپ هم 
سنا و هم مجلس نمایندگان و هم ریاست جمهوری را تحویل 

حزب دموکرات و بایدن داد. 

پرهیز از معاملات هیجانی
روزهای منفی بازار در حالی تکرار می شود که در بازارهای 
جهانی بهای مس از ۸هزار دلار و نفت از 5۳ دلار فراتر رفتند. 
تحرکات مثبت در گروههای کوچک برجسته تر است و بزرگان 
برچسب قربانی گرفتند. با توجه به مواردی که مطرح شد در 

ادامه باید منتظر ماند و از معاملات هیجانی پرهیز کرد.

افزایش تورم با حذف ارز ۴۲۰۰    
رئیس کمیســیون برنامه و بودجه مجلس شورای 
اســلامی اعلام کرد حــذف ارز ۴2۰۰ تومانی روی 

تورم اثرگذار است. 
حمید رضا حاجی بابایی، رئیس کمیسیون برنامه 
و بودجه مجلس دربــاره حذف ارز ۴2۰۰ تومانی 
در کمیسیون تلفیق بودجه، اظهار کرد: دوستانی 
که پیشــنهاد حــذف ارز ۴2۰۰ تومانی را دادند، 
نظرشان این است که یک بســته دارند که این بسته جلوی هرگونه تورم را 
بگیرد. رئیس کمیسیون برنامه و بودجه یادآورشد: در اینکه حذف ارز۴2۰۰ 
تومانی تورم دارد، شــکی نیست اما دوستانی که این پیشنهاد را دادند به ما 
می گویند که ما بســته ای داریم که این بسته جلوی تورم را می گیرد و این 
بحث باید روشــن شــود.حاجی بابایی با بیان اینکــه قطعا حذف ارز ۴2۰۰ 
تومانی در تورم تاثیرگذار است، اضافه کرد: مگر می شود نهاده های کشاورزی 
را با ارز ۴2۰۰ وارد می کردید یا مثلا حقوق گمرکی۴2۰۰ باشــد، یک باره 
۱75۰۰ تومان باشــد؟ این قطعاً اثرگذار است و شکی نداریم و اگر آن بسته 

را تعریف نکنیم، تورم به دنبال دارد.

سرمقاله

بازار نفت شکننده است  
با توجه به عدم قطعیت های کنونی در طرف های 
عرضــه و تقاضا، ماه های آینده بــرای بازار نفت 

بسیار تعیین کننده خواهد بود.
بیژن زنگنه وزیر نفت درباره روند پیشرفت مذاکرات 
گفت: دو پیشنهاد وجود دارد که تقریبا ۱۸۰ درجه 
با هم متفاوتند؛ یک طرف موافــق ادامه تولید به 
میزان کنونی اســت و طرف دیگر خواهان افزایش 
5۰۰ هزار بشــکه ای تولید است.روسیه به ســهم بازار توجه بیشتری دارد در 
حالی که طرف مقابل برای قیمت اولویت بیشــتری قائل است. زنگنه با بیان 
اینکه هر تصمیمی نیازمند اجماع همه اعضاســت، ادامه داد: با توجه به عدم 
قطعیت های کنونی در طرف های عرضه و تقاضا، ماه های آینده برای بازار نفت 
بسیار تعیین کننده خواهد بود. وی گفت: دراین شرایط تصمیمات کوتاه  مدت 
اســت و برگزاری جلسات اوپک پلاس به طور ماهانه معقول است.وزیر نفت با 
بیان اینکه آنچه برای ما مهم اســت این است که به ذخایر و میزان تولید نفت 
جهان افزوده نشود، تصریح کرد: بازار نفت شکننده است و یک اشتباه می تواند 

سبب کاهش قیمت نفت شود و مشکلات زیادی ایجاد کند.

شهلا حیدری
کارشناس معاونت اقتصادی 

وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی

یادداشت

 شوک های پی در پی چالش آفرید 

 پاتک بزرگ 
به بازار 

کابینه دو فرمان 
این روزها که به آخرین زمســتان صدارت دولت نزدیک می شویم، گویی دیگر حنای بورس 
در کابینه رنگی ندارد و از سبزی بهار و تابستانش کاسته شده و سفیدی برف برآن نشسته 
است. پس از آنکه اختلاف نظر دو وزیر بر سر واگذاری سهام پالایشگاهی ها به زمین خصوصی سازی و بورس کشیده 
و ســهامداران احساس تشــتت آرا بر سر آینده بازار ســرمایه را در کابینه حس کردند، بازار سهام با چالش جدی 
روبه رو شــد؛ هنوز بورس نتوانســته بود از ضربه درون گروهی تیم اقتصادی دولت به طور کامل قامت راست کند 
که یکی دیگر از وزرای کابینه به بهانه حمایت از گروهی خاص، مهمترین اصل اقتصاد آزاد که بورس فرزند خلف 
آن محسوب می شود را نشانه گرفت و تمام مشکلات اقتصادی وزارتخانه متبوعش را به گردن بورس کالا انداخت و 
خواســتار تغییر رویه قیمت گذاری در این بازار شد. بررسی این مسئله از جنبه ای دیگر هم قابل تأمل است؛ دولت 
بنا دارد ســال آینده حدود ۹۰هزار میلیارد تومان از بودجه خود را از محل واگذاری ســهام شرکت ها تأمین کند، 
اما واکنش ســهامداران به این اتفاقات نشان می دهد؛ »زهی خیال باطل«. سرمایه گذاران باهوش تر از این حرف ها 

هستند و تا ناامنی و بی ثباتی قوانین ببینند در کوتاه ترین زمان به سراغ درب خروج می روند. 
این دســت درازی به قوانین، مصداق بارز تضییع حقوق سهامداران شرکت ها به خصوص سهامداران شرکت های 
فولادی است که سهم بسزایی در بازار سرمایه دارند و نشان از نداشتن عزم جدی و حمایت عملی از بازار سرمایه 
است و به طور قطع سهامداران و سرمایه گذاران ترجیح شان این است که به جای حضور در بازاری که هر روز دچار 
تغییرات بنیادین می شود، به سمت بازارهای با ثبات تر و کم ریسک تر بروند. این مهم مصداق کاملی است از اینکه 
ســهام قابل واگذاری دولت خریداری ندارد و از همین الان باید آن را روی میز مانده حساب کند و یا برای اصلاح 

ظاهری در قالب رد دیون به طلبکارانش بدهد که البته در عمل چیزی عایدش نمی شود.
اما این همه ابعاد ماجرا نیســت؛ واکنش های ســازمان بورس و اوراق بهادار به نمایندگی وزارت اقتصاد و دارایی 
اختلافــات بنیادی بیــن اعضای کابینه به خصوص تیم اقتصــادی دولت را بر ملا کرد، چرا که از طرفی ریاســت 
جمهــوری به صراحت از ایــن بازار کارا حمایت کرد و یکی دیگر از این اعضا آشــکارا بــه مخالفت با همان نهاد 
برخاســت. عمق فاجعه آنجاست در حالی که در راهروهای پارلمان برای استیضاح وزیر اقتصاد در حال جمع آوری 
امضا هســتند، کمیســیون اقتصادی مجلس شورای اســلامی به هواخواهی بورس به عنوان سازمان متبوع همان 

وزارتخانه برمی خیزد.
 این قبیل رفتارها در دولت های به اصطلاح »اصلاح طلب« مسبوق به سابقه است. در دولت هشتم نیز بین وزیر 
اقتصاد و رئیس سازمان برنامه و بودجه وقت اختلاف نظر شدید در گرفت و درنهایت منجر به تغییر هر دوشد؛ حال 
باید دید این اختلاف پایان خوشی پیدا می کند و یکی به نفع دیگری کوتاه می آید یا اینکه کابینه دولت دوازدهم 
هم به سرنوشت دولت هشتم دچار خواهد شد. اما هر اتفاقی رخ دهد، اعتماد سلب شده سهامداران به این زودی ها 

جلب نمی ءشود و آب رفته به جوی برنمی گردد.

آزاد سازی بی سرانجام 
آزاد ســازی ســهام عدالت که با هدف کمک به تعمیق بازار سرمایه و واگذاری مدیریت 
دارایی های مردم تصویب شــده بود، با ابهامات بســیار زیاد تاکنون به سرانجام نرسیده 
است. بســیاری از افرادی که متقاضی کنترل سهام بوده اند همچنان سهام مذکور را در 
ســبد دارایی های خود نداشــته و امکان انجام معاملات بر روی سهام مذکور فعلا برایشان وجود ندارد. تعدادی 
از شــرکت های کارگزاری که در این زمینه پیشــرو بوده اند تنها توانســته اند در خواست های فروش مشتریان 
را دریافــت کننــد. تعداد افرادی که از مرحله اول و دوم فروش ســهام عدالت هنوز مبلغ فروش خود را دریافت 

ننموده اند کم نبوده ، لذا مرجعی هم که باید به این امور رسیدگی کند مشخص نیست. 
نبود التزام عملی در واگذاری مدیریت سهام و تنها اخذ در خواست فروش تنها اتفاقی بوده که در این عرصه 
رخ داد.البته مردم همچنان در مدیریت ســهام خود مشــکل دارند و ساز وکار مشخصی برای رفع عیوب در نظر 
گرفته نشــده اســت چرا که اهتمامی به واگذاری در نهاد تصمیم گیرنده وجود ندارد. اگرچه اخذ در خواســت 
فروش سهام عدالت در روزهای رونق بازار و خروج منابع از بازار در ماه های گذشته اتفاق افتاده است، اما اکنون 
در روزهای افول بازار نهادی از ســوی دولت که حمایت مســتقیم از بازار انجام دهد وجود ندارد و دولتی ها به 
بســان ســایر نهادها و ارگان ها نظاره گر افت بازار هســتند. در حالی که همین معاملات خرد و بلوک واگذاری 
ســهام شرکت ها به طرفیت از دارندگان برای مردم سهامدار مشخص نیست و اینکه مسئله مذکور از طریق چه 

شرکت های کارگزاری صورت پذیرفته ، شفاف نشده و به سایر ابهامات دامن زده است. 
سال هاســت که دولتی های نا آشنا با بازار سرمایه و ریسک ،مترصد ایجاد پیوند بین شبکه بانکی کشور و بازار 
سرمایه هستند. حال آنکه فضا در این دو بازار )پول و سرمایه( بسیار متفاوت است. در حالی که بازار سرمایه بازار 
ریسک و عدم اطمینان است ، بازار پول و شبکه بانکی در قطعیت به سر می برند و تمامی نرخ ها در تأمین مالی و 
سود و سپرده ها از قبل مشخص است. لذا استفاده از دارایی سهام برای ارائه تسهیلات بسیار دشوار است، از طرفی 
بانک ارائه دهنده تسهیلات نیز نمی داند وام گیرنده دقیقا سهام چه شرکتی را وثیقه کرده است و در صورت نکول 
وام گیرنده اقدام متناســب با آن چیست و چگونه می تواند مطالبات خود را دریافت کند. لذا در فضای ابهام فعلی 
برای مردم و سرمایه گذاران تنها نتیجه منطقی این است که دولت اهتمام لازم در واگذاری سهام شرکت ها را ندارد.

امیر آشتیانی عراقی 
مدیر مسئول

محسن بهشتی نامدار
مدیر واحد تأمین مالی 

کارگزاری بانک رفاه

کج رفتاری های قابل تامل 
همواره در ادوار تاریخی بازار ســرمایه شــخصیت های حقوقی 
نقش بازی ســاز یا محوری در تعیین جهت بازار داشــته اند. 
آنچه در ســال ۹۹ اتفاق افتاد این بود که شخصیت حقیقی با 
سرمایه های بزرگ به جمع بازار اضافه شدند که بعضا هم دیده 
می شــود با شخصیت های حقوقی روابط نیز دارند. این موضوع 
که آیا شخصیت های حقوقی مدتی بوده که نقش حامی را دیگر 

نداشته ، چند علت مختلف دارد.
حقوقی ها عموما دســتوری حمایت می کنند ، این اشــخاص 
منافع خودشان و سهامدارانش را در جهت حمایت بازار نمی بینند 
ودســت آخر آنکه در برخی رویداد ها نقش حامی اشخاص حقیقی وابسته را ایفا می کنند. 
علت اول همواره باعث می شود که حقوقی بلاگردان بازار باشند. یعنی اگر حقیقی ها به هر 
علت وارد بازار می شــوند حقوقی باید مانند پدر خوب نقش ایفا کند و اشتباه فرزند خود را 
قبول کند. در باب علت دوم که مســتقل از علت اول نیســت مجمع سهامداران همواره از 
 شــخصیت های تصمیم گیر در شرکت انتظار سود و بازده مناسب دارند. زمانی که حقوقی
 می بایســت نقش حامی ایفا کند اما می داند که نفع سهامدارانش در آن نیست دچار تضاد 
منافع می شود و سعی می کند بار مسئولیت کمتری بپذیرد. اما مورد سوم که رفتاری تکرار 
شونده در رفتار بازار هست نقش حقوقی در سوخت موشک حقیقی در بالا رفتن سهام های 
کمتر نقد شــونده اســت. حقیقی های وابسته یا غیر وابســته با رفتاری غیر اخلاقی دنبال 
شرکت هایی هستند که جریان نقدشوندگی کمتری در بازار دارند و تلاش می کنند با کاهش 
نقدشوندگی با پول های خود به اصلاح سهام را خشک کنند. این خشکی سهم موجبات را 
برای حرکت موشکی فراهم می کند اما تا کجا. قطعا تا جایی که حقوقی وابسته بیاید و همه 
سهام را در آن قیمت از حقیقی تحویل بگیرد. البته که گونه ها دیگری از این کج رفتاری ها 
وجود دارد اما آنچه که شرکت های کوچک بورسی را محمل ثروت آفرینی می کند همکاری 
حقیقی های ثروتمند و حقوقی های بدون نظارت است. با توجه به مواردی که مطرح شد، این 
پرسش پیش می آید که چه کنیم که مسایل مذکور رخ ندهد و حقوقی محمل ثروت آفرینی 
نشود. نکته در عدم وجود رفتار کنترل شونده ای مثل مالیات بر عایدی سرمایه برای سود های 
هنگفت است. به زبان بازار اگر صرف نداشته باشد انگیزه به وجود نمی آید. سخن آخر، بازار 
نباید فضایی باشد که جهتش را حقوقی یا حقیقی مشخص کند. ناظران باید ابزارهای جدید 

وراه های ثروت اندوزی یک شبه را محدود ویا ببندند. 

امکان خروج از اقتصاد سفته بازی
مهمترین فرصتی که بازار ســرمایه در حال حاضر ایجاد کرده 
بیش از همه برای دولت و اقتصاد کشــور است و این مسئله از 

چند جهت می تواند با اهمیت باشد.
عمده درآمد دولت از طریق فروش دارایی های سهام در بازار 
سرمایه و نیم درصد مالیاتی است که از نقل و انتقال سهام بین 
سرمایه گذاران، ایجاد می شــود. باتوسعه بازار سرمایه در اصل 
درآمد پایداری برای دولت ایجاد شده است که در دو سال اخیر 
توانسته کمک شایانی به دولت کند، بنابراین اگر دولت بتواند با 
توجه به اهمیت این درآمد، از بازار حمایت کرده و نقدینگی های 
سرگردان جامعه را به سمت این بازار سوق دهد می تواند حتی در آمد پایدارتری را برای 
خود ایجاد و تضمین کند. می توان اقدامی انجام داد تا نقدینگی های سرگردان از سمت 
بازارهایی همچون مســکن ،ارز وغیره به سمت بازار سرمایه انتقال پیدا کند. تحقق این 
موضوع نیازمند سیاست و برنامه ریزی درست دولت است که چگونه نقدینگی و پس انداز 

مردم و سرمایه گذاران را از دیگر بازارهای مصرفی به بازار سرمایه سوق دهد.
این اقدام اگر به درستی انجام شود می تواند منجر به جلوگیری از سفته بازی در نیازهای 
مصرفی جامعه شود. البته برخی از دارایی ها و بازارها مانند مسکن و ارز که جزو نیاز عادی 
و ضروری مردم و تولیدکننده است نباید تبدیل به کالایی جهت سرمایه گذاری و یا سفته 
بازی شود. نقدینگی هایی که امروزه به عنوان سفته بازی در بازارها و کالاهای مختلف در 
حال جابجایی است، بهتر است به سمت سرمایه گذاری در بازار سرمایه و تولید سوق داده 
شود. هر چند این اتفاق نیازمند عمق بخشی هر چه بیشتر به بازار سرمایه است تا بتوان بازار 
را در مسیری درست هدایت کرد، اما بهتر است تیمی از افراد فرادولتی در زمینه هدایت 
نقدینگی در بازار سرمایه گام بردارد تا این در آمد پایدار حفظ شود. روند حمایت باید بدین 
شکل باشد؛ که اگر دیدیم بازار سرمایه حمایت مهمی را در شاخص کل از دست می دهد، 
باید دولت وتیم هدایت کننده سریعا به کمک بازار بیایند. بنابراین خوب است که دولت 
2۰ درصد از درآمد کسب شده خود از بازارسرمایه رادر صندوقی نگهداری کند تا در چنین 
مواقعی از بازار حمایت کند و بتواند بازار را در مسیر درست و رشد پایدار نگه دارد. به این 
ترتیب اقتصاد کشو ر نیز می تواند در وضعیت پایدار تری به سر برد و اقتصاد سفته بازانه به 
یک اقتصاد درست و بازار محور تبدیل شود. بر این اساس برخی بازار ها همچون بازار مسکن 

و دارایی های مصرفی دیگر هم به بازار سفته بازی تبدیل نخواهند شد.

 
 تحرکات مثبــت در گروه های کوچک 
برچسب  بزرگان  و  اســت  برجسته تر 

قربانی گرفتند

علی اصغر حیدری
کارشناس بازار

سجاد امیری
کارشناس ارشد کارگزاری 

نهایت نگر  خبــــر

آغاز پذیره نویسی آوای فردای زاگرس
 هفته نامه بورس: پذیره نویســی صندوق etf با درآمد ثابت صندوق آوای فردای زاگرس، 

شنبه جاری بیستم دی ماه از طریق بورس اوراق بهادار انجام می شود. 
علی قلی پور، رئیس هیأت مدیره ســبدگردان زاگرس، با بیــان این مطلب به صدای بورس 
گفت: بســیاری از افراد به دلیل نداشــتن وقت یا اطلاعات کافی در مــورد بازارهای مختلف، 
پول های خود را درسیســتم بانکی ســپرده گذاری می کنند و از بازدهی ســایر بازارها اطلاعی 
ندارند. براین اساس درخصوص توسعه صندوق های سرمایه گذاری، شرکت سبدگردان زاگرس 

برای تنوع بخشیدن به محصولات و خدماتی که دارد، اقدام به تاسیس و دریافت مجوز صندوق با درآمد ثابت آوای 
فردای زاگرس داشــت. قلی پور با اشاره به افرادی که صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت را انتخاب می کنند، 
افزود: سیاســت هایی زاگرس برای سرمایه گذاران با درجه ریســک پذیری پایین، سرمایه گذاری در اوراق با درآمد 
ثابت با بازدهی معقول اســت که براساس ابلاغیه هایی که از طرف سازمان بورس آمده است، می توان بخشی از این 
منابع را در ســهام، سرمایه گذاری کرد. رئیس هیأت مدیره سبدگردان زاگرس اظهار داشت: همچنین برای پوشش 
دادن به درخواســت ســرمایه گذاران با درجه ریســک پذیری بالاتر، این مجموعه در نظر دارد برای صندوق های 
ســرمایه گذاری ســهامی و صندوق های ســرمایه گذاری مختلط، اقدام به دریافت مجوز کند و در این حوزه ها نیز 
خدماتی به سرمایه گذاران ارائه دهد. وی در مورد مزیت این صندوق های سرمایه گذاری گفت: افراد با میزان سرمایه 
اندک می توانند به صورت غیرمســتقیم سرمایه گذاری کنند و بدین وســیله منابع خود را به صورت حرفه ای، تحت 
نظارت ســازمان اوراق بهادار مدیریت کنند. قلی پور تصریح کرد: صندوق آوای فردای زاگرس دارای سود روزشمار 
اســت و نداشتن نرخ شکست و تقسیم نشدن ســود ماهانه از مزیت های این صندوق به شمار می آید. این موضوع 
دغدغه ســرمایه گذاری مجدد ســود سرمایه گذاران را مرتفع می کند چراکه این ســودبه دست آمده دوباره در این 

صندوق سرمایه گذاری می شود. همچنین پذیره نویسی صندوق مذکور از 2۰ لغایت 2۴ دی ماه خواهد بود.
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مدتی اســت که از تنش های بازار دلار 
خبری نیســت و این بازار در شــرایط 
ثبات نســبی به ســر می برد، هر چند با روی کارآمدن جو 
بایدن پیش بینی ســقوط شــدید قیمت دلار عملی نشــد 
و شــاهد نزول اندک قیمــت دلار در بــازار بودیم.اگرچه 
کارشناسان مختلفی اثرگذاری های متفاوت قیمت ارز را بر 
بازار سرمایه در بازه های زمانی مختلف پیش بینی کردند، اما 
به نظر می رســد با توجه به ثبــات فعلی قیمت دلار و روند 
کاهشــی ماه های اخیر، کمی بعید به نظر می آید نرخ دلار 

قصد کاهش قیمت قابل توجهی را داشته باشد.
 اتفاق شگرفی رخ نمی دهد 

محمد مفیــد چپــردار، مدیرعامل 
کارگــزاری بورس بهگزین با اشــاره به 
سودآوربودن شــرکت های دلاری محور 
گفــت: بیشــترین میزان سودســازی 
شــرکت های موجود بر اساس صادرات 
محور اســت، بنابراین پایین آمدن نرخ 

ارز، ســود شرکت ها را کاهش می دهد. اما از بعد دیگر قطعا 
کاهش نرخ ارز ریسک های حاکم بر شرکت ها را نیز کاهش 
می دهد، ممکن است P/E بگیریم اما سود شرکت ها کاهش 
می یابد.البتــه با کاهش نرخ ارز صرفه اقتصادی صادرات نیز 
کم تر می شود و این روند منجر به ریزشی هر چند کوچک 
در بازار ســرمایه خواهد شــد. چپردار معتقد است: نرخ ارز 
در بهترین شــرایط نهایت 10 درصد کاهش می یابد و این 

رقم نمی تواند تاثیر چندانی بر بازارهای مالی بگذارد، بنابراین 
شاهد تغییر چندانی نخواهیم بود.مدیرعامل کارگزاری بورس 
بهگزین بیان داشت: اگر شــرایط اقتصادی به خوبی پیش 
نرود منجر به افزایش نرخ ارز می شود و در این صورت تمام 
بازارهای مالی با بحران مواجه خواهند شــد، برای مثال اگر 
این اتفاق رخ دهد، با نرخ بالای دلار مجبور به واردات قطعات 
ضروری خواهیم بود اما به دلیل افزایش شــدید نرخ ارز این 
اقدام ضروری ناکام می مانــد و در این صورت چرخه تولید 
متوقف می شود. این اتفاق می تواند برای تمام بازارهای مالی 

بحران زا و خطرناک باشد،  هرچند این یک فرضیه است.

روند قیمت کاهشی نخواهد بود 
باقر خادمی، مدیر ســرمایه گذاری 
فارابــی در خصــوص رونــد قیمت ارز 
می گویــد: مهمترین اتفاقی که در چند 
ماه اخیــر رخ داد روی کارآمدن بایدن 
بــود و دیدگاه افت دلار بــا این نتیجه 
قوت گرفت. البته برخی ســیگنال هایی 

وجود دارد که به نظر می رســد چنین اتفاقی بعید اســت.  
مواضع دولت جدید آمریکا در خصوص بحث موشکی ایران، 
برگشــت به برجام را کمی دشوار می کند و در نهایت شاهد 
افت خاصی در بــازار دلار نخواهیم بود. خادمی درخصوص 
تبعات انتخابات ریاست جمهوری در بازار ارز گفت: در این 
خصوص به نظر نمی رسد بازار دلار درگیر بازی شود و روند 
افزایشــی خودرا ادامه خواهد داد. همچنین در حالت کلی 

شاهد روند عجیبی در بازار دلار نخواهیم بود، اما شاید برای 
کوتاه مدت قیمت ارز به محدوده 30 هزار تومان باز گردد اما 

در مجموع روند قیمت دلار کاهشی نخواهد بود.
پتانسیل رشد بعد از انتخابات

 سجاد بوربور، معامله گر بازار های مالی 
گفت: اگر بودجه 1۴00 با فرض تحقق 
گشایش سیاسی بپذیریم این بودجه با 
عقلانیت اقتصادی تدوین شــده، یعنی 
گشایش سیاسی هم خواهیم داشت. وی 
تایید کلیات بودجه1۴00،  البته  افزود: 

امکان توافق سیاسی در برجام، سیگنال احتمال کاهش نرخ 
ارز را بــه بازارها داده و انتظــارات تورمی را کاهش خواهد 
داد. علاوه بر ایــن دولت دوازدهم به ماه های پایانی فعالیت 
خود رسیده و منطقی است که دولتمردان در روزهای پایانی 
فعالیت شان، تلاش کنند با کاهش نرخ ارز کارنامه مثبتی از 
خود به جای بگذارند .وی گفــت: در حال حاضر ارزش دلار 
در بازه ۲۵ الی ۲۸ هزارتومانی منطقی اســت.دلار کمتر از 
۲0 هزار تومان، باعث خروج سرمایه خواهد شد و این اتفاق 
باعث ساخته شــدن کف حمایتی دلار می شود؛ بنابراین در 
خوشــبینانه ترین حالت، بعید است که دلار به کمتر از ۲0 
هزار تومان برسد. اگر هم به این محدوده برسد، به سرعت به 
قیمت تعادلی)حدود ۲۵ هزار تومان( باز خواهد گشــت. بور 
بور درخصوص چشم انداز کوتاه مدت صنایع وابسته به نرخ ارز 
گفت: این صنایع تا زمان برگزاری انتخابات ریاست جمهوری 
برای ســرمایه گذاری جذاب نیستند. همچنین در قدم اول 
افت شــاخص تا محدوده یک میلیون و ۲00 هزار واحدی 
محتمل اســت. البته درنهایت با در نظر گرفتن چشم انداز 
تورمی و عدم توان بانک مرکزی برای سرکوب نرخ ارز، بازار 

سرمایه پتانسیل رشد بعد از انتخابات را دارد.

دیـــدگاه

جزییات فروش متری مسکن
 معاون توســعه بازار و مطالعات اقتصادی بورس 
کالای ایــران چگونگی خرید و فــروش و قیمت 

گذاری اوراق سلف موازی مسکن را تشریح کرد.
علیرضا ناصرپور، معاون توســعه بازار و مطالعات 
اقتصــادی بورس کالای ایــران در رابطه با اوراق 
ســلف مســکن، اظهار کرد: اوراق ســلف مسکن 
طرحی اســت که در راســتای راهبــردی کردن 
معاملات مسکن به کار گرفته می شود و هدف اصلی این طرح کمک به خرید 
مســکن به صورت متری است به شکلی که برای خریداران این امکان فراهم 
می شود تا بتوانند یک متر از یک واحد مسکونی را خریداری کنند. وی افزود: 
این طرح در قالب اوراق سلف موازی دیده شده و تا به امروز درخواست هایی 
از جانب شــرکت های انبوه ساز مسکن برای فروش اوراق سلف داشته ایم که 
بررســی آنها از سوی سازمان بورس انجام شــده است؛ اگر مجموع اقدامات 
صورت گرفته به ثمر برســد شرایط برای عرضه اوراق سلف مسکن به زودی 
فراهم می شــود.در سررسیدهای این اوراق شــرکت ها مجاب می شوند که تا 

تاریخ مذکور واحدها را تحویل دهند.

بورس جای قیمت گذاری دستوری نیست
طبــق قانون نباید کالای پذیرفته شــده در بورس 
مشــمول قیمت گذاری دستوری شود، در این بازار 
نهایــت لغو پذیرش صورت می گیــرد و در بازاری 
خارج از بورس مابقی فرآیندهای این چنینی انجام 

خواهد شد.
محسن خدابخش، مدیر نظارت سازمان بورس گفت: 
بورس کالای ایران طبق قوانین و مقررات ســازمان و 
شــورای عالی بورس باید به فعالیت خود ادامه دهد. سیاست کلی سازمان هم با 
توجه به مصوبات گذشته شورای عالی بورس بر مبنای عرضه، تقاضا و حراج در 
بازار است. وی با اشاره به اینکه قیمت گذاری دستوری جایگاهی دربورس ندارد، 
افزود: در صورتی که عزمی برای قیمت گذاری کالایی وجود داشــته باشــد باید 
سهمیه بندی صورت بگیرد. اگر قصد قیمت گذاری کالایی با استفاده از سازوکار 
معاملاتی بورس وجود دارد، باید مکانیسم عرضه و تقاضا، مقررات و قوانین بازار 
سرمایه در آن حاکم شود. وی خاطرنشان کرد:  تجربه نشان داده است که تا کنون 
موضوع قیمت گذاری نه تنها در مورد بحث فولاد و پتروشیمی جواب نداده، بلکه 

در حوزه کالاهای اساسی و روزمره مردم نیز کارایی نداشته است. 

جار زدن، عامل ایجاد رانت و فساد 
 هدف دولت از اختصــاص ارز ۴۲00 تومانی برای 
تأمین کالاهای اساســی به خاطر آن بود که قیمت 
کالاها برای مردم قابل تحمل باشد.البته اگر افرادی 
از این موضوع سوءاستفاده کردند دلیل نمی شود که 

کل این تصمیم حذف شود.
حســن روحانی، رئیس جمهور بــا تاکید بر اینکه 
خطــوط قرمــزی در بودجه وجــود دارد که قابل 
شکســتن نیســت، افزود: دولت قبــول نمی کند که بدون حســاب و کتاب، 
مالیات هــا افزایش یافته و عوارض گمرکی به هــم بریزد چرا که معتقدیم به 
اندازه کافی مردم تحت فشــار هســتند. رئیس جمهور گفــت: دولت مصمم 
اســت ســال آینده روزانه ۲میلیون و 300هزار بشکه نفت و میعانات بفروشد 
و قدرت آن را هم دارد، لذا اگر این موضوع کنار گذاشــته شده و به جای آن 
مالیات در نظر گرفته شــود قطعا به مردم فشار خواهد آمد.روحانی افزود: سر 
و صــدا کردن و جــار زدن در خصوص برخی از تصمیماتــی که هنوز نهایی 
 نشــده و در کمیسیون تلفیق در حال بررســی است، فایده ای جز ایجاد رانت 

و فساد ندارد.

لغو پیشنهاد افزایش مالیات فروش سهام 
عضو هیات مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، لغو  

پیشــنهاد افزایش نرخ مالیات فروش سهام و حق 
تقــدم را محصول همگرایی نهــاد قانونگذار و بازار 

سرمایه دانست.
محمدحسن ابراهیمی سروعلیا گفت: افزایش نرخ  

مالیات فروش ســهام و حق تقدم، از 0.۵ درصد به 
0.۶ درصد ارزش فروش ســهام و حق تقدم مطرح 
شده بود. همچنین پیشنهاد شد منابع حاصل از این افزایش در راستای تثبیت 
بازار و توسعه فرهنگ سرمایه گذاری استفاده شود که این پیشنهاد با توضیحات 
سازمان بورس و مساعدت نمایندگان از دستور کار خارج شد. معاون نظارت بر 
بورس ها و ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار در ادامه با اشاره به اهمیت بازار 
ســرمایه در اقتصاد کشور خاطر نشان کرد: در یک ســال اخیر به دلیل حضور 
گسترده سرمایه گذاران و افزایش حجم معاملات در بازار سرمایه، نقش و اهمیت 
این بازار بیش از گذشــته نمایان شــده اســت. در این خصوص تصویب اسناد 
بالادســتی و قوانین و مقررات مرجع و کلیدی در کشــور برای ناشران، سرمایه 

گذاران و نهادهای مالی اهمیت بسیار زیادی دارد.

آقای دلار همچنان بازیگری خواهد داشت 

چشم انتظاری برای رونق بازار
فاطمه مشایخی

خبرنگار

 تبعات ریزش قابل توجه نرخ دلار
در ارتباط با روند بازار ارز و پیش بینی تا زمان انتخابات و اثرات آن بر بازار سرمایه سناریوهایی 
وجود دارد، در یک سناریو، دلار شاهد هیجانات و نوسانات شدید و طولانی مدت نخواهد بود و 

در محدوده فعلی خود )۲۴ الی ۲۶ هزار تومان( باقی می ماند.
 البته با نگاهی به شــاخصه های کلان اقتصادی در می یابیم که اکثر عوامل مولفه های کلان 
اقتصادی خود را با دلار بالای ۲3 تا ۲۴ هزار تومان وفق داده اند. همچنین تورم واقعی ایجاد شده 
در چند سال اخیر این موضوع را به وضوح نشان می دهد . البته به علت چسبندگی قیمت ها و رشد 
فزاینده نقدینگی احتمال کاهش معنادار قیمت دلار کمی دور از تصور به نظر می رسد. باید در 
نظر داشت که شاکله بودجه سال 1۴00 کاملا انبساطی است و قسمت زیادی از پیش بینی های 

آن با توجه به تحقق درآمد های ارزی شکل گرفته است.
 البته در این روند، تبعات اقتصادی ناشی از شیوع ویروس کرونا و چالش از بین رفتن کسب و کارهای کوچک، ضرورت 

صیانت از دلارهای بانک مرکزی را افزایش داده است. بنابراین دولت بسیار هوشمندانه به این منابع محدود نگاه می کند.
 اگرچه به نظر می آید که از زمان برنده شدن بایدن فروش نفت کمی بهبود یافته است، اما تحقق حرف تا عمل بازگشت 
به برجام زمان بر خواهد بود. البته در ظاهر به نظر می رسد بتوانیم در میان مدت، دسترسی معنادار و یا محدودی به منابع 

بلوک شده ارزی از فروش نفت داشته باشیم.
اگر این سناریو رخ دهد با توجه به صورت های مالی ۶ ماهه بسیاری از شرکت ها، گزارشات عملکرد ماهانه فراتر از انتظار 
۹ ماهه منتهی به آذر 13۹۹ خواهد بود. همچنین افت قابل توجه قیمت سهام شرکت های بزرگ پیش بینی می شود. البته 
در شــرایط پیش رو می توان انتظار داشــت روند بازار رو به رشد شود. چراکه نوسانات فعلی مقطعی بوده و تداوم نخواهد 
داشت. با توجه به این موارد در سناریوی دوم روند پیش روی بازار ارز، ریزش قابل توجه نرخ دلار به شکل معنادار و پایدار 
اســت که احتمال وقوع آن بسیار اندک به نظر می رسد. لازمه موجودیت بخشی به این سناریو بازگشت سریع طرفین به 
مفاد برجام، آزاد سازی حجم قابل توجهی از دلارهای نفتی کشور و قصد قاطع دولت برای ارز پاشی جهت سرکوب تورم 
است. این سناریو بسیار خطرناک بوده و احتمال انجام آن نیز اندک است. همچنین در صورت وقوع این اتفاق، بازار سرمایه 
نیز دیگر شرایط رشدی نخواهد داشت، در محدوده فعلی خود در جا خواهد زد و در نهایت اقبال نسبی و عمومی خود را 
ازدســت خواهد داد. مواردی که مطرح شد بر اساس پیش فرض های احتمالی پیش بینی شده است، چراکه شفاف سازی 
شرایط پیش روی کشورمان به مسائلی از جمله برجام، فرامین بودجه 1۴00، شرایط اقتصادی پسا کرونا، سرنوشت انتخابات 

ریاست جمهوری، تدابیر اقتصادی کابینه آینده دولت و بسیاری مسائل دیگر ارتباط خواهد داشت.

فرهاد جوانمردی
 کارشناس بازار سرمایه
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اوراق بهادار

| دی 99  هفته چهارم  سال هشتم  شماره 384 |

دیــدگاه

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

21.547,855,600302,46627.62چخزر

19.1621,672,102536,78413.53حریل

18.512,232,0001,076,34523.84اوان

17.7252,231,2001,272,29523.6دتوزیع

17.1343,171,500400,41711.38سرچشمه

15.7516,858,250717,74821.37سدبیر

15.4410,287,6003,030,24021.2شتوکا

15.088,282,988521,48820.34کشرق

15.0321,522,600565,02910.25ثپردیس

14.6810,961,750618,17812.7حپارسا

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

16.69-15.2919,091,1003,134,685-شاروم

17.33-13.0382,635,8001,379,460-شغدیر

15.82-11.65129,869,6002,496,380-فرابورس

14.07-11.4920,287,8001,340,298-دتولید

14.75-11.3216,684,621915,612-سبزوا

15.08-10.8335,049,000872,379-رنیک

13.68-10.3164,540,000227,554-اتکای

10.07-10.07216,518,4001,111,000-دی

9.15-9.919,753,200469,797-وگستر

13.99-9.911,360,850378,615-اعتلا

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

70 618

 هفته نامه بورس: همزمان با رکوردشکنی های شاخص 
بورس که از حدود یک سال قبل شروع شد و در اوایل سال 
جاری به اوج خود رسید، عرضه های اولیه نیز رونق گرفت. از 
ابتدای ســال98 تا پایان آن ۲۴ عرضه اولیه در بورس اوراق 
بهادار و فرابورس ایران انجام شد. روند عرضه های اولیه تداوم 
خود راحفظ کرد و پس از آن در ســال 99 نیز ادامه داشت، 
از ابتدای ســال 99 تا کنون نیز ۲3 عرضه اولیه در بورس و 

فرابورس انجام گرفته است.

نقش و ظرفیت قابل توجه 
با رشــد بی سابقه شاخص، کارشناسان همواره خواستار 
افزایش عرضه های اولیه بودند چرا که خرید این ســهام به 
دلیل سودآور بودن، ســرمایه گذاری جذابی برای افراد به 
ویژه ســهامدارانی که به تازگی به بازار سرمایه وارد شده 

بودند محسوب می شــد.خیل عظیمی از ســهامداران به 
هوای عرضه های اولیه وارد بورس  شــدند و نمی توان نقش 
عرضه های  اولیه  را در ورود سهامداران به سرمایه گذاری در 

بورس و جذاب شدن این بازار برای مردم نادیده گرفت.
به طور کلی اکثر عرضه های اولیه انجام شده در بورس و 
فرابورس ســودآور بوده است و یکی از دلایل سودآور بودن 
عرضه های اولیه را می توان افزایش تقاضا برای این سهام از 
ســوی ســهامداران و به علاوه محدودیت موجود در تعداد 
ســهام عرضه شده و تعداد سهمی که هر سهامدار می تواند 

خریداری کند، دانست.

نبود تداوم سودآوری و افت قیمت 
البتــه از دلایل ســودآور بــودن این عرضه هــا را باید 
عرضه شــدن با قیمتــی پایین تر از قیمــت ذاتی هنگام 

عرضه هــای اولیه دانســت کــه همین موضــوع جذابیت 
قیمتــی را ایجــاد می کنــد و باعث افزایــش تقاضا برای 
خرید این ســهام می شــود که در نتیجــه افزایش قیمت 
ســهم را رقم می زند. اما مسئله این است که این عرضه ها 
نمی تواند در ســودآوری تداوم زیادی داشــته باشند چرا 
 کــه پس از مدتی با عرضه ســهامداران عمده قیمت رو به 

کاهشی شدن می رود.
برخــی کارشناســان علــت چنیــن موضوعــی را در 
ارزش گذاری های ناصحیح می دانند. با این حســاب شاهد 
هســتیم که ســهم های عرضه اولیه شــده پس از مدتی با 
کاهش قیمت و افت سودآوری مواجه می شوند. اما رسیدن 
قیمت این سهام به کمتر از قیمت ارزش گذاری شده زمان 
عرضه، موضوعی است که توسط کارشناسان مورد بررسی و 

تحلیل قرار گرفت.

واکاوی زیان عرضه های اولیه پس از ورود به بورس قیمت سهم ارزش گذاری شده،  واقعی می شود
در خصوص این رخداد که عرضه های اولیه به زیر قیمت ارزش گذاری خود می رســند نمی توان به 
طور دقیقی اعلام کرد که ارزش گذاری ســهام یا رفتار بازار در خصوص سهام غلط بوده است. در 

حقیقت باید هر سهام را به طور جداگانه مورد بررسی قرار داد و به علت آن پرداخت.
در فرآینــد ارزش گــذاری هیأت پذیرش حساســیت های خــود را دارد و ســعی می کند که 
قیمت به حد عادلانه ای برســدکه هم جذابیت فروش داشــته باشد و هم ســهامدار عمده ای که 
ســهمش را عرضه می کند به واســطه واگذاری دارایی اش متضرر نشود. ممکن است در مقاطعی 
به واســطه جو بازار توقعات مالکانه شــرکت ها نســبت به قیمت دارایی شــان متورم بوده که به 
دلیل کشــش بازار در آن مقطع امکان دارد آن ســهم به قیمت های بالاتری نیز عرضه شده باشد. 
 البتــه بایــد این نکته را مدنظر قرار داد که این موضوع را نیز نمی توان به تمامــی موارد تعمیم داد و باید ابعاد آن را 

مورد به مورد بررسی کرد.
نکته مهم این است که بازار ما از بازه زمانی ۵ ماه گذشته واکنش منفی به تمام عوامل بنیادی و غیر بنیادی نشان 
می دهد یعنی به نوعی دچار بیش واکنشــی شــده است. بخش مهمی از ســهم هایی که در این مدت عرضه شده به 
ســهام های کوچکی تعلق دارد که عمق کمی داشته و سهامداران بزرگ در آن ورود نمی کنند و تغییرات قیمتی این 
ســهم ها تابع جریانات لحظه ای بازار است. این ســهم ها به واسطه کوچک بودن، عمق کم بازارشان و فقدان بازیگران 
بزرگ و فعال می توانند بیشتر از جو روانی ۵ ماه اخیر اثر بگیرند و این بیش واکنشی در آنها بیشتر نمود پیدا می کند. 
به طور کلی افت قیمت عرضه های اولیه چندوقت اخیر به زیر قیمت ارزش گذاری شــده روز عرضه، ممکن اســت به 

دلیل رفتار هیجانی بازار، توقعات متورم عرضه کنندگان سهام در مقطع پنج ماه ابتدایی سال بوده باشد. 

نمایه

حسین بوستانی
مدیرعامل شرکت 

سرمایه گذاری
اعتضاد غدیر

مروری بر پرتفوی سهام عدالت در هفته گذشته
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

1610,630170,080دانا1
23912,8403,068,760اخابر2
358,990176,970بنیرو3
243,73889,712شبریزح4
227,639168,058لکما5
11440,5204,619,280فخوز6
1212,944155,328وایرا7
20311,1002,253,300شپنا8
4327,5101,182,930فولاژ9

4828,0101,344,480بفجر10
1,14611,64013,339,440فارس11
813,200105,600ساراب12
1,7883,0005,364,000وتجارت13
4146,9301,924,130جم14
952,840475,560بسویچ15
472,810132,070خودرو16
1526,590398,850شبریز17
1619,950319,200وپست18
454,570218,280شیراز19
6159,4505,811,750شتران20
316,45549,365فولاژح21
393,070119,730خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 10108,137,067 دی 1399

5.3-درصد تغییر17102,312,687 دی 1399

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف
2994,8401,447,160وبملت23
274,900132,300دانا ح24
7819,7801,542,840حکشتي25
39,80029,400ورنا26
479,972468,684شگویا27
13719,6402,690,680رمپنا28
130,69030,690حپترو29
57527,72015,939,000فملي30
1721,645282,940فملیح31
1,26011,78014,842,800فولاد32
10418,4501,918,800کگل33
4719,810931,070کچادح34
3123,690734,390فایرا35
491,694366,776شاوان36
47148,9627,001,214مارون37
11422,9102,611,740شبندر38
1,4003,0304,242,000وبصادر39
5718,0001,026,000کگلح40
837,430299,440سدشت41
18123,6904,287,890فایرا42

102,312,687جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

 تجدید نظر در ارزش گذاری عرضه ها ضرورت دارد 

دام قیمت گذاری 
عرضه های اولیه

  محمد امیــن قهرمانی، مدیر پذیرش بورس اوراق بهادار تهران در گفت وگویی
 به تشریح علل رسیدن قیمت ســهم به کمتر از قیمت ارزش گذاری شده در 

عرضه اولیه پرداخت.
***

 چرا در مواردی شاهد کاهش قیمت سهام عرضه های اولیه به کمتر از 
قیمت ارزش گذاری در روز عرضه هستیم؟

این موضوع طبیعی است و به عرضه و تقاضای بازار بستگی دارد.

 ارزش گذاری ناصحیح عامل چنین افت قیمتی بوده؟ در کل دلیل این 
موضوع چیست؟ 

 خیر. همچنین ارزش گذاری ناصحیح به هیچ عنوان به این مساله مربوط نمی شود. هر 
چند پس از عرضه اولیه، معاون بازار سازمان بورس از ناشر و عرضه کننده تعهدی می گیرد 
که تا یک سال قیمت سهم به زیر قیمت عرضه اولیه نرسد اما هیچ دستورالعملی مبنی بر 

اینکه قیمت عرضه اولیه نباید پایین تر از روز عرضه برسد وجود ندارد.

 شائبه ای وجود دارد که افزایش غیرمنطقی قیمت هنگام ارزش گذاری 
چنین موضوعی را رقم می زند، نظر شما چیست؟ 

جوی در بازار ایجاد شــده که افت قیمتی را به ارزش گذاری ربط 
می دهند اما این موضوع بســتگی به عرضه و تقاضــا دارد. به طور 
مثال در شــش ماه گذشته ممکن اســت برخی فاکتورها مورد نظر 
قرار گرفته باشــد و الان فاکتورهای دیگری مدنظر باشــد، عرضه و 
تقاضا و روند بازار نیز متفاوت شــده اســت و این مسائل ارتباطی با 
ارزش گذاری ندارد. اصلی وجود ندارد که قیمت سهم نباید پایین تر 

از عرضه اولیه بیاید، اگر چنین باشد مفهوم بازار بی معنا می شود.

 به طور کلی مسئولیت ارزش گذاری شرکت بر عهده 
کیست؟

مسئولیت ارزش گذاری با ارزش گذار خود شرکت است و بر اساس 
مفروضاتی اســت که 3 یا ۴ روز قبل از عرضه نیز در اختیار همگان 
قرار می گیرد. شرکت بورس نیز ارزش گذاری را بررسی می کند، اگر 
ارزش گذاری غیرمنطقی صورت گرفته باشــد اقدام می کند. اساسا 
رســیدن قیمت به زیر ارزش عرضه اولیه به دلیل ارزش گذاری غلط 
نیست اگر چنین باشد آیا می توان گفت هنگام افزایش چند برابری 

سهام نیز ارزش گذاری غلط بوده است؟

وجودشاخصهایمتفاوتدرارزشگذاری

4 ارزش یابی نامطلوب و تفاوت های بسیار 
سعید شهبازی، حسابدار رسمی هم در پاسخ به این سوال که چرا قیمت عرضه اولیه  ها 
به زیر قیمت  ارزش گذاری شده می رسد، گفت: علت این مسئله ارزش گذاری نادرست 
در عرضه های اولیه است البته عوامل دیگری نیز دخیل است.به طور کلی ما در ایران 

در بحث ارزش یابی سهام خیلی عملکرد خوبی نداشته ایم.
شهبازی با اشاره به ارزش یابی نامطلوب افزود: قیمت گذاری سهام یا خیلی قیمت 
بســیار پایینی دارد، یا خیلی بالا است و تناسبی با شــرکت ندارد. به طور مثال ما 

شــرکتی داریم که قبل از بهره برداری قرار دارد و موضوعات جانبی در قیمت گذاری آن دخیل نمی شود، 
اینکه شــرکت تا چه حد تعهدات یا بدهی دارد که در صورت مالی آن آورده نشده است. همچنین دیده 
می شــود تفاوت ارزش دفتری و ارزش منصفانه دارایی ها به حدی بالا اســت که ارزش گذاری مناســبی 

محسوب نمی شود.
این حسابدار رســمی اظهار داشت: ارزش گذاری سهام توسط افرادی انجام می شود که ارزیابی سهام را 
انجام می دهند. همچنین دارایی های شــرکت منهای بدهی های آن خالص ارزش ســهام شرکت محسوب 
می شود. این در حالی است که بدهی ها غالبا به ارزش منصفانه سهام نزدیک تر است مثلا تسهیلات گرفته 

شده شرکت به همان قیمت باقی مانده است اما در مورد دارایی ها ارزش گذاری ما صحیح نیست.
شهبازی ادامه داد: کارشناســان ارزش گذاری را به حداقل قیمت ممکن انجام می دهند. به طور کلی 
کارشناسان ارزش گذاری را به شکل محافظه کارانه انجام می دهند. در مواردی حداقل قیمت تعیین شده 
نیز به خودی خود دچار مشــکلاتی اســت چرا که یک سری عوامل موثر در ارزش گذاری وجود دارد. به 
طور مثال در مورد بدهی های بیمه و مالیات همواره برآوردی تقریبی انجام می شود و عدد دقیقی از آن 

ارائه  نمی شود.
این حســابدار رسمی در پاسخ به این پرســش که چرا در حال حاضر در سهم های عرضه اولیه افراد در 
ضرر هستند، گفت: به ندرت دیده می شود که زیان اتفاق می افتد و علت این است که در مواردی نیز ارزش 
اولیه بســیار بالاتر در نظر گرفته شــده است. در صورتی که این قیمت واقعی نبوده و افراد از رانت و روابط 
خود برای بالا بردن آن استفاده کرده اند ولی زمانی که سهم به بورس وارد می شود کارشناسان مختلف آن 
را بررسی کرده و به مرور قیمت واقعی آن تعیین می شود و متوجه می شویم که ارزش واقعی خیلی کمتر 

از قیمت ارزش گذاری شده است.

 p/e 3 راهکار برای رونق و تمرکز بر
بانک  اشــتیاقی، مدیرعامل کارگزاری  احمد 
آینده با اشاره به اینکه: در خصوص عرضه اولیه 
دو دیدگاه وجود دارد گفت: یکی اینکه دلیلی 
ندارد قیمت عرضه اولیه هنگام عرضه به قدری 
پایین باشد که همه افراد بدون بررسی در آن 
 شــرکت کنند و پس از آن انتظار ســودهای

 ۵۰ درصدی و بازدهی های بســیار بالا را داشته باشند. این مساله 
باعث می شــود هنگام عرضه اولیه صف های خرید سنگین به وجود 
آید و صف نشــینی های ایجاد شده قیمت سهم را تا ۲۰۰درصد نیز 
بالا ببرد. در حقیقت قیمت باید بر اساس کشف قیمت تعیین شود 
یعنی در عرضه اولیه ها فعالان و تحلیلگران بازار باید با ارائه تحلیل ها 
و گزارشــات خود اعلام کنند که این سهم چقدر ارزندگی دارد تا از 

همان ابتدا سهام بر اساس قیمت ذاتی مورد معامله قرار گیرد.
اشــتیاقی افزود: دیدگاه دوم نیز عرضه  اولیه با قیمت پایین را 
راهکاری برای افزایش مشارکت مردم در بازار سرمایه و جذب هر 
چه بیشــتر سهامداران به سمت این بازار می دانند.در حقیقت این 
دسته از افراد معتقدند قیمت عرضه های اولیه را باید طوری جذاب 

کرد که افراد به سمت بازار حرکت کنند.
مدیرعامل کارگزاری بانک آینده بیان داشت: اگر پس از عرضه 
اولیــه قیمت کاهش یابد طبیعی اســت چرا که به شــرایط بازار 
بستگی دارد. ارزش گذاری بســتگی به مقطع زمانی ارزش گذاری 
دارد. به طور مثــال در مقطعی که انتظــارات تورمی وجود دارد 
ممکن اســت p/e 8 نیــز منطقی به نظر آید ولــی همان p/e در 
شرایط فعلی مناسب نباشد. به طور کلی ارزش گذاری باید با توجه 

به شرایط اقتصاد کلان صورت  گیرد.

اصلیوجود
نداردکهقیمت

سهمنباید
پایینتراز
عرضهاولیه

بیاید
اگرچنین

باشدمفهوم
بازاربیمعنا

میشود

 قیمت ارزشگذاری شده نمادنام شرکت
روز عرضه

 قیمت روز
)تا زمان تنظیم گزارش(

 *قیمت به زیر قیمت
عرضه اولیه رسیده است

 افزایش سرمایه 120007,440 ریالصبا شرکت سرمایه گذاری صبا تأمین
)DPS(و تقسیم سود

-20,290 8,600شستاشرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی
-21,963 12,507غگیلاشیر پاستوریزه پگاه گیلان

-4035374852پیزدشرکت مجتمع صنایع لاستیک یزد
-65119187,198آریاشرکت پلیمر آریاساسول

تقسیم سود)DPS(1575015120سیتاشرکت سرمایه گذاری سیمان تأمین
-32007530ولپارسلیزینگ پارسیان
-2500041575رافزارایان هم افزا

-1550018130آباداتولید نیروی برق آبادان
-3975051480غزرصنعتی زر ماکارون

+2400022865بگیلانتوسعه مسیر برق گیلان
-630027,265شارومشرکت پتروشیمی ارومیه

-1040011010امینتأمین سرمایه امین
-2100051,990زملاردشرکت کشاورزی و دامپروری ملارد شیر

-22002,720ثبهسازبهساز کاشانه تهران 
-600045,103گدناشرکت تهیه توزیع غذای دنا آفرین فدک
-1850022,704بپیوندشرکت برق و انرژی پیوند گستر پارس

-17502,020ثامیدتوسعه و عمران امید
-1010010,087وسپهرسرمایه گذاری گروه مالی سپهر صادرات

-2500037,408چخزرصنایع چوب خزر کاسپین
1448422,834وکبهمنشرکت سرمایه گذاری کوثر بهمن  -

-4143054,130بوعلیشرکت پتروشیمی بوعلی سینا
*لازم به ذکر است در هفته های اخیر تعدادی از نمادها در روزهای منفی تر بازار به زیر قیمت عرضه رسیده است.
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یادداشت

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 
نماد

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

30,431,888759,36726.46 20.46 خزر

10,344,9251,072,38626.13 20.17 بکاب

19,912,500533,27821.57 20.03 غگرجی

21,300,000573,07613.9 19.53 ولصنم

28,577,5004,524,39425.4 19.48 غنوش

167,778,0001,185,02815.38 19.19 شبهرن

31,244,400642,67524.47 19.11 غدام

33,263,395366,11024.63 18.71 خموتور

9,762,9511,012,90024.2 18.29 فمراد

5,257,204517,80623.47 18.09 تکنو

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.84-16.3327,527,7001,714,420-خرینگ

16.45-14.5855,695,323409,850-لبوتان

18.24-14.3914,160,0002,440,919-ولپارس

14.63-14.2265,392,1272,542,138-وملی

14.68-14.08275,625,0001,767,482-ونیکی

17.98-13.81272,800,0007,294,830-خبهمن

14.32-13.0620,844,000372,816-وصنا

16.5-12.342,139,400541,617-پکویر

16.65-12.2958,395,6602,369,767-خزامیا

15.43-11.9714,728,000232,659-پسهند

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

161 17135

رصدصندوقها
صدر نشینی »واسطه گری مالی یکم«

شــاخص کل بورس در اکثر روزهای هفته روند نزولی در پیش گرفته بود و تنها در دو روز آخر هفته توانســت ابتدا 
روند ثابت و ســپس روند نسبتاً رو به رشــدی را تجربه کند. شاخص کل بورس در این هفته از 1,437 هزار واحد، با 
62 هزار واحد کاهش، به 1,374 هزار واحد رســید. در هفته منتهی به 15 دی ماه صندوق های قابل معامله سهامی، 
درآمد ثابت و مختلط در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  »واسطه گری مالی یکم«، »مشترک صبای 
هدف« و »مشترک کوثر« به ترتیب با کسب 3,06، 1,27 و 0,86 درصد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های این 
هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری مثبت بود. خالص ورود وجه نقد 
به کل صندوق های ســرمایه گذاری 87,4 هزار میلیارد ریال بود که صندوق های با درآمد ثابت با 51,9 هزار میلیارد 
ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در هفته گذشته صندوق های سهامی خالص خروج 1,6 هزار میلیارد ریال و 
صندوق های مختلط خالص ورود 4,8 هزار میلیارد ریال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در 
انتهای هفته بر روی عدد 4 میلیون و 935 هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق ها به طور کلی 37 درصد از دارایی ها را 

در وجه نقد و سپرده بانکی، 34 درصد اوراق بدهی و 28 درصد در سهام مستعد سرمایه گذاری کرده اند.

آشفته بازار سهام عدالت
 چندین اقدام شــتاب زده پس از ابلاغیه آزدســازی ســهام عدالت در اردیبهشت ماه سال جاری 
ابهاماتی به وجود آورده است که باید این موارد روشنگری شود. در حقیقت آزادسازی سهام عدالت 
امری متفاوت از معاملاتی شــدن آن اســت،اما برخلاف اینکه در ابتدا تدوین سازوکارها به درستی مد نظر قرار گیرد 
اعلام شــد آغاز معاملاتی شدن ســهام عدالت در بازه زمانی یک سال پس از آزادسازی و پذیرش سرمایه گذاری های 
استانی انجام خواهد شد. این تدبیر می توانست ضمن انتقال مالکیت و مدیریت از دولت به مردم تنش ها و چالش های 
موجود را نیز مدیریت کند اما در عمل معاملاتی شــدن ســهام معادل آزادسازی قلمداد شد.همچنین به دلیل آماده 
نبودن زیرســاخت ها و عدم کشش بازار نه تنها مردم و فروشندگان ناراضی از تاخیر در دریافت ها یا واریز مبالغ پس 

از نزولی شدن بازار شدند بلکه کلیت بازار نیز دچار آسیب هایی شد. 
پس از بروز آشــفتگی در فرآیند آزادســازی 30 درصدی ســهام عدالت لازم بود با ارائه گزارش صحیح از معضلات و 
مشکلات،آزادسازی بخش دوم و رسیدن سقف معاملاتی به 60 درصد مدیریت می شد. اما یا به دلیل عدم ارائه گزارش 
صحیح از شرایط حاکم بر سهام عدالت و یا غلبه اثر تبلیغی بر نظر کارشناسی 30 درصد دوم نیز در شرایط نامساعدی 
معاملاتی شد و بر پیچیدگی شرایط موجود افزود. این در حالی است که بسیاری از مردم در فروش 30 درصد دوم ابراز 

ناتوانی می کنند و هنوز تعدادی از فروشندگان 30 درصد اول هم از عدم واریز وجوه گلایه دارند.
 الزام به ارسال سفارش فروش حجمی بدون حق انتخاب تعداد یا نوع سهم و با اعطای اختیار تام به بانک یا کارگزاری 
بــرای فــروش در هر زمان به هر قیمت و به هر تعداد از پرتفوی در اختیار افراد یکی از ابهامات و موارد بســیار نادر در 
آزادسازی سهام عدالت بوده است. در واقع می توان گفت انتقال مالکیت و مدیریت به مفهوم حقوقی به دلیل عدم اختیار 

و سلب حق انتخاب محقق نشده است و بر نارضایتی ها دامن زده است.
در روش غیر مســتقیم هم اوضاع دســت کمی از روش مســتقیم ندارد و در مورد نمادهای پذیرفته شده در بورس 
عملًا امکان معامله به مفهوم و روال معمول ممکن نیســت. حال در این آشــفته بازار، تحقق معاملاتی شــدن 30 
درصد بعدی ســهام عدالت بیشتر جنبه تبلیغی داشته که قطعا دارندگان سهام عدالت ناامید از عملی شدن وعده ها 
و ســردرگم از ناهماهنگی امور اشتیاقی به آن ندارند ولی از طرفی تاثیر مخرب آن بر بازار فعلی امری محتمل است.
در حقیقت لازم اســت که در شــرایط فعلی مقامات مســئول در معاملاتی شــدن 30 درصد بعدی دست نگه  دارند 
چرا که اعلام این موضوع ممکن اســت بازار حســاس فعلی را دچار آلرژی و نوسان کند.البته براساس تبصره 2 ماده 
16 آزاد ســازی، مسئولیت مستقیم تهیه زیرساخت های لازم برای معاملاتی شــدن سهام را بر عهده سپرده گذاری 
مرکزی گذاشته است در واقع یعنی باید شرایط را به نحوی فراهم کند که معاملات به سهل ترین و سریع ترین شکل 
ممکن و با کمترین خطا و تاخیر انجام شــود. به توجه به مواردی که مطرح شــد، ضرورت دارد مســئولان به جهت 
نارضایتی و ابهامات گســترده در امور سهام عدالت با بررســی تخصصی، ضمن شناسایی و رفع ایرادات موجود برای 
رفع پیچیدگی های فعلی این موضوع ملی پاسخگو باشند. همچنین تدابیر عملیاتی را برای کاهش دغدغه های جامعه 

چند ده میلیونی سهامداران عدالت اجرایی کنند.

طبق آیین نامه اجرایی سهام عدالت الزامی برای ثبت نام در سجام نیست 
 هفته نامــه بورس: به نظر می رســد ابهامــات، جزو 
جدایی ناپذیر سهام عدالت است و هر چه از شروع این طرح 
می گذرد بر شــدت ابهامات و پیچیدگی های آن نیز افزوده 
می شود.کارشناسان و اقتصاددان های بسیاری به کرات در 
خصوص حساسیت چگونگی آزادســازی این سهام و رفع 
ابهامات موجود در ساختار کلی این طرح پیش از آزادسازی 
و از همان سال های ابتدایی شروع طرح هشدار داده بودند. 
بر این اساس، رفع نشدن پیچیدگی های موجود در شرایط 
کنونی، سهام عدالت را به یک مسئله معماگونه در اقتصاد 

و به خصوص بازار سرمایه بدل کرده  است.

سرانجام نامعلوم جاماند گان
 اگرچه دولت برای حمایت از اقشار پایین جامعه این افراد 
را ســهامدار عدالت کرد، اما با این حال تکلیف جاماندگان 
از سهام عدالت و تعداد بی شمار افرادی که طی این سال ها 
به دسته اقشار کم درآمد درآمده اند چیست؟گفته می شود 
طرح اختصاص ســهام عدالت به جاماندگان در کمیسیون 
اقتصادی مجلس به تصویب رســیده است، اما از اینکه این 
مشمولان تا چه زمان سهامدار سهام عدالت می شوند و در 
صورتی که مشمول باشند چه سهامی و از چه شرکت هایی 

نصیبشان می شود اطلاعاتی در دست نیست.

پرداخت سود نامعلوم و هزینه های قابل تامل 
یکی از مسائل مهم که در شرایط حاضر دغدغه بسیاری 
از ســهامداران عدالت بوده این اســت که چرا سود سهام 

عدالــت به دستشــان نمی رســد؟ علاوه بر ایــن تکلیف 
کارت های اعتباری ســهام عدالت کــه وعده آن به کرات 
داده شــد، چیســت؟در این خصوص نیز به تازگی اعلام 
شده که برای برخورداری از سود سهام عدالت مشمولان 
این ســهام باید سجامی شوند، در حقیقت به نوعی شرط 
واریز سود ســهام، ثبت نام در سامانه سجام قلمداد شده 
است. حال این ســوال برای سهامداران پیش می آید چرا 
سال ها قبل از واگذاری سود سهامشان بدون هیچ دغدغه 
یا اقدام خاصی به حسابشان واریز می شد و در حال حاضر 
برای گرفتن سود سهام عدالت ثبت نام در سامانه سجام، 
 ضرورت دارد؟ البته در کم ترین حالت باید هزینه حداقل

15 هزارتومان توسط هر سهامدار عدالت صرف شود. 
علاوه بر این موضوع ایجاد ازدحام در شــرایط کرونایی 
بــرای حضور در کافی نت ها و پیشــخوان های دولتی برای 
سجامی شدن و صرف هزینه های ثبت نام در کافی نت ها و 

پیشخوان های دولت را نیز باید مد نظر قرار داد. 
سهامداران عدالت باید منتظر باشند تا بعد از برگزاری 
مجامــع و تعیین میزان ســود تقســیمی شــرکت های 
سرمایه گذاری استانی سهام عدالت، شرکت سپرده گذاری 
مرکزی توزیع ســود را انجام دهد و پس از آن سود سهام 
عدالت به حساب مشمولان واریز می شود اما تا این لحظه 
هیچ زمان مشــخصی بــرای این اقدامات تعیین نشــده 
است و سهامداران نمی دانند چه زمان به سود سهامشان 
خواهند رســید فقط می دانند برای ســودی که هنوز به 
دستشــان نرســیده و معلوم نیســت چه زمانی خواهد 

 رســید باید در سامانه ســجام ثبت نام کرده و هزینه ای 
مضاعفی بپردازند.

ضرورت مطالعه آیین نامه اجرایی آزادسازی 
طبق آیین نامه اجرایی آزادسازی سهام عدالت ابلاغیه 
05/04/ 1399در اجــرای ابلاغیه مورخه 1399/02/09 
مقام معظم رهبری که توسط شورایعالی بورس صادر شده 
است در بند17 آورده شــده است: آن دسته از دارندگان 
سهام عدالت که دارای شماره شبا معتبر و مورد تایید بوده 
و در یکی از شــعب بانک های کشور احراز هویت شده اند 
و نیز شــماره تلفن همراه به نام خود را ارائه کنند نیاز به 
احراز هویت مجدد در شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق 

بهادار و تسویه وجوه برای دریافت خدمات پایه ندارند. 

هزاران میلیارد پول نصیب سجام
با این حال لزوم ثبت نام در ســامانه ســجام، پرداخت 
هزینه ای جداگانه برای ثبت نام در این ســامانه) در حالی 
که می تــوان همچون ســال های گذشــته که ســازمان 
خصوصی سازی پرداخت سود به سهامداران را انجام می داد 
اقدام شــود( نیز یکی دیگر از ابهاماتی است که باید روشن 
شــود. اگر ســهامداران عدالت همگی ملزم به ثبت نام در 
سجام شوند در مقابل هزاران میلیارد پولی که نصیب سجام 
خواهد شــد، خدماتی را دریافت می کنند که سال ها پیش 
از طریق سازمان خصوصی ســازی به شکلی کاملا رایگان 

دریافت می کرده اند.

توپی که به زمین بانک ها افتاد 
علیرضا ماهیار، معاون فناوری و توسعه نوآوری 
سپرده گذاری مرکزی ســازمان بورس و اوراق 
بهادار نیز در پاســخ به این پرســش که سجام 
در برابر هزینه ای که برای ثبت نام از سهامداران 
ســهام عدالت دریافت می کند چــه خدماتی 
 بــه آن ها ارائــه می دهد، گفت: همیــن امروز

)14دی مــاه(190 هزار نفر در ســجام ثبت نام کرده اند لازم به ذکر 
اســت که تعدادی از کارگزاری ها، بانک ها و نهادهای مالی ثبت نام و 
احراز هویت را برای ســهامداران ســهام عدالت در نظر گرفته اند که 

اسامی این نهادها را در سایت سهام عدالت قرار داده ایم. 
ماهیار ادامه داد: هزینه احراز هویت به شرکت سپرده  هیچ ارتباطی 
ندارد و فقط هزینه ثبت نام توسط سمات دریافت می شود.تعرفه ثبت 
نام در سجام تعرفه سال 96 است و هیچ افزایش قیمتی نداشته است. 
البته هزینه زیرساخت ها، سرور،  پهنای باند، و بسیاری هزینه های از 
این قبیل نیز باید لحاظ شــود چرا که باید برای این موارد از سمت 
شرکت هزینه شــود.ماهیار بیان داشت: در حال حاضر تمام ثبت نام 
صندوق های سرمایه گذاری از طریق سجام انجام می شود یعنی برای 
صدور و ابطال در صندوق ها، ســهامدار با سجامی شدن نیاز به ثبت 
نام در دفاتر کارگزاری و غیره ندارد. علاوه بر این 80 کارگزاری برای 
ارائه خدمات آنلاین خود از این سیستم استفاده می کنند و به علاوه 
برای گرفتن کد ســبدگردان ها نیز در گذشته بسیار زمان بر بود در 

حال حاضر به یک روز رسیده است.
معاون فناوری و توســعه نوآوری سمات با اشاره به پرداخت سود 
از طریق ســجام گفت: از ابتدای سال تا امروز)14دی( سود صدمین 
شــرکت را به شــکل الکترونیکــی توزیع کردیم با این حســاب از 
24میلیون مراجعه شــهری و بین شهری به شبکه بانکی جلوگیری 
شده اســت.ماهیار در پاسخ به این سوال که ســجام از سوی دیگر 
برای پرداخت سود نیز از ناشر کارمزد دریافت می کند، افزود: هزینه 
250تومانی برای پرداخت سود در برابر هزینه هر تراکنش در شبکه 
بانکی کمتر اســت.او در خصوص تاخیر در ارائه کارت های اعتباری 
سهام عدالت اظهار داشت: وثیقه الکترونیکی این کارت ها و زیرساخت 
لازم توســط سمات فراهم شده است اما در اینکه چرا کارت اعتباری 
هنوز به دســت مردم نرسیده  است باید دید پاسخ بانک ها برای این 
تاخیر چیست؟ اگر بانک ها همکاری کنند پیش بینی  می شود تا پایان 

سال 10 میلیون کارت اعتباری به سهامداران متقاضی اعطا شود.

جاماندگان منتظر بمانند 
 نصرالله کرمی، رئیس کمیته آزادسازی سهام عدالت کانون شرکت های 
سرمایه گذاری اســتانی در گفت وگویی به شفاف سازی برخی مسائل 

مهم پیرامون سهام عدالت پرداخت. 
***

 چرا برخی از مردم از گرفتن سهام عدالت جامانده اند؟
جاماندگان سهام عدالت به سه دسته تقسیم می شوند، دسته اول کسانی 

هستند که احراز هویتشان انجام شده و برگه شناسایی سهام نیز از طریق سازمان خصوصی سازی 
و نهادهای ذیربط در اختیارشان قرار گرفته است.در این حالت شخص بدون توجه به صدور برگه  
شناســایی به یک شــرکت تعاونی برای ثبت نام مراجعه نکرده است.گروه دوم شامل افرادی است 
که برگه ســهام عدالت دارند و به شرکت تعاونی سهام عدالت شهرستان نیز مراجعه کرده اند و در 
سیســتم احراز هویت ثبت نام نهایی شده اند، اطلاعات این افراد به سازمان خصوصي سازی ارجاع 
شده و از نظر شــرکت سرمایه گذاری و تعاونی ثبت نامشان قطعی است اما این دسته از افراد در 
سامانه راه اندازی سازمان خصوصی سازی اسامی شــان به دلایل مختلفی از قلم افتاده است.گروه 

سوم جاماندگان نیز افرادی هستند که نه شناسایی و نه ثبت  نام شده اند.

 در خصوص پیگیری حقوق جاماندگان سهام عدالت چه اقداماتی شده است؟
بعد از روی کار آمدن مجلس جدید، این موضوع در قالب جاماندگان سهام عدالت در کمیسیون 
اقتصادی مجلس دنبال شد، از نمایندگان نیز در این جلسات شرکت کردند، کمیسیون اقتصادی 

به این نتیجه رسیده است حق افرادی که ضایع شده باید تعیین تکلیف شود.

 در صورت تعیین تکلیف، منابع تخصیصی به جاماند گان ســهام عدالت چگونه 
تأمین خواهد شد؟

ردیف تخصیصی از طریق کمیســیون اقتصادی مجلس دیده شــده و به دولت پیشنهاد شده 
اســت، ولی در حال نهایی شــدن مصوبه اســت تا به صحن علنی مجلس رفتــه و در خصوص 
جاماندگان ســهام عدالت با کمک مجلس و دولت اقدام مقتضی انجام گیرد. البته به احتمال زیاد 
منابع را دولت باید مشــخص کند، فعلا موضوع تعیین منبع تخصیص این ســهام به جاماندگان 

محل بحث و مذاکره است.

 چرا برای پرداخت سود عدالت همانند سال های قبل که به حساب سهامداران 
واریز می شد اقدام نمی شود؟

ســازمان خصوصی ســازی سه سال متوالی جهت تقسیم ســود از این روش اقدام کرد و سود را 
مســتقیم به حساب خود سهامدار واریز کرده  اســت.در ماده 17 آیین نامه اجرایی آزادسازی سهام 
عدالت آمده است که افرادی که احراز هویت شده اند اگر به خاطر پرداخت سود است باید اختیاربه 
عهده شرکت های سرمایه گذاری استانی قرار بگیرد. البته اخیرا شورایعالی بورس مصوب کرد که سود 
از طریق شــرکت های سرمایه گذاری استانی به حساب سهامداران واریز شود. ما برای پرداخت سود 

تنها به شماره حساب سهامداران نیاز داریم و قابلیت واریز سود از این طریق وجود دارد.

ابهامات بزرگترین جامعه سهامداری شفاف می شود؟

دست اندازهای بی پایان سهام عدالت
داناک کاتبی

 خبرنگار

واسطه گری مالی یکم

مشترک صبای هدف

مشترک کوثر

پاداش سهامداری توسعه یکم

آرمان آتی کوثر

مشترک بانک مسکن

با درآمد ثابت فیروزه آسیا

ارزش آفرینان دی

اندوخته پایدار سپهر

توسعه فراز اعتماد

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

 4,935

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری
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عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته
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  1,248
سهام

  1,491
سایر
  52   1,630

۳.۰۶

۱.۲۷

۰.۸۶

۰.۷۵

۰.۶۲

۰.۶

۰.۵۷

۰.۵۴

۰.۵۱

۰.۵۱

سهم صنایع در سبد صندوق های سهامی
١٠ صنعتی که صندوق های سهامی در هفته گذشته بیشترین سرمایه گذاری را در آن ها داشته اند. 

۱۶.۹

۱۲.۹

۱۲.۶

۱۰.۱

۵.۰

۳.۴

۳.۳

۲.۶

۲.۳

۲.۱

۲۸.۸

٪
بانك ها و موسسات اعتباری

محصولات شیمیایی
فلزات اساسی

فراورده های نفتی، كك و سوخت هسته ای
سایر دارایی ها

مواد و محصولات دارويی
استخراج کانه های فلزی

شرکت های چند رشته ای صنعتی
محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند و شكر

سرمايه گذار  ی ها
سایر صنایع

٪

 

 

 

۱۷.۵۷محصولات چوبى     

۱۴.۲۲-دباغى, پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

۹.۰۲استخراج ذغال سنگ     

۸.۹۶کاشي و سرامیک     

۸.۵۳-محصولات کاغذى     

۷.۶۹-حمل و نقل و انباردارى     

۶.۷۲-منسوجات     

۶.۶۳ساخت راديو و تلويزيون     

۶.۴۱خرده فروشي به استثنای وسايل نقلیه     

۵.۹۱-فرآورده هاى نفتي     

۲۱.۵۴محصولات چوبى     

۱۱.۶۵-فعالیت های جنبي مرتبط با واسطه گری مالي     

۱۰.۸۳-خدمات فنى و مهندسى     

۹.۶۸حمل و نقل و انباردارى     

۹.۰۶منسوجات     

۷.۴-لاستیک و پلاستیک     

۶.۰۲استخراج ذغال سنگ     

۶مخابرات     

۵.۶۱-بانک ها و موسسات اعتباری     

۵.۵۵رايانه و فعالیتهاى وابسته به آن     
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۳۸

۸.۸

۱۹,
۰۷
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20,000

22,000

24,000

26,000
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30,000

شنبه يكشنبه دوشنبه شنبهسه چهارشنبه
۱۸,۸۰۰
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۱۹,۰۰۰
۱۹,۱۰۰
۱۹,۲۰۰
۱۹,۳۰۰
۱۹,۴۰۰
۱۹,۵۰۰
۱۹,۶۰۰

(میلیارد ريال) ارزش معاملات شاخص فرابورس
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(میلیارد ريال) ارزش معاملات شاخص کل بورس 



6
بورسکالا

| دی 99  هفته چهارم  سال هشتم  شماره 384 |

ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
جهانی ارزهای  برابری 

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

گزارش

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
11,793,000 12,065,000 11,460,00011,580,00011,883,000هر گرم طلای 18 عیار
121,090,000 122,640,000 116,780,000118,480,000120,240,000سكه تمام طرح جدید
118,019,000 114,009,000115,009,000119,019,000119,989,000سكه تمام طرح قدیم

63,600,000 64,000,000 61,700,00062,500,00063,500,000نیم سكه
43,800,000 44,000,000 43,000,000 42,500,000 41,800,000 ربع سكه
23,900,000 24,050,000 24,000,000 23,500,000 23,400,000 یک گرمی

1,935,35 1,948,86 1,942,00 1,891,45 1,891,45 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
53,76 53,55 50,66 51,55 51,55  نفت برنت 
 WTI50,10 49,91 47,30 48,34 48,34  نفت
51,36 51,36 50,24 50,78 50,78  نفت اوپک 

256,190255,670257,640259,020258,480دلار 
313,510313,010315,490317,680317,440 یورو 
352,360354,650354,930358,470353,280 پوند 
70,45070,91071,40071,97071,200 درهم 

رکوردزنی پذیره نویسی یک صندوق کشاورزی

 »سحرخیز« هزار میلیاردی شد
 هفته نامه بورس: پذیره نویســی صندوق ســرمایه گذاری گروه زعفران سحرخیز با نماد »سحرخیز« طی مراسمی 
هفته گذشــته در تالار بورس کالای ایران آغاز شــد. همچنین پس از طی مراحل اداری و قانونی در روزهای آینده و با 
گشــایش این صندوق، سرمایه گذاران قادر خواهند بود به معامله واحدهای این صندوق در سامانه های معاملات آنلاین 
بپردازند.صندوق گروه زعفران سحرخیز یک صندوق کالایی قابل معامله در بورس است و طبق قوانین بورس کالای ایران 
اداره خواهد شد. این صندوق به معامله گواهی سپرده های کالاهای کشاورزی ارزشمند، استراتژیک و صادراتی همچون 

زعفران، پسته، زیره سبز و غیره خواهد پرداخت. 
صف میلیونی برای خرید

»صندوق ســرمایه گذاری گروه زعفران ســحرخیز« در یک رکورد کم نظیر در بازار ســرمایه، توانســت در روز اول 
پذیره نویسی خود به سقف  تعیین شده جذب سرمایه خود دست پیدا کند و با پایان روز اول پذیره نویسی، صف طولانی 
خرید سرمایه گذاران در برابر نماد »سحرخیز« تشکیل شد. بر این اساس پذیره نویسی برای صد میلیون واحد این صندوق 
در حالی پیش از پایان زمان پذیره نویســی در روز اول این صندوق تکمیل شــد که تا پایان ساعت رسمی پذیره نویسی 
این صندوق، صفی میلیونی در برابر نماد »سحرخیز« تشکیل شده بود و همچنان بر میزان متقاضیان پذیره نویسی این 
صندوق افزوده می شد. اعتماد هزاران سرمایه گذار به نماد »سحرخیز« و شرکت »سبدگردان سهم آشنا« به عنوان مدیر 
این صندوق در حالی اســت که بازار ســرمایه در روزهای پر افت و خیز خود به سر می برد. کارشناسان معتقدند که افق  
جذاب ســرمایه گذاری در این صندوق، پشتوانه محکم، تجربه ارزشمند و پیشینه موفق شرکت مدیر صندوق، از جمله 
عواملی هســتند که باعث شده اند تا خرید واحدهای این صندوق به عنوان یک فرصت جذاب سرمایه گذاری پیش روی 

سرمایه گذاران قرار گیرد.
 تکمیل زنجیره ابزارهای مالی کالاهای کشاورزی 

حامد سلطانی نژاد، مدیرعامل بورس کالای ایران در مراسم افتتاح رسمی معاملات صندوق های 
کالایی کشــاورزی گفت: زمان زیادی بود که درصدد راه اندازی صندوق های کالاهای کشــاورزی 
بودیــم و با حمایت های ســازمان بورس و اوراق بهادار ســرانجام این صندوق ها راه اندازی شــد. 
ســلطانی نژاد افزود: تا قبل از این، صندوق های سرمایه گذاری طلا در بورس کالا فعال بودند که با 
ورود این صندوق ها در حوزه کشاورزی، سبد سرمایه گذاری در بازار سرمایه متنوع تر شد.همچنین 
با افتتاح معاملات صندوق های کالایی کشــاورزی، شاهد تکمیل زنجیره ابزارهای مالی بورس کالا 

برای معاملات حوزه کشاورزی هستیم. 
وی با اشــاره به تحکیم پیوند بخش کشاورزی با بازار سرمایه با آغار بکار صندوق های کشاورزی افزود: پذیره نویسی 
صندوق ســحرخیز مورد اســتقبال قرار گرفت و کل واحدهای آن در روز نخست به فروش رفت و صندوق نوویرا نیز در 
محله پذیره نویسی قرار دارد. وی تصریح کرد: هر دو صندوق کالایی کشاورزی دارای بازار گردان هستند و با راه اندازی 
این صندوق ها، نقدشــوندگی در بازار محصولات کشــاورزی افزایش یافته و در گام بعد توثیق آنها را خواهیم داشــت. 
همچنین در این روند شاهد افتتاح گواهی سپرده خرمای مضافتی بم بودیم تا کشاورزان خرماکار از این پس با سهولت 
بیشتر و قیمت بهتر امکان فروش محصولاتشان را داشته باشند.سلطانی نژاد اظهار داشت: معاملات محصولات کشاورزی 
از ســال ۹۵ تا ۹۹ در بورس کالا روند رو به رشــدی داشت. برای مثال روند معاملات زعفران از ۸ تن در سال ۹۵ به ۶۲ 
تن در ۹ ماهه امســال رسید. همچنین در مورد زیره و پسته نیز همین روند را شاهد هستیم. البته در حوزه انبارها هم 

ظرفیت های خوبی ایجاد شده و بالغ بر ۱۰۰ انبار در کل کشور مورد پذیرش بورس کالا قرار گرفته است.
سرمایه گذاری با هزار تومان 

در مهلت پنج روزه ســرمایه گذاری برای صندوق ســحر خیز حداقل مبلغ مورد نیاز ۵۰۰ هزار 
تومــان بوده و البته محدودیتــی در این خصوص وجود ندارد. فرهاد ســحرخیز، مدیرعامل گروه 
کشــاورزی صنعتی زعفران ســحرخیز با بیان این مطلب به صدای بورس گفت:۸۰ درصد زعفران 
صادر می شود و اختلاف قیمتی بسیاری بین قیمت داخلی و قیمت های جهانی وجود دارد. باوجود 
سابقه بیش از هزار سال در تجارت و تولید بیش از ۹۰ درصد زعفران جهان همچنان نقش تعیین 
کننده ای در قیمت گذاری بین المللی آن نداریم. ســحرخیز با اشــاره بــه اینکه هر یونیت صندوق 

مذکورهزار تومان اســت افزود: وجود صندوقی که بتواند نقش ســبدگردان حرفه ای را بازی کند و در مواقع لازم بتواند 
نقش خود را درست ایفا کند، می تواند فاصله قیمتی زعفران را با قیمت های جهانی کاهش دهد و منابع بیشتری را نصیب 
سرمایه گذاران و کشاورزان کند. بر این اساس ایده تشکیل صندوق سرمایه گذاری سحرخیز از 3 سال پیش و زمانی که 
زعفران در انبارهای بورس کالا مورد گواهی شدن قرار گرفت رقم خورد. البته ما همیشه به دنبال ایجاد راهی برای یک 

ارزش افزوده مناسب وتکمیل کردن زنجیره ارزش زعفران بر مبنای یک مکانیسم شفاف بودیم. 
واقعیتی انکار ناپذیر

مدیرعامل گروه کشاورزی صنعتی زعفران سحرخیز اظهار داشت: صندوق های سرمایه گذاری به ویژه کالایی به دلیل 
اینکه پشتوانه کالایی دارند می توانند اطمینان خاطر روانی بیشتری را به سرمایه گذاران منتقل کنند. همچنین زعفران 
و پسته آیکون های ملی کشور های ما هستند، صندوق سحر خیز اتفاقی است که برای اولین بار در کشور رخ می دهد و 
مشــابه آن تاکنون وجود نداشته است، زعفران اگر خوب مدیریت شود می تواند سودآوری کلان برای کشورایجاد کند و 
این واقعیتی انکار ناپذیر است. سحرخیز بیان داشت: بزرگترین مسئله ای که در محصولات کشاورزی وجود دارد نوسانات 
شــدید قیمت است. کشاورزان در ابتدای فصل برداشــت به دلیل هزینه هایی که از قبل متحمل شده اند، نیاز بیشتری 
به نقدینگی دارند. بر این اســاس پیک های قیمت زمانی شکل می گیرد که بنا به دلایلی زعفران در بازار سنتی کمیاب 

می شود. 
همچنین به دلیل وجود انبارهای مورد تایید بورس کالا و تکمیل شدن این پازل حضور صندوق سحر خیز می تواند 
کاملا بر این مسئله، تسهیل فرآیند و شفافیت هر چه بیشتر قیمت زعفران موثر باشد. مدیرعامل گروه کشاورزی صنعتی 
زعفران سحرخیز گفت: شرکت زعفران سحرخیز مجموعه ای است خانوادگی که از سال ۱3۱۱ توسط مرحوم حاج محمد 
ســحرخیز در مشهد بنیان گذاشته شد و تا سال ۱3۴۲ فعالیت سحرخیز در قالب فروشگاه      های زعفران سحرخیز ادامه 
داشت. همچنین در سال ۱3۸۴ فاز یک مجتمع کشاورزی تولیدی زعفران سحرخیز واقع در شهرک صنعتی توس افتتاح 
شد که به موفقیت رسیدن این مرحله، زمینه توسعه فاز دوم در سال ۱3۸۶ و افتتاح شعبه فروش تهران را فراهم ساخت. 
البته در دهه 7۰ با ورود نســل ســوم خانواده به این تجارت و کسب وکار خانوادگی مسیرهای توسعه ای جدیدی برای 
سحر خیز تعریف شد. بر این اساس افتتاح صندوق سرمایه گذاری گروه زعفران سحر خیز یکی از اتفاقات مهم است که 

با محوریت و تمرکز بر کالاهای کشاورزی شکل گرفت.

 هفته نامه بورس: از چندی پیش که شــیوه نامه 
جدید وزارت صمت در راســتای تداوم فرامین دولتی برای 
قیمت گذاری فولاد مد نظر قرار گرفت، چالش های گذشته 
فولاد ســازان دو چندان شــد. طبق این شیوه نامه، مبنای 
کارشناسی قیمت شمش فولاد، ۸۰ درصد از قیمت صادراتی 
 ،cis در نظــر گرفته شــد که با توجه به نــرخ ۴۵۰ دلاری
عملا ۹۰ دلار درآمد داخلی فولاد سازان را یک شبه کاهش 
می داد. همچنین طرح این موضوع برای مدتی عاملی برای 
ریزش ســهام شرکت های فولادی در بورس شد. با توجه به 
اعتراضات بســیار به این موضوع،قرار شد جلسه ای در نهاد 
ریاســت جمهوری با حضور فعالان صنعــت فولاد، مدیران 
صمت و غیره برگزار شود. اگرچه در ظاهر این جلسه برگزار 
شــد، اما اخباری مبنی بر تصمیم های جلسه مذکور انتشار 
نیافت. البته در این روند باوجود رشد جهانی بازار فولاد، افت 
ارزش سهام فولاد سازان داخلی و مسائلی دیگر برچالش های 
این بخش افزود. همچنین برخی اظهار نظرهای مســئولان 

نیز برای توجیه مسائل به وجود آمده، قابل توجه بود. 
شکست کاسه کوزه ها بر سر بورس 

علیرضا رزم حسینی، وزیر صمت نسبت به نرخ پایه فولاد 
در بــورس انتقاد کــرد و گفت: برخی 
افزایش قیمت هــا به دلیل نرخ پایه ای 
بوده که در بورس کالا گذاشــته شده 
است. وزیر صمت با اشاره به اینکه باید 
این موارد تجدید نظرشــود، افزود: در 
حال حاضر که بازار در شــرایط خاص 

قرار گرفتــه، باید در مورد عرضــه کالا در بورس اقداماتی 
صورت گیرد.البته لازم است شــرایط ویژه ای برای فولاد و 

پتروشیمی در بورس تنظیم شود.
 مقام ناظر واکنش نشان داد 

 حسن قالیباف اصل، رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار 
در واکنش به سخنان وزیر صمت افزود: 
در جاهای مختلف برخی گرانی ها را به 
گردن بورس می اندازند، باید در پاسخ 
به این افراد گفت: قیمت کالا در بورس 
کالا بیــش از ۲۰ درصــد ارزان تر از 
قیمت آن کالا در بیرون بورس کالای 

ایران است. قالیباف اصل بیان کرد: قیمت شمش در بورس 
کالا را با قیمت های جهانی شــمش مقایسه کردیم، قیمت  
ورق در بورس کالا در مقایســه با بــازار جهانی، ۲۰ درصد 
ارزان تر است.مشکل اصلی تفاوت قیمت محصولی همچون 
فولاد در بورس کالای ایران و بازار آزاد است، باید این بخش 
مورد بررســی و کنترل قرار گیرد. رئیس سازمان بورس با 

اشاره به اینکه همه معاملات بورس کالا به طور شفاف روی 
تابلوی معاملات مشخص است، افزود: یک فاصله دو برابری 
بین قیمت برخــی اقلام در بورس کالا و بــازار آزاد وجود 
دارد. برخی به دنبال پاییــن تر بودن قیمت محصولات در 
بورس کالا هستند اگر کالاها ارزان تر در بورس کالای ایران 
فروخته شود، شرکت های تولید کننده ضرر می کنند. البته 
در نهایــت کنترل قیمت محصولات در بورس کالا بیرون از 

بورس نیز باید کنترل شود.
رانت عظیم برای یک عده خاص 

سیدرضا شهرســتانی، عضو هیأت 
اظهارات  دربــاره  فولاد  انجمن  مدیره 
بی سابقه وزیر صمت علیه قیمت گذاری 
دســتوری واکنش نشــان داد و افزود: 
هم اکنــون نــرخ پایه محصــولات در 

بــورس کالا را خود وزارت صنعــت، معدن و تجارت تعیین 
می کند.نرخ محصولات فولادی نیز در همین راستا از طریق 
شــیوه نامه این وزارتخانه انجام می گیرد. عضو هیأت مدیره 
انجمن تولیدکنندگان فولاد گفت: از سوی دیگر هرجا بحث 
دخالت در بازار باشد در پشت صحنه این وزارت صمت است 
که از ابطال معاملات گرفته تا تعیین کف و سقف نرخ فعال 
است. شهرســتانی با تاکید بر اینکه،انتقاد وزیرصمت واقعا 
جــای تعجب دارد، افزود: از ســوی دیگر با توجه به رشــد 
قیمت های جهانی اگر قرار بــر کاهش نرخ پایه محصولات 
فولادی باشد، قطعا فاصله نرخ رسمی و آزاد فولاد در کشور 
بیشتر می شــود.همچنین این اتفاق به معنای رانت عظیم 

برای یک عده خاص است.
ابلاغ رسمی نرخ پایه جدید شمش فولاد 

داریوش اســماعیلی، معــاون امور 
معادن و صنایع معدنی طی اطلاعیه ای 
به حامد سلطانی نژاد، مدیرعامل بورس 
کالا اعــلام کرد: پیرو جلســه ۱۵ دی 
قرارگاه جهش تولید به ریاست علیرضا 
رزم حسینی وزیر صمت، لازم است از 

ســه شــنبه ۱۶ دی جاری قیمت پایه معاملات محصولات 
فولادی ) جدول شــیوه نامه ســاماندهی عرضه و تقاضای 

زنجیره فولاد( بر مبنای 7۰ درصد CIS لحاظ شود.
بورس کالا وارد میدان شد 

رضا محتشــمی پور، قائم مقام مدیرعامل بورس کالا در 
نامه ای خطــاب به داریوش اســماعیلی معاون وزیر صمت 
اعلام کرد: بازگشــت به نامه ۱۶ دی همانگونه که در جلسه 
به استحضار رســید با عنایت به مصوبه ۱7 تیر سال جاری 
شــورای عالی بورس در روابط میان وزارت صنعت و ســتاد 

تنظیم بازار با شــرکت بــورس کالا، 
قوانین و مقررات بازار ســرمایه حاکم 
بر بورس های کالایی در رابطه با قیمت 
کالاها و محصــولات، تایید معاملات، 
ســقف رقابت حســب ضوابط مصوب 
مربوط مجری خواهد بود. محتشمی پور 

افزود: همچنین در ســایر موضوعات مشترک و مرتبط پس 
از برگزاری جلســات هماهنگی بین بــورس کالا و وزارت 
صنعت، ضوابط پیشنهادی حســب مورد به سازمان بورس 
یا شــورای عالی بورس برای بررسی و تصمیم در چارچوب 
قوانین و مقررات ارائه می شود. در مجموع تغییر قیمت پایه 
شمش فولادی پذیرفته نمی شود و درخواست وزارت صنعت 
به دبیرخانه شــورای عالی بورس برای اتخاد تصمیم ارجاع 

خواهد شد. 

توزیع 19 هزار میلیارد تومان رانت توسط دولت 
محمــد رضــا پورابراهیمی، رئیس 
کمیســیون اقتصــادی مجلس گفت: 
اخیــرا درمورد محصــولات فولادی و 
آنهــا موضوعاتی مطرح  قیمت گذاری 
شــده و سوال اینجاســت که اگر قرار 
است قیمت گذاری دستوری انجام شود 

بورس کالا برای چه تشــکیل شده است؟ مگر قیمت گذاری 
دستوری در اقلام خارج از بورس کالا وجود ندارد، چه اتفاقی 
در آنها رخ داده اســت؟ در حوزه کالاهای اساسی که نظارت 
۱۰۰ درصدی دولتی داشته و قیمت گذاری آن کاملا مشخص 
بوده، نرخ تورم کالاهای اساسی از کالاهای غیراساسی بالاتر 
بود و این برای اقتصاد کشــور فاجعه اســت. پور ابراهیمی 
تصریــح کرد:به عنوان نمونه ورود دولــت در قیمت گذاری 
دستوری در سال ۹7 به مدت ۲.۵ تا 3 ماه )از مرداد تا پایان 
مهر ۹7( ۴ هزار میلیارد تومان رانت در کشور توزیع کرده و 
ضرر آن متوجه تولیدکنندگان فولاد شد. همچنین در اسفند 
۹۸ تا اردیبهشت ماه ۹۹ نیز با قیمت گذاری دستوری دولت 
در بازار ســرمایه و بورس کالا حدود ۸ هزار میلیارد تومان 
رانت در اقتصاد کشور توزیع شده است که در نهایت مصرف 
کننده و تولیدکننده متضرر شــده و در مقابل دلالان از این 
فضا بهــره لازم را برده اند. وی گفــت: همچنین اگر دولت 
تصور می کند با قیمت دستوری مشکل اقتصاد کشور را حل 
خواهد کرد این موضوع اشــتباه است. باید عرضه و تقاضا را 
به درستی تعریف کرد. این تنها رانت های حوزه فولاد بود که 
مطرح شد. البته گزارش رسمی دستگاه های نظارتی در حوزه 
پتروشیمی نیز که دخالت دســتوری بوده، از توزیع 7 هزار 

میلیارد تومان رانت در اقتصاد کشور خبر می دهد.

مدیرعامل سرمایه گذاری خوارزمی تاکید کرد: 

 ضرورت انتخاب بانک های پربازده 
در سبد سرمایه گذاری

 هفته نامه بورس: ســرمایه گذاری یکی از راه های مناسب در عین حال پیچیده برای 
حفظ ارزش دارایی و کسب درآمد به شمار می رود، در گذشته ریسک سرمایه گذاری زیاد 
نبود چرا که فرصت های سرمایه گذاری محدود و بازده آن بالا بود ولی در عصر حاضر و با 
گسترش فرصت های سرمایه گذاری این کار به تخصص، دانش و ارزیابی شرایط نیاز دارد. 
به همین علت و با هدف اثربخشی بیشتر در سرمایه گذاری به مرور شرکت های تخصصی 
سرمایه گذاری تاســیس شدند تا آحاد مردم به راحتی و اطمینان کامل بتوانند به دانش 
و تخصص این شرکت ها اعتماد کرده و ریسک سرمایه گذاری خود را کاهش دهند که با 
توجه به تغییرات مداوم شرایط جامعه، این کار کاملا به نفع سرمایه گذاران خرد و حقیقی 
اســت. در چنین شرایطی، کار برای شرکت های سرمایه گذاری بسیار دشوار است چرا که 
این شرکت ها باید با انتخاب فرصت های سرمایه گذاری و سهام شرکت های پربازده ریسک 

سرمایه گذاری های خود را به حداقل برسانند.
صنعت بانکداری الگویی مطلوب 

ســیدرضا موسوی، مدیر عامل شرکت ســرمایه گذاری خوارزمی در این 
باره گفت: برخی کارشناســان بازار ســرمایه معتقدند با انتخاب متنوعی از 
سهام شرکت های مختلف، ریسک سرمایه گذاری کاهش می یابد در حالی که 
این موضوع به تنهایی کفایت نمی کند. وی افزود: ســرمایه گذاران در کنار 
تشکیل سبد سهام و متنوع سازی دارایی های خود، باید به صنعتی که در آن 
سرمایه گذاری می کنند نیز توجه داشته باشند، در ضمن انتخاب شرکت های 
فعال در آن صنعت نیز بســیار مهم اســت.مدیرعامل گروه سرمایه گذاری 
خوارزمی اظهار داشت: به عنوان مثال صنعت بانکداری از جمله فرصت های 

ســرمایه گذاری در بازار سرمایه اســت که اغلب مورد توجه فعالان این بخش قرار دارد، 
ولی لازم اســت ســرمایه گذاران با مطالعه و انتخاب بانک مناسب، سرمایه گذاری خود را 

تضمین کنند.
موسوی به مطالعه صورت گرفته در خصوص بانک های فعال در بازار بورس در معاونت 
سرمایه گذاری و توسعه شرکت سرمایه گذاری خوارزمی اشاره کرد و گفت: در این مطالعه 
۱3 بانک بورســی در شــاخص های مختلف از جمله مطالبات غیر جــاری به کل مانده 

تســهیلات اعطایی، ســهم بانک از درآمدهای مشــاع به جمع درآمدهای مشاع، درآمد 
غیرمشاع به جمع درآمدهای مشاع و غیرمشاع )بدون درآمد تسعیر ارز(، قیمت تمام شده 
پول، تفاوت ســود دریافتی به ازای هر واحد سپرده جذب شده و قیمت تمام شده پول، 
ســهم هزینه های اداری و عمومی در قیمت تمام شده پول، حاشیه سود و نسبت کفایت 

سرمایه از سال های ۱3۹۶ تا ۱3۹۸ مورد ارزیابی قرار گرفتند.
رتبه داران جذب سپرده و اعطای تسهیلات

مدیرعامل ســرمایه گذاری خوارزمی گفت: مانده ســپرده های ۱3 بانک بورسی مورد 
بررسی در انتهای سال ۹۸ بالغ بر ۱۱ هزار و ۶۰۶ هزار میلیارد ریال بوده که این بانک ها 
از این مبلغ، ۸ هزار و 77۵ هزار میلیارد ریال تسهیلات اعطا کرده اند. در جذب سپرده، 
بانک های ملت، صادرات ایران و تجارت در رتبه های اول تا ســوم قرار دارند و در شاخص 

اعطای تسهیلات نیز سه بانک ملت، صادرات ایران و پاسارگاد سه بانک برتر هستند.
پیشتازی در بازدهی 

موســوی با اشاره به اینکه بیش از ۲۵۰ هزار نفر از هموطنان هم به عنوان سهامدار 
شــرکت ســرمایه گذاری خوارزمی ذینفع اصلی شــرکت به شــمار می روند، گفت: در 
چنین شرایطی مدیران و کارشناســان معاونت سرمایه گذاری و توسعه شرکت با دقت 
و حساســیت نسبت به انتخاب سبد سرمایه گذاری شرکت اقدام می کنند.وی ادامه داد: 
بخشی از ســبد سرمایه گذاری شرکت ســرمایه گذاری خوارزمی به بانک های صادرات 
ایران و پاســارگاد اختصاص دارد که نتایج بررســی صورت گرفته حاکی 
از بازده و رشــد مطلوب این بانک ها در میــان ۱3 بانک فعال در بورس و 
انتخاب صحیح ســبد سرمایه گذاری شرکت خوارزمی در صنعت بانکداری 
است. به گفته وی متوسط بازدهی ســالانه بانک صادرات ایران از ابتدای 
ورود بــه بورس حــدود ۱3۹ درصد و بانک پاســارگاد حدود ۱3۰ درصد 

بوده است.
تداوم روند مطلوب 

وی تاکید کرد: عملکرد شش ماهه شرکت نشان می دهد، سرمایه گذاری 
خوارزمی در ســال جاری در وضعیت مطلوبی قرار دارد که با برنامه ریزی صورت گرفته، 
این روند همچنان ادامه خواهد داشت. وی همچنین به توانمندی و پتانسیل شرکت های 
گروه سرمایه گذاری خوارزمی در ارائه خدمت و مشاوره به فعالان و علاقه مندان حضور در 
بازار سرمایه اشاره کرد و گفت: از جمله این شرکت ها می توان به شرکت گروه خدمات بازار 
سرمایه الگوریتم اشاره کرد که با بهره مندی از مدیران و کارشناسان خبره و تحصیلکرده 

انواع خدمات مورد نیاز فعالان این بازار را تأمین می کنند.

 با توجه به ظرفیت تولید 20میلیون تنی فولاد، احتساب 30درصد تخفیف اجباری 
و 500 دلار ارزش فروش هر تن فولاد، رقمی بالغ بر 3 میلیارد دلار رانت برای دلالان ایجاد می شود

فرامین قیمت گذاری دستوری پایان می یابد

رانت 3 میلیارد دلاری 

رینگ کالا
شوقی مملو از غم

ایــن روزها اتفاق عجیبی در حال رخ دادن اســت. چند و چونی ناســازگار که کثیر را 
فــدای قلیل می کند. سیاســتِ زده بر بخش تولید، سیاســتِ زده بر تولید کننده بخش 
خصوصی،نیمای نامهربان که نفس را بر گلوی تولید کننده بســته است.  این روزها شاهد 

نرخ گذاری های آزار دهنده در بورس هستیم.
 مملکــت هــزار قانون را دلار ۱۰۰۰ نرخ می بایســت. دلار تک نرخی یا شــبه تک 
نرخی با واقعیت ها و ناثباتی های ما ســازگاری ندارد. این روزها  دلار نیما با همدســتی 
افزایش نرخ نفت برنت و فرآورده های نفتی، آتش بر خرمن افزایش نرخ مواد اولیه تولید 
کنندگان در بورس می زند. اما آن ســوی ســکه، کاهش ۲۰ درصدی نرخ دلار بازار آزاد 
از بلندای آن، مانعی در برابر افزایش نرخ ریالی فروش تولید کننده صادراتی شــده است 
که تناقضی آشــکار و آزار دهنده به شــمار می آید.  پلتس بالا و بالا می رود درحالی که نرخ فروش صادراتی در 
کشــورهای همجوار ما کمی کم بالا و بالاتر رفت.  افسارِگســیخته نفت را پس از خواب یک ساله کرونایی نمی 
توان گرفت و البته چه شــوق شــیرینی دارد برای مملکت بی دلار ما. اما ریال دلارش که به دست ماست چرا با 
آن، آن نمی شود که باید. شاید به ذهن کج و معوج بنده  راه راستی بهتر از این نیاید. یا باید مچ نیما را خواباند 
و یا باید دلار آزاد را شعله ور ساخت که تعادلی در این بی تعادلی ایجاد شود ،تا خمره شیر تولید کننده، با آب 
به دست مصرف کننده نرسد و در انتهای این شوق غم انگیز دلار بماند در خورجین تولید کننده، تا چرخ کشور 

بچرخد و نانی باشد برای کارگر بی نوا. 

سید حسین موسوی
 مدیر واحد انرژی کارگزاری 

بورس بیمه ایران
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اخبـــار
اجرای شاخص ملی و جهانی در خراسان

شرکت پتروشیمی خراسان از شرکت های تابعه 
هلدینگ نفت وگاز وپتروشــیمی شستا )تاپیکو( 
به عنــوان یکی از بزرگتریــن صنایع تولیدکننده 
آمونیاک، اوره و ملامین از ســوی ســازمان ملی 
استاندارد ایران به عنوان واحد تولیدی نمونه ملی 

در سال 99 انتخاب شد.
علیرضا بابازاده، مدیرعامل پتروشیمی خراسان با 
اشــاره به تعامل مستمر با سازمان ملی استاندارد در جهت استانداردسازی 
برای حفظ کیفیت محصولات تولیدی افزود: بر این اســاس همواره خود را 
ملزم به رعایت استانداردها و الزامات مربوطه در حوزه های تعمیر و نگهداری، 
تولید و ارائه محصولات با کیفیت به مشــتریان مطابق با استاندارد ملی و 
جهانی می دانیم. وی گفت: اســتفاده از به روزترین استانداردهای کشوری 
و بین المللــی در حوزه های مختلف تولیــدی و ارائه محصولات، پیگیری و 
برداشتن گام های بلند در رعایت الزامات قانونی و کشوری در کلیه حوزه ها از 
طریق تشکیل کمیته های مختلف کیفیت، بهره وری و ارتباط با شرکت های 

ذیصلاح از اقداماتی است که در این شرکت انجام می شود.

تداوم قراردادهای صادراتی »ذوب«
ذوب آهــن اصفهان قــراردادی را بــرای تأمین و 
صادرات ریل به کشور دوست و  همسایه افغانستان 

منعقد کرد.
منصــور یــزدی زاده؛ مدیرعامــل ذوب آهن گفت: 
قــرارداد صادرات ریل ذوب آهــن اصفهان، جهت 
تکمیل محوری است که اتصال افغانستان از طریق 
ایران به دریای عمان و خلیج فارس و از سمت غرب 
به اروپا را نهایی می کند. بر این اساس شاهدافزایش مراودات تجاری طرفین 
خواهیم بود. مدیرعامل ذوب آهن با اشــاره به اینکه حرکت مذکور نخستین 
قــرارداد صادراتی برای مجموعه ذوب به شــمار می آید، افزود: ریل تولیدی 
این شرکت مطابق آخرین اســتانداردهای جهانی بوده و کیفیت آن توسط 
شرکت های معتبر تایید شده است.همچنین مذاکراتی برای تأمین ریل مورد 
نیاز ســایر کشورهای منطقه در حال انجام اســت و چشم انداز خوبی برای 
صادرات این محصول استراتژیک وجود دارد. یزدی زاده گفت: هم اکنون برای 
تأمین نیاز کشور ماهانه 10هزار تن ریل در این مجتمع عظیم صنعتی تولید 

می شود که به نسبت تقاضای بازار قابل افزایش است.

انقلاب در عرصه معدنکاری ایران
به نظر می رسد در سال جدید میلادی، شاهد 
افزایش قیمت فلزات باشیم، اما بازار داخلی ما 
مســتقیماً متاثر از افزایش قیمت های جهانی 

نخواهد بود.
ناصر تقی زاده، مدیر عامل چادر ملو درباره آینده 
معدنکاری و پارامترهای مرتبط با آن در ســال 
نو میلادی گفت: چشم انداز سال جدید میلادی 
را مثبــت ارزیابی می کنیم و تاکنون قیمت  محصولات معدنی منطقی به 
نظر می رسد؛ البته ما برای فروش مواد معدنی خیلی متاثر از قیمت های 
بازار جهانی نیستیم؛ زیرا قیمت گذاری محصولات معدنی در داخل کشور، 
بسیار کمتر از نرخ تبدیلی آن در خارج از کشور است. وی گفت: برنامه ای 
که از ســوی وزیر صمت جهت ابطال پهنه های بلاتکلیف ارائه شده است 
بسیار اثر بخش است. اگر تنها همین برنامه به صورت کامل اجرایی شود، 
انقلابی در عرصه معدنکاری ایجاد خواهد شد. با این اقدام زمینه کار کردن 
شرکت های گوناگون بر روی این مناطق ایجاد خواهد شد و نباید همچون 

گذشته، صرفا با ثبت محدوده، کاغذ خرید و فروش شود.

افزایش تنوع فعالیت های »مادیرا«
مجمع فوق العاده مادیران به منظور تصویب افزایش 
 ســرمایه از 320 میلیارد به هــزار و 900 میلیارد 

برگزار شد.
بابــک ثقفــی، مدیرعامــل صنایــع ماشــین های 
اداری ایــران به صدای بورس گفت: بر این اســاس 
500میلیارد از محل سود انباشته و تجدید ارزیابی و 
یک هزار و 80 میلیارد از محل مطالبات حال شــده 
و آورده در دو مرحله تایید شــد. البته با توجه به افزایش قیمت ارز شــرکت 
مجبور به تأمین مالی بیشتر است. همچنین با یک هزار و 660 میلیارد تومان 
فروش، 560 میلیارد تومان ســود به دست آمد. ثقفی با اشاره به اینکه،260 
هزار تلویزیون و 56 هزار لوازم خانگی تا آخر آذر تولید و فروخته شد، افزود: 
برای تولید لوازم خانگی از جمله یخچال و لباسشویی در حال توسعه برنامه ها 
هســتیم. مدیرعامل صنایع ماشین های اداری ایران بیان داشت: تا پایان سال 
تولید، واردات، فروش کولرگازی و موبایل مد نظر اســت.البته فروشــگاه های 
زنجیره شــرکت را در کوتاه مدت به 30 شــعبه و تا پایان سال آینده به 80 

شعبه خواهیم رساند.

گزارش
افزایش درآمد های صادراتی »مارون«

 هفته نامه بورس: شرکت پتروشیمی مارون طی آذر ماه توانسته مبلغ 20،782میلیارد ریال درآمد حاصل از فروش 
داشــته باشد که نســبت به آبان ماه با رشد 4درصدی همراه شد. اما درآمد حاصل از صادرات شرکت در آذر ماه 7،278 
میلیارد ریال بود که نسبت به آبان ماه حدود 40 درصد افزایش یافت. مارون در آبان ماه مبلغ 19،992میلیارد ریال درآمد 

حاصل از فروش محصولات داشت که 5،203میلیارد ریال از آن صادراتی بود. 
در  مــارون  پتروشــیمی  شــرکت 
9 مــاه ابتــدای ســال جاری توانســته 
128،321میلیــارد ریال فروش داشــته 
باشد که نسبت به مدت مشابه سال قبل 
50 درصد بیشــتر است. جزییات فروش 
شــرکت از ابتدای ســال تا پایان آذر ماه 
نشــان می دهد که 83،661میلیارد ریال 
فروش داخلی و 44،660میلیارد ریال آن 

از فروش صادراتی بود. مقدار فروش در 9ماهه سال جاری نسبت به مدت مشابه سال قبل تغییر چندانی نداشت. در بخش 
داخلی مقدار فروش 7 درصد کمتر و در فروش صادراتی 5 درصد بیشتر شد. ولی نرخ فروش دلاری شرکت با رشدی که در 

سال جاری داشته سبب شده که درآمد حاصل از فروش داخلی و صادراتی با افزایش قابل توجهی همراه شود. 
مبلغ فروش آذر نسبت به آبان 4درصد 
بیشــتر بود اما رشــد در فروش صادراتی 
40 درصد ثبت شــد. در حالی که مقدار 
فروش صادراتی نسبت به ماه قبل کاهش 
داشت، این رشد بیانگر افزایش نرخ فروش 
محصــولات صادراتی در آذر ماه اســت. 
درآمد شــرکت از فــروش داخلی در آذر 
ماه نسبت به ماه قبلش کمتر شد. اگرچه 

پتروشیمی مارون در آذر ماه 42245تن محصول صادر کرد که نسبت به آبان ماه 14درصد کمتر شد، اما در فروش داخلی 
نیز 100712تن محصول فروخته که 2درصد کمتر از ماه قبلش بود. عمده فروش صادراتی شرکت به ترتیب از محل پلی 

اتیلن سنگین، منواتیلن گلایکول بوده که روند صعودی با شیب ملایم از ابتدای پاییز تا کنون داشت.

 هفته نامه بورس: ملزم نیستیم که پاسخ 
تک تک رسانه های تخریب گر غیرحرفه ای 
را بدهیم اما به طور یقین، مقابله موضوعی 
با جریان سازی آن ها را وظیفه خود می دانیم 
و برای انجام این وظیفه مهم، به هم افزایی 
دلگرم هستیم.  نیز  حرفه ای  رســانه های 
موارد مذکور بخشی از دیدگاه های یکی از 

مدیران رسانه ای بازار سرمایه است. فرصتی فراهم شد 
پیرامون برخی مسائل این حوزه در گفت وگویی کوتاه 
نظرات ســیاوش وکیلی، مدیر روابط عمومی و امور 
بین الملل سازمان بورس و اوراق بهادار را جویا شویم. 

***
 با توجه به فضای رســانه ای، عملکرد آنها 

درباره بورس را چگونه ارزیابی می کنید؟
اغلب رسانه ها تلاش می کنند تا بازتاب دهنده واقعیت های 
موجــود بوده و نکات مثبت و منفــی را صادقانه در اختیار 
مخاطبان خود قــرار دهند. در این چارچــوب، انتقادها یا 
پیشنهادهای سازنده کارشناســی را نیز پوشش می دهند. 
این گروه از رســانه ها، فرصتی بی نظیر هســتند که مردم و 
مسئولان باید از خروجی تلاش آن ها »استفاده حداکثری« 
ببرند. البته در نقطه مقابل، رسانه هایی هستند که به دلایل 
مختلفــی، از هدف گذاری جذب مخاطب بــا هر قیمتی تا 
جذب برخی منافع نامشــروع گروهی یا فردی، می کوشند 
بــه افکارعمومی آدرس غلط بدهند و آنان را تحریک کنند. 

چنین رســانه هایی با مبنا قرار دادن »هدف، 
وســیله را توجیه می کند«، پایبندی به اصول 
حرفــه ای و اخلاق رســانه ای ندارند. هرچند، 
نمی توان خاســتگاه دقیقی برای رســانه های 
جنجــال محور مشــخص کرد امــا یافته ها و 
تجارب عینی، حکایت از آن دارند که اغلب این 
رسانه ها در شبکه های اجتماعی فعال هستند.

 ارزیابــی  از عملکرد کلی رســانه ها ارائه 
داشتید، اگر پرســش را به رسانه های حوزه 

بورس محدود کنیم، چه نظری دارید؟ 
کلیات تحلیلی که اشــاره شــد، تغییــری نخواهد کرد. 
امــا تفاوت هایــی در مســائل جانبی وجود دارد. نخســت 
اینکه بورس به علت دربرگیری 50 میلیون نفری )شــامل 
سهامداران عدالت(، حوزه ای جذاب برای رسانه های حرفه ای 
و وسوســه برانگیز برای رسانه های جنجالی است. همچنین 
خبرها و مطالب بورســی با سود و زیان سهامداران سروکار 
دارند، بنابراین با دقت از ســوی ذینفعان پیگیری می شود. 
البته شاخص های بورســی تحت تأثیر متغیرهای بسیاری 
هستند و عملکرد مستقل ندارند، به همین دلیل بسیاری از 
خبرهای سیاسی، اقتصادی و دیپلماسی که به ظاهر، ربطی 
به بورس ندارند، موردتوجه سهامداران و سایر ذینفعان بازار 
قرار می گیرد. مجموع این عوامل باعث شــده که با نوسانات 
مختصر بازار، مسائل بورس از سوژه های اصلی رسانه ها اعم 
از رســمی و غیررسمی شود. این تمرکز در برهه های ریزش 

احتمالی شاخص ها بیشتر می شود.
 تمرکز رسانه ها بر سوژه بورس چه آثاری را 

به همراه دارد؟ 
تا جایی که رســانه ها طبق عملکرد حرفه ای شان، علاوه 
بر اطلاع رســانی خبر ها،گزارش ها و تحلیل های مستند، ولو 
انتقادی منتشــر کنند، یا نقاط ضعف موجود را شناسایی و 
ضمن نقد، راهکارهای پیشنهادی کارشناسی ارائه دهند ودر 
نهایت سیاه وســفید بازار را هم زمان پوشــش دهند، باید از 
نقش آفرینی رسانه ها اســتقبال کرد و قدردان زحمات آنان 
بود. معتقدیم با حمایت، همراهی و همگامی با رســانه های 
حرفه ای باید با مطالب رســانه های جنجالی مقابله کنیم تا 
نتوانند منافع ســهامداران را قربانــی منافع ناروای گروهی 
و شــخصی خود کنند. برای این منظور باید فرهنگ سازی 
بورســی را تقویت و سواد رســانه ای مردم را افزایش دهیم. 
تا رســانه های تخریب گر نتواننــد از نبود یا ضعف اطلاعات 

بورسی سوءاستفاده و آنان را تحریک کنند.
 توصیه شما به ســهامداران و فعالان بازار 

سرمایه چیست؟
همه ارکان بورس، نهایت تلاش خود را می کنند تا منافع 
حداکثری ســهامداران به ویژه صاحبان سرمایه های خرد و 
سایر بازیگران این بازار را تأمین کنند. بنابراین، وحدت هدف 
و اشتراک منافع زیادی میان سازمان بورس و سهامداران و 
بازیگران بورس وجود دارد. البته اطلاع از خبرها و تحلیل های 
بورس را حق مســلم و غیرقابل سلب مردم می دانیم. یگانه 
توصیه ما این اســت که سهامداران، مطالب بورسی را فقط 
از رسانه های حرفه ای پیگیری کنند.همچنین به رسانه های 
جنجالی، خبرسازی ها و شایعات منتشرشده از سوی آن ها، 
بی اعتنا باشــند تا روند حرکتی شاخص های بورس از آفت 

خبرهای مغرضانه و بی پایه در امان بماند.

رسانه های حرفه ای مرجع سهامداران می شود

ضرورت تقویت فرهنگ سازی بورس

درصد تغییرآذر آبان مهرواحد ) میلیون ریال( 

۲-۱۰۳,۰۵۶۱۰۳,۳۸۶۱۰۰,۷۱۲مقدار فروش داخلی

۸-۱۱,۳۵۶,۰۱۷۱۴,۷۸۸,۷۰۴۱۳,۵۰۳,۶۴۲مبلغ فروش داخلی 

۱۴-۲۹,۵۰۵۴۹,۷۰۵۴۲,۲۴۵مقدار فروش صادراتی

۴,۰۳۹,۳۰۵۵,۲۰۳,۵۸۲۷,۲۷۸,۸۴۵۴۰مبلغ فروش صادراتی 

۱۵,۳۹۵,۳۲۲۱۹,۹۹۲,۲۸۶۲۰,۷۸۲,۴۸۷۴کل مبلغ فروش ماه

درصد تغییر۹ ماه ۹۹۸ ماه۹۹واحد ) میلیون ریال(

۷-۸۶۴,۲۸۷۹۳۳,۳۰۱مقدار فروش داخلی

۸۳,۶۶۱,۲۸۹۵۸,۰۰۱,۸۵۴۴۳مبلغ فروش داخلی

۳۸۶,۵۲۵۳۶۷,۱۷۴۵مقدار فروش صادراتی

۴۴,۶۶۰,۴۹۸۲۷,۵۸۵,۱۶۰۶۲مبلغ فروش صادراتی

۱۲۸,۳۲۱,۷۸۷۸۵,۵۸۷,۰۱۴۵۰کل مبلغ فروش 

امكانات جانبي »مرکز همایش های بین المللی کیش«
 فراهم بودن شرایط برگزاري نمایشگاه جانبي و مرتبط با همایش ها 

در سالن هاي جانبي و همجوار مرکز همایش ها 
 مجهــز به ۶ اتــاق مذاکره بــا چیدمان هاي مختلف جهــت برگزاري 

نشست ها و کارگروه هاي تخصصي 
 داشــتن اتاق هــاي گریم و پرو جهــت اجراي برنامه هــاي تئاتر و 

نمایش زنده 
 دارا بودن دو سالن WORKSHOP جهت نشست هاي تخصصي 

 رســتوران با چشم اندازي بسیار زیبا و مشرف به دریا در محیطي 
کاملاً آرام و دلنشــین، بــا ظرفیت پذیرایي بیــش از ۴۰۰ نفر بطور 
 VIP همزمان، مجهز به ســالن آماده سازي، سرو غذا و همچنین سالن

جهت میهمانان ویژه 
 کافي شاپ در فضایي زیبا و دلنشین با امكانات مناسب جهت پذیرایي 

میان وعده همایش ها در تالار اصلي سالن اجلاس خلیج فارس 
 اتاق VIP با امكانات مناســب حفاظتي و پذیرایي آماده پذیرایي از 

میهمانان ویژه 
 پوشش اینترنت سالن ها 

 میز پذیرش
 کافي نت 

 اتاق خبرنگاران
 واحد صدور کارت

 چاپ و تكثیر
 فضاهاي اداري 

 دبیرخانه 
 نمازخانه هاي مجزا 

 سایر امكانات رفاهی و تفریحی

ارائه خدمات ویژه در شرایط کرونایی 
»مرکز همایش های بین المللی کیش« در شــرایط فعلی و با درنظر 
داشــتن مخاطرات، محدودیت های ناشــی از فراگیری سراســری 
ویروس کرونا؛ با در اختیار داشــتن تمامی امكانات به روز صوتی، 
تصویری، فنی، مهندسی و غیره با همراهی کادری متعهد و مجرب 
و با رعایت کامل شــرایط و پروتكل های بهداشــتی آماده هرگونه 
همــكاری و ارائــه خدمات جهــت برگزاری انواع جلســات، مجامع، 
سمینارها و سایر رویدادهای ارزشمند داخلی و بین المللی است.

تلفـن: ۴۴۴۲۱۰۴۶ – ۰۷۶ 
فكس: ۴۴۴۲۱۰۴۷ – ۰۷۶ 
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• سالن اجلاس خلیج فارس
)طراحی منحصر به فرد با ظرفیت ۷۵۰ صندلی( 

 

• سالن اجلاس ابن سینا
)ظرفیت ۱۱۰ صندلی دسته دار آمفی تئاتری( 

 

• سالن اجلاس رازی 
)مجهز به میز کنفرانس ۶۰ نفری با LCD های مجزا برای هر واحد(

 

• سالن اجلاس خوارزمی 
)ظرفیت ۴۹ نفر مجهز به میز کنفرانس ۲۲ نفری و ۲۷ جایگاه کارشناسی(

• سالن اجلاس ملاصدرا
)ظرفیت ۴۴ نفر مجهز به میز کنفرانس ۲۲ نفری و ۲۲ جایگاه کارشناسی(

• سالن اجلاس ابوریحان
)ظرفیت ۳۴ نفر مجهز به میز کنفرانس ۱۶ نفری و ۱۸ جایگاه کارشناسی (

 

»مرکـز همایش هـای بیـن المللـی کیـش« بـا در اختیـار داشـتن سـالن های چنـد منظـوره همـراه بـا امكانـات جانبـی و مجهـز در فضایی به وسـعت 
۱۳۰۰۰ متـر مربـع احـداث شـده اسـت. ایـن مجموعـه مـكان مناسـبی جهـت برگـزاری انـواع جلسـات، مجامـع و... بـه شـمار می آیـد. از مزایـا و 
امكانـات ویـژه ایـن مرکـز واقـع شـدن در محیطی آرام واقع در نوار سـاحلی جزیره زیبا و مرجانی کیش همراه با شـرایط بسـیار مناسـب رفاهی، 

تفریحـی، گردشـگری، اقامتـی و بهره منـدی از امتیـازات خـاص و ویـژه مناطـق آزاد تجاری اسـت.
 پذیرایی در سطح ملي و بین المللي

بـا  اتاق هـاي مذاکـره  بـا ظرفیت هـاي ۷۵۰، ۱۱۰، ۶۰، ۴۹، ۴۴، ۳۴ و  المللـی کیـش« شـامل ۶ سـالن همایشـي  بیـن  »مرکـز همایش هـای 
چیدمان هـاي مختلـف و همچنیـن فضـاي نمایشـگاهي خوب و رسـتوراني بـه گنجایش ۴۰۰ نفر و همچنین بـا برخورداري از امكانـات قابل ملاحظه 

پذیـراي برنامه هـاي مختلـف در سـطح ملـي و بیـن المللـي مي باشـد.

 جلوه ای دیگر از ظرفیت های ایران اسلامی معرفی شد 

مرکز همایش های بین المللی کیش
 در نگین خلیج فارس 

سالن های اجلاس »مرکز همایش های بین المللی کیش«
نامگــذاری این ســالن های اجلاس براســاس نامگــذاری مشــاهیر ایران 
اســلامی و برجستگی نام و آوازه »خلیــــج فارس« صورت گرفتــــه است.
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تیم به معنی گروهی از افراد که باهم کار می کنند، 
نیســت؛ بلکه گروی از افراد است که به یکدیگر 

اعتماد دارند.
»سیمون ساینک«

برگ آخر
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زمان برگزاری نام دوره 

MQL از 27 دیبرنامه نویسی متاتریدر

Excel از 19 بهمنمدلسازی مالی با استفاده از نرم افزار

Fintech 30 دیآشنایی با

از 6 بهمنتحلیل بنیادی رمزارزها

 بسته جامع آموزش توسعه مهارت های نرم 
از 4 بهمندر کسب و کار

از 6 بهمنمفاهیم مالی برای مدیران غیرمالی

زمان برگزاری نام دوره 

29 دی تابلوخوانی

4 بهمن استراتژی های معاملاتی در بورس اوراق بهادار

6 بهمن اشتباهات رایج در سرمایه گذاری

 
زمان برگزاری نام دوره 

 11 دی تا 23 بهمنتحلیل تکنیکال مقدماتی

24 دیصفر تا صد حق  تقدم

12 بهمن تا 26 بهمنتجزیه و تحلیل صورت های مالی

زمان برگزاری نام دوره 

دی 99کدال خوانی

دی 99آشنایی با افزایش سرمایه و مجامع

دی 99روانشناسی معاملات

بهمن 99تحلیل تکنیکال مقدماتی

بهمن 99سیستم معاملاتی ایچیموکو

 

   

 

زمان برگزاری نام دوره 

دوشنبه ها از 1 دی دوره مجازی تحلیل تکنیکال پیشرفته )کد سوم(
الی 27 بهمن

 دوره مجازی حسابداری صندوق های 
سرمایه گذاری )کد دوم(

یکشنبه  و سه شنبه ها 
از 5 الی 28 بهمن

سه شنبه 7 بهمنآشنایی با سرمایه گذاری در بورس )کد هفدهم(

دوشنبه 13 بهمنآشنایی با صندوق های سرمایه گذاری )کد پنجم(

سه شنبه 14بهمن آشنایی با انواع افزایش سرمایه ها )کد سوم(

مطالعــه تاریــخ تحولات اقتصــادی جهان 
معمولا شیرین تر از خواندن تزهای اقتصادی 
خشک و بی روح اســت. در این زمینه، باید بردفورد دلونگ را 
یکی از ســرآمدان و افراد موثر به شــمار آورد. جیمز بردفورد 
دلونــگ متولــد 24 ژوئن 1960 در شــهر بوســتون، ایالت 
ماساچوست، مورخ اقتصادی و پروفسور علم اقتصاد در دانشگاه 
کالیفرنیا، برکلی اســت. او در سال 1982 مدرک کارشناسی 
خود را از دانشــگاه هاروارد دریافت کرد. ســپس در سال های 
1985 و 1987 به ترتیب موفق به دریافت مدارک کارشناسی 
ارشــد و دکترای اقتصاد از همین دانشگاه شد. مشاور دلونگ 
در دوره دکترا، لارنس ســامرز، وزیر خزانــه داری آمریکا در 
دولت کلینتون بود. او هم اکنون به همراه همسرش )آن ماری 
مارسیاریل، استاد حقوق دانشگاه میسوری( در برکلی کالیفرنیا 
زندگی می کند. دلونگ پس از دریافت مدرک دکترا، از ســال 

1987 تا 1993 به تدریس در چند دانشــگاه منطقه بوســتون همچون ام.آی.تی و 
دانشگاه بوستون، و دانشگاه هاروارد پرداخت. او در سال های 1991 و 1992 در دفتر 

ملی پژوهش های اقتصادی همکار بنیاد جان ام. اولین بود.
وزارت خزانه داری

دلونگ در ســال 1993 به عنوان دانشیار و عضو هیأت علمی به دانشگاه برکلی 

پیوســت. از آوریل 1993 تا مــی 1995 او در خزانه داری آمریکا مشــغول به کار 
شــد. دلونگ در دولت کلینتون به عنوان مقام رسمی خزانه داری در ارائه و اجرای 
طرح های متعددی حضور داشــت. برنامه هایی همچون تهیه بودجه فدرال ســال 
1993، طــرح ناکام اصلاح خدمات درمانی، همچنیــن برنامه های مختلف تجاری 
ماننــد »گات« )موافقت عمومی تعرفه و تجارت( و موافقت نامه تجارت آزاد منطقه 
آمریکای شــمالی از جملــه این طرح ها بودند. او در ســال 
1997 به رتبه اســتاد تمام در دانشگاه برکلی دست یافت و 
از آن زمان در این دانشــگاه تدریس می کند. علاوه بر موارد 
پیش گفته، دلونــگ به عنوان محقق همــکار در دفتر ملی 
پژوهش های اقتصادی، محقق همــکار در بانک فدرال رزرو 
سانفرانسیسکو و همکار پژوهشی در بنیاد آلفرد پی. اسلوان 

فعالیت کرده است.
فعالیت های نگارشی

بردفورد دلونگ به همراه جوزف استیگلیتز و آرون ادلین، 
از نویسندگان نشریه تخصصی »صدای اقتصاددانان« است. او 
پیش از این یکی از نویسندگان »جورنال دورنمای اقتصادی« 
بوده است. دلونگ همچنین نویسنده یک کتاب درسی به نام 
اقتصاد کلان اســت که ویرایــش دوم آن را با همکاری مارتا 
اولنی )استاد دانشگاه برکلی و نویسنده چندین کتاب درسی 
در حوزه اقتصاد( به اتمام رسانده است. این مورخ اقتصادی در نگارش کتاب »پس 
از پیکتی: برنامه ای برای اقتصاد و نابرابری« با هیثر بوشــی و مارشــال استاینبوم 
همکاری کرده اســت. در عین حال، او 22 مقاله درباره چگونگی گنجاندن موضوع 
نابرابری در تفکر اقتصادی منتشر کرده است. دلونگ هم اکنون مقالاتی را به صورت 

ماهانه برای نشریه »پراجکت سیندیکیت« ارسال می کند.

اقتصاد را در آینه تاریخ ببینید

بردفورد دلونگ، مورخ اقتصادی
اهمیتبیتکوین

الکترونیکــی  هفته نامــه 
»Shares« در تازه تریــن 
شــماره خود، بــه معرفی 
ســال  برتــر  ســهم های 
اســت.  پرداختــه   2021
همچنین تعدادی صندوق 
ســرمایه گذاری و چندین 
سهم را برای خرید توصیه 

کرده که معتقد است در سال آینده با افزایش قیمت 
روبه رو خواهند شــد. سرمقاله این نشریه، به بررسی 
وضع رمزارز محبوب امــروز جهان یعنی بیت کوین 
اختصاص دارد. در ســه ماه پایانی امســال، قیمت 
بیت کوین با جهشی چشمگیر روبه رو شد و رکوردهای 
پیشین را شکست. در حال حاضر که آخرین روزهای 
ســال 2020 را پشــت ســر می گذاریم، قیمت هر 
بیت کوین از مرز 27 هزار دلار عبور کرده اســت. بر 
این اساس، در سرمقاله این پرسش مطرح می شود که 
آیا زمان آن نرسیده که بیت کوین را جدی تر بگیریم؟ 
در یک سال گذشــته، تحرک سرمایه گذاران نهادی 
و شــرکت های بزرگ در بازار رمزارزها افزایش یافته 
است. این موضوع نشان دهنده اهمیت بازار رمزارزها 

به عنوان یک سرمایه گذاری قابل قبول است.

معجزهیخی
در پایــان ســال 2019 و 
پیش از همه گیری ویروس 
دارویی  صنعت  کووید19، 
جهــان از نظــر درآمــد 
خوبی  چنــدان  شــرایط 
نداشــت و پس از صنعت 
وغیره جای  تبلیغات  نفت 
کســی  کمتر  بود.  گرفته 

تصور می کرد که تنها یک سال بعد، این صنعت همه 
رقبا را پشت سر بگذارد و به منجی انسان ها تبدیل 
شــود. نشریه »بلومبرگ بیزنس ویک« در تازه ترین 
شماره خود به بررسی این موضوع پرداخته و نوشته 
است: شرکت های دارویی با کمک دولت ها توانستند 
واکســن هایی بسازند که جهان به شدت به آنها نیاز 
دارد. این واکســن ها می تواننــد بزرگترین بحران 
ســلامتی بشر در 100 سال گذشــته را حل کنند. 
در این میان، جای تعجب اســت که کشوری مثل 
آمریکا بیشترین آســیب را از این ویروس متحمل 
شده است. درحالی که آمریکا، بهترین دانشمندان، 
بزرگتریــن مجموعه های بیوتکنولــوژی و دارویی، 
دولتی قدرتمند و بهترین موسســات بهداشــتی و 

درمانی جهان را در اختیار دارد.

کیوسک خارجی چهرهکیوسک خارجی

حبیب علیزاده
روزنامه نگار
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حتی اگر محافظه کارانه هم نظر داده شود، شاخص به یک میلیون و 600 می رسد

دیــدگاه

 مسائل سیاســی و اقتصادی که در کشور 
مســتقیمی  تاثیرات  می آید  وجــود   به 
بر بــازار ســرمایه دارد. از جمله این مــوارد می توان به 
نوســان قیمت ارز، انتخابات و شایعه هایی که حول محور 
بازار ســرمایه ایجاد می شوداشاره داشــت. هر کدام از 
ریسک های موجود تاثیر خاصی بر یک سهم یا بر کل بازار 
ســرمایه می گذارد. بنابراین در بازار سرمایه باید از ایجاد 
شــایعه های دروغین و هیجانات کاذب جلوگیری به عمل 
آید. امید موســوی، مدیرعامل شرکت مانو در گفت و گوی 
 زنده با صدای بورس به تشــریح برخی مسائل تاثیر گذار

 بر بورس، شرایط کنونی بازار سرمایه و غیره پرداخت. 
***

 روند کنونی بازارسرمایه را چگونه ارزیابی می کنید؟ 
 در بازار سرمایه باید چند پارامتر کنار یکدیگرقرار بگیرند تا متوجه شویم 
اتفاقاتی که در حال روی دادن بوده؛ ریزش، اصلاح و یا برگشــت بازاراست. 
در اقتصاد کلان شــاخص ارز کم واکنش شده است. همچنین انتظاراتی که 
در حوزه سیاسی وجود دارد، ریسک هایی که ممکن است در مسائل داخلی 
کشــور روی دهد کــه احتمالا جنگی صورت بگیرد، موارد از این دســت و 
شایعاتی که هر روز در بازار می پیچد. آثاری اندک بر روند بازار دارد. البته با 
تمام این موارد دلار بین 24 تا 26 هزار تومان در نوسان است و هیچ کدام از 

ریسک های مورد نظر تاثیری بر قیمت دلار نگذاشت. 

 درخصوص شرایط پیش روی بورس ایران چه نظری دارید؟ 
در این رابطه ســه سنایوری در بازارهای داخلی وجود دارد که مهمترین 
آنها این است که شــاخص کل طی 3 ماه آینده به یک میلیون و750 هزار 
واحد برسد. این موضوع نشان می دهد که نگاه هی خوش بینانه بیشتر از نگاه 
بدبینانه به بازار وجود دارد. نگاه بدبینانه این است که ایران نتواند توافقی با 
آمریکا داشته،همبســتگی بر علیه ایران در جهان ایجاد شود و مجدد قیمت 
دلار افزایش یابد. ولی سنایوری مثبت این است که با آمریکا توافقات انجام 
گیرد و نرخ های بهره حقیقی کاهش یابد و مجدد روند صعودی بازار افزایش 
پیدا کند.حتی اگر محافظه کارانه هم نظر داده شود شاخص به یک میلیون 
و 600 می رسد. ولی در حالت بدبینانه در کف یک میلیون و500 می ماند. 

 بحث داغ این روزها کشف واکسن کرونای ایرانی است. این 
مسئله چه تاثیری می تواند بر بازار سرمایه بگذارد؟

اگــر اتفاق جدی روی دهد قطعا بر بازار ســرمایه تاثیرات مثبت خواهد 
گذاشت هنوز این خبر تاثیر خاصی بر بازار سرمایه ایران نگذاشته است. 

ولی قطعا اگر موضوع جدی تر شــود تاثیــرات مثبتی بر جای می گذارد 
ولی اگر تاثیرات مثبتی هم داشته باشد این تاثیرات کوتاه مدت خواهد بود.

 برخی تحلیل می کنند اگر واکسن کرونای ایرانی تائید شود 
نرخ دلار ریزش داشته و بر بازارهای مالی هم تاثیر می گذارد. 

نظر شما چیست؟ 
ریزش دلار به نفع بازار نیست و عددی که رئیس جمهور گفته اند با هیچ 
منطق و عدد و فرمولی همخوانی ندارد. قیمت 11 هزار تومان یعنی این که 
اگر تمام منابع ارزی آزاد شــود، ذخایر ارزی زیادی هم داشــته باشیم و در 
نهایت واکسن کرونا هم تائید شود، این قیمت منطقی نیست. تنها کاری که 

به صلاح بوده تثبیت قیمت دلار است. پایین آمدن قیمت دلار به ضرر همه 
است زیرا نوسان ایجاد می کند.

 پیش بینی های بودجه 1400 در خصوص انتشــار اوراق و 
فروش دارایی های دولت چگونه است و چه تاثیری بر بازار 

سرمایه دارد؟ 
 حدود 125 هزار میلیارد تومان از بودجه مختص اوراق اســت. با توجه 
به این که اوراق حدود 3 تا 4 درصد از نقدینگی کشور را تشکیل می دهد و 
از طرفی، بانک ها به دارایی هایی مانند اوراق روی آورده اند بنابراین تحقق 
عدد مذکور عجیب نیســت و قابل وصول است. بیشتر نگرانی سمت دیگر 
یعنــی 95 هزار میلیارد تومان بوده که بــرای فروش دارایی های دولت در 
بازار ســرمایه در نظر گرفته شده است. البته تا الان حدود 40 یا 50 هزار 
میلیارد تومان آن به فروش رفته و مابقی مانده اســت. با توجه به این که 
دارایکم اصلا خوب عرضه نشــد و دولت در فروش دارایی هایش بد اعتبار 
شد برای خدشه دارشــدن این اعتماد شــاید بقیه دارایی هایش را نتواند 
بفروشد. اما نگاه خوشبینانه این بوده که دولت بر روی بازار سرمایه حساب 

کرده و این مسئله خوب است. 

 در شرایط فعلی بازار،افزایش و رونق عرضه اولیه چه آثاری 
به همراه خواهد داشت؟ 

 اگر نگاه بلند مدتی وجود داشته باشد باید درتمام شرایط عرضه اولیه انجام 
شود. حتی وقتی بازارحالت منفی دارد. هر چه بازار بزرگتر شود بهترخواهد بود. 
شــاید این موضوع در کوتاه مدت اثر منفی داشــته باشد و »پی بی ای« بازار 
پایین بیاید ولی در بلند مدت اثرات مثبتی بر جای خواهد گذاشــت. در نگاه 

کلان هر چه بازار بزرگتر شود به نفع اقتصاد کشور خواهد بود.

 در چند وقت اخیر که بر توسعه بازارگردانی تاکید زیادی 
شد، تبعات اجرایی آن راچگونه می بینید؟ 

کشــورهای پیشــرفته دنیا بر این اعتقاد هســتند که نمی شود سهمی، 
مدیریت و بازارگردانی نشــود و کسی بالای سهم نباشد. دروجود بازارگردان 
هیچ ابهامی وجود ندارد. اما در ایران ســازمان بورس، ناشران را موظف کرده 

در صف های خرید و فروش حداقل خرید و فروش ها انجام شود.
ادامه صفحه10

پایین آمدن قیمت دلار به ضرر همه است

بایکوت فروش دارایی های دولت
کاهش واگذاری و سرمایه گذاری در بورس 

سال 98 طبق بودجه مصوب برنامه ریزی برای انتشار 
40 هزار میلیارد تومان اوراق داشــتیم که با مصوبه 
شورای هماهنگی سران ســه قوه 80 هزار میلیارد 
منتشر کردیم )100 درصد انحراف از بودجه(. امسال 
مصوب کردیم 80 هزار میلیارد تومان اوراق منتشر 
کنیم و تا کنون 133 هزار میلیارد تومان منتشر شده 
و احتمال دارد تا پایان سال با توجه به انتشار اوراق با 
حجم بالا در ماه های پایانی به عدد 200 هزار میلیارد 
تومان پیش بینی مرکز پژوهش های مجلس برسیم 
)150 درصد انحراف(. بنا بر این، سال 99 دومین سالی خواهد بود که ما 
بیش از 100 درصد در پیش بینی انتشار اوراق انحراف داشتیم و با نگاهی 
به ارقام بودجه در سال 1400 این رخداد برای بار سوم اتفاق خواهد افتاد.
برای ســال آینده 125 هــزار میلیارد تومان انتشــار اوراق در بودجه 
پیش بینی شده اســت و در نظر گرفته شده که این عدد با فروش روزانه 
2 میلیون و 300 هزار بشــکه نفت تحقــق پیدا کند. صرف نظر از اینکه 
میانگین 2 میلیون و 300 هزار بشکه چندان از قله فروش نفت ایران در 

سال های 2002 و 2012 دور نیست و این خود امری قابل تامل است. 
باید توجه داشت که گشایش در تبادلات بین المللی زمانبر خواهد بود 
و احتمال می رود تاثیر آن در فروش نفت ما از روز اول سال 1400 محقق 
نشود. حال عدم موافقت بی قید شرط با کاهش سهم صندوق توسعه ملی 
بــه 20 درصد و فروش نفت کمتر از حد مورد انتظار در مجموع می تواند 
حفره ای در بودجه ســال آینده ایجاد کند. چاره ای نیست جز اینکه این 
حفره از طریق انتشار اوراق پر شود.البته بزرگی این حفره بستگی به این 
دارد که ما چه قدر نفت بفروشــیم. اگر در سناریوی فوق خوش بینانه به 
میزانی که در بودجه پیش بینی شده بتوانیم نفت بفروشیم، با توجه به نامه 
دفتر مقام معظم رهبری در ارتباط با سهم صندوق توسعه ملی این کسری 
معادل 44 هزار میلیارد تومان خواهد بود که می بایست به عدد 125 هزار 
میلیارد تومان اوراق اضافه شــود کــه در نتیجه 170 هزار میلیارد تومان 

اوراق منتشر خواهیم کرد
 اگر فروش نفت ما معادل ســطوح ســال 2016 باشد )یک میلیون 
و نهصد هزار بشــکه در روز( این کسری معادل 78 هزار میلیارد تومان 
و انتشــار اوراق 200 هزار میلیارد تومــان خواهد بود. اما در صورتی که 
مذاکرات به نتیجه ای نرســند و روند فروش نفت به همان روال ســال 
2020 )معادل نهصد هزار بشــکه در روز( ادامه پیدا کند کسری به رقم 
170 هزار میلیارد تومان و انتشــار اوراق بــه نزدیک 300 هزار میلیارد 

تومان افزایش پیدا خواهد کرد. 
ادامه صفحه 14

  اگر نگاه بلندمدتی وجود داشــته باشد باید درتمام 
شــرایط عرضه اولیه انجام شود حتی وقتی بازارحالت 

منفی دارد هر چه بازار بزرگتر شود بهترخواهد بود

پیام افضلی
رئیس واحد بانکداری 

سرمایه گذاری کیان

بهناز صفری
خبرنگار



صنایعوشركتها
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 هفته نامه بورس: شرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش در دوره یک ماهه آذر ماه مبلغ 
2157میلیارد ریال درآمد شناســایی کرد که نسبت به آبان ماه اندکی کمتر است. سال مالی 
شــرکت در آذر ماه به پایان رســیده و توانست در سال مالی منتهی به پایان آذر ماه 99 مبلغ 
23،837میلیارد ریال درآمد داشته که نسبت به سال مالی 98 با رشد حدود 45درصدی همراه 
شد. این شرکت در 12 ماه منتهی به پایان آذر ماه 98 مبلغ 16463میلیارد ریال درآمد داشت. 

درصد تغییر سال مالی 98سال مالی 99واحد ) میلیون ریال(
%۲۳,8۳۷,۳9۰۱۶,۴۶۳,۶۲۶۴5درآمد شناسایی شده

 عمده رشد 45درصدی درآمد شرکت ناشی از افزایش 2 برابری درآمد حاصل از سایر کارمزد 
POSو افزایش چهار و نیم برابری درآمد حاصل از فعالیت اینترنتی در سال مالی 99 نسبت 

به سال ماقبل بود. 
سهم خدمات برای درآمد زایی 

 عمده درآمد شــرکت از محل درآمد حاصل از ســایر کارمزد POS است و بعد از آن درآمد 
حاصل از ارائه خدمات کارت خوان قرار دارد.

مقایسه ماهانه درآمد
آذرآبانمهرواحد ) میلیون ریال(
۲,۱5۷,۱۷۰ ۲,۱۶۳,۲۳5۲,۲5۴,5۱۲درآمد شناسایی شده

روند درآمدی شرکت طی سه ماه پاییز تقریبا با ثبات بود و نوسان کمی داشت. این شرکت 
در مهرماه مبلغ 2,163,235 میلیون ریال درآمد داشــته و در آبان ماه 4درصد بیشتر شده 
و به مبلغ 2,254,512 میلیون ریال رســید. در آذر ماه بار دیگر شرکت پرداخت الکترونیک 
ســامان کیش 4درصد کمتر از آبان ماه درآمد شناسایی کرد. میانگین درآمد سپ در پاییز 

2191639میلیون ریال بود.
مقایسه جزییات درآمد خدمات   

درصد تغیرآذرآبانمهر
۳۰ 59,۲۰8۶۲,9۲۶8۱,999درآمد حاصل از فعالیت اینترنتی

۲۱9,995۲۲۱,۴۲5۲۲۶,۰۱۳درامد حاصل از موبایل
۱۷ -۷۷۷,۱۶۱8۲۷,۴۶۳۶8۷,۴۲۲درآمد حاصل از ارائه خدمات کارتخوان

POS ۱,۱۰9,۶۰8۱,۱۳۷,۲۰۱۱,۱5۶,۳۰۲درآمد حاصل از سایر کارمزد

در آذرماه شرکت درآمد بیشتری از فعالیت های اینترنتی کسب کرد. سپ در آذرماه 82میلیارد 
 ریال درآمد حاصل از فعالیت اینترنتی داشــت که نســبت به آبان ماه رشــد 30درصدی را 

تجربه کرد. 
درآمــد حاصل از موبایل تقریبا ثابت بــود اما درآمد حاصل از ارائه خدمات کارتخوان در آذر 
ماه مبلغ 687میلیارد ریال شده که نسبت به آبان ماه 17درصد کاهش داشت. درآمد حاصل 
از ســایر کار مزد POS در آذرماه مبلغ 1156میلیارد ریال شد که نسبت به ماه قبل اندکی 
بیشــتر بود، اما با توجه به سهم بالای این بخش در سبد خدمات، رشد درآمدی بیشتری را 

در شرکت موجب شد. 

 رکورد داران پرداخت الکترونیک سامان کیش معرفی شدند 

تداوم رشد درآمدزایی »سپ« 
گفتوگو

بایکوت فروش دارایی های دولت
 ادامه از صفحه 9

 این الزام باعث می شــود بازارگردان ها درهر دو شــرایط باید خرید و فروش کنند. اما در دنیا این اجبار خرید و 
فروش در صف ها وجود ندارد. بازارگردان ناشر و سهامدار عمده سهم است و با نوسان گیری سودی عایدش نمی شود 
و ارزش شرکت برای بازارگردان بیش از نوسان گیری روزانه است. زیرا برای بازارگردان مهم است که سهمش قابلیت 
نقد شــوندگی داشته باشد و سهامداران هر زمان تمایل داشتند بتوانند خرید و فروش انجام دهند و سهامشان قفل 
نشــود. این قفل نشدن معنی اش این است که فرد هر چقدر می تواند و می خواهد بتواند سهم بخرد و ممنوعیتی در 
این راستا وجود نداشته باشد. اما این که حتما در صف های خرید و فروش سهام بفروشند یک قانون بی منطق است 

که باید اصلاح شود.

 بســیاری عامل ریزش های بازار را به حقوقی ها نســبت می دهند به نظر شما، حقوقی ها به عنوان 
لیدربازار باید چگونه عمل کنند؟

 روند بازار در تعامل حقیقی ها و حقوقی ها؛ بازارگردان ها و ســهامداران خرد و درشت شکل می گیرد. در واقع جمع 
تعامل تمام این ها عرضه و تقاضا را شکل می دهد و اصل بازار هم همین عرضه ها و تقاضا هاست. مفهوم حقیقی و حقوقی 
هیچ کجای دنیا وجود ندارد و فقط این مسائل در بازار ایران وجود دارد و نمی شود گفت که حقوقی ها باهوش تر و قوی 
تر و لیدر بازار هســتند. زیرا این ها فقط تحلیل های ماست و نمی توان اینگونه قضاوت کرد.چیزی که وجود دارد رفتار 
حقوقی ها اصلا قابل اتکا نیســت و نمی توان بر اثر رفتار حقوقی ها عمل کرد. فقط چون آنها مالک اصلی سهام هستند 
حتما باید از سهمشــان حمایت و به اندازه کافی خرید و فروش کنند. بازار ما کوچک اســت و هرچه پولی بزرگترباشد 
تاثیرات بیشتری بر جای می گذارد. ولی طبیعتا کسی که بزرگتر است از او توقع کارهای عقلانی می رود. انتظار بازاراز 

حقوقی ها این است که به دنبال سرمایه گذاری های بلند مدت باشند.

 تحلیل شما از روند شستا چیست؟ 
ســهام شستا گران است برای همین منفی شد. بازار به ما دروغ نمی گوید و تمام سهام ها باید با ارزش واقعی خرید 
 و فروش شــوند. وقتی ســهامی به قیمت واقعی عرضه نشود سهامداران حمایت نمی کنند. باید به مسئولان گفت چرا 

گران می فروشید.

 ریسک های موجود و پیش روی بورس ایران چه مواردی هستند؟ 
در بازار ســرمایه ایران چند نوع عدم قطعیت وجود دارد که با دانســتن آنها می توان برای خرید سهام های مختلف 
تصمیم گیری کرد. اولین مورد عدم قطعیت مسائل سیاسی داخلی و خارجی است که بازار از آنها می ترسد و ریسکی را 
به بازار تحمیل می کند. مورد دوم، فروش ســهام عدالت است که هنوز هم درباره آن بسیاری از مردم اطلاعات دقیقی 
ندارند، این موضوع ریســک جدی و تاثیر گذاری اســت که می تواند جلوی رشد بازار را بگیرد.بحث 100 هزار میلیارد 
تومان درآمدزایی دولت از بورس مورد دیگر بوده، چراکه معلوم نیست دولت چه می خواهد انجام دهد. دست آخر، ورود 
مستقیم مردم در بازار سرمایه است. زیرا هیچ کجای دنیا مردم به صورت مستقیم، بدون دانش و اطلاعات سرمایه گذاری 
نمی کنند و تمام ســرمایه گذاری ها غیرمستقیم است. البته در مورد مسائل سیاسی دو چشم انداز وجود دارد یکی این 
که توافق ایران و آمریکا صورت نگیرد و چشــم انداز گشــایش های سیاسی از بین برود. در این صورت با افزایش قیمت 
دلار رو به رو شــده و صنایع دلاری رشد خوبی می کنند. ولی این مسئله برای کلیت اقتصاد و مردم ایران خوب نیست. 
ســناریوی دیگر این اســت که بهره حقیقی پایین بیاید، یعنی اینکه دولت به هر شکل ممکن نرخ ارز را تثبیت کند، 
نرخ بهره را هم رو به نزول ببرد و تک رقمی کند. در این صورت بازار »پی بی ای« می گیرد و سهام های خوبی معامله 
می شــود. بازار هم رشــد می کند که این رشد جذاب اســت. در موارد مذکور پیش بینی این است که بازارهای جهانی 
رشــد کنند و قیمت های صعودی داشته باشند. همچنین اگر اعتقاد به بهبود اقتصادی وجود دارد افراد باید به سمت 

سرمایه گذاری در حوزه های خدماتی مانند سهام بانکی و خودرویی بروند. 

 در خصوص سرمایه گذاری برای ارز دیجیتال چه نظری دارید؟ 
ایــن موضوع در مقیاس بازارهای جهانی مقیاس کوچک بوده و نوســان های زیــادی دارد. در نتیجه کمتر قابل 
پیش بینی اســت. هیجان آن زیاد و تحلیل های دقیق در آن کمتر اســت. شاید چیزی که برای ما جذابش می کند 
بازدهی دلاری آن بوده که می توان به عنوان بازار ســرمایه گذاری به آن نگاه کرد. در این نوع سرمایه گذاری، قیمت 
ارز جهانی و قیمت لحظه ای دلار مدنظر قرار می گیرد. البته این مورد ریسک هایی هم دارد که باید آنها را پذیرفت. 
ســرمایه گذاری در این حوزه پیشنهاد نمی شود زیرا طی دو ســال آینده پیش بینی نمی شود که دلارافزایش قیمت 

چندانی داشته باشد.

تسهیلات هزار تریلیونی
  بانک صادرات 

 هفته نامه بورس: پذیرش مســئولیت اجتماعی در 
بانــک صادرات ایران، تنها معطــوف به رفع دغدغه های 

فرهنگی و معیشتی نیست.
حمایت از استمرار تولید

امیریوسفیان نائب رئیس هیأت مدیره 
بانک صادرات در اجلاس سراســری 
مسئولیت پذیری اجتماعی و اخلاق 
حرفه ای گفت: مســئولیت اجتماعی 
نظام بانکی درسه بخش ارائه خدمات 

بانکی بــرای حمایت از اقشــار آســیب دیده ازحوادث 
غیرمترقبه و بحران ها، کمک به تشکیل خانواده و ایجاد 
اشــتغال و اســتمرار تولید در مجموعه هــای اقتصادی 
تعریف شده است.نائب رئیس هیأت مدیره بانک صادرات 
ایران تاکیدکرد: کاربزرگ نظام بانکی، حمایت از استمرار 
تولید و اشتغال آفرینی در کشور و در عین حال کمک به 

ایجاد شغل های جدید است.
تداوم اشتغال 4۰۰ هزارنفر 

یوســفیان افزود: بانک صادرات ایران بــرای تحقق این 
هدف در 9 ماهه اول ســال 99، بالغ بــر هزار تریلیون 
ریال تسهیلات به بخش های مختلف اقتصادی پرداخت 
 و بــه اســتمرار بیــش از 400 هزار شــغل در کشــور 

کمک کرد.
خدمت گزاری در هر شرایطی 

نائب رئیس هیأت مدیره بانک صادرات ایران اظهار داشت: 
با شــیوع کرونا و تعطیلی کســب و کارهای آسیب دیده 
از این بیماری، واحد های بانک هیچگاه تعطیل نشــد و 
خدمت گزاری توام با مســئولیت پذیری کامل همکاران 
با اشــتیاق فراوان ادامه یافت و مسئولیت ارائه خدمات 
بانکی فراموش نشــد تا جایی کــه دو هزار و500 نفر از 
همکاران بانــک صادرات ایران به بیمــاری کرونا مبتلا 
 شدند و 13 نفر در راه خدمت به مردم جان به جان آفرین 

تسلیم کردند.
افتتاح سامانه شمس 

یوســفیان با اشــاره به اینکــه بخش عمــده مراجعات 

مشــتریان و مردم به شعب برای دریافت خدمات بانکی 
است، بیان داشــت: بانک صادرات ایران در تلاش برای 
کاهش آسیب های این بیماری بر مشتریان و هموطنان، 
توسعه خدمات بانکداری الکترونیک را جدی تر از گذشته 
دنبال کرد و سامانه شمس با قابلیت افتتاح غیرحضوری 
حساب، درخواست تسهیلات خرد و سایر خدمات بانکی 
 راه اندازی شد تا مسئولیت اجتماعی در شرایط بحرانی نیز 

انجام شود.
تداوم پرداخت تسهیلات کرونایی

نائــب رئیــس هیأت مدیــره بانک صــادرات بــا بیان 
اینکه،همیشه در شرایط سخت و بحرانی مسئولیت های 
زیــادی به بانک ها واگذار می شــود، افــزود: درگام اول 
بانــک صادرات ایران، 45 هزار میلیارد ریال تســهیلات 
قرض الحســنه به مردم پرداخــت و در گام دوم به بیش 
از 67 هزار کسب و کار آســیب دیده از کرونا تسهیلات 
حمایتــی پرداخت کرد کــه این روند همچنــان ادامه 
دارد. همچنین در پایان مراســم لــوح و تندیس زرین 
مســئولیت پذیری اجتماعی و اخلاق حرفه ای با رویکرد 

توسعه اقتصادی به بانک صادرات ایران اعطا شد.

درآمد فعالیت اینترنتی 
 % ۴

درآمد حاصل از ارائه
خدمات کارتخوان

 % ۳۴

درآمد حاصل از موبایل 
 % ۱۱ 

سایر درآمدهای 
POS

 % 5۱

فولاد خوزستان برای خریداران با دید »میان مدت« مناسب است

samanbourse .com

فولاد خوزســتان از شرکت های بازار اول بورس است که در 
گروه فلزات اساسی قرار داده شده است. این شرکت قطب 
دوم تولیــد فولاد خــام در ایران و یکی از بنگاه های پیشــرو 
اقتصادی کشــور اســت کــه در عرصه های ملــی و منطقه ای 
صنعت فولاد حضوری فعال دارد. ســرمایه ثبتی این شرکت 
5,۰۰۰ میلیارد تومان و ارزش بازار ۷۶ هزار میلیارد تومانی 
دارد. ارزش بــازار ۷۶ هــزار میلیارد تومانــی فخوز درحالی 
اســت که شــرکت فولاد به عنــوان یک شــرکت هم خانواده، 
ارزش بازار ۲8۰ هزار میلیارد تومانی دارد. به عبارت دیگر، 
ارزش بــازار فخوز تنها حدود ۲۷ درصــد ارزش بازار فولاد 
است. شــرکت گروه توسعه اقتصادي پایندگان با ۴۶ درصد 
به عنوان بزرگ ترین سهامدار درصدی شرکت بوده و سهامدار درصدی بزرگ دیگری در 

این شرکت وجود ندارد. این شرکت ۲۴ درصد سهام شناور نیز دارد.

رشد دارایی و بدهی »فخوز«
دارایی های شــرکت فولاد خوزستان روند رو به رشدی را تجربه کرده است؛ به طوری که 
در ســال ۱۳98 نســبت به سال ۱۳9۷، دارایی های شرکت رشــد بیش از ۳۰ درصدی 
را داشــت. لازم به ذکر اســت که در دوره مذکور بدهی های شرکت نیز ۳5 درصد رشد 
داشــت. نکته دیگر در مورد فخوز اینکه این شرکت سودش روند افزایشی قابل قبولی 
داشــته اســت؛ رشد سودســازی در فخوز به گونه ای بوده اســت که در پایان سال مالی 
۱۳98 این شــرکت دارای سود انباشته بیش از ۴۷۰۰ میلیارد تومانی بوده است؛ سود 
انباشــته ۴۷۰۰ میلیارد تومانی فخوز در پایان ســال ۱۳98 در حالی اتفاق افتاده است 
که این عدد در ســال قبل تنها ۳۲۰۰ میلیارد تومان بود. به عبارت دیگر، ســود انباشته 

شرکت در سال ۱۳98 نسبت به ۱۳9۷ رشد ۴۴ درصدی را تجربه کرد.

افزایش فروش و سوددهی »فخوز« 
بر اســاس این گزارش، مقدار فروش فولاد خوزســتان در ســال مالی ۱۳98 نسبت به 
ســال مالی ۱۳9۷، رشــد ۴۰ درصدی داشت. بهای تمام شــده نیز در دوره مذکور رشد 
55 درصدی را تجربه کرد. نکته دیگر اینکه سود ناخالص فخوز رشد حدود 8 درصدی و 

سود عملیاتی شرکت رشد ۱۷ درصدی را در دوره مذکور تجربه کرد. لازم به ذکر است 
که ســود خالص شرکت نیز در دوره مذکور رشد ۶ درصدی داشت. همچنین روند رو به 
رشــد سودآوری شرکت به خصوص در ســال های اخیر، حکایت از آن دارد که سودآوری 

فخوز با شتاب قابل توجهی در حال افزایش است.
روند روبه رشد نسبت های مالی »فخوز«

نسبت های مالی فولاد خوزستان وضعیت پر نوسانی را تجربه کرده است. هر چند شاهد 
تغییراتــی در بعضی از نســبت های مالی هســتیم، ولی برآیند کلی وضعیت رو به رشــد 

شرکت را از نظر نسبت های مالی نشان می دهد.
ظرفیت و پتانسیل های »فخوز«

فولاد خوزســتان از شرکت هایی است که ظرفیت و پتانسیل های تولیدی جذابی دارد؛ از 
مهم ترین پتانسیل های فخوز می توان به موارد زیر اشاره داشت.

 توانایی تولید ۶,۴ میلیون تن گندله در سال توسط دو واحد گندله سازی 
 ظرفیت ۱,۶5 میلیون تن آهن اسفنجی به وسیله سه مدول میدرکس 

 ظرفیت 8۰۰ هزار تن آهن اسفنجی به وسیله دو مدول زمزم یک

 ظرفیت یک میلیون تن آهن اسفنجی به وسیله دو مدول زمزم دو
 ظرفیت اسمی ۳ میلیون و 8۰۰ هزار تن شمش فولادی
 ظرفیت اسمی ۳ میلیون و 95۰ هزار تن آهن اسفنجی

 ظرفیت اسمی ۶ میلیون تن گندله
نکته قابل توجه در ارتباط با فخوز در اختیار داشتن بخش قابل توجهی از بازار در زمینه 
تولید گندله، بیلت، اسلب و آهن اسفنجی است. همچنین فخوز حدود ۲۳ درصد از کل 
تولید گندله، ۱۶ درصد از کل تولید بیلت، ۱۱ درصد از کل تولید اســلب و ۱5 درصد 
از کل تولید آهن اســفنجی کشــور را در اختیار دارد و شرکتی بسیار مهم و استراتژیک 

برای کشور محسوب می شود.
اهم سرمایه گذاری های »فخوز«

نکته کلیدی دیگر اینکه فولاد خوزســتان، سرمایه گذاری های بسیار با ارزشی نیز داشته 
که از جمله  آن ها می توان به موارد زیر اشاره داشت. 

 مالکیت ۶۶,۶۷ درصدی بر شرکت معدنی و صنعتی توسعه فراگیر سناباد
 مالکیت ۶5 درصدی بر شرکت صنعت فولاد شادگان

 مالکیت ۷۰ درصدی بر شرکت مشاور پیشگامان فولاد جنوب
 مالکیت ۱۰۰ درصدی بر شرکت توسعه اقتصادی پایدار فراگیر

 مالکیت ۴8 درصدی بر شرکت چندوجهی فولاد لجستیک
 مالکیت 99 درصدی بر شرکت ایده پردازان صنعت فولاد

 مالکیت ۱۰۰ درصدی بر شرکت لکوموتیو ریل اروند
تداوم روند صعودی درآمدزایی »فخوز« 

گزارشات جذاب فولاد خوزستان و روند رو به رشد این شرکت در درآمدزایی از موارد 
مهم دیگری است که باید به آن توجه کرد. فخوز در 9 ماهه ابتدایی سال جاری )۱۳99( 
توانسته است بیش از ۲۰۰ هزار میلیارد ریال فروش داشته باشد. این میزان فروش 
در حالی به دســت آمد که فخوز در مدت زمان مشــابه در ســال گذشــته تنها ۱۱۳ هزار 
میلیارد ریال فروش داشــت. نکته قابل توجــه اینکه بخش قابل توجهی از فروش فخوز 
داخلی است؛ بنابراین ریسک افزایش شدت تحریم ها در تکرار این درآمد اهمیت قابل 
توجهی ندارد و شــرکت می تواند چنین فروشــی را تکرار کند. نکته قابل توجه دیگر در 
گــزارش فعلی اینکه علاوه بــر داخلی بودن بخش عمده ای از فــروش، نرخ ارز نیز روند 
افزایشی دارد و با توجه به قیمت گذاری محصولات بر مبنای نرخ ارز و همچنین صادراتی 
بودن بخشی از محصولات تولیدی برای این شرکت، انتظار ادامه چنین روند رو به رشدی 
در ادامه سال نیز وجود دارد. همچنین افزایش قیمت جهانی فولاد در کنار افزایش نرخ 
ارز و افزایــش صــادرات در صورت تحقق، می تواند ســالی رویایی را بــرای فخوز از نظر 

سودسازی ایجاد کند.
آخرین وضعیت »فخوز« 

فولاد خوزستان طی عملکرد ۶ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ۱۳99، به ازای هر سهم ۱۷8 
تومان ســود محقق کرد که نســبت به سال قبل رشــد 5۳ درصدی داشت. لازم به ذکر 
اســت که فخوز در کل ســال مالی قبل تنها ۱۷5 تومان ســود ساخته بود و در سال مالی 

جدید خود تنها در ۶ ماه بیش از کل سال قبل سود ساخت. 
 رشد ۴۱ درصدی درآمد عملیاتی شش ماهه اول سال در مقایسه با سال گذشته 

 رشد ۳۲ درصدی بهای تمام شده در شش ماهه اول سال در مقایسه با سال گذشته
 رشد ۶۲ درصدی سود ناخالص در شش ماهه اول سال در مقایسه با سال گذشته

 رشد 5۰ درصدی در سود عملیاتی در شش ماهه اول سال در مقایسه با سال گذشته
 رشد 5۳ درصدی در سود خالص در شش ماهه اول سال در مقایسه با سال گذشته

 کســب ســود بســیار جذاب در ســال جاری به علت افزایش نرخ جهانی محصولات و 
همچنین افزایش نرخ ارز قابل پیش بینی است.

 رشد مبلغ فروش در سال ۱۳99 علی الخصوص در سه ماه اخیر بسیار جذاب است.
 فــولاد خوزســتان شــرکتی بســیار ارزنده بــوده ولی بــرای خریــداران با دیــد »میان 
مــدت« مناســب اســت. این شــرکت برای افــرادی کــه دید شــرکت در مجمــع دارند 
 جذاب بوده و شــرکت در مجمع برای ســهامدارانی که علاقه مند به ســود مجمع هســتند 

مناسب است.

محسن تارتار
تحلیلگر بازار سرمایه

سالی رویایی برای سودسازی »فخوز«
سود انباشته فولاد خوزستان در سال 1398 نسبت به 1397 رشد 44 درصدی را تجربه کرد

نسبت های مالی شرکت فولاد خوزستان

)TTM/MRQ( ۱۲ماهه منتهی به سودآوری
۱۳95-۱۲

۱۲ماهه منتهی به 
۱۳9۶-۱۲

۱۲ماهه منتهی به 
۱۳9۷-۱۲

۱۲ماهه منتهی به 
۱۳98-۱۲TTM/MRQ

۰.۲۴۰.۳۰۰.۳۳۰.۲۶۰.۲5حاشیه سود ناخالص
۰.۱8۰.۲5۰.۲8۰.۲۳۰.۲۳حاشیه سود عملیاتی

۰.۱5۰.۲۴۰.۲9۰.۲۳۰.۲۲حاشیه سود قبل از مالیات
۰.۱۳۰.۲۳۰.۲8۰.۲۱۰.۲۰حاشیه سود خالص

۰.۱۲۰.۳۰۰.۳9۰.۲۶۰.۲۴بازده دارایی ها
۰.۳۳۰.۶۱۰.8۲۰.59۰.55بازده حقوق صاحبان سهام

۰.۱5۰.۳۳۰.۴۰۰.۲9۰.۲۷نسبت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی

)TTM/MRQ( ۱۲ماهه منتهی به کارایی
۱۳95-۱۲

۱۲ماهه منتهی به 
۱۳9۶-۱۲

۱۲ماهه منتهی به 
۱۳9۷-۱۲

۱۲ماهه منتهی به 
۱۳98-۱۲TTM/MRQ

۰.88۱.۳۱۱.۴۱۱.۲۶۱.۲۰گردش دارایی ها
۲.8۳۳.9۳5.۶۲۶.۶۷۶.59گردش دارایی های ثابت

۲.۶8۴.۱۰۳.9۰۲.55۲.۳۴گردش موجودی کالا
5.۶۳5.۷۱۱۰.88۱۰.58۱۰.۱۲گردش حساب های دریافتنی

)TTM/MRQ( ۱۲ماهه منتهی به اهرم/ریسک
۱۳95-۱۲

۱۲ماهه منتهی به 
۱۳9۶-۱۲

۱۲ماهه منتهی به 
۱۳9۷-۱۲

۱۲ماهه منتهی به 
۱۳98-۱۲TTM/MRQ

۰.5۶۰.۴5۰.۴9۰.5۱۰.۴9جمع بدهی ها به جمع دارایی ها
۱.۲9۰.8۲۰.9۷۱.۰۳۰.9۶جمع بدهی ها به حقوق صاحبان سهام

۰.۱5۰.۱۳۰.۱۰۰.۰۶۰.۰۶نسبت بدهی
۰.۳5۰.۲۴۰.۱9۰.۱۳۰.۱۱نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

۰.۰۰۰.۰۰۰.۰۰۰.۰۰۰.۰۰نسبت بدهی های بلند مدت
۰.۱۴۰.۲8۰.۳۱۰.۳۴۰.۳8نسبت سود انباشته به دارایی ها

۴.۲۴9.۶۶۱۱.۳۰۱۳.۴۶۱5.۷۱نسبت پوشش هزینه بهره

)TTM/MRQ( ۱۲ماهه منتهی به نقدینگی
۱۳95-۱۲

۱۲ماهه منتهی به 
۱۳9۶-۱۲

۱۲ماهه منتهی به 
۱۳9۷-۱۲

۱۲ماهه منتهی به 
۱۳98-۱۲TTM/MRQ

۰.9۲۱.۱8۱.۳۲۱.۲9۱.۴۱نسبت جاری
۰.۴۶۰.۶9۰.۷۰۰.۴9۰.۶۷نسبت آنی
۰.۱5۰.۱۶۰.۱۲۰.۱5۰.۱۲نسبت نقد

)TTM/MRQ( ۱۲ماهه منتهی به وجوه نقد
۱۳95-۱۲

۱۲ماهه منتهی به 
۱۳9۶-۱۲

۱۲ماهه منتهی به 
۱۳9۷-۱۲

۱۲ماهه منتهی به 
۱۳98-۱۲TTM/MRQ

۰.۱۱۰.۱۳۰.۰۶۰.۱۷۰.۲5نسبت وجه نقد آزاد شرکت به درآمد
۰.۷8۰.55۰.۲۳۰.۷8۱.۲۶نسبت وجه نقد آزاد شرکت به سود خالص

۰.۰8۰.۰8۰.۰۶۰.۱۴۰.۲۳نسبت جریان نقد سهامداران به درآمد
۰.۶۲۰.۳5۰.۲۱۰.۶۷۱.۱5نسبت جریان نقد سهامداران به سود خالص

۰.۰5۰.۰۴۰.۰۳۰.۰5۰.۰5نسبت مخارج سرمایه ای به درآمد
۰.۴۰۰.۱۷۰.۱۲۰.۲۲۰.۲۴نسبت مخارج سرمایه ای به سود خالص

۰.۱9۰.۱۶۰.۰9۰.۲۱۰.۳۰نسبت وجه نقد عملیاتی به درآمد
۰.۲۶۰.۴۱۰.۲5۰.۴۷۰.۶۴نسبت وجه نقد عملیاتی به جمع بدهی ها

)TTM/MRQ( ۱۲ماهه منتهی به ارزش گذاری -میلیارد
۱۳95-۱۲

۱۲ماهه منتهی به 
۱۳9۶-۱۲

۱۲ماهه منتهی به 
۱۳9۷-۱۲

۱۲ماهه منتهی به 
۱۳98-۱۲TTM/MRQ

5۱۲۴9.۷۲۷۳9۰8.۴۳۱588۷۳.۲۶۲5۲9۷۴.۳95885۲۲.۲۶ارزش بنگاه
۲۳۰۴۷.۷۴۳۳۰۴۲.۷۴5۳۷۳9.۱۱۶8۰8۷.9۴8۰۳9۱.۲۷ارزش دفتری

9۱۷۳.۴۷۱۱۲۷۲.۶۴۱۰5۴5.۴۳۳۳۰۶8.۷85۰۲8۳.۴۳وجوه نقد عملیاتی
5۰۷۰.۰۱9۰۱9.۷8۷۱۲8.۴۴۲۶۱8۰.۲۱۴۲۷۲۴.99وجه نقد آزاد شرکت

۴۰۱۲.۶۱5۷59.۰5۶۶9۱.۳۳۲۲۲9۷.۶۷۳9۱۴۲.۰۶وجه نقد آزاد سهامداران
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)میلیون ریال(مبلغ فروش انواع محصولات فخوز 

گندله اسلب آهن اسفنجی بلوم ، بیلت
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)میلیون ریال(فخوز مقایسه سود ناخالص، سود عملیاتی و سود خالص

سود ناخالص سود  عملیاتی سود  خالص
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)ریال(سود هر سهم فخوز پس از کسر مالیات 



11
صنایعوشركتها

| دی 99  هفته چهارم  سال هشتم  شماره 384 |

ذرهبیــن
کالسيمين

شماره ثبت شرکت نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهرانبازارکالسيميننام شرکت 
10263بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد تابلوي اصلي بازار اولتابلو1343/09/04تاریخ تاسيس
1376/09/10سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعاليت 
1380/02/11تاریخ اولين عرضهفلزات اساسيصنعت1343/09/04)بهره برداری(

12/29سال مالیساخت فلزات اساسي غير آهنيگروه1343/09/04تاریخ ثبت اوليه

فاسميننماد9573شماره ثبت اوليه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اوليه
فعاليت

اکتشاف، اســتخراج، بهره برداری از معادن، 
ایجــاد کارخانه های تبدیلی مــواد معدنی و 
انجام کليه عمليات بازرگانی که در ارتباط با 

موضوع فعاليت شرکت می باشد.

وضعیت مالی شرکت

شیما آرمندی- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین  

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفته نامه بورس: بیمه دی با مشکلاتی که در چند ماه 
اخیر پشت سر گذاشت، توانست در مسیر خوبی قرار بگیرد.

رتبه اول بهره وری
محمدرضا کشــاورز، مدیرعامل بیمه دی هفته گذشــته در 
نشســتی خبری گفت: این شرکت توانســته در پایان سال 
۹۸ رتبه توانگری خود را به ســطح یک رسانده و با توجه به 
سرمایه ثبت شــده و افزایش سرمایه شرکت از پربازده ترین 
شرکت های بیمه ای باشد. همچنین این شرکت در حوزه های 
سرمایه گذاری،نوآوری و طراحی محصولات جدید برنامه های 
زیادی داشت که سال گذشته توانست رتبه اول بهره وری کل 

عوامل را در بین موسسات بیمه ای به دست آورد.

 افزایش3۶9 درصدی
مدیرعامل بیمه دی با اشاره به این موضوع که همواره سعی 
بر شفاف ســازی در انتشــار صورت ها و گزارش های مالی 
داشته ایم، افزود: از اقدامات مهم بیمه دی در سنوات گذشته 
خرید و افزایش دارایی ثابت و فیزیکی شرکت بود.البته در ۹ 
ماهه ســال جاری نیز، میزان فروش بیمه های عمر و زندگی 

بیمه دی،۳۶۹ درصد افزایش داشت. 

تمرکز بر کاهش هزینه 
کشــاورز خبر از افزایش سرمایه ۲۰۰ درصدی بیمه دی داد 

و افــزود: منابع این افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابی 
دارایی ها و ۲۲۵ میلیارد تومان ســودی که در مجمع تقسیم 
شــد )آورده نقدی( خواهد بود.همچنین از دســته اقداماتی 
که در این شــرکت در راستای کاهش هزینه ها عملیاتی شد 
اعلام خســارت الکترونیکی بیمه خودرو، فروش آنلاین بیمه 
مســئولیت فردی و غیره به صورت الکترونیکی اســت که از 
ابتدای بهمن ماه آغاز می شود. البته همواره تلاش کردیم برای 
رونق شرکت فروش را افزایش داده و هزینه ها را کاهش دهیم.

1700میلیارد تومان سرمایه گذاری 
کشــاورز در خصوص ارزیابی ســهام دی به خبرنگار صدای 
بورس گفت: ســهام شــرکت ها متاثــر از مولفه های زیادی 
 اســت که بخشــی از آن به عملکرد و فعالیت شــرکت بر

می گردد. البته عوامل داخلی در بیمه دی باتوجه به رشــد 

درآمــد و فروش شــرکت و ســرمایه گذاری های خوبی که 
اتفاق افتاده )ارزش روز ســرمایه گذاری شــرکت نزدیک به 

۱۷۰۰میلیارد تومان است( روال خوبی دارد. 

جزییات افزایش سرمایه 
وی افزود: برای تقویت بنیه مالی و اصلاح ســاختارهای مالی 
شرکت با توجه به افزایش فروش به تبع باید افزایش سرمایه 
داد. همچنین با توجه به خرید دارایی های ثابت، بخشــی از 
افزایش سرمایه از طریق تجدید ارزیابی دارایی ها و بخشی از 
آن از محل آورده نقدی خواهد بود. فاز اول افزایش سرمایه در 
ماه آینده و ۱۰۰درصدی و فاز دوم هم رقمی در همین حدود 

از محل آورده نقدی ناشی از سود سال قبل خواهد بود.

 ضرورت داشتن نگاه بلند مدت 
مدیرعامــل بیمــه دی اظهــار داشــت: درآمــد و فروش 
شــرکت باتوجه به افزایش فروش شــرکت در ۹ ماهه اخیر 
)۷۰۰میلیارد تومان( در مقایســه با سال گذشته ۷۷درصد 
رشد داشت. بر این اســاس به سهامداران پیشنهاد می شود 
بــه عملکــرد و فعالیت بیمــه دی نگاه بلند مدت داشــته 
باشــند. همچنین باتوجه به برنامه ریزی های صورت گرفته 
و اصلاحات شــکل گرفته و تحولات و زیرساخت های فراهم 

شده روزهای خوبی را برای سهام بیمه دی متصور هستیم.

 افزایش سرمایه بیمه دی در مراحل اجرایی است

روزهای خوب در انتظار سهام »ودی« 

تحقق زیان انباشته »دانا«
 هفته نامه بورس: شــرکت بیمه دانا در صورت های مالی میان 
 دوره ای ۶ماهه منتهی به ۳۱شــهریور۱۳۹۹ با ســرمایه یک هزار و 

۵۰۰ میلیارد ریالی سود هر سهم را ۹۵ریال اعلام کرد.
دانــا« در آخرین اطلاعیه خود اعلام کــرد: در این مدت ۲۳هزار  «
و ۷۳۸میلیارد ریال هزینه خســارت داشته و از سوی دیگر با زیان 

عملیاتی ۲هزار و ۲۰۲میلیارد ریال مواجه شد. بیمه دانا سود خالص را ۳۸۰میلیارد ریال 
و ســود انباشته در پایان دوره را ۷۰۴میلیارد و ۴۷۴میلیون ریال و اعلام کرد قصد دارد 
سرمایه خود را از محل آورده نقدی افزایش دهد. همچنین به بازدهی ۱۲۰ درصدی سهام 
رســیده و بخشی دیگر از افزایش ســرمایه خود را از محل تجدید دارایی ثابت عملیاتی 
می کند. بیمه دانا پاســخگویی هوشمند به سهامداران را مد نظر دارد و از سوی دیگر به 

دنبال ایجاد صندوق سرمایه گذاری etf برای همکاران خود است.

رکورد هزارمیلیارد تومانی بیمه نوین 
 هفته نامه بورس: شــرکت بیمه نوین در ۹ ماهه نخست سال 
جاری مبلغ ۱۰.۷۴۴.۸۷۴ میلیون ریال حق بیمه صادر کرد و با عبور 

از پرتفوی هزار میلیارد تومانی، از فروش کل سال ۹۸نیز فراتر رفت.
»نوین« موفق شــد تا با ایجاد ترکیب پرتفوی مناسب و پیاده سازی 
مدیریت ریســک، در ۹ ماهه نخست ســال جاری بیمه، به رشد ۴۱ 

درصدی نسبت به مدت مشابه سال گذشته، دست یابد.بر این اساس، شرکت بیمه نوین در 

۹ ماه ابتدای امســال ۱۰.۷۴۴.۸۷۴میلیون ریال حق بیمه صادر کرد که این رقم از فروش 
کل ســال ۹۸ که رقم ۹.۸۹۴.۹۸۷ میلیون ریال بــود، فراتر رفت. همچنین بیمه نوین با 
صدور۱.۳۱۵.۶۳۴ میلیون ریال حق بیمه در ماه آذر ســال جاری نســبت به آذر ماه سال 
گذشته با صدور ۹۰۰.۴۵۳ میلیون ریال حق بیمه، از رشدی ۴۶ درصدی برخوردار شد. این 
گزارش می افزاید: نسبت خسارت بیمه نوین طی ۹ ماه نخست سال جاری نسبت به مدت 
مشــابه سال ۹۸، با کاهشــی ۸ درصدی رو به رو بود و بدین ترتیب نسبت خسارت از ۵۱ 
درصد در پایان آذرماه ۹۸ به ۴۳ درصد در پایان آذرماه امسال رسید. همچنین از بخش های 
قابل توجه در رشد پرتفوی بیمه نوین، در بیمه های عمر و سرمایه گذاری رخ داد به طوری 
که این شرکت در۹ ماه ابتدای سال جاری ۲۴ درصد رشد در حق بیمه این رشته بیمه ای 

را نسبت به مدت مشابه سال گذشته به دست آورد. 

»ملت« نگران زمین های کیش نیست
 هفته نامه بورس: شــرکت بیمه ملت در افشــای اطلاعات با 

اهمیت در کدال به شایعات فضای مجازی واکنش نشان داد.
»ملت« اعلام کرد: تیپ قراردادهای سازمان منطقه آزاد کیش برای 
واگــذاری زمین های جزیره تا قبل از اتمام پروژه ها به صورت مدت 
معین است و بلافاصله پس از شروع عملیات اجرایی در مواعید مورد 

نیاز، تمدید می شود. بیمه ملت اضافه کرد: درخواست تغییر کاربری زمین مذکور به هتل 
آپارتمان توسط این شرکت به سازمان مذکور ارائه شده و در حال نهایی شدن مجوز است. 
این امر باعث ایجاد ارزش افزوده بالاتر برای سهامداران خواهد شد و نکته مبهم یا نگران 

کننده ای در این خصوص وجود ندارد.

كوتاهازبیمهها
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میزگرد

| دی 99  هفته چهارم  سال هشتم  شماره 384 |

 بزرگ ترین سئوال این روزهای همه، چرایی علل 
ریزش های مکرر شاخص است، چرا بازار با اینکه 

روزهای خوشی داشت به یکباره تغییر کرد؟
داریوش روزبهانه: اگر بخواهیــم به علل ریزش بورس 
بپردازیم باید یک گام عقب تر برویم، در واقع زمانی که صحبت 
از روند بازار می شــود، دوره سه تا چهار ماهه ای مدنظر است 
که از اسفند ماه سال گذشته آغاز شد، در فروردین ماه امسال 
اوج گرفت و پس از آن در مردادماه افول کرد. ما در تحلیل بر 
الزامات و ضرورت ها متمرکز می شویم. اگر بخواهیم روند بازار 
سرمایه را مورد تحلیل قرار دهیم به سرنخ هایی می رسیم که 
به بیرون از بازار ســرمایه راه دارند. از لحاظ تاریخی دولت ما 
برای تأمین مالی خود به سیستم بانکی متکی بوده است ولی 
روند رشدی بازار سرمایه در بازه زمانی یک سال اخیر)به ویژه 
سه تا چهار ماه رشدی که شاهد بودیم( باعث شده که برای 
همیشــه از تأمین مالی از طریق سیستم بانکی خداحافظی 
کند. خداحافظی دولــت از تأمین مالی بانکی باید به عنوان 
رکوردی تاریخی در نظر گرفته شود چرا که سیستم بانکی ما 
فاقد پتانسیلی است که بتواند کسر بودجه با چنین عظمتی 
را که کشــور با آن مواجه شده است، جبران کند. این ضعف 
در آینده نیز بزرگ تر می شود و کرونا نیز در این میان مزید بر 

علت شده و به عنوان کاتالیزور عمل کرده است. 
مــا در تحلیل معمولا بــر ضروریــات و الزامات متمرکز 
می شــویم در واقع ضرورت ها ما را به ســمت تأمین مالی از 
بازارســرمایه ســوق داد. هر تحلیلگری در چنین شرایطی 
منتظر است تا یک ســری واکنش ها از سمت مقامات پولی 
کشور مشاهده کند که خوشــبختانه دیدیم با ورود به سال 
جدید موضع گیری های بانک مرکزی به ســمتی رفت که به 
نظر می رسید قصد دارد به طور بنیادی نرخ بهره را کم کند 
که این موضوع یکی از ســیگنال های بسیار مهمی است که 
وقتی یک تحلیلگر بازار سرمایه چنین موضع گیری را می بیند 
متقاعد می شــود که بازار بدهی در حال تعمیق خواهد بود 
یعنی ساختار و اساس رویکرد دولت در تأمین مالی در حال 
تغییر اســت.به نظر من تعمیق بازار بدهی و تغییر رویکردها 
در تأمین مالی همچنان ادامه دارد و به شــکل دســت و پا 
شکسته ای در حال اجرا شــدن است.ادامه موضع گیری های 
بانک مرکــزی را در ماه ها پس از تلاش بــرای کاهش نرخ 
بهره نیــز دیدیم. پس از آن بانک مرکــزی با تارگت گذاری 
که بــرای تورم انجام داد و به عــلاوه مدیریت بازار بدهی و 
حراج های هفتگی دولت از جمله مطرح شــدن انتشار اوراق 
خزانه اســلامی همه و همه نشان داد که بانک مرکزی قصد 
توجه بیش از پیش به بازار ســرمایه را دارد. موج تورمی که 
امســال از راه رسید مشــابه تورمی است که در سال ۹۶ نیز 
شــاهد بودیم.در ســال ۹۶ نیز با خروج ترامپ از برجام دلار 
زنجیر پاره کرد و با یک پرش شدید قیمتی مواجه شد. پرش 
شــدید دلار در سال ۹۶ باعث شد سیاست بانک مرکزی در 
کاهش نرخ بهره و تعمیق بازار بدهی بی ثمر بماند، مشــابه 
چنین وضعیتی را نیز امسال با شیوع بیماری کرونا مشاهده 
کردیم، به علاوه افزایش ریســک های سیاســی و همچنین 
نزدیکی به زمان انتخابات آمریکا افزایش دوباره دلار را در پی 
داشت. با پرش دلار کارشناسان در مطبوعات اقتصادی کشور 
نظرات جدیدی را مطــرح می کردند با این عنوان که ظاهرا 
لازم است نرخ بهره دوباره افزایش یابد. در این میان موضوع 
خوشحال کننده این است که به نظر می رسد سیاست بانک 
مرکــزی تا اطلاع ثانوی تلاش بــرای نزولی کردن نرخ بهره 
است. ما در دوره تاریخی به سر می بریم که باید انتظار کشید 
و دید تحولات سیاســی به چه سمتی پیش خواهد رفت. با 
این حال به نظر می رسد اقتصاد ایران پتانسیل زندگی کردن 
در نرخ هــای بهره ۲۵ درصد به بــالا را ندارد. این موضوع به 
این معنا نیســت که چون تورم بالا رفته اســت، چاره ای جز 
افزایش نرخ بهره وجود ندارد اما باید راه حل دیگری از جمله 

راه حل های سیاسی یا اقتصادی برای آن پیدا شود.
تلــه مالی در ایران دولت را به ســمت بــازار بدهی هُل 
داده اســت طبیعتاً وقتی چنیــن اتفاقی می افتد هجوم پول 
نیز باید تفســیری پیدا می کرد چرا که چنین حجم عظیمی 
از پول که وارد بازار سرمایه شــد ساختار این بازار را دوباره 
دســتخوش تغییراتی کرد. در واقع ورود حجم قابل توجهی 
از پول متوســط معاملات روزانه را از میانگین ۵۰۰ میلیارد 
تومان به یکباره به ۲۰ تا ۳۰ هزار میلیارد تومان رســاند. در 
زمان اوج بازار و وقتی چنین حجمی از پول به ســمت بازار 
سرمایه سرازیر شده بود در مصاحبه هایی اعلام کردم که این 
پول در نهایت رسوب خواهد کرد و قرار نیست فضای دیگری 
را برای رفتن انتخاب کند. در حقیقت ورود این حجم از پول 
به قدری اســت که مفهوم بازارهای موازی در ایران را دچار 
تغییراتی کرد به همین دلیل بایــد توجهی نیز به بازارهای 

مسکن، دلار و سایر بازارهای موازی شود.
در زمان اوج بازار دیده می شــد که پول جذب شــده که 
در سمت چپ ترازنامه شــرکت ها ایجاد حباب می کند و به 
درستی قیمت ها را به ســمت حبابی شدن سوق داده است 
باید به نحوی جذب ترازنامه ها نیز شــود به همین دلیل به 
ســرعت قانون افزایش ســرمایه از محل سلب حق تقدم به 

مجلس رفت و سریعا به تایید شورای نگهبان رسید.
چیدن تمامی این مســائل کنار یکدیگر نشــان می دهد 
که این اســتراتژی ها در یک پلتفرم پیش رفته است و هدف 
این بوده که دولت بازار ســرمایه را جدی بگیرد. خداحافظی 
همیشــگی تأمین مالی بانک محوری، تصویب قانون افزایش 
ســرمایه از محل صرف ســهام و موضوعاتی از این دست به 
شخصه من را متقاعد کرده اســت که ترازنامه های ایرانی در 
حال سایز گرفتن هســتند. ممکن است الان خیلی شرایط 
بحرانی باشد اما به محض اینکه فرصتی فراهم شود مدیران 
اجرایی جرات آن را پیدا خواهند کرد که طرح های توسعه ای 
را روی میــز بگذارنــد و پول را به ســمت ترازنامه هایی که 
تشــنه پول هستند سوق دهند که این پول چگونه به سمت 
ترازنامه ها جذب شــود چنین پولی نیز به درستی و در زمان 

مناسبی وارد بازار سرمایه شده است. 
اگر بخواهیم بررســی کنیم که روند ریزشی از چه زمان 
دامن گیر بازار ســرمایه شــد باید بگوییم کــه از حدود دو 
ماه پیش روند جذب پول و ســوق دادن آن به ســمت بازار 
ســرمایه دچار آزمون و خطاهایی شد و به جای آنکه شرایط 
و ســهامداران را به ســمتی هُل دهیم که بازار سرمایه ما به 
سمت بالغ شــدن و پختگی برود ضعف های زیرساختی در 
این میان دیده شــد و روند بازار را دســتخوش تغییر کرد. 
در واقع به مردم گوشــزد نشــده بود که متناسب با سودی 
که می برند روی دیگری از ریســک و زیــان نیز وجود دارد؛ 

بازده یک روی ریسک نیز دارد و ما ریسک و بازده را در بازار 
ســرمایه به شکل یک پدیده غیر قابل تفکیک می بینیم ولی 
چنین فرهنگی در میان سهامدارانی که در روند رشدی بازار 
به آن ملحق شده بودند وجود نداشت و همین موضوع نیز به 

بازار آسیب هایی زد.
یکی دیگر از خطاهایی کــه در این میان اتفاق افتاد این 
بــود که دولت برای تأمین مالی خود تعجیل فراوانی کرد که 
این موضوع نیــز به نوبه خود ضرباتی را به بــازار وارد کرد. 
طبق آمار از حدود ۱۰۰ هزار میلیارد تومان پولی که در این 
فاصله وارد بازار ســرمایه شد بیشتر از 7 هزار میلیارد تومان 
آن جذب صندوق های سرمایه گذاری نشده است. در حقیقت 
حجم عظیمی از پول مثل ســیلی وارد بازار سرمایه شد و به 
دلیل مدیریت نشــدن از دست رفت و همین موضوع دلیلی 

شد بر به وجود آمدن اوضاع فعلی.
حسینی مقدم: مسیر توسعه بورس در ایران غلط است. 
برای اصلاح این مسیر باید تقویت دانش مالی را از دانشگاه ها 
شروع کرد و از این طریق کم کم جریان نقدینگی را از طریق 
صندوق ها و سبدها به سمت بورس سوق داد. این راه می تواند 
مسیر صحیح را پیش روی توسعه بازار سرمایه قرار دهد که 
در حال حاضر چنین اتفاقی نمی افتد. در شــرایط فعلی و به 
ویژه ماه های گذشته دیدیم که جریان نقدینگی سریعی وارد 
بازار ســرمایه و به همان سرعت هم از بازار خارج شده است. 
این امر ســبب می شــود که اقتصاد بخش واقعی از اتفاقات 
مثبت رخ داده در بازار سرمایه، هیچ نفعی نمی برد. در نهایت 
چنیــن ادعاهایی از طرف برخی عنوان می شــود که بورس 
فایده ای ندارد و تنها یک قمارخانه اســت. مدیریت متولیان 
بــورس نیز در بیشــتر مواقع اقتضایی اســت و در حقیقت 
مدیریت یکپارچه ای در جهت توســعه ســرمایه در کشــور 

صورت نگرفته است. 
در حال حاضر تعداد موانعی که برای یک مسیر توسعه در 
بازار سرمایه وجود دارد، بسیار زیاد است. در حقیقت مسیری 
کــه ما باید هموار کنیم تا بتوانیم جذب کانالیزه منابع را در 
بازار تســهیل کنیم، از بین رفته است. وقت و انرژی ما برای 
لابی و برقراری ارتباط با افراد و بازارها که می توانست از قبل 
شکل بگیرد از بین رفته و بیشتر زمان صرف حمایت از بازار 
و جمع کردن صف های فروش شــده است. علاوه بر کمبود 
دانش مالی، مقررات بسیاری نیز در کشور وجود دارد. با این 
که ســال های سال است این مقررات اجرایی می شود و همه 
تصور می کنند این مقرره صحیح و کاربردی اســت ولی این 
مقررات صحیح نیستند و به نوعی یک ضد توسعه در جذب 
منابعی که گاهی برای توسعه به ســمت بازار سرمایه مورد 
استفاده قرار می گیرد، محسوب می شود. به طور مثال خیلی 
از نهادهای مالی که به بانک ها وابســتگی دارند از تاســیس 
صندوق های ســرمایه گذاری که هدفشــان تجهیز منابع با 
اهداف خاص اســت، ممنوع هستند. در دوره یک ساله اخیر 
که بورس در حال گذران مسیر توسعه بوده )حداقل از لحاظ 
جذب نقدینگی( توجه زیادی به این موارد نشــده است. باید 
کانالی ساخته می شــد تا منابع وارد به این بازار، برای انجام 
تجهیز پروژه ها صرف شود. اگر ساختار زیست بوم بازار سرمایه 
را مجــدد مطالعه و واقعیت های کنونی این بازار را بررســی 
نکنیم، بازهم شاهد رخ دادن چنین اتفاقاتی در بازار سرمایه 
خواهیم بود، بدون آنکه هیچ کمکی به بازار سرمایه و بخش 

واقعی اقتصاد داشته باشد. 

 راهکار مشخصی در نظر دارید؟
 حسینی مقدم: در شرایط فعلی باید چندین اقدام انجام 
شــود. اگر بتوانیم ساختار مسیر توســعه را در بازار سرمایه 
کشــور مجدد تدوین کنیم، خواهیم دید که بعضی از قوانین 
و مقررات نسبت به سال های گذشته در دولت مورد بازنگری 
و توجه قرار گرفته است. به طوری که دولت در مواردی مانند 
افزایش سرمایه از محل صرف سهام نسبت به متولیان بورس 

پیش قدم شده و اقدام به وضع قانون کرده است. 
پویانفر: در بخشی از سخنان دوستان هم عنوان شد که 
عامل ریزش بازار ریشــه در بخشــی از عوامل کلان دارد که 
می تواند چنین ریزش هایی را رقــم بزند. با این حال دیدیم 
که اگر بخواهیم به دلایل ریزش اشاره کنیم باید بگوییم که 
برنامه ریزی صحیح، بلند مدت و اســتراتژیک دقیقی در بازار 
سرمایه وجود ندارد. آیا ما می توانیم از سازوکار موجود انتظار 
آن را داشــته باشــیم که برای مدیریت و تنظیم گری بازار 
سرمایه استفاده شود یا خیر؟ در حال حاضر در بازار سرمایه 
ما شــورای عالی بورس و هیأت مدیره سازمان بورس وجود 
دارد؛ باید دید که چه ســاختاری در این نهادها چیده شده 
اســت که توانایی برنامه ریزی بلندمدت را برای بازار سرمایه 
داشته باشند. در خصوص شورای عالی بورس) با توجه به در 
نظر گرفتن جلســاتی که در این سطح برگزار می شود( باید 
گفت در این شــورا خیلی کار کارشناسی صورت نمی گیرد. 
به احتمال زیاد در چنین جلســاتی وزیر اقتصاد برنامه هایی 
را در ذهن خود دارد و این برنامه ها در جلســه های شــورای 
بورس فقط مورد چکش کاری هایی در این شورا قرار می گیرد 
و سپس تصویب می شــود. نه دبیرخانه و نه مرکز پژوهشی 
کارشناســی در این شــورا وجود دارد علاوه بر این موضوع، 
افرادی که در این شــورا حضور دارند متخصص بازار سرمایه 
نیستند. با وجود تمامی این مسائل زمان و تخصص لازم برای 
تصمیم گیری های کارشناسی در این شورا وجود ندارد و به 

همین دلیل ما نیز انتظار خاصی از این شورا نداریم.
 اگر بخواهیم در این رابطه سازمان بورس را مورد بررسی 
قرار دهیم باید بگوییم که برای بررسی عملکرد این سازمان 
باید دید که در کشــورهای پیشرفته ارگان ها و سازمان هایی 
که نقش هیأت مدیره ســازمان بــورس را ایفا می کنند چه 
کسانی هســتند و چه فعالیت هایی دارند. برای پی بردن به 

نقش ســازمان بورس باید دید افرادی که مشغول به فعالیت 
در ســازمان هســتند قصد پیگیری عوامل اجرایی را دارند 
یا صاحــب نظران اقتصاد مالی داریم که به ۱۰ســال آینده 
بورس چشــم دوخته و برای آن برنامه ریزی می کنند، قطعا 
تنها همین مقایسه نشان می دهد که ساختار سازمان بورس 
چگونه است. ساختاری که در شورای عالی بورس و سازمان 
بــورس وجــود دارد نمی تواند به نقــش تصمیم گیری های 
کارشناسانه عمل کند با این حال باید گفت بورس ها در ایران 
خیلی مســتقل نیســتند و هیچ اختیاری در مقابل سازمان 
ندارند و به نوعی همه چیز متمرکز در ســازمان بورس است 
که البته این ســازمان بورس هم افراد نقش اجرایی دارند و 
مراکز و پژوهشکده هایی نیز که در این سازمان به وجود آمده 
است خیلی خاصیتی ندارند. به طور مثال در مورد موضوعی 
مثل دامنه نوســان، ســازمان بورس باید وارد عرصه شود و 
در ارتبــاط با ماهیت این موضوع تحقیقاتی انجام دهد. مثلا 
در ارتباط با اینکه در ۲۰ ســال گذشــته در خصوص دامنه 
نوسان، بازارگردان ها، حجم مبنا، طراحی بازار، عرضه اولیه و... 
چه اقداماتی انجام گرفته، مدل سازی های انجام شده در این 
رابطه، نظرســنجی های تخصصی از فعالان بازار، اثر اقدامات 
صورت گرفته و بســیاری از این موارد که جای آن به شدت 
در ســازمان بورس ما خالی است. لازم است تصمیم گیری ها 
و اعمال قوانین و مقررات مبتنی بر اظهارنظرها و تصمیمات 
تخصصی باشد. اگر در شــرایط فعلی زیرساخت لازم وجود 
ندارد و به همین دلیل نمی توان برنامه ریزی و سیاست گذاری 
کلان در بازار ســرمایه انجام داد به نظر بنده با چنین قوانین 

و ساختاری تا ۱۰ سال آینده هم به جایی نخواهیم رسید.
حسینی مقدم: بنــده با نظرات آقای پویانفر موافقم. در 
شورای عالی بورس جلسات کارشناسی در حد بضاعت زمان 
برگزار می شــود ولی موضوع این اســت که ساختار درست 
نیســت. اینکه دبیرخانه شــورای عالی بورس چه مواردی را 
به عنوان خوراک در اختیار شورا قرار می دهد تابع مقتضیات 
است نه تابع یک برنامه کارشناسی. به همین خاطر فرمایشات 

آقای پویانفر را کاملا تایید می کنم. 
صدرایی: اگر بخواهیم به ایــن موضوع بپردازیم که چه 
اتفاقاتی افتاده است که بازار سرمایه به شرایط ریزشی دچار 
شــد به چند عامل خواهیم رســید. برای بررسی این عوامل 
بهتر اســت به اول سال بازگردیم و شرایط اقتصاد در آن بازه 
زمانی و تصمیمات گرفته شــده را ببینیم. تقریبا اوایل بهار 
ســال جاری بود و بازار سرمایه روند خوبی داشت و نیازی به 
حرکت های حمایتی از طرف نهادهای تصمیم ساز نداشت با 
این حال در ابتدای فروردین ابلاغیه ای از طرف بانک مرکزی 
منتشــر شــد که محتوای آن منجر به سخت گیری هایی در 
حوزه نرخ سود بانکی شــد. ظرف حدود ۱۰ روز کاری همه 
بانک ها بدون اطلاع مشــتریان نرخ ها را شکســتند و سود 
ســپرده ها را پایین آوردند. در چنین شرایطی همه می دانند 
با کاهش ســود بانکی بازار سهام شــارژ می شود و اصطلاحا 
پی بر ای می گیرد. این کار زمانی انجام شــد که بازار نیاز به 
چنین کمکی از سمت تصمیم ساز پولی نداشت. تعبیر بنده 
این است که بانک مرکزی با این اقدام بازار سهام را پولی کرد؛ 
علاوه بر این موضوع در کنار چنین مسائلی سایر عوامل مانند 
نرخ دلار که روند افزایش آهسته ای را به خود گرفته بود و به 
علاوه اینکه  تمام دارایی ها نیز شروع به افزایش قیمت کرده 
بود، همه در کنار مواردی چون قفل شــدن سایر بازارها به 
دلیل محدودیت ها بر نقل و انتقال پول یا مباحث مالیات در 
بیع ملک و خودرو، افزایش نرخ دلار که تکانه های آن بر بازار 
سهام موثر است در کنار شناوری پایین سهام در بازار همه و 
همه باعث شــد که مردم به سمت خرید سهام جذب شوند. 
در واقع چون افراد می توانســتند هر واحد سهم را به قیمت 
بســیار نازلی نســبت به خودرو و مالک و سایر دارایی هایی 
که برای پوشش ریســک کاهش قدرت خرید مورد استفاده 
قــرار می گیرند، خریداری کنند به این بازار وارد شــدند. در 
این مقطع با توجه به اســتقبال خــوب و ورود نقدینگی اما 
عرضه قابل توجهی نیز در بازار ســرمایه اتفاق نمی افتد البته 
در ســازمان بورس جلســات مختلفی برای گرفتن عرضه از 
سهامدار عمده و درصدی انجام می شد اما شرکت ها بنا به هر 
دلیلی راضی نبودند عرضه سهام انجام دهند. کلیت تمام این 
مســائل باعث شد که بازار سرمایه یک رشد بدون پشتوانه را 
تجربه کند؛ این از عوامل رشــد بازار. حال چرا بازار وارد سیر 
نزولی شــد؟ اولین دلیل را من در افزایش بی سابقه شناوری 
ســهام می دانم به این ترتیب که در این بازار خصوصی سازی 
شــروع به واگذاری هایی کرد، دولت هم فروش سهام خرد و 
عرضه اولیه برخی شــرکت هایش را در دستور کار قرار داد، 
بانک ها هــم در فروش فعال بودند و مهمتر از همه ســهام 
عدالت آن دســته از افرادی که روش مستقیم را در مدیریت 
دارایی انتخاب کرده بودند نیز شروع به عرضه در بازار کرد. 

 اگــر بخواهیم در این رابطه بــه آمارهایی از صرفا فروش 
دولت در بازار ســهام رجوع کنیم باید بگوییم که در شــش 
ماهه اول امســال ۳۳ همت درآمد دولت از فروش سهام در 
بازار ســرمایه بوده است. همچنین دولت ۸۹ همت اوراق در 
بازار ســرمایه فروخته است که از این میزان 7۲ همت اوراق 
بوده اســت و ۱7 همت اسناد خزانه. شناوری سهام به دلیل 
فروش های دولــت و در کنارش بدترین اتفاق ممکن در این 
مقطع که البته برای طیف عظیمی از هموطنان ما یک اتفاق 
خوب محســوب می شود یعنی آزادسازی سهام عدالت باعث 
شــد که شناوری سهام به شدت افزایش یابد به همین دلیل 
است که در شرایط ریزشی هر چقدر حقوقی ها و صندوق هایی 
از جمله صندوق توســعه اقدام به خریــد می کردند بازار به 
اصطلاح جمع نمی شد. در کنار این شناوری سهام و افزایش 
نرخ ســودآوری اوراق دولتی، عامل بعدی فراگیری ترس در 
بازار بوده اســت. در حال حاضر اوراق های دولتی که در بازار 
می آید با نرخ ســود موثر ۲۰/۵ درصد است. خب در چنین 
شرایطی دیگر انتظاری برای کنترل نرخ بهره هست؟ در واقع 
ســرمایه گذار توجه می کند که دولت تا پایان سال در حدود 
۲۰۰ هزار میلیارد تومان کسری بودجه دارد و تا به حال نیز 
توانسته حدود ۱۰۰ تا ۱۲۰ هزار میلیارد تومان آن را تأمین 
کند در چنین شــرایطی دولت همچنان مجبور است اوراق 
بفروشــد. همزمان با افزایش روش اوراق چون ریسک نکول 
دولت افزایش پیدا می کند و با توجه به وضعیت بسته بودن 
درآمدهای دولت، نرخ ها افزایش می یابد. متغیر نرخ سود که 
در کنار افزایش شــناوری دومین عامل از فراگیری شــرایط 
ترس در بازار شــده اســت. در کنار این دو، عامل شناسایی 
سود توسط سهامداران را نیز دخیل بدانید. تمامی این مسائل 
سبب شد که بازار شروع به حرکت به سمت پایین کند البته 

در شــرایط ریزشــی اخیر بازار دچار ترس شده است. فعال 
حرفه ای به این موضوعات توجــه می کند و با کنار هم قرار 
دادن تمام این مســائل تمایلش به خرید کردن در بازار کم 
می شود. افزایش نرخ بهره موضوعی حیاتی در اقتصاد کشور 
است. برخی از اقتصاددانان نظرشان این است که دولت باید 
آنقدر اوراق بفروشد که نرخ بهره را به ۲۶ تا ۲7 درصد برساند 
این استدلالی ناآگاهانه است و چنین اقتصاددان هایی به کلی 
از پایــداری بودجه دولت بی اطلاعند و بــا این مقوله هیچ 
آشنایی ندارند. این افراد توجه نمی کنند که دولت ها در زمانی 
اقدام به چنین کاری می کنند که چشم انداز درآمدهای آینده 
برایشان مثبت باشد به طور مثال در دولت اول آقای روحانی؛ 
نرخ بهره بالا برده شد به این علت بود که بتواند هسته تورم 
را بشــکند. آن دوره زمانی تفاوتی با شــرایط فعلی داشت؛ 
در آن زمــان یک دوره رونق در آینده پیش بینی می شــد و 
چشــم انداز مثبت و امید در جامعه آن زمان وجود داشت اما 
الان چشم انداز امیدی نیست اگر با این استدلال پیش برویم 
کــه دولت با فــروش اوراق نرخ بهره را بــه ۲۶ تا۲7 درصد 

برساند واقعاً تصمیم غیر منطقی و نتایج فاجعه آمیز است. 
حسینی مقدم: خزانه داری اشــتباهی را در مورد نرخ 
بهره مرتکب شــده و آن هم این است که اوراق را روی کانتر 
می گــذارد و نرخ ها بالا می رود. ولی باید پرســید که چرا در 
شرایط کنونی این کار را انجام می دهد؟ ابتدای امسال عامل 
بازدارنده نرخ خزانه داری به فروش اوراق بستگی نداشت، بلکه 
هیــچ اوراقی در بازار وجود نداشــت و همین امر رقابت بین 
صندوق ها برای تأمین حد نصاب را به دنبال داشــت که در 
نهایت به افزایش نرخ اوراق منجر شــده است. به این ترتیب 
بایــد عنوان کرد که بعضی از پارامترها در دل بازار ســرمایه 

است که نرخ ها را بالا می برد.
صدرایی: به طور کلی در فضای اقتصادی ما، ســاختار 
مشخصی وجود ندارد که فرماندهی مسیر راه را برای اقتصاد 
تعیین کند. این را بگذارید در کنار این مســئله که مدیریت 

دانشی در سطح کلان اقتصاد هم وجود ندارد.

سیدفرهنگ حسینی: دلایــل ریزش بورس، بالا رفتن 
بیش از اندازه شــاخص بوده است. بهتر است برای پاسخ به 
این سئوال به این موضوع توجه کنیم؛ در ۵ سال اخیر تولید 
واقعی شــرکت های بورسی به لحاظ مقداری حدود بین ۱۵ 
تا ۲۰ درصد رشــد کرده اســت که این میزان رشد ناشی از 
اجرای طرح های توســعه ای و بخشی نیز مربوط به بهره وری 
بوده به همین دلیل حدودا ۲۰ درصد از رشد شاخص از این 
کانال قابل توجیه اســت؛ مابقی رشد اما به دلاریزه بودن ما 
برمی گردد که متناسب با رشد دلار فروش عمده شرکت های 
بورسی در چهار صنعت اصلی پتروشیمی، پالایشی، فلزی و 
معدنی افزایش و این رشد را محقق کرده اند. اگر به شاخص 
در اواخر سال گذشــته نگاه کنیم متوجه می شویم شاخص 
۵۰۰ هــزار واحدی عــدد معقولی بوده اســت در واقع این 
شــاخص از کف ۶۳ هزار واحدی که در آبان ماه ســال ۹۴ 
دید به طور میانگین با در نظر گرفتن حجم معاملات در آن 
روزهــا که حدود ۶۲ تا ۶۳ میلیــارد تومان در یک ماه بوده 

تقریبا ۸ برابر شــده و حتی از دلار نیز بازده بیشــتری داده 
بود که عدد معقولی بود. امروز هم اگر بررسی دوباره ای انجام 
دهیم متوجه می شــویم با دلار ۳۰ هزار تومان شاخص باید 
نســبت به اوج خود در سال ۹۲ یا کف در سال ۹۴ حدود ۸ 
تا ۱۰برابر می شده است. با این حساب عددی حول و حوش 
یک میلیون واحد یک عدد معقول بوده است اما بازار به یک 
باره صعودی شده و رشد رفتاری ایجاد کرده است درحالی که 
بازده واقعی منفی بوده است. در چنین شرایطی افراد با هدف 
حفظ ارزش پول به شــکل سفته بازانه پولشان را به چرخش 
انداختند. خیلی از بازارهای موازی در بخش واقعی اقتصاد با 
مشکلاتی مواجه بود. در بخش های سرمایه گذاری محور هم 
اغلب به دلایلی مانند سقف های انتقال، بحث های مالیاتی و 
مســائل این چنینی خیلی سخت منتقل می شده است. بازار 
بورس هم حدود دو سال رشد خوبی را داشته و همین رشد 
باعث این شده است که لنگرهای رفتاری   متعددی برای افراد 
ایجاد شود. به طور کلی باید گفت تبلیغات و تلاش دولت با 
هدف فروش اوراق خود بر بازار سرمایه تاثیرگذار بود. دولت 
نیــز در این میان برای عرضه دو ETF خود برای یکی ۳ ماه 
و برای ETFهای دیگر ۲ تا ۵ ماه دوندگی انجام داد؛ در واقع 
این نشــان می دهد دولت نیز که قصد داشت این عرضه ها را 
از سمت سازمان بورس انجام دهد به دشواری زیادی برخورد 
کرد همان طور که سال گذشته هم قصد چنین عرضه هایی را 

داشت ولی قوانین به او چنین اجازه ای نمی داد. 
یکی دیگر از چنین عواملی به زیرساخت های بازار مربوط 
می شــود به طور مثال دامنه نوســان یکی از موضوعاتی بود 
که باعث اثر ربایشــی و توده واری شــد به این معنا که افراد 
به همدیگر نگاه می کردند و وقتی می دیدند برای سهم هایی 
صف های خرید تشکیل شده به ترتیب وارد صف خرید شده 
و این رفتار در جامعه رشد پیدا می کرد. با چنین رویه ای افراد 
تجربه خوبی از سود کردن به دست آوردند و همین موضوع 
پول بیشتری را به بازار وارد کرد. آوردن پول بیشتر به علاوه 
تمام عوامل ذکر شده باعث افزایش رشد شاخص شد تا جایی 
که فاصله معنی داری از ارزش های واقعی شرکت ها پیدا کرد 
و در آن نقطه بود که این فاصله به حد قابل توجهی رسید و 
اتفاقات متعددی افتاد به طور مثال وزارت های نفت، اقتصاد 
و همچنین سازمان خصوصی ســازی شروع به مطرح کردن 
مســائلی کردند که اساساً مطرح شدنش از سوی این نهادها 
بی معنی بوده است به این دلیل که در کل حق رای مدیریت 
سهامی که قرار بود واگذار شود در دست خصوصی سازی بود 

نه در اختیار این دو وزارتخانه.
سیاســت گذاری های انقباضی انجام شده در بازار باعث 
شــد که ســطح اعتبارات در چندین مرحلــه تغییر کند و 
ســپس اصلاح شود. ســقف صندوق ها نیز در صندوق های 
بــا درآمد ثابــت کاهش پیدا کرد و حجــم قابل توجهی از 
مقررات گذاری های ثانویه نیز رخ داد و بازار سرمایه را وارد 
یک  دوره حمایتی کرد. در این میان صندوق توسعه خیلی 
تلاش کرد ولی از ســمت بعضــی از افراد که خود را حامی 
بازار می دانســتند اطلاعات غلطی داده می شد به طور مثال 
رفتارهایی مبنی بر ارزان بودن بازار شکل می گرفت تا افراد 
خرید کنند اما برخلاف آن عرضه می کردند. موضوع دیگری 
که به وضوح رخ داد ایجاد موجی از پیش دستی ها از سمت 
معامله گرانی بود که از این پیش دستی ها نوسان می گرفتند. 
تمامی این مسائل منجر به نوعی مقررات زایی شد در حالی 
کــه این مقــررات منجر به یک نگرانــی در میان فعالان و 
باعث شــد نقش عوامل اجرایی نهادهــای ناظر و بورس ها 
پررنگ تر شــود. سازمان بورس ناظر خوبی است و به نوعی 
تنها نظاره گر در شرایط فعلی است. با توجه به صحبت های 
دوستان از جمله آقای حسینی مقدم و دکتر پویانفر، قوانین 
معطل مانده زیادی وجود داشــت اما در حقیقت هیچ گاه 
در بخشــنامه یا رویه اجرایی آورده نشد مثلًا سهام خزانه و 
افزایش سرمایه از محل صرف سهام از این موارد بود. به این 
دلیل که بدنه علمی کارشناسی و اجرایی که باید به صورت 

بازار سرمایه که برای ماه ها توانسته بود روی سبزپوشی 
شــاخص را ببیند و به رشــد خارق العاده  دست بزند و 
برخلاف جریان اقتصاد کشــور رو به بالا شنا کند و رکوردهای مختلفی را 
در پی رشد عجیب و غریبش درهم بشکند، دیری نپایید که این شاخص 
ســبز رنگ با همان سرعتی که مهمان بازار سرمایه شده بود، از آن رخت 
بربست و رفت. پس از آن که روزهای ناخوش دامن گیر بازار سرمایه شد، 
از ه سویی که امکان داشت درمان و نوشدارو به سمتش سرازیر شد، اما نه 

تنها حال و روزش به سمت روزهای سبزی که به خود دیده بود نمی رسد، 
بلکه به نظر وضعیت کج دار و مریز همچنان بر شــاخص چنبره زده است. 
در مدت چند ماهه ای که از زمان ریزش شاخص بورس سپری شده  است، 
مقررات و دستورالعمل های مختلفی با هدف حمایت از بازار سرمایه اعمال 
و ملغی شده که در حال حاضر هیچ کدام آن طور که باید و شاید دردی از 

دردهای بازار را درمان نکرده است.
برای بررسی علل فراز و نشیب شــاخص بورس و راهکارهای حمایت از 

علل ریزش شاخص در پی رشد سرسام آور بازار بررسی شد

باخت در بازی برد - برد
بازار سرمایه دوباره جان می گیرد؟

گلشن بابادی
خبرنگار

 حســینی مقــدم: در 
بورس  عالــی  شــورای 
در  کارشناسی  جلســات 
برگزار  زمان  بضاعت  حد 
این  موضوع  ولی  می شود 
درست  ساختار  که  است 

نیست اینکه دبیرخانه شورای عالی بورس چه 
مواردی را به عنوان خوراک در اختیار شــورا 
 قرار می دهد تابع مقتضیات اســت نه تابع یک 

برنامه کارشناسی

 فرهنگ حسینی: هرگونه 
مقرراتی که در راســتای 
حمایت گذاشته شود مثل 
محدودیت فروش که تجربه 
لحاظ تعدادی در  به  را  آن 
باید  داشــته ایم  سال 9۲ 

بتواند به نقدشــوندگی کمک کند در صورتی 
که قوانینی که مکررا اعمال می شــود بیشتر به 
نگرانی ها دامن زده و به کاهش نقدشــوندگی 

منجر می شود
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بهینه عمل کند، عمل نکرد.
حســینی مقدم: باید دید که در بازارهــای مالی دنیا 
مقامات ناظر یا ســازمان بورسشان همواره در حال حمایت 
از بازار هستند یا مدیر عامل بورس تلاشش بر حسن اجرای 
مکانیســم ها و انجام بررســی های تطبیقی صحیح اســت. 
در کشــور ما زمانی که می خواهیم بررســی تطبیقی کنیم 
ممکن است بیست کشــور را مد نظر قرار دهیم و وضعیت 
موجودمان را اندکی تغییر دهیم و توجهی به مکانیسم های 
موجود در سطح جهان نداشــته باشیم ولی نباید فراموش 
کرد که ما نیز ناگزیریم مسیری که دنیا رفته را طی کنیم؛ 
اگر به بورس نگاه کنیم متوجه می شــویم که بازارســرمایه 
ما مشــابه بازار ۱۹۵۰ میلادی در دنیاست. با این مقایسه 
متوجه می شــویم که جنس ابزارهــا و رفتارهایی که انجام 
می دهیــم به آن دوره باز می گردد. لازم اســت افرادی که 
در جایگاه های بالای مدیریتــی و تصمیم گیری قرار دارند 
ایــن موضوع را بپذیرند که نباید ابزارها و راهکارهای جدید 
اختراع کنند چرا که بسیاری از ابزارها در دنیا تجربه شده و 
تنها لازم است ما این تجربه ها را به کار ببندیم. با این حال 
دیده می شود که خیلی اوقات به غلط می گوییم این اتفاقات 
در کشــور ما جواب نمی دهد در صورتی که چنین نیست. 
اگر امروز می بینیم که قیمت ها رشد عجیبی پیدا می کنند 
و بعد دچار ریزش می شــود مشــکل مقام ناظر نیست چرا 
که مقام ناظر دو وظیفــه دارد اگر بخواهد خارج از این دو 
چارچــوب فکر و عمل کند همواره بخشــی از بازار ناراضی 
خواهند شــد. مقام ناظر وظیفه دارد با بخشــی از افراد که 
اطلاعــات نهانی در بازار دارند مقابلــه کند و در عین حال 
توجه و بررسی دستکاری قیمت دیگر وظیفه اوست. با این 
حال می بینیــم که مقام ناظر در راســتای وظایفش عمل 
نمی کند به طور مثال این نهاد در تغییر ساعت معاملات یا 
موضوعاتی مثل توقف نوسان گیری ورود می کند)البته علت 
توقف نوسان گیری سوءاســتفاده عده ای بوده است( با این 
حال چنین موضوعاتی نشــان می دهد که دانش ما عمدا یا 
ســهوا نسبت به بازار سرمایه کم نیست اما در واقع مسیری 
که ما باید برویم تجربه مسیری است که در دنیا پیش از ما 
بازارهای مالی طی کرده اند. در برخی از مباحث، مسیرهای 
اشــتباهی را می رویم. لازم اســت روی این ساختارها فکر 
کنیم و اگر به جمع بندی رسیدیم که ساختار مناسب برای 
کشور ما این است دیگر نباید پس از آن حساسیت های بی 
مورد داشته باشــیم و پیچیدگی های بی مورد برای بازارها 

ایجاد کنیم.

روزبهانه: موضــوع بازارگردانی در حال حاضر خیلی داغ 
اســت و می بینیم که ســازمان بورس می خواهد سهامداران 
عمده را درگیر بازارگردانــی کند اما باید گفت که همه این 
مسائل از اساس، غلط تئوریک است حتی می توان غلط بودن 
این مســئله را با شواهد علمی ثابت کرد. بازارگردانی در دنیا 
یک تجارت مجزا از بازار ســرمایه و سود سرمایه ای است. در 
واقع در دنیا بازارگردانی مجوز بازی با قیمت اســت. به نظر 

بنده در بازارهای مالی دنیا توانســته اند جــرم را به تجارت 
تبدیل کنند. جای بحث های مبنایی دانشی در بازار سرمایه 
ما خالی اســت و این مقوله در کشــور ما فوق العاده ضعیف 

است. بحث بازارگردانی یک نمونه از این است. 

 آیا با اســاس موضوع حمایت از بازار سرمایه 
موافقید؟

روزبهانه: در هیچ شــرایطی لازم نیســت کــه از بازار 
ســرمایه حمایت کرد؛ حال ممکن است کسی بپرسد پس 
چگونه می شــود از این وضعیت خارج شد؟ در پاسخ به این 
ســئوال باید گفت که تا به حال کدام حمایتی جواب داده 
اســت؟ حتی اگر قبول کنیم که حمایت لازم اســت وقتی 
از خودمان بپرســیم کــه کدام حمایت جواب داده اســت 
متوجه می شــویم که حمایت بی معناست.برای بازاری که 
در روز ۲۰ هزار میلیارد تومان گردش مالی داشــته اســت 
حمایت خیلی کاربردی نخواهد داشــت. تا به حال چندین 
بار گفته ایم که حمایت به نوعی یک محصول بیمه ای است 
و بیمه باید پیش قدم شــود و با گرفتن نرخ بیمه، محصول 
خریداری کند و از این راه صنعت بیمه هم درآمدی خواهد 
داشــت. بنابراین اگر ما اعتقاد داریم که مارکت قوی است 
یعنــی اگر ما بگوییم پدیده ای بــه نام مارکت وجود دارد و 
تنها مارکت را به سمت مولفه های خودش هُل بدهیم دیگر 
بــازار ما به حامی احتیاجی نخواهد داشــت. در بزنگاه های 
تاریخی قیمت ها رشد می کند باز هم همان مکانیسم است 
که دارایی را بــه قیمتش نزدیک کرده و بهتر در بازار بلوغ 
ایجــاد می کند. یکی از موضوعاتی کــه پیرامون حمایت از 
بازار مطرح است این است که مقامات مسئول در این راستا 
دســت به اظهارنظرهایی می زنند که تاثیــر عکس بر بازار 
دارد. در دنیا تا این حد موضع گیری از ســمت مســئولان 
نســبت به اتفاقات بازار سرمایه وجود ندارد و این اشخاص 
تا این حد در مورد مســائلی چون حمایت از بازار اظهارنظر 
نمی کننــد. به طور کلی بهتر اســت اجازه دهیم مردم بالغ 
شــوند. مگر مردمی که در خارج از بورس، خودرو می خرند 
کسی را مســئول ضرر یا منفعت خود می دانند؟ لازم است 

مردم ما این فرهنگ را در بازار سرمایه نیز یاد بگیرند.
صدرایی: اعتقاد شــخصی بنده این است که بهترین راه 
حمایــت از بازار مذاکره با ارگان ها و نهادهایی تعیین کننده 
قیمت های تعزیراتی اســت؛ از میان برداشــتن قیمت های 
دســتوری کمک شــایانی به بــازار می کنــد. حمایتی که 
دولتمردان می توانند از بازار ســرمایه انجام دهند این است 
که در ارتباط با ســازوکارهای بازار سرمایه صحبتی نکنند؛ 
اساســا گفتاردرمانی در مورد این بازار جواب نمی دهد. این 
اظهارنظرها نه تنها در شــرایط فعلی بازار جواب نمی دهد و 
تاثیر مثبتی بــر روند بازار ندارد بلکه اثــرات بد هم خواهد 
گذاشت. مقایسه همزمانی تقریبی برخی ریزش ها با اظهارات 
مســئولان نشــان می دهد که هر زمان هر یک از مسئولان 
در ارتبــاط با بازار ســرمایه اظهارنظرهایی کردند بازار دچار 
نوسانات شدید شده است. برای حمایت از بازارسرمایه نیازی 
به اظهارنظرهای مختلف نیست بلکه لازم است مسئولان در 
واقعی کردن قیمت ها و مســائل این چنینی تصمیم گیرنده 
اصلی باشند نه اینکه با اظهارنظرهای گوناگون بازار را دچار 
تلاطم کنند. واقعی کردن اقتصاد بــه نوعی حمایت از بازار 
سرمایه است که در شرایط فعلی درنظر گرفته نمی شود و در 

اثر اظهارنظرهای بی مورد نادیده گرفته می شود.
حســینی مقدم: در ارتباط با موضوعاتــی مانند توقف 
معاملات روزانه یا همان نوســان گیری باید به شکل موقتی 
عمل شــود. باید به مردم اعلام شود که چنین تصمیماتی از 
جمله توقف نوسان گیری به علت رخ دادن شرایط اضطراری 
و به دلایل مشــخصی اتخاذ شده است و پس از رفع شرایط 
اضطرار کنار گذاشته می شود. به طور مثال باید توضیح داده 
شــود که معاملات الگوریتمی به عنوان یک حرفه و بیزنس 
پذیرفته شده است منتها در شرایط فعلی و با توجه به اضطرار 

موجود این معامله فعلًا کنار گذاشته می شود.
صدرایی: موافقم، لازم اســت که چنیــن موضوعاتی به 
اطلاع عموم برسد و به طور مثال گفته شود که در ارتباط با 
معاملات الگوریتمی برخی از افراد به جای اخذ مجوز استفاده 
از بســتر معاملــه الگوریتمی برنامه ای نوشــته اند که همان 
عملکرد معامله الگوریتمی را دارد. یک بار دلایل توقف چنین 
معاملاتی سوءاستفاده عده ای از این ابزار است چرا که برخی 
با گرفتن مجوز معاملات الگوریتمــی در ازای این معاملات 
کارمزد به شرکت ارائه کننده می دهند اما برخی بدون مجوز 
و بی آنکه کارمزد معاملات بسیار زیادی را که انجام می دهند 
بپردازند اقدام به انجام این کار می کنند به همین دلیل باید 

چنین مسائلی برای مردم روشن  شود.

 به موضوع دســتورالعمل های خلق الساعه و 
مقررات مکــرری ابلاغی بپردازیم؛ این مقوله به 

نوعی دستکاری بازار نیست؟
پویانفر: دستکاری تعریف مشخصی دارد به مقرراتی که 

سازمان تعیین می کند نباید نام دستکاری گذاشت.

 مقرراتی که به شــکل خلق الســاعه اعمال 
می شود و ســپس در مدت زمان بسیار کوتاهی 
 منتفی می شــود نیز نمی تواند جنبه دستکاری

به خود بگیرد؟
پویانفر: خیر، خلق الساعه بودن مقررات در شرایط فعلی 
به دلیل این اســت که تدوین مقررات در شرایط ویژه انجام 
می شود و به دلیل سرعت بالای تدوین چنین مقرراتی و اعلام 
شدن این مقررات به عموم مردم در اسرع وقت مشکلاتی را 
ایجاد می کند که البته به این موضوع نیز ایراداتی وارد است 
و نمی توان گفت که هیچ ایــرادی به تدوین فورس ماژوری 
مقررات وارد نیست اما نمی توان به این نوع از مقررات و اعلام 
سریع مقررات توسط سازمان، عنوان دستکاری را اطلاق کرد. 
دســتکاری در بازار مصادیقی دارد و به اقدامات یک سری از 
افراد گفته می شــود که با هدف تاثیرگذاری بر قیمت برخی 
از ســهام صورت می گیرد، منتها سازمان بورس چنین هدفی 
را دنبال نمی کند. هدف این ســازمان تأمین نقدشــوندگی 
ســهام و جلوگیری از ریزش بازار است، سازمان نمی خواهد 
از بالا رفتن یا پایین رفتن یک ســهم ذی نفع شود به همین 
دلیل اقداماتش به هیچ عنوان در راستای دستکاری در بازار 

محسوب نمی شود.

 مقــام ناظر در همه جای دنیــا تا این حد حق 
دخالت در بازار را دارد؟

پویانفر: از نظر من ایراد اصلی به ســازمان بورس این 
است که این ســازمان در دوران رشد عجیب و غریب بازار 
درآمدهایش بیش از ۱۰ برابر افزایش یافت اما در اثر چنین 
افزایش درآمدی شــاهد هزینه کردن سازمان برای تقویت 
زیرســاخت های نظارتی در بازار نبودیــم، به طور مثال در 
مورد فرابورس باید گفت در ســال ۹7 سود این شرکت ۴۰ 
میلیارد تومان بوده است و امسال میزان این سود به ۴۰۰ تا 
۵۰۰ میلیارد تومان رســیده است، حال باید دید چه میزان 
از این ســود برای نظارت بر بازار و جلوگیری از دستکاری 
در بازار به کار بسته شــده و سرمایه گذاری های اختصاص 
داده شده ســازمان در حوزه تقویت و توسعه زیرساخت ها 
و... چقدر بوده اســت؟ این موضوع در مورد شرکت  بورس 
تهران، ســازمان بورس و شرکت سپرده گذاری مرکزی هم 
صادق اســت. به جرات می توان گفت حتــی ۱۰درصد از 
ســود های۱۰ برابری جذب شده صرف توسعه زیرساخت ها 
نشــده اســت. ایراد اصلــی در ایــن نقطه اســت که اگر 
می خواهیم جلوی خلق پول را بگیریم باید به سرمایه گذاری 
در زیرساخت هایمان بپردازیم نه اینکه سازمان بورس تنها 
به وظیفه تدوین و اعلام دســتورالعمل ها بسنده کند. الان 
صورت مســئله ما این اســت که نمی توانیم هر مشکلی را 
با تدوین دســتورالعمل های جدید و مکــرر حل کنیم. به 
طور مثال در مواقعی که بازار مورد دســتکاری عده ای قرار 
می گیرد باید دید با افرادی که چنین دستکاری هایی انجام 
می دهنــد چه برخوردهایی می شــود؟ در بین صحبت های 
آقای صدرایی به این نتیجه رسیدیم که افرادی بدون مجوز 
دست به معاملات الگوریتمی می زنند منتها این افراد عمدتا 
در اثر ناتوانی سیســتم قادر به شناســایی و معرفی شدن 
نیستند به همین دلیل افرادی که مجوز چنین معاملاتی را 
دارند به سختی قادر به انجام این معاملات هستند در حالی 
که بســیاری از افراد این معاملات را انجام می دهند بدون 

اینکه حتی مالیات یا کارمزدی پرداخت کنند.

صدرایی: صندوق تثبیت به دنبال شناسایی افرادی است 
که با بسامدهای بسیار بالا اقدام به معامله می کند و با فرض 
بر اینکه این افراد احتمالا ماشــین هســتند باید برای انجام 
چنین معاملاتــی مالیات پرداخت کنند. در مورد تصمیمات 
مقام ناظر و اقداماتی که ســازمان اخیرا انجام داده از جمله 
محدود کردن نوســان گیری و... باید گفت علت اتخاذ چنین 
تصمیماتی از سمت ســازمان وجود همین مسائل است. در 
واقع بازار آشفته اســت و این آشفتگی باعث شده است که 
فعال بازار و نهادهای تصمیم گیر هرچه به ذهنشان می رسند 

برای به تعادل رساندن این آشفتگی اعلام و اجرا کنند.

 از منظــر دیگری به این موضــوع بپردازیم؛ 
حمایت هــای انجام گرفته از بازار را مناســب 

می دانید؟
فرهنگ حسینی: در رابطه با حمایت باید گفت بحث 

نقدشوندگی مهمترین عنصر حمایت از بازار است اما در این 
میان نکته مهم این اســت که در واقع حضور زیاد فعالان، 
تلاششــان برای انجام معاملات پیاپی و چنین موضوعاتی 
بیشــتر از آن که مضر باشد در بلند مدت برای ایجاد تعادل 
در بازار مفید خواهد بود. تصمیماتی که گرفته می شــود به 
نوعی ابزارهایی از حمایت محســوب می شود، به طور مثال 
وقتی ســرمایه گذاری در صف فروش اقدام به خرید ســهم 
می کند به این امید که بتواند ۲تا 3 درصد بالاتر بفروشــد 
این شخص به نوعی دارد از این بازار حمایت می کند در این 
میان شخصی ممکن است سود یا زیان کند اما در حقیقت 
این شخص از بازار حمایت می کند. موضوع اساسی در این 
میان پیش دستی است؛ در هر حال نهادها و ابزارهای اصلی 
حمایتی مثل صندوق توسعه و تثبیت موضوعیتی ندارد اما 
در مورد بعضی از حقوقی ها که شــاهد حمایت آنها هستیم 
می بینیــم که این افراد حمایت را در این می دانند که صف 
فروش را جمع کنند و ســهم آخر وقت با صف خرید بسته 
شود. منابع این حقوقی ها قطعا صرف افرادی می شود که از 
آن ها باهوش ترند و در حال رصد دقیق بازار بوده و یا افرادی 
که در حال پیش دســتی بوده و با دسترســی به اطلاعات 
نهانی، نوسان می گیرند. به طور کلی ذات افرادی که خرید 
و فروش روزانه می کننــد و در واقع به حالت دلال گونه ای 
نوســان گیری می کنند را مفید می بینم چرا که این افراد به 
طور مرتب در حال نوســان گیری هستند و در اثر اقدامات 
این افراد دامنه های نوســان کوتاه تر می شــود همانطور که 
ممکن است در کاهش قیمت خریدار باشند هنگام افزایش 
قیمت هم زودتر می فروشند و به تعادل سریع تر بازار کمک 
می کنند. در واقع ثابت شــده است که فاندامنتال ها بیشتر 
به حبابی شدن بازار کمک می کنند تا افرادی که به صورت 
روزانه نوسان گیری می کنند. با این حال برخلاف تصورات، 
افرادی که نوســان گیری می کنند برای بازار مفید هستند. 
برای اثبات این حرف باید رشــدی که بــازار از ۵۰۰ هزار 
تا ۲ میلیون واحد داشــت را در نظر گرفت. در این رشــد 
قابل توجه بســیاری از سهامداران عمده عرضه ای نداشتند. 
در واقع این ســهامداران نگاه بلندمدت به بازار داشتند در 
صورتی که اگر این سهامداران به طور مرتب شروع به خرید 
و فروش کــرده بودند احتمالا بازار با چنین ریزشــی روبه 
رو نمی شــد. موضوع مهم دیگر در ماهیت حمایت اســت، 
در واقع حمایت یک امر تخصصی اســت؛ تکلیف کردن به 
ســهامدار عمده برای فلان اقدام صحیح نیســت. سهامدار 
عمده بایــد با اولویت هایی که دارد اقدام به خرید یا فروش 
کند به طور مثال اگر ســهام یک مجموعه ارزان باشــد نه 
تنها ســهامداران عمده که سایر سهامداران هم آن سهم را 
خریداری می  کنند اما وقتی سهام گران است دیگر نمی توان 

سهامدار را مکلف به خرید کرد.
صدرایی: با حرف های شــما موافقم؛ در شرایط عادی به 
شــما حق می دهم اما در شــرایط حاضر، در اضطرار به سر 

می بریم و نمی توان به مقوله حمایت از این جهت نگاه کرد.
حســینی مقدم: آقــای صدرایی ما با صحبت شــما 
موافقیم. در واقع ســازمان بورس این اختیار را دارد که طبق 
آیین نامه ای، شرایط اضطراری اعلام و یک سری از مقررات را 
موقتی اجرا کند ولی باید به بازار اعلام شود که به فلان دلیل 

در این شرایط چنین تصمیمی گرفته شده است.
صدرایی: منظورم این اســت که برای حمایت در شرایط 
اضطرار به اعلام دلایل تصمیمات پرداخته شود به طور مثال 
در ارتباط با موضوعی مانند سهام خزانه که این روزها بر سر 
زبان ها افتاده اســت باید گفت که دلیل این موضوع شناوری 
سهام است و به این دلیل چنین تصمیمی اتخاذ شده است.

روزبهانه: اگر بخواهیم ماهیت این نوع حمایت و در واقع 
اســتفاده از سهام خزانه را مدنظر قرار دهیم باید بگوییم که 
این نوع حمایت، غلط است چرا که اگر تصور شود به وسیله 
ســهام خزانه می توان بازار سرمایه را حمایت کرد نوعی نگاه 
فاجعه آمیز اســت چرا که به طور کلی سهام خزانه منطقش 

حمایتی نیست.
فرهنگ حســینی: نکته دیگری که وجود دارد اینکه 
بــه هر حال باید بپذیریم که در کلان موضوع بازار ســرمایه 
رسالتی بر عهده دارد و رسالتش این است که در بخش واقعی 
اقتصــاد تولید را افزایش دهد و ثــروت ایجاد کند که دوباره 
این ثروت به ارزش تبدیل شــود. در بســیاری از مواقع باید 
این اختیار را برای سرمایه گذاران قائل بود که هلدینگ های 
بزرگ صنعتی که سرمایه گذاری خوبی انجام داده و سودآوری 
مناســبی نیز دارند بتوانند با ســرمایه گذاری های مناســب 
مولد اقتصاد باشــند. همه ما تجــارب خوب هلدینگی مانند 
"وغدیــر"را دیده ایم. باید این موضــوع را در نظر بگیریم که 
حضور چنین سرمایه گذاری هایی می تواند به رشد بلند مدت 
بازار کمک بیشتری کند. امروز هم در شرایط خاص بازار به 
کمک این ســرمایه گذاری ها نیاز است. باید در بلندمدت در 
قوانین به این موضوعات توجه بیشتری شود. هرگونه مقرراتی 
که در راستای حمایت گذاشته شود مثل محدودیت فروش 
که تجربه آن را به لحاظ تعدادی در ســال ۹۲ داشته ایم باید 
بتواند به نقدشــوندگی کمک کند در صورتی که قوانینی که 
مکررا اعمال می شود بیشتر به نگرانی ها دامن زده و به کاهش 

نقدشوندگی منجر می شود.
پویانفر: من نماینده سازمان بورس نیستم اما در اسفند 
ماه ســال گذشته که اعلام شد قرار است از چند هفته آینده 
تغییراتی در دامنه نوســان ایجاد شود افراد بسیاری پیش از 
اعمال چنین مقرراتی به پیشواز آن رفتند و تا حدودی اوضاع 
بازار به هم ریخت و مردم دچار پیش دســتی شدند. موضوع 
این است زمانی که سازمان حتی قبل از اجرای قانونی آن را 
اعلام می کند متاسفانه سهامداران پیش دستی کرده و چنین 

واکنش هایی نشان می دهند.
حســینی مقدم: اگر حمایت از نقدشوندگی باشد کار 
درســتی است، باید ابزار آن هم وجود داشته باشد. در واقع 
نمی توان یک نفر را وســط میدان جنگ فرســتاد و به آن 
هیچ اسلحه ای نداد. دامنه نوسان وقتی محدود است، یعنی 
این حمایت نمی تواند یک حمایت موثر باشــد. باید زمین 
بازی را به نحوی درســت کرد که شخصی که نگاه درست 
و منطقی از حمایت و نقدشــوندگی دارد، بتواند کار خود را 
به درســتی انجام دهد.لازم است در ارتباط با صحبت های 
دوستان در خصوص بحث نوســان گیری اعلام کنم که در 
ادبیات بازار سرمایه گفته می شود نوسان گیر یک بازارگردان 
غیررســمی است که عملا نقدشــوندگی بازار غیررسمی را 
فراهم می کند. نباید دست و پای این افراد را در بازاری که 
برای تأمین نقدشوندگی آن این همه زحمت می کشد بست. 

نبایــد موضوعات را با یکدیگر قاطی کنیم به طور مثال اگر 
در شرایط اضطرار تصمیم گیری می کنیم باید به بازار اعلام 
کنیم که این تصمیم برای شرایط اضطراری است و تا چند 
هفته آینده با فراهم شــدن سایر امکانات این محدودیت ها 
برطرف می شــود. به اعتقاد بنده نوســان گیری می تواند به 
بازار کمک کند. ســال ها قبل زحمات بســیاری برای اجرا 
شدن این موضوع گرفته شــد و نباید این را نادیده گرفت. 
در کشورهای دیگر نیز ممکن اســت در شرایط اضطراری 
برای چند هفته ابزارهایی به کار گرفته شــود همان طور که 
سال ها قبل نیز در بازار ســرمایه دامنه نوسان نامتقارن به 
کار گرفته شد. در مورد دســتورالعملی مانند خزانه کردن 
سهام هم باید یک مطلب را اعلام کرد که این دستورالعمل 
دارای ایراد اســت. از روز اول به خاطر ضعف دانشی تصور 
بر این بوده است که با خزانه کردن سهام می توانند از سهم 
حمایت کنند در حالی که منطق و ادبیات خزانه کردن سهم 
چیز دیگر اســت. اگر ما این دســتورالعمل را اصلاح نکنیم 
می بینیم که از یک ســو شرکتی در شــرایط فعلی نیاز به 
تأمین مالی دارد و برای تأمین مالی اوراق منتشر می کند از 
سوی دیگر اما شعار خزانه کردن سهم خود را هم می دهد. 
در این میان تناقضی وجود دارد که نشــان می دهد شرکت 
دچار مضیقه مالی اســت و در شــرایط بحرانی برای جمع 
کردن سهمش دست به خزانه کردن سهام زده است. متولی 
بازار باید برای این موضوع فکر اساســی کند؛ خزانه کردن 
سهم یک قاعده مشــخص دارد و در بسیاری از بازارها هم 

مشابه است.
روزبهانه: در ســازمان بورس دستورالعمل صندوق های 
سرمایه گذاری وجود نداشــته و در شرایط فعلی نیز وجود 
ندارد. در حال حاضر دستورالعملی در حال تهیه شدن است 
که معتقدیم این دســتورالعمل با آینده توســعه اقتصادی 
کشور مرتبط است و این یک دســتورالعمل نیست و لازم 
اســت که به واســطه اهمیت موضوع به قانون تبدیل شود. 
به کرات دیده شــده اســت افرادی که این دستورالعمل ها 
را تدویــن می کننــد پس از به بحث گذاشــتن موضوع در 
جلســات تصمیم گیری کــه با حضور کارشناســان برگزار 
می شــود در نهایت با اینکــه از کارشناســان نظرخواهی 
می شود ولی تصمیمی که خودشان از ابتدا در نظر داشتند 
را اتخــاذ می کننــد. در ادامه تایید صحبت های دوســتان 
باید بگویم که متولیان بــازار از فاصله های قیمتی متنفرند 
یعنــی بازی قیمت ها حول و حــوش قیمت های تئوریک و 
باثبات را می خواهند بنابراین اگر اجازه عمل به سفته بازان، 
دلالان، آربیتراژرها و ســرمایه گذاران که چهار انگیزه اصلی 
ســرمایه گذاری است داده می شــود به این دلیل است که 
فعالیت این افــراد هزینه بازارگردانــی و حمایت را پایین 
می آورد.ما توصیــه می کنیم که ناظر نگاهش را عوض کند 
مثلا وقتی این اتفاق در بازار سرمایه ما افتاده است که یک 
نفر روی سیســتم آنلاین ماشــینی را قرار داده که هزار بار 
در روز معامله انجام می دهد ســازمان باید ببیند که چطور 
می تواند این موضوع را به خدمت بازار در بیاورد. باید با این 
دید به این مســئله نگاه کرد که اگر شخصی از این سیستم 
استفاده می کند و درآمدش بالاتر می رود و تعداد معاملات 
بیشــتری نیز انجام می دهد ســازمان هم باید از این میان 

بهره کشی انجام دهد. 

 مهمترین سئوال این روزهای بازار؛ به نظر روند 
ریزشــی که بازار به آن گرفتار شده چه زمانی 

متوقف خواهد شد؟
حســینی مقدم: دلیل اینکه چرا این ریزش یا اصلاح 
تا این حد طولانی مدت شــده اســت باید گفت بخش قابل 
توجهی از این موضوع به خاطر سرعت نوسانات قیمت سهم 
نســبت به روزهای آینده بود یعنــی اجازه ندادیم که خیلی 
ســریع قیمت به ســطحی برســد که دوباره تحلیل به بازار 
بازگردد. بایــد کاری کنیم که از فضای تشــکیل صف های 
خرید و فروش خارج شویم و به سمتی برویم که سهامدار از 
خودش بپرسد این سهم چقدر می ارزد؟ تا زمانی که این فضا 
وجود داشــته باشد و مثلًا محدوده نوسان برقرار باشد، ما به 
آن ســمت نمی رسیم و خیلی سخت است که بازار دوباره به 
شرایط متعادل و مثبت بازگردد. در این میان دیده می شود 
که برخی ســهم ها با توجه به اینکه به ارزندگی رســیده اند، 
هنوز دچار صف فروش هســتند. این اتفاق به علت این رخ 
داده است که این سهام های ارزنده تحت تأثیر شرایط حاکم 
بر ســایر سهام قرار می گیرند. به طور کلی محدوده نوسان و 
موضوعاتی مانند صف های خرید و فروش، ایجاد تعادل را به 
روزهای آینده ســرایت می دهد، مگــر اینکه کاری کنیم که 
چنین صف هایی به سختی شکل بگیرد. اما متاسفانه در بازار 
ما چنین صف هایی به ســرعت شکل می گیرد و مردم نیز به 
راحتی در آن قرار می گیرند. در چنین شرایطی بهتر است به 
جای محدود کردن دامنه نوســان، آن را افزایش دهیم. البته 

اگر نیت ما این باشد که تحلیل به بازار سرمایه برگردد.
صدرایی: شخصا با برداشتن دامنه نوسان در این مقطع 
مخالف هستم چراکه اولا افشای اطلاعات با اهمیت در بازار 
ما ضعیف است. دامنه نوسان و بالطبع تشکیل صف خرید و 
فروش سیگنالی است برای اینکه مردم به شرکت و عملکرد 
آن حساس شــوند و اطلاعات نهانی که برای برخی وجود 
دارد در اختیار سایرین قرار گیرد. ثانیا تجربه نشان می دهد 
در بــازاری که دامنه نوســان ندارد افراد اقــدام به خرید و 
فروش ســهم یــا دارایی مالی به کمتر یا بیشــتر از قیمت 
واقعی آن می کنند. اگر نگاهی به بازار اختیار خرید بیندازیم 
متوجه می شویم که در شرایطی که قیمت منصفانه اختیار 
مثلا ۲ تومان اســت فرد آن را بــه قیمت ۴۰ یا ۵۰ تومان 
می خرد. از این موارد در بازار اختیار که بدون دامنه نوسان 

است به وفور دیده می شود.

تنها حال و روزش به سمت روزهای سبزی که به خود دیده بود نمی رسد، 
بلکه به نظر وضعیت کج دار و مریز همچنان بر شــاخص چنبره زده است. 
در مدت چند ماهه ای که از زمان ریزش شاخص بورس سپری شده  است، 
مقررات و دستورالعمل های مختلفی با هدف حمایت از بازار سرمایه اعمال 
و ملغی شده که در حال حاضر هیچ کدام آن طور که باید و شاید دردی از 

دردهای بازار را درمان نکرده است.
برای بررسی علل فراز و نشیب شــاخص بورس و راهکارهای حمایت از 

این بازار در میزگردی کــه با حضور آقایان داریوش روزبهانه اقتصاددان، 
ارزش پرداز آریان،   پویانفر مدیرعامل شرکت مشاور سرمایه گذاری  احمد 
روح الله حســینی مقدم مدیرعامل تأمین ســرمایه ملت، محمدحسین 
صدرایی کارشــناس ارشــد بازار ســرمایه و ســید فرهنگ حسینی 
مدیرعامــل گروه صنعتی و معدنی امیر برگزار شــد، بــه ابعاد مختلف 
 این موضوع با نگاه کارشناســی این متخصصان پرداخته شــده اســت

که در ادامه می خوانید.

علل ریزش شاخص در پی رشد سرسام آور بازار بررسی شد

باخت در بازی برد - برد
بازار سرمایه دوباره جان می گیرد؟

افرادی  بازار  در  پویانفر:   
بــدون مجوز دســت به 
الگوریتمــی  معامــلات 
می زنند منتهــا این افراد 
عمدتــا در اثــر ناتوانی 
سیستم قادر به شناسایی 

و معرفی شدن نیستند به همین دلیل افرادی که 
مجوز چنین معاملاتی را دارند به سختی قادر به 
انجام این معاملات هستند در حالی که بسیاری 
از افراد این معامــلات را انجام می دهند بدون 

اینکه حتی مالیات یا کارمزدی پرداخت کنند

برداشــتن  با  صدرایی:   
دامنه نوسان در این مقطع 
افشای  اولا  مخالفم چراکه 
اطلاعات با اهمیت در بازار 
ما ضعیف است ثانیا تجربه 
نشان می دهد در بازاری که 

دامنه نوسان ندارد افراد اقدام به خرید و فروش 
سهم یا دارایی مالی به کمتر یا بیشتر از قیمت 

واقعی آن می کنند

ســازمان  در  روزبهانه:   
دســتورالعمل  بــورس 
صندوق های سرمایه گذاری 
وجود نداشته و در شرایط 
فعلی نیــز وجود ندارد در 
دستورالعملی  حاضر  حال 

در حال تهیه شــدن اســت که معتقدیم این 
دســتورالعمل با آینده توسعه اقتصادی کشور 
مرتبط اســت و این یک دستورالعمل نیست و 
لازم است که به واسطه اهمیت موضوع به قانون 

تبدیل شود
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  تداوم توسعه و عرضه اولیه »سپیدار« 
 هفته نامه بورس: چهارشــنبه گذشــته تعداد ۳۰میلیون سهم شرکت سپیدار سیســتم آسیا، با نماد معاملاتی 

»سپیدار« در بازار دوم فرابورس ایران عرضه اولیه شد. 
این میزان سهام در محدوده قیمتی ۳۸۰۰تا ۳۹۸۰تومان برای هر سهم و با سهمیه ۱۵سهمی برای هر کد حقیقی و 
حقوقی مدنظر قرار گرفت. مدیر این عرضه شرکت کارگزاری مفید و متعهدین خرید نیز شرکت مدیریت سرمایه گذاری 
آینده نگر دانا)سهامی خاص( به میزان ۳۳.۳ درصد و شرکت کارگزاری مفید)سهامی خاص( به میزان ۱۶.۷ درصد از سهام 
قابل عرضه در روز عرضه اولیه بودند. بر این اســاس، چهارشنبه گذشته ۱۵ درصد از سهام شرکت سپیدار سیستم آسیا 
معادل ۱۱۹4۰۰ میلیارد تومان، در گروه رایانه عرضه اولیه شــد. از این میزان 2۶ میلیون سهم جهت عرضه عموم و 4 
میلیون جهت عرضه به صندوق های سرمایه گذاری اختصاص یافت. همچنین در فرآیند این عرضه اولیه، ۷ سهم در سقف 

قیمتی ۳۹۸۰۰ ریال به هر کد تخصیص یافت. 
سپیدار پاسخگوی بازار های داخلی و خارجی

 حمیدرضا رنجبری، مدیرعامل شرکت سپیدار سیستم آسیا به صدای بورس گفت: در ۱۷ دی 
ماه عرضه حدود ۱۵ درصدی ســهام سپیدار انجام شــد و براساس پیش بینی ها در سه ماه آینده، 
فرض بر این است که ۱۰ درصد دیگر از این سهم را نیز عرضه کنیم. رنجبری افزود: شرکت سپیدار 
حدود یک دهه است که در مورد تحلیل و تولید نرم افزارهای مربوط به شرکت های کوچک فعالیت 
می کنــد و نرم افزارهایی که ارائه می دهد در حوزه های اداری، مالی و تولیدی، با نرم افزاری به نام 
دشت عرضه می شود که کلیه امور مربوط به یک صنف را هدایت می کند. همچنین فرآیند فروش، 

آموزش و قراردادن این نرم افزارها در اختیار مخاطب از طریق نمایندگان انجام می شــود. البته نرم افزارها بســیار ساده 
هستند و براساس آموزش ها می توانند به راحتی مورد استفاده قرار بگیرند. وی بیان داشت: شرکت سپیدار ظرف چند 
سال اخیر تلاش کرده است تا جامعه مخاطب خود را به خوبی بشناسد و بر مبنای آنها برنامه ریزی کند. البته عمده دلیل 
اینکه ســپیدار در حوزه های مختلف محصولات خود را ارائه می دهد، پاسخگویی مناسب به بازار داخلی و خارجی است. 
مدیرعامل سپیدار سیستم آسیا افزود : هدف دیگر این شرکت، توسعه شبکه نمایندگان متخصص تر و حرفه ای تر در حوزه 
آموزش اســت که به واســطه گسترده تر شدن جامعه مخاطبان، نیازهای بوجود آمده در این حوزه ساده تر و سریعتر در 
اختیار مخاطبان قرار گیرد. همچنین در آینده محصولات جدیدی را وارد بازار می کنیم که زمینه ساز صادرات به خارج 

از کشور است.

استقلال آماده ورود به بورس
 هفته نامه بورس: در جلسه اخیر هیأت واگذاری بر اساس دستورالعمل اعلام شده سازمان بورس، اساسنامه باشگاه 

استقلال تهران تصویب شد. 
احمد فراهانی، عضو هیأت رئیسه مجلس در توییتر نوشت: در جلسه هیأت واگذاری اصل 44 قانون اساسی اساسنامه 
باشگاه استقلال تهران براساس فرمت اعلام شده سازمان بورس تصویب شد تا به زودی همراه با تیم پرسپولیس در بورس 
به هواداران و مردم واگذار شود.ابوالقاسم شمس جامخانه هم خاطرنشان کرد: مجمع عمومی عادی سالانه جهت تصویب 
صورت های مالی ۳۱ خرداد ماه ۹۹ پرســپولیس چهارشنبه هفته گذشته برگزار و مجمع عادی سالانه شرکت استقلال 
برای تصویب صورت های مالی ۳۱ تیرماه ۹۹ برگزار و به تصویب رسید. همچنین به موازات این اقدامات مشاور پذیرش دو 
شرکت، کارهای خود را پیش می برند. البته مشاور پذیرش پرسپولیس اقدامات خوبی انجام داد. امیدنامه ها تکمیل شده و 

بودجه سنوات آتی و سایر الزامات پذیرش در فرابورس انجام شده است.

معامله »دیران« با پخش البرز
 هفته نامه بورس: شرکت ایران دارو در خصوص معامله با اشخاص وابسته اطلاعیه داد.

»دیران« با سرمایه ثبت شده ۵۸۰ میلیارد اعلام کرد: با شرکت پخش البرز، معامله ای را در خصوص فروش محصولات 
دارویــی در ۳۰ آذرمــاه به مبلغ ۸2۷.42۷ میلیون ریال انجام داد. البته ارزش بــازار دارایی های مورد معامله ۸2۷,424 
میلیــون ریال و ارزش دفتری دارایی های مورد معامله ۸2۷,424 میلیون ریال بود. همچنین درصد ارزش دفتری دارایی 
در مقایسه با کل دارایی های شرکت 4۳.2 درصد و ارزش کل معامله در مقایسه با کل درآمدهای فروش شرکت در سال 

قبل ۸4 درصد است.

افزایش سرمایه چند شرکت بورسی
 هفته نامه بورس: افزایش ســرمایه شرکت های پدیده شــیمی قرن، تولیدی قند شیروان، قوچان و بجنورد و ایران 

ترانسفو تایید و ثبت شد.
پدیده شــیمی قرن با نماد قرن)اکتیو( اعلام کرد: براین اساس ســرمایه شرکت از مبلغ یک هزار میلیارد ریال به 
مبلغ 2۰۰ میلیارد ریال از محل مطالبات حال شــده ســهامداران و آورده نقدی به منظور تکمیل و راه اندازی پروژه 
افزایش پیدا می کند. شــرکت تولیدی قند شیروان، قوچان و بجنورد با نماد »قشیر« هم اعلام کرد: پیشنهاد افزایش 
ســرمایه از مبلغ ۳۳۰ میلیارد ریال به مبلغ ۷۹۰ میلیارد و ۵2۷ میلیون ریال از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها 
به منظور بهبود ساختار مالی شرکت به تصویب هیأت مدیره رسید.شرکت ایران ترانسفو با نماد »بترانس« اعلام کرد 
افزایش سرمایه شــرکت از مبلغ ۳,۷۵۰,۰۰۰ میلیون ریال به مبلغ ۳۶,4۰2,۷۵۶ میلیون ریال از محل سود انباشته 
مبلغ 2۶۳4۰۰۰ میلیون ریال، از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها مبلغ ۳۰۰۱۸۷۵۶ میلیون ریال هفته گذشــته 

در مرجع ثبت شرکت ها ثبت شد.

»وپارس« چوب حراج می زند
 هفته نامه بورس: بانک پارسیان نتوانسته است شرکت های زیر مجموعه خود را در قالب شرکت گروه مالی پارسیان 

بفروشد و اکنون تصمیم به فروش آنها به صورت جداگانه دارد. 
»وپارس« اعلام کرد:قصد دارد ســهام خود در شــرکت گــروه داده پردازی بانک پارســیان و همچنین املاک مازاد 
خود را از طریق مزایده به فروش برســاند. شرکت گسترش ســاختمانی لوتوس پارسیان به نمایندگی از طرف بانک 
پارســیان موظف به فروش املاک مازاد شــد. بر این اســاس متقاضیان می توانند برای اطلاعات بیشتر به وب سایت 
بانک پارسیان مراجعه کنند. بانک پارسیان ملک ۹۹/۹۹ درصد از سهام معادل ۱,۱۹۹,۹۰۰,۰۰۰ سهم شرکت گروه 
داده پردازی بانک پارســیان اســت. فروش این شرکت به صورت یکجا و با شرایط ۵۰ درصد نقد و الباقی طی اقساط 
دوساله به بالاترین قیمت پیشنهادی واگذار خواهد شد. متقاضیان برای دریافت اسناد مزایده و کسب اطلاعات بیشتر 
حداکثر تا اواســط هفته جاری می توانند به مدیریت امور شرکت ها، مجامع و سرمایه گذاری بانک مراجعه کنند. البته 
مدتی پیش بانک پارســیان تمام شــرکت های زیر مجموعه خود را در قالب شرکت گروه مالی پارسیان برای فروش 
 به مزایده گذاشــته بود. گویا هیچ درخواســتی برای خرید آنها انجام نشــده و اکنون قصد فروش آنها را به صورت 

جداگانه دارد.

عرضه های جدید شستا 
 هفته نامه بورس: شرکت صنایع چوب خزر کاسپین )چخزر( که حدود یک ماه پیش در بورس عرضه شد و شرکت 

زغال پروده طبس )کزغال( نیز در تاریخ سوم دی ماه امسال در صف عرضه اولیه قرار گرفت. 
 )کزغال( بزرگترین تولیدکننده زغال ســنگ کشــور در منطقه طبس است که با ۶۹ درصد رشد سود خالص در ۶ 
ماهه نخست امسال، نسبت به مدت مشابه سال قبل، سودی معادل 2۹۵ میلیارد تومان کسب کرد. همچنین درخواست 
ورود شــرکت های سیمان آبیک و سرمایه گذاری هامون شمال نیز به بورس ارسال شده و احتمالا به زودی عرضه اولیه 

خواهند شد.

کاهش واگذاری و سرمایه گذاری در بورس 
ادامه ازصفحه 9

در تاریک ترین ســناریو و پیش بینی مرکز پژوهش های مجلس مبنی بر فروش ۷۰۰ هزار بشکه در روز کسری 
به ۱۸4 هزار میلیارد تومان و نیاز به انتشــار اوراق به ۳۰۸ هزار میلیارد تومان افزایش پیدا می کند. بنا بر این ما 

سال آینده چیزی بین حداقل ۱۷۰ هزار میلیارد تا ۳۰۰ هزار میلیارد اوراق منتشر خواهیم کرد. 
در هر صورت تاثیر منفی جبران کســری بودجه از طریق اســتقراض در افزایش پایــه پولی و در نتیجه تورم 
نســبت به برداشــت از صندوق توسعه ملی بســیار پایین تر اســت و با توجه به تنگنای اقتصادی که در آن قرار 
گرفته ایــم راه حل مطلوبتری برای اقتصاد کشــور خواهد بود. لیکن باید به این موضوع توجه داشــت که افزایش 
استقراض در این حجم بدون در نظر گرفتن سیاست های پولی به صورت موازی قطعا نرخ بهره را افزایش و میل به 
سرمایه گذاری در بورس را کاهش خواهد داد. در ادامه زنجیره تاثیرات این اقدامات از توانایی دولت در بهره گیری 
از بازار ســرمایه جهت واگذاری شرکت های دولتی که به تنهایی ۹۵ هزار میلیارد تومان از منابع بودجه ۱4۰۰ را 

تشکیل می دهد، کاسته خواهد شد. 
با توجه به موارد فوق می توان نتیجه گرفت که تهیه بودجه دقیق و کارا نیازمند بهره گیری از همه پتانســیل ها 
و واقع بینی در برآورد رخدادهای اقتصادی اســت که در شــرایط بحران، انســجام و دقت آن از اهمیت دو چندان 

برخوردار است.

»کســاوه« بنیادی  تحلیل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

شرکت صنایع کاشی و سرامیک سینا در سال 1367 به نام شرکت کاشی ساوه به صورت سهامی خاص تاسیس شد. در سال 1377 به 
سهامی عام تبدیل و در سال 1378 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شد. شرکت در سال 1392 اقدام به تحصیل 53.5 درصد 
از سهام شرکت کاشی پارس کرد. در حال حاضر شرکت صنایع کاشی و سرامینک سینا جزو شرکت های فرعی شرکت گسترش پایا صنعت 

سینا )سهامی خاص( است و واحد نهایی گروه بنیاد مستضعفان است. اکنون رضا عزیزیان مدیرعامل شرکت هستند.  ت 
رک

 ش
فی

عر
م

smbroker

قیمت تابلو در تاریخ P/E 42 صنعتP/E 40 تابلوکساوهنماد
 95,570 ریالتحلیل)99/09/24(

 8/5 سود تحقق یافتهسال مالی 96
 52 درصدسود تقسیمیمیلیارد تومان

فروش 7 میلیون متر مربع کاشی و سرامیک و 3/25 میلیون کیلوگرم ملاحظات 4/5 میلیارد تومان
چینی، نرخ کاشی 17 هزار تومان، حاشیه سود محصولات 19 درصد

 31/6سود تحقق یافتهسال مالی 97
  93 درصدسود تقسیمی میلیارد تومان

فروش 7/8 میلیون متر مربع کاشی و سرامیک و 3/28 میلیون کیلوگرم ملاحظات  29/6 میلیارد تومان
چینی، نرخ کاشی 24 هزار تومان، حاشیه سود محصولات 33 درصد

 62/2 سود تحقق یافتهسال مالی 98
  69 درصدسود تقسیمیمیلیارد تومان

فروش 7/9 میلیون متر مربع کاشی و سرامیک و 3/08 میلیون کیلوگرم ملاحظات 43/4 میلیارد تومان
چینی، نرخ کاشی 36 هزار تومان، حاشیه سود محصولات 32 درصد

5,221 ریالکارشناسی 3,9601400 ریالکارشناسی 1,5471399 ریالشش ماهه 99

شش ماهه 
6,455 ریالکارشناسی تلفیقی 5,1311400 ریالکارشناسی تلفیقی 1,9191399 ریالتلفیقی 99

مفروضات 
تحلیل

مقدار تولید

ظرفیت اسمی شرکت اصلی 7,5 میلیون متر مربع انواع کاشی و 2,7 میلیون کیلوگرم چینی بهداشتی بوده است. در 9 ماهه تولید شرکت 5,8 میلیون متر مربع کاشی 
و 2,2 میلیون کیلوگرم چینی بهداشــتی می باشــد. شــرکت یک خط تولید جدید محصول کاشــی پرســلانی با 1,5 میلیون متر مربع ظرفیت در دست اجرا دارد که طبق 
اطلاعات موجود، هم اکنون شــروع بهره برداری انجام شــده اســت. با توجه به این موارد پیش بینی می شود در کل ســال 8,1 میلیون متر مربع کاشی و 3,04 میلیون 

کیلوگرم چینی بهداشتی تولید کند.

 با توجه به موجودی کالای ســاخته شــده و میزان تولید، پیش بینی می شــود که شرکت در ســال جاری به میزان 8.3 میلیون متر مربع کاشی و 3.04 میلیون کیلوگرم مقدار فروش
چینی به فروش برساند. برآورد ما فروش صادراتی کاشی کف 40 درصد، کاشی دیواری 70 درصد و چینی بهداشتی 36 درصد محصولات است. 

نرخ فروش
نرخ فروش محصولات شرکت وضعیت اقتصادی کشور، کشش قیمتی محصولات، قیمت گذاری رقبا، نوع محصول و قراردادهای فروش صادراتی شرکت است. با توجه به 
روند موجود، نرخ ها بر اساس نسبتی از نرخ دلار بازار آزاد و متاثر از عوامل دیگر فرض گرفته شده است. همچنین فرض شده است که با توجه به روند فروش اخیر، 

نسبت نرخ های صادراتی به داخلی نسبت به سال های قبل رشد کرده است. نرخ محصول صادراتی دیوار 2,84 دلار و کاشی کف 3,34 دلار لحاظ شده است.

مواد اولیه اصلی شرکت برای تولید، خاک، لعاب، کارتن، نایلون، رنگ و سایر محصولات است. نرخ های خرید مواد به صورت دلاری محاسبه شده است. ضریب مصرف مواد اولیه
محصولات بر اساس نسبتی از مقدار دوره های اخیر محاسبه شده است. 

متوسط نرخ دلار برای ادامه سال 25،500 تومان و برای سال آتی 26،000 تومان برآورد شده است.نرخ دلار

کساوه مالک 54 درصد از کپارس می باشد. بنابراین برای دستیابی به سود تلفیقی کساوه، سودآوری کپارس نیز لحاظ شده است. سود کپارس با شرایط مشابه برای سایردرآمدها و هزینه ها
سال 99 برابر با 9،298 و برای سال بعد 9،793 ریال محاسبه شده است. 

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

متغیرهای اساسی

1.1 درصدارزش سپیدار2.2 درصدمبلغ فروش

1.0 درصدحقوق و دستمزد0.1- درصدتورم عمومی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانســیل های شــرکت می توان به پروژه تولید کاشی پرسلانی اســلب در سال 1401، دسترسی به بازارهای صادراتی کشورهای همجوار، امکان تأمین منابع معدنی 
مناســب داخلی، نرخ انرژی مناســب در کشــور، کیفیت بالای محصولات تولیدی، بالابودن تعرفه گمرکی کالای وارداتی، زیرمجموعه ای همچون کپارس و امکان افزایش 
ســرمایه با درصد بالا اشــاره کرد. همچنین ریســک هایی همچون پایین آمدن نرخ دلار، افزایش هزینه های حمل و نقل، هزینه های حفظ کیفیت تولید و خطر محدودتر 

شدن روابط تجاری بر اثر تحولات منطقه اشاره کرد. 

با فرض تولید 10.1 میلیون متر مربع کاشــی و 3.000 تن چینی بهداشــتی با نرخ های خرید و فروش دلاری گفته شده در سطور قبلی، دلار 26 هزار تومان سود سال مفروضات سودآوری سال 1400
آتی شرکت محاسبه شده است.

در ســناریوی پایه معرفی شــده، نســبت قیمت به درآمد فوروارد ســهم در حدود 17 واحد اســت که در مقایســه با ســایر شــرکت های گروه از جمله: کحافظ )9,9(، نظر کارشناسی
کسعدی)12,8(، کلوند)27,3(، کپارس)20,6(، کترام)17,2(، در جایگاه متوسطی قرار می گیرد.

محمدعلی کریمی
کارشناس واحد تحلیل

 هفته نامه بورس: جلسه بررسی پذیرش شرکت تجلی 
توســعه معادن و فلزات در فرابورس با حضور اعضای هیأت 
پذیرش و مدیران شرکت های مختلف معدنی و فولادی هفته 
گذشــته برگزار شد.این شرکت اولین شــرکت پروژه محور 
سهامی عام در صنعت به شــمار می رود که برای تسریع در 
روند اجرا و بهره برداری پروژه ها تاسیس شده و نقش بسزایی 

در مدیریت بهینه و تأمین مالی طرح ها ایفا خواهد کرد.
6000 میلیارد تومان افزایش سرمایه 

مرتضی علی اکبری، مدیرعامل شرکت تجلی گفت: ازمیان 
روش های مختلفی که برای تأمین مالی پروژه ها وجود دارد 
این نکته قابل توجه اســت که بانک هــا وام های بلند مدت 
نمی دهند و اصل، بهره و کارمزد در مدت نسبتا کوتاهی باید 
بازپرداخت شــود. تأمین مالی از ابزارهای بورس هم ظرف 
سه یا شش ماه پرداخت انجام می شود. البته این وضعیت با 
ماهیت پروژه ها که نوعا به مدت زمان بیشتری برای رسیدن 
به ســوددهی نیاز دارند، همخوانی ندارد. بنابراین مشارکت 
اشــخاص در قالب پذیره نویسی بورس بهترین گزینه برای 
پروژه هاســت. مدیرعامل شــرکت تجلی افزود: حداقل ۵۱ 
درصد ســهام این شــرکت در اختیار سه شــرکت توسعه 
معــادن و فلزات، چادرملو و گل گهر خواهد بود و در صورت 
موافقت فرابورس حداکثر تا سقف 4۹ درصد سهام به صورت 
عمومی پذیره نویســی خواهد شد.علی اکبری اظهار داشت: 
برنامه شرکت تجلی برای افزایش سرمایه در مجموع ۶۰۰۰ 
میلیارد تومان است و بخشی از این سرمایه از محل مطالبات 

سهامداران تأمین خواهد شد.
وضعیت فعلی و پروژه ها 

براســاس این گــزارش، در حال حاضر شــرکت تجلی 
توســعه معادن و فلزات مالکیت 4۸ درصد شرکت آهن و 
فولاد ســرمد ابرکوه، ۳۵ درصد شرکت تهیه و تولید شرق 
فولاد خراسان، ۳2 درصد شرکت جاده، ریل، دریا )همراه( 

و ۳۰ درصد شرکت صبا امید غرب خاورمیانه را در اختیار 
خود دارد. البته از میان این شــرکت ها، آهن و فولاد سرمد 
ابرکوه برای پذیرش در بــورس اقدام کرده و در حال طی 
مراحل قانونی و اداری برای حضور در بازار ســرمایه است. 
همچنین چهار پروژه بزرگ در قالب این شــرکت ها شکل 

گرفته موارد ذیل هستند.
* احــداث کارخانه 2,۵ میلیون تنی تولید کنســانتره 
سنگ آهن در منطقه سنگان )شرق فولاد خراسان( با 

پیشرفت 24 درصدی
* احداث واحد کلاف سازی 4۰۰ هزارتنی )با 4۰ درصد 
پیشرفت( و کارخانه فولاد با ظرفیت ۶۰۰ هزارتن شمش 

)۳۵درصد پیشرفت فیزیکی( )سرمد ابرکوه(
* طرح تولید یک میلیون تن آهن اسفنجی )سرمد ابرکوه(

* احداث کارخانه گندله ســازی کردستان با ظرفیت 
۹2۰ هزارتن )صبا امید غرب خاورمیانه( 

حضور بزرگان صنعت و مدیران با سابقه
امیر هامونــی، مدیرعامل فرابورس ایــران و عضو هیأت 
پذیــرش در این جلســه گفت: بزرگان صنعت در شــرکت 
تجلی در قالب ســهامدار عمده حضور دارند و این به نوعی 
به منزله ضمانت اجرای پروژه هاســت. البته مدیران توانمند 
و باســابقه ای به عنوان تیم اجرایی مسئولیت این کار را به 
عهده گرفته اند و مناسب است این مدیران و سوابق ایشان 

به مردم معرفی شــوند، چرا که این امر باعث اعتماد بیشتر 
آنها به جدی بودن کار و به ثمر نشستن پروژه ها خواهد شد. 
همچنیــن تیم اجرایی و مدیریتی برای یک شــرکت پروژه 

محور بسیار مهم است.
بررسی تمام ریسک ها و محاسبات

امیــر تقی خان تجریشــی، عضو دیگــر هیأت پذیرش 
فرابــورس در این جلســه گفــت: جای خالی ایــن کار از 
مدتها قبل احساس می شــد. البته چند ابزار دیگر در این 
راســتا معرفی شــده بود اما هیچکدام نتوانستند نیاز بازار 
اولیه را در مورد تأمین مالی پروژه ها آنچنان که شایســته 
اســت، مرتفع کنند.وی افزود: لازم است تمام ریسک ها و 
محاسبات به دقت مورد بررسی قرار گیرد تا این حرکت به 

خوبی شکل گیرد. 
حرکتی نوین در تأمین مالی معادن 

محمود زیدآبادی، معاون مالی و اقتصادی شــرکت گل 
گهر نیز در این جلســه ضمن تاکید بر ارزشــمند بودن این 
حرکت در سطح کشور گفت: این حرکت باعث می شود هم 
راستا با سیاست های کلان اقتصادی پول در گردش کاهش 
پیدا کند و ســمت و سوی این پولها به سمت چرخه تولید 
حرکت کند. بر این اساس باید دقت کرد طوری این حرکت 
شــکل گیرد که حداکثر اعتماد سازی در مردم ایجاد شود 
چرا که ادامه این حرکت را در شــرکت های مختلف بزرگ 
معدنی و صنعتی کشــور و زیرمجموعه های ایمیدرو دنبال 
خواهد شد و شرکت های مشــابهی بناست وارد این عرصه 
شوند. زیدآبادی افزود:انتظار می رود با پذیرش شرکت تجلی 
توسعه معادن و فلزات در فرابورس و مشارکت عمومی مردم 
در قالب پذیره نویسی سهام در کنار شرکت های بزرگی چون 
هلدینگ ســرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات، چادرملو و 
گل گهر حرکت نوینی در تأمین مالی و پیشــبرد پروژه های 

حوزه معدن و صنایع معدنی شکل گیرد.

»تجلی« افزایش سرمایه 60هزار میلیاردی می دهد

پذیریش اولین شرکت پروژه محورمعدنی

افزایش سرمایه ۱۰۰درصدی »آریا«
 هفته نامه بورس: در جلسه مجمع عمومی فوق العاده شرکت 
پلیمر آریاساســول با افزایش سرمایه از مبلغ 4.۵۸۳.۸4۰ میلیون 
ریال به۹.۱۶۷.۶۸۰ میلیون ریال معادل ۱۰۰درصد از محل ســود 

انباشته موافقت شد.
امیر حســین بحرینی، مدیرعامل شــرکت پلیمر آریاساسول 
گفت: موضوع طرح این افزایش ســرمایه احداث واحد پلی اتیلن 

جدید به ظرفیت ۳۰۰ هزار تن در سال و اهداف آن افزایش سودآوری از طریق تکمیل 
زنجیره ارزش، اجتناب از خام فروشــی اتیلن، ایجــاد تنوع در تولید گریدهای مختلف 
و بهــره مندی از معافیت های مالیاتی خواهد بــود. بحرینی با بیان اینکه با احداث این 
واحد ۳۰۰ هزار تنی پلی اتیلن، دو هدف کلیدی محقق می شــود، بیان داشت: تکمیل 

زنجیره ارزش، جلوگیری از خام فروشــی اتیلن مازاد شــرکت اولین هدف،توسعه سبد 
محصولات،تولید گریدهای متنوع جدید از ثمرات این طرح اســت. همچنین در نتیجه، 
افزایش مجموع تولید انواع پلی اتیلن شــرکت به یک میلیون تن در سال خواهد رسید 
که باعث افزایش قابل توجه درآمد ارزی شرکت می شود و سود سالانه نیز حدود ۱۰۰ 

میلیون دلار افزایش خواهد یافت. 
مدیرعامل شــرکت پلیمر آریاساسول تصریح کرد: آریا با تولید فعلی حدود دو میلیون 
تن اتیلن و انواع پلی اتیلن در سال، یکی از پیشروترین صنایع پتروشیمی در خاورمیانه با 
اعتبار جهانی اســت و تا پایان آذر ماه سال جاری توانسته ۱۱۵.۱۸4 میلیارد ریال درآمد 
فروش محقق کند که نسبت به دوره مشابه سال قبل ۸۹ درصد افزایش داشت. بحرینی 
گفت: همچنین این شرکت در  ۶ماهه اول سال جاری نیز از ۶ هزار میلیارد تومان فروش 
حدود 4.۰۰۰ میلیارد تومان سود خالص محقق کرده است. البته تولید شرکت در ۹ ماهه 

ابتدای سال جاری نسبت به دوره مشابه سال قبل ۱۳۳ هزار تن افزایش داشت. 
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اخبـــار
معامله حیاتی »وآیند«

 هفته نامه بورس: بانک آینده با نماد »وآیند« خبر از فروش بخشــی از سهام شرکت توسعه بین الملل ایران مال 
به شرکت حامی کیان سازه داد. 

این شــرکت با پیشنهاد خرید ۳۵ )سی و پنج( درصد سهام شرکت توسعه بین الملل ایران مال به مبلغ ۲۹۷,۵۰۰ 
میلیارد ریال به عنوان برنده مزایده انتخاب شــد.بر اســاس این گزارش ۲۰ درصد مبلغ مورد توافق، به مبلغ ۵۹،۵۰۰ 
میلیارد ریال، سهام بورسی رایج المعامله به بانک انتقال می یابد. البته الباقی آن، طی توافق فی مابین بانک و شرکت 
حامی کیان سازه طی بازه زمانی مشخص دریافت خواهد شد.همچنین خبر انجام این معامله توانست نماد بانک را در 

بورس به صف خرید بکشاند. 

»چکارن« خسارت می گیرد 
 هفته نامه بورس: شرکت کارتن ایران اعلام کرد قرارداد خود را با شرکت تولیدی مقوای یاران فسخ کرد و از این 

شرکت خسارت هم دریافت می کند.
»چـکارن« اعـلام کـرد: بـا توجه به نوسـان قیمـت و به جهت تأمیـن مواد اولیه مـورد نیاز در سـال ۱۳۹۷ اقدام 
بـه انعقـاد قـرارداد بـا شـرکت تولیـدی مقـوای یـاران کرد و طبـق مفاد قـرارداد مقرر شـد مصـرف و فـروش تمام 
یـا بخشـی از کاغذ هـای تولیـدی یـاران منحصرا توسـط شـرکت کارتـن ایران انجـام شـود. ولی به دلایـل مختلف 
از جملـه مـورد تاییـد نبـودن کاغذ هـای ارسـالی توسـط آزمایشـگاه شـرکت، افزایـش آمـار کارتن هـای برگشـتی، 
شـکایت مشـتریان و سـایر عوامـل از پاییـز سـال گذشـته عملا بین دو شـرکت قطـع رابطه کاری صـورت گرفت و 
پـس از انجـام مراحـل قانونـی و مذاکرات بسـیار در نهایت نسـبت بـه پرداخت مبلغ حـدود ۴۷ میلیـارد ریال بابت 

خسـارت بـه این شـرکت توافق شـد.

طرح توسعه »غنوش«
 هفته نامه بورس: شــرکت نوش مازندران به منظور تنوع بخشــیدن به سبد محصولات خود قصد تولید آبمیوه 

طبیعی دارد.
»غنـوش« اعـلام کـرد قصـد دارد بـا تولیـد آبمیـوه ۱۰۰ درصـد طبیعـی سـبد محصولات خـود را متنـوع کند. 
ایـن آبمیوه هـا پاسـتوریزه شـده، بـدون اسـتفاده از کنسـانتره )NFC( بـه منظـور فروش بـه شـرکت های همگروه 
تولیـد خواهـد شـد. همچنیـن بـا توجـه بـه اهمیت طـرح تولیـد پکتین بـرای این شـرکت، بـه اطلاع سـهامداران 
می رسـاند کـه پایلـوت صنعتـی طـرح فـوق بـا موفقیت انجام شـد و پـس از حصـول نتیجـه، صنعتی سـازی طرح 
مذکـور آغـاز شـد. البتـه در حـال حاضر بـا بهره گیـری از متخصصـان داخلی پروسـه  انتخاب و خرید ماشـین آلات 

خـط تولید پکتیـن در حال اجراسـت.

بازگشت نیرو محرکه 
 هفته نامه بورس: شرکت ماشین سازی نیرو محرکه به عنوان دویست و پنجاهمین نماد معاملاتی در فهرست اوراق 

بهادار پایه فرابورس ایران، درج شد. 
اگرچه این شــرکت در تاریخ ۶ اسفند ۱۳۸۵ نزد سازمان بورس اوراق بهادار به ثبت رسید، اما »تمحرکه« از تیرماه 
ســال ۱۳۸۱در بازار دوم معاملات بورس حضور داشت که به دلیل شــمولیت ماده ۱۴۱ قانون تجارت برای سه سال 

متوالی به فهرست شرکت های اخراجی اضافه شده بود. 

رشد شاخص های سود دهی »شفن«
 هفته نامه بورس: شرکت پتروشیمی فن آوران، وضعیت صورت های مالی میان دوره ای تلفیقی ۶ماهه منتهی به 

۳۱شهریور۱۳۹۹ تشریح کرد. 
»شـفن« در گزارش منتشـر شـده خود به اهداف آتی شـرکت اشـاره دارد و پیش بینی کرده اسـت در سـال۹۹ 
کل میـزان تولیـد بـه یـک میلیـون و ۲۴۶هـزار تـن و فـروش بـه یـک میلیـون و ۱۱۶هزار تن برسـد.این شـرکت 
هزینـه حمـل محصـولات صادراتـی را ۶۰ دلار پیش بینـی کـرده و نـرخ تسـعیر دلار بـرای ۶ماهه دوم سـال جاری 
را مبلـغ ۲۴۰هـزار ریـال بـه ازای هـر دلار منتشـر کرد. از سـوی دیگر این شـرکت نـرخ فروش محصـولات داخلی 
بـرای سـال ۹۹ را بـه میـزان ۹۵درصـد فوب خلیج فارس پیش بینی کرد.شـرکت پتروشـیمی فـن آوران در گزارش 
تلفیقـی خـود بـا اشـاره بـه رشـد ۳۳درصدی سـود خالـص در مقایسـه با مـدت مشـابه سـال مالی گذشـته اعلام 
کـرد: ایـن رقـم بـه ۱۵هـزار و ۵۶۵میلیارد ریال رسـید. همچنین سـود هر سـهم آن با رشـد ۳۳درصـدی به مبلغ 
۱۶هـزار و ۳۸۵ریـال بالـغ شـد. همچنین »شـفن« در صورت های مالی شـرکت اصلی، سـود هر سـهم را با افزایش 

۵۳درصـدی نسـبت بـه مدت مشـابه سـال مالی گذشـته به ۱۸هـزار و ۸۷۳ریال رسـاند. 

خیز »خکرمان« برای تولید خودروی برقی
 هفته نامــه بورس: گروه اقتصادی کرمان خــودرو خبر از انعقاد قرارداد همکاری توســعه دانش فنی و طراحی 

خودروی برقی در شرکت کرمان خودرو داد.
»خکرمـان« اعـلام کـرد بـا هـدف طراحـی، توسـعه، تأمیـن قطعـات و تولیـد خـودروی الکتریکـی بـا یکـی از 
شـرکت های پیشـتاز داخلـی قـرارداد امضا کـرده اسـت. اگرچه »خکرمـان« در مورد نام این شـرکت اظهـار نظری 
نداشـت، امـا پیش بینـی کـرده ظـرف ۱۲ تـا ۱۸ ماه آینـده موفق بـه تولیـد اولین خـودروی برقی شـود. خودروی 
برقـی مزبـور دارای پیمایـش بیـش از ۲۵۰ کیلومتر، سـرعت ۱۶۰ کیلومتر برسـاعت و شـتای صفر تـا صد کمتر از 
۱۰ ثانیـه خواهـد بـود. همچنین شـرکت طرف قـرارداد موظف بـه تأمین ۳۷ هزار دسـتگاه باتری پـک و تجهیزات 

پیشـرانه برای ۵ سـال است.

قرارداد تهاتری در »ثتران«
 هفته نامه بورس: شــرکت سرمایه گذاری مســکن تهران در خصوص قرارداد تهیه مصالح و اجرای کلیه عملیات 

مرکز شهر اطلاع رسانی کرد.
»ثتـران« اعـلام کـرد کـه بنـا بـه مصوبـه هیـأت مدیـره مبنی بـر انعقـاد قـرارداد تهیـه مصالـح و اجـرای کلیه 
عملیـات سـاختمانی بلوکهـای قطعـه B پـروژه مرکز شـهر اندیشـه با شـرکت سـرمایه گذاری نوین پایـدار به مبلغ 
۱.۷۷۸.۸۵۴ میلیـون ریـال بـا احتسـاب ارزش افـزوده و تعدیـل به صـورت ۱۰۰ درصـد تهاتری بـا واحدهای همان 

قطعـه B انجام شـده اسـت.

شکست مزایده »وبانک«
 هفته نامـه بـورس: شـرکت سـرمایه گذاری گـروه توسـعه ملـی نتیجه مزایده سـهام شـرکت ایـران پوپلین را 

اعـلام کرد.
»وبانک« با ســرمایه ثبت شده ۱۶ هزار و ۲۵۰ میلیارد ریال اعلام کرد: ۵۸.۳۷درصد از سهام شرکت ایران پوپلین 
)اصالتا و وکالتا( به صورت نقد از طریق مزایده عمومی در یک نوبت در تاریخ ۱۴ دی ماه به مزایده گذاشت اما به دلیل 

عدم وجود شرکت کنندگان، سهام شرکت مذکور در تاریخ عرضه با شرایط اعلامی به فروش نرسید. 

درآمد دلاری برای »حریل«
 هفته نامه بورس: شرکت ریل پرداز سیر قرارداد جدیدی برای حمل ۵۰ هزار تن گوگرد امضا کرد.

»حریل« اعلام کرد یک قرارداد جدید برای حمل ۵۰ هزار تن گوگرد به وسیله واگن های باری لبه بلند ۵۵ تنی و 
۶۵ تنی از ایســتگاه ســرخس ترکمن تا ایستگاه بندرعباس امضا کرده است. نرخ انتقال هر تن از این کالا ۵/۲۴ و ۲۵ 

دلار است که در مجموع با در نظر گرفتن حجم کالا و نرخ آن مبلغ ۱،۲۲۵،۰۰۰ دلار خواهد شد.

افزایش سرمایه »دی«
 هفته نامه بورس: بانک دی نسبت به شایعات منتشر شده در فضای مجازی واکنش نشان داد.

»دی« اعلام کرد افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی و آورده نقدی سهامداران در حال طی کردن مراحل خود 
است و خبر لغو آن واقعیت ندارد.

پیش بینی تحقق سود مناسب »بموتو«
 هفته نامه بورس: شرکت موتوژن با نماد »بموتو« در افشای اطلاعات با اهمیت در کدال خبر از افزایش نرخ فروش 

محصولات کولری خود به میزان ۲۵ درصد داد.
 نرخ قبلی محصولات»بموتو« ۶,۵۲۴,۰۹۲ ریال بود که با مجوز سازمان حمایت مصرف کنندگان و تولید کنندگان 
به ۸,۱۵۵,۱۱۵ ریال رســید. همچنین با توجه به تاثیر ۴۸ درصدی این افزایش قیمت در صورت های مالی سال قبل 
می توان انتظار داشت شرکت موتوژن در پایان سال مالی خود سود مناسبی را شناسایی کند.»بموتو« مدت هاست که 

در صف خرید قفل شده و به دلیل نبود بازارگردان رشد قیمتی آن به شدت آهسته است.

 هفته نامه بورس: شــرکت شیر پاستوریزه پگاه آذربایجان شرقی در آذر ماه توانسته 
مبلغ ۶۰۰میلیارد ریال درآمد ایجاد کند که همه آن ناشی از فروش داخلی بود. این شرکت در 
آذرماه ۶۳۸میلیارد ریال فروش داخلی داشت که با کسر برگشت از فروش به مبلغ ۳۹میلیارد 
ریال و افزودن مبلغ ۱۹۲۸میلیون ریال درآمد ارائه خدمات، جمع کل درآمد آذرماه شرکت 

به ۶۰۰میلیارد ریال بالغ شد. 

مقایسه 9 ماه ابتدای سال جاری با مدت مشابه
درصد تغییر9 ماه ابتدای سال 998ماه ابتدای سال 99واحد) میلیون ریال(

۴,۴۰۲,9۰۲۳,۲۲۲,۷8۵۳6مبلغ فروش داخلی

۱8۷,۱۰۵۵۰,۲۳۰۲۷۴مبلغ فروش صادراتی

۵۳)۱۳6,۳۵۵()۲۰8,6۴۷(برگشت از فروش

۵6,۴۲۱9,۰۵۱۵۲۲ارائه خدمات 

۴,۴۳۷,۷8۱۳,۱۴۵,۷۱۱۴۱جمع کل فروش

شــرکت شیر پاســتوریزه پگاه آذربایجان شــرقی در ۹ ماه منتهی به پایان آذرماه مبلغ 
۴۴۳۷میلیارد ریال درآمد داشــته که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۴۱درصد رشد داشت. 
این رشد ناشــی از افزایش ۳۶درصدی فروش داخلی و ۲۷۴درصدی درآمد فروش صادراتی 

بود. اما برگشت از فروش هم ۵۳درصد بیشتر شد.

درصد تغییرآذرآبانمهرواحد ) میلیون ریال(

6۳6,۰۷9۴89,99۷6۳8,۰۲6۳۰مبلغ فروش داخلی

۴,۷9۳۴,۱6۳۴,۲۰9۱تعداد فروش داخلی ) تن(

6۱6,89۳۴۷6,68۲6۰۰,۵۲8۲6مبلغ کل فروش 

تغییرات فروش ماهانه

بهبود عملکرد
غپاذر در آذرماه عملکرد بسیار بهتری نسبت به آبان ماه داشته و توانسته با کسب درآمد 
۶۰۰میلیارد ریالی، نسبت به آبان ماه رشد ۲۶درصدی را تجربه کند. مقدار فروش در آذرماه 
نسبت به آبان ماه اندکی بیشتر شد اما عمده دلیل رشد درآمدی شرکت در آذرماه، افزایش 
نرخ فروش محصولات بود. مقایســه عملکرد ماهانه پاییز این شــرکت نشان می دهد فروش 

صادراتی طی پاییز اتفاق نیفتاده و فروش شرکت به طور کامل داخلی بوده است.

تاثیر گذاری افزایش قیمت 
 این شــرکت طی چند مرحله به دلیل افزایش نرخ شــیر خام از ۲۹۰۰۰ریال به ۴۵۰۰۰ 
ریال، قیمت محصولات خود را افزایش داد. همچنین بر اساس آخرین اطلاعیه، نرخ محصولات 
گروه لبنی تعزیراتی از میانگین نرخ ۵۴,۹۶۲ ریال به ۷۴,۱۹۸ ریال افزایش یافت که از ابتدای 
آذرماه اجرایی شد. بنابراین با توجه به افزایش شیر خام و سایر هزینه های تولیدی و براساس 
مصوبه کارگروه تنظیم بازار در خصوص سه قلم کالای لبنی شامل ؛ گروه شیر که سهم ۴۷ 
درصدی از کل حجم فروش را دارد، افزایش حدود ۳۵ درصدی قیمت گرفت. همچنین گروه 
پنیر با ۱۱ درصد از کل حجم فروش، افزایش ۳۲ درصدی و گروه ماست با سهم۱۰ درصد از 

کل حجم فروش، افزایش حدود ۳۰ درصدی را تجربه کرد.
افزایش در آمد عملیاتی و کنترل هزینه 

غپاذر طی ۶ ماه نخست سال مالی منتهی به پایان اسفند ماه ۹۹ مبلغ ۲۷۴۳میلیارد ریال 
درآمد عملیاتی داشــته که نسبت به مدت مشابه ســال قبل ۴۰درصد افزایش داشت. شرکت 
کنترل بسیار خوبی بر روی هزینه ها داشته و بهای تمام شده اش را بخوبی کنترل کرده است. 
همچنین سود عملیاتی ۱۸۵میلیارد ریالی را ثبت کرد که نسبت به مدت مشابه ۱۱۹درصد رشد 
داشــت. در نهایت غپاذر توانسته برای هر سهم ۵۹۰ ریال سود محقق کند که نسبت به مدت 
مشابه ۱۵۱درصد افزایش داشت. اگرچه عملکرد شرکت در سه ماهه دوم بسیار بهتر از سه ماه 
اول بود، اما باید دید در گزارش ۹ ماهه، شرکت روند روبه رشد درآمد و سود را ادامه می دهد؟

 هفته نامه بورس: شــرکت نفت ایرانول در فعالیت ۹ ماهه اول سال مالی ۹۸ بالغ بر 
۲۲ هزار میلیارد ریال درآمد کسب کرد که این رقم با پیگیری روند افزایشی، در دوره مشابه 

سال مالی جاری به حدود ۳۴ هزار میلیارد ریال ارتقا یافت. 
این مجموعه دو هزار میلیارد ریالی از ابتدای سال مالی جاری تا پایان آذر ماه تعداد ۴۳۲ 
هزار و ۸۰۲ )متر مکعب( انواع محصول تولید کرد و حدود ۴۳۹ هزار و ۸۹۹ )متر مکعب( از 

تولیداتش را در بازارهای داخلی و خارجی فروخت.
از ابتدای سال مالی 98 تا تاریخ 98.۰9.۳۰از ابتدای سال مالی 99 تا تاریخ 99.۰9.۳۰

 مقدار تولید 
)متر مکعب(

مقدار فروش 
)متر مکعب(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

 مقدار تولید 
)متر مکعب(

مقدار فروش 
)متر مکعب(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

۴۳۲,8۰۲۴۳9,899۳۳,9۵۲,9۵۲۳98,۳۴۱۳88,۷6۰۲۱,9۱8,9۰۱

همچنین از درآمد ۳۴ هزار میلیارد ریالی »شــرانل« طــی دوره عملکرد ۹ ماهه ابتدای 
امســال بالغ بر ۲۱ هزار میلیارد ریال به واســطه عرضه ۲۷۴ هــزار و ۵۵۴ )متر مکعب( از 
محصولات شرکت در بازار های داخلی محقق شد و مابقی یعنی حدود ۱۳ هزار میلیارد ریال 
در پی فروش ۱۶۵ هزار و ۳۴۵ )متر مکعب( از تولیداتش در بازار های هدف صادراتی به دست 
آمد. بر اســاس این گزارش، درآمد فروش شرکت نفت ایرانول طی دوره عملکرد ۹ ماهه اول 

امسال نسبت به دوره مشابه سال مالی گذشته حدود ۵۵ درصد افزایش یافت

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )متر مکعب(شرح

۲۷۴,۵۵۴۲۱,۰۴۴,9۱6فروش داخلی 

۱6۵,۳۴۵۱۲,9۰8,۰۳6فروش خارجی

بالاترین مبلغ و نرخ فروش 
بر اســاس اطلاعات در دسترس، روانکار ها بیشترین درآمد فروش به مبلغ ۱۸ هزار و ۵۹۰ 
میلیارد ریال را برای این مجموعه محقق ساختند. محصول گریس هم به بالاترین نرخ با قیمت 
حدود ۲۲۲ میلیون ریال به ازای هر )متر مکعب( در بازار های داخلی عرضه شد. جدل زیر آمار 

مقدار تولید و فروش همراه با نرخ و درآمد فروش محصولات مورد اشاره را نشان می دهد.
از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.۰9.۳۰

 مقدار تولید نام محصول
)متر مکعب(

 مقدار فروش 
)متر مکعب(

 نرخ فروش 
)ریال(

 مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

۲۳۳,۲89۲۳۵,6۷۵۷8,88۳,۳8۲۱8,۵9۰,8۴۱انواع روانکار ها )فروش داخلی(

6۱۵۷۷۷۲۲۱,9۲9,۲۱۵۱۷۲,۴۳9گریس

روند تولید و فروش 
شرکت نفت ایرانول فعالیت یک ماهه منتهی به ۳۰ آذر ماه امسال خود را با کسب بیش 
از شش هزار و ۸۶۷ میلیارد ریال درآمد خاتمه داد که این رقم با تولید حدود ۵۹ هزار )متر 
مکعب( انواع محصول و فروش ۶۱ هزار و ۶۷۲ )متر مکعب( از تولیداتش حاصل شده است.

دوره یک ماهه منتهی به 99.۰9.۳۰

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )متر مکعب (مقدار تولید )متر مکعب (

۵8,96۱6۱,6۷۲6,86۷,۴9۴

همچنیـن از درآمـد بیش از شـش هزار میلیارد ریالی »شـرانل« طی ماه گذشـته بیش 
از سـه هـزار و ۱۷۸ میلیـارد ریـال درآمد ناشـی از فروش ۳۲ هـزار و ۱۶۰ )متر مکعب( از 
تولیداتـش در بازار هـای داخلـی به دسـت آمـد. البته مبلغ سـه هـزار و ۶۸۸ میلیـارد ریال 
 نیـز بـا عرضه تعداد ۲۹ هزار و ۵۱۲ )متر مکعـب( از تولیداتش در بازار های خارجی محقق 

شده است.

مبلغ فروش )متر مکعب(مقدار فروش )متر مکعب(شرح

۳۲,۱6۰۳,۱۷8,8۵۴فروش داخلی 

۲9,۵۱۲۳,688,6۴۰فروش خارجی

رکورد داری یک محصول 
انـواع روانکار هـا عرضـه شـده در بازار هـای داخلـی بیشـترین درآمـد فـروش را بـرای 
فعالیـت مـاه گذشـته »شـرانل« بـه ثبـت رسـانده انـد و در کنـار آن، محصـول گریـس 
بالاتریـن نـرخ فـروش محصـولات ایـن شـرکت را از آن خـود سـاخت. البتـه در ماهی که 
گذشـت، تعـداد ۲۶ هـزار و ۲۸۸ )متر مکعب( انواع روانکار در شـرکت نفـت ایرانول تولید 
و بـه قیمـت حـدود ۱۳۰ میلیـون ریـال بـه ازای هر )متـر مکعب( بـه ارزش بیش از سـه 
هـزار و ۴۱۵ ملیـارد ریـال عرضـه شـد. عـلاوه بر ایـن، ۲۶ )متـر مکعب( محصـول گریس 
بـه قیمـت ۳۸۶ میلیـون و ۶۹۲ هـزار ریـال بـه ازای هر )متر مکعـب( بـه ارزش ۱۰ هزار 

میلیـارد ریـال به مشـتریان تحویل داده شـده اسـت.

دوره یک ماهه منتهی به 99.۰9.۳۰

 مقدار تولیدنام محصول
)متر مکعب(

مقدار فروش 
)متر مکعب(

نرخ فروش 
)ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

۲6,۲88۲6,۲88۱۲9,9۲۷,8۰۰۳,۴۱۵,۵۴۲انواع روانکارها )فروش خارجی(

۰۲6۳86,69۲,۳۰8۱۰,۰۵۴گریس

رشد روند معاملات
ایـن گـزارش می افزایـد: قیمـت سـهام شـرکت نفـت ایرانـول طـی معامـلات آذر مـاه 
امسـال بـازار سـرمایه با تجربه حـدود ۹ درصد رشـد، از محدوده قیمتـی ۳۱ هزار و ۴۲۲ 
ریـال بـه ۳۴ هـزار و ۱۶۳ ریال رسـید. همچنین داد و سـتد دو میلیون و ۳۳۶ هزار سـهم 
شـرکت در اولیـن روز معاملاتـی بـورس طـی مـاه گذشـته ارزشـی بـه مبلغ بیـش از ۷۲ 
میلیـارد و ۱۳۵ میلیـون ریـال را در ایـن بـازار بـه ثبت رسـاند. همچنین حجـم معاملات 
حـدود یـک میلیـون و ۵۹۸ هـزار سـهم »شـرانل« در آخریـن روز معاملاتـی بـورس طی 
دوره مذکـور بـه ثبـت ارزش معامـلات بـه مبلغ ۵۴ میلیـارد و ۵۹۴ میلیون ریـال در بازار 

سـرمایه منجر شـد.

معاملات 99.۰9.۳۰معاملات 99.۰9.۰۱شرح

۲,۳۳6,۳69۱,۵98,۰6۰حجم معاملات )سهم(

۷۲,۱۳۵,۵۴9,6۱9۵۴,۵9۴,۳۴۷,۱۵6ارزش معاملات )ریال(

افزایش درآمد عملیاتی »غویتا«
 هفته نامه بورس: شرکت ویتانا تولید کننده انواع بیسکویت 
است که همه آن را در بازار داخل بفروش می رساند. این شرکت 
در آذرمــاه حدود ۶۱۰میلیارد ریال بیســکویت فروخت و جمع 
درآمــد حاصل از فروش محصول خود را تا پایان آذر ماه به مبلغ 

۵۶۷۳ میلیارد ریال رساند.
ســال مالی ویتانا پایان آذرماه ۹۹ است و جمع درآمد عملیاتی 

شرکت در پایان سال مالی ۹۹ در مقایسه با مدت مشابه سال قبل ۷۰درصد رشد داشت. 
»غویتا« در ســال مالی ۹۸ بر اساس گزارش ماهانه آذرماه ۹۸ مبلغ ۳۳۳۰میلیارد ریال 
درآمد حاصل از فروش داشــت.عمده رشد فروش شرکت در ســال مالی جاری به دلیل 

افزایش نرخ بیسکویت و نیز افزایش مقداری فروش بود.

درصد تغییرسال مالی 98سال مالی 99شرح 

۵,6۷۳,۱۲6۳,۳۳۰,۵۵۵۷۰مبلغ فروش 

۲6,۵۳6۲۰,۷۲8۲8مقدار فروش

۲۱۳,۷89,۷9۵۱6۰,6۷9,۰۳۳۳۳نرخ فروش

ارتقای فروش در سال مالی 99
این شرکت از ابتدای سال مالی تا پایان آذرماه ۹۹ مبلغ ۲۶۵۳۶ تن بیسکوئیت فروخت 
که در مقایســه با مدت مشابه سال قبل ۲۸درصد رشد داشت. نرخ فروش بیسکویت در 
ســال مالی ۹۹ مبلغ۲۱۳,۷۸۹,۷۹۵ ریال بود که در مقایســه با مدت مشابه سال قبل 

۳۳درصد افزایش داشت. 

نوسان درآمد ماهانه 
همانطور که مشــاهده می شــود درآمد حاصل از فروش بیسکویت در این شرکت در 
ابتــدای پاییــز مبلغ ۷۱۶میلیارد ریال بود که در آبان ماه بــا ۱۰ درصد افزایش به مبلغ 
۷۹۱میلیارد ریال رســید ولی در آذرماه بار دیگر کاهش یافــت و به درآمد حدود ۶۱۰ 
میلیارد ریال بســنده کرد. کاهش درآمد شــرکت در آذرماه ناشی از کاهش ۲۹درصدی 
مقدار فروش محصول در این ماه بود. این در حالی اســت که نرخ فروش بیســکوئیت در 

آذرماه نسبت به آبان ماه ۸درصد بیشتر شد.

درصد تغییرآذرآبانمهرشرح

۲۲ -۷۱6,۰8۳۷9۱,۳۳۰6۰9,9۳۰مبلغ فروش ) میلیون ریال(

۲9 -۳,۰89۳,۵۴۳۲,۵۱9مقدار فروش )تن(

۲۳۱,8۱۷,۰9۳۲۲۳,۳۵۰,۲68۲۴۲,۱۳۱,۷988نرخ فروش) ریال(

پگاه آذربایجان شرقی همچنان رشد درآمد دارد 

جهش شاخص های سود »غپاذر«
شرکت کنترل بسیار خوبی بر روي هزینه ها داشته و بهاي تمام شده 

میلیارد 185سود عملیاتی  . همچنین را بخوبی کنترل کرده است  اش
در  .درصد رشد داشت119ریالی را ثبت کرد که نسبت به مدت مشابه 

ریال سود محقق کند که  590توانسته براي هر سهم غپاذر نهایت 
  . درصد افزایش داشت151نسبت به مدت مشابه 

، تر از سه ماه اول بودعملکرد شرکت در سه ماهه دوم بسیار بهاگرچه 
شرکت روند روبه رشد درآمد و سود را  ،ماهه 9باید دید در گزارش اما 

 ادامه می دهد؟
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معرفی صندوق های شــرکت تأمین سرمایه تمدن

شــرکت تأمین ســرمایه تمدن با 
اواخر  از  دریافت مجوزهــای لازم، 
ســال 1390 به طور رسمی فعالیت 
خــود را آغاز کرد. تأمین ســرمایه 
تمدن بــه عنوان برترین شــرکت 
تأمین ســرمایه به انتخاب سازمان 
بورس و اوراق بهادار برای 4 ســال 
متوالی انتخاب شده است و در حال 
حاضر به عنوان بزرگترین نهاد مالی کشــور با مدیریت 6 
صندوق سرمایه گذاری مشترک و بازارگردانی حجم قابل 
توجهی از سهام در بازار از طریق صندوق های بازار گردانی 

نقش برجسته ای را در بازار سرمایه ایفا می کند.

تمرکز برجذب ریسک گریزان
با توجه به فراوانی زیاد ســرمایه گذاران ریسک گریز، 
ســه صندوق از هشت صندوق این شــرکت در راستای 
جذب این افــراد، در گروه صندوق های بــا درآمد ثابت 
مشغول رقابت با دیگر صندوق ها هستند. قدیمی ترین و 
بزرگ ترین صندوق این شــرکت با خالص ارزش دارایی 
بیــش از 300 هــزار میلیــارد ریال، صنــدوق گنجینه 
زرین شهر است که نسبت به سپرده بانکی اندکی بازدهی 
بالاتری داشت. صندوق قابل معامله با درآمد ثابت پاداش 
سهامداری توسعه یکم، با کسب حدود 26 درصد بازدهی 
در یک ســال گذشته، پربازده ترین صندوق با درآمد ثابت 

این مجموعه بود.

حفظ سطح بازدهی 
خالص ارزش دارایی های صندوق سهامی ثروت آفرین 

تمدن در یک ســال گذشــته رشــدی 697 درصدی را 
تجربه کرد. ســهم بازار ســهام از پرتفوی این صندوق 
حــدود 695 درصد اســت کــه در این بیــن، صندوق 
بیشترین سرمایه گذاری را در گروه »بانک ها و موسسات 
اعتباری«، »محصولات شــیمیایی« و »خودرو و ساخت 
قطعات« داشــت. باوجود افت محسوس سطح بازدهی 
صندوق های ســهامی در پی ریزش اخیر بازار ســهام، 
سطح بازدهی سالانه این صندوق همچنان حدود 250 
درصد اســت. صندوق آرمان آتیه درخشان مس، دیگر 
صندوق ســهامی این شرکت و از نوع صندوق های قابل 
معامله است که 99 درصد از سبد خود را به بازار سهام 
و در صــدر آن گروه های »فلزات اساســی«، »خودرو و 
ســاخت قطعــات« و »بانک ها و موسســات اعتباری« 

اختصــاص داده و موفق به کســب 327 درصد بازدهی 
در یک سال اخیر شد. 

رکوردداری در جمع مختلط
مهرماه 1390، صنــدوق گوهر نفیس تمدن در گروه 
صندوق های مختلــط آغاز به کار کــرد. این صندوق با 
اختصاص بیش از 63 درصد از ســبد خود به بازار سهام 
و حــدود 29 درصد به بــازار بدهی، رویکردی نســبتاً 
پرریســک تر نسبت به بســیاری از صندوق های مختلط 
دیگر اتخاذ کرد که البته پاداش این ریســک نیز تحقق 
بازدهی 180 درصدی و قرارگرفتن در جمع پربازده ترین 
صندوق هــای مختلط بــازار بود.در جدول زیر مشــروح 
عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت تأمین 

سرمایه تمدن را مشاهده می کنید.

صندوق های سهامی و مختلط خوش درخشیدند

تحقق تعادل در ریسک و بازدهی

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(

شفافیت

تمدن،  ســرمایه  تأمین  بــورس:  هفته نامه   
مدیریت هشــت صندوق ســرمایه گذاری متنوع را 
برعهــده دارد. قدیمی تریــن و بزرگ ترین صندوق 
این شــرکت با خالص ارزش دارایــی بیش از 300 
هزار میلیارد ریال، صندوق گنجینه زرین شهر است 
که نسبت به ســپرده بانکی اندکی بازدهی بالاتری 
داشــت. صندوق قابل معامله با درآمد ثابت پاداش 
سهامداری توســعه یکم، با کسب حدود 26 درصد 
بازدهی در یک سال گذشته، پربازده ترین صندوق با 

درآمد ثابت این مجموعه بود.
خالــص ارزش دارایی هــای صنــدوق ســهامی 
ثروت آفرین تمدن در یک سال گذشته رشدی 697 
درصدی را تجربه کرد.باوجود افت محســوس سطح 
بازدهی صندوق های سهامی در پی ریزش اخیر بازار 
سهام، سطح بازدهی ســالانه این صندوق همچنان 
حــدود 250 درصــد اســت. صندوق آرمــان آتیه 
درخشان مس، دیگر صندوق سهامی این شرکت و از 
نوع صندوق های قابل معامله است که موفق به کسب 

327 درصد بازدهی در یک سال اخیر شد. 
صندوق گوهر نفیس تمدن در گروه صندوق های 
مختلط فعالیت دارد. این صندوق رویکردی نســبتاً 
پرریســک تر نســبت به بســیاری از صندوق های 
مختلط دیگر اتخاذ کرد. البته پاداش این ریسک نیز 
تحقــق بازدهی 180 درصدی و قرارگرفتن در جمع 
پربازده ترین صندوق های مختلط بازار بود.در مجموع 
جذب ســرمایه گذاران ریسک گریز و ریسک پذیر در 

مجموعه تمدن مدنظر قرار دارد.

 انتقال اتوماتیک و امور مشروط کسب بازدهی در هر شرایط
 هفته نامه بورس: ســهام عدالــت جزو لاینفک 
بازار سهام شــده و اطلاع از آخرین اخبار این بخش 
مورد توجه بســیاری از ســهامداران است. مرور اهم 
رویداد های هفتگی ســهام عدالت به صورت مختصر 

مدنظر قرار می گیرد.
***

 زیر ساخت های الکترونیکی تخصیص سهام عدالت 
متوفیان به وراث در شرکت سپرده گذاری مرکزی آماده 

شده و منتظر تایید نهایی قوه قضائیه است.
 اگر قوه قضائیه با همکاری سمات مصوب کنند، این 
سهام به صورت خودکار به ورثه قانونی متوفی منتقل 
خواهد شــد که با توجه به شرایط کرونایی از مراجعه 

مردم به ادارات نیز جلوگیری می کند.
 همه دارندگان ســهام عدالت به منظور بهره مندی از 
مزایای این ســهام باید در سامانه سجام ثبت نام و کد 

بورسی دریافت کنند.
 برابر اطلاعیه های مکرر نقل و انتقال ســهام عدالت 
حتــی به صــورت وکالتی نزد دفاتر اســناد رســمی 
غیرقانونی اســت و این موضوع به اطلاع دفاتر اســناد 
رسمی رســیده است.سهام عدالت تخصیصی صرفا در 
سامانه معاملاتی بازار ســرمایه درماه های آتی قابلیت 

خرید و فروش خواهد داشت.

سهام عدالت

معرفی کتاب
»چنگال اندروز«

معاملاتی  »سیستم  کتاب 
چنگال اندروز« معامله گری 
با خطوط میانی و نقشــه 
بــرداری از بازارها )بورس، 
ارز، کالا، آتی طلا و نفت(، 
تالیــف تیموتــی مورگ، 
ترجمــه وحیــد درزی و 
سیاوشانی  صالحی  نفیسه 

توسط انتشــارات آراد کتاب در 134 صفحه منتشر 
شد. یکی از ابزارهای تحلیل، تکنیکال است که شکل 
ظاهری آن شــبیه چنگال است و توسط آلن اندروز 
به جهان معرفی شــد؛ به همین دلیــل برای احترام 
به او، به چنگال اندروز مشــهور شــد. اندروز معتقد 
بود که خطوط حمایت و مقاومت کلاســیک دیگر 
کارایی چندانی در بازار ندارند و به ابزار قدرتمندتری 
برای پیش بینی نوســانات قیمت نیاز است، بنابراین 
تحقیقات او منجر به ابداع چنگال اندروز شد. چنگال 
اندروز بر اساس خط روندها و سقف ها و کف های مهم 
نمودار قیمت-زمان شکل می گیرد و انواع مختلف آن 
شامل خطوط میانی ســنتی، خطوط میانی شیف، 

خطوط میانی داخلی و خطوط میانی شکاف است.
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-1390/07/1860731/5132297/9180/6گوهر نفیس تمدنمختلط

1390/07/181456/5281/53001601/519185گنجینه زرین شهربا درآمد ثابت 

1391/07/1595203152554/1246/54751ثروت آفرین تمدنسهامی
 قابل معامله 
با درآمد ثابت

 پاداش سهامداری 
1393/12/1295040163521/425/999توسعه یکم

 اندوخته توسعهبا درآمد ثابت
1394/11/287/547450/5493261/619/199 صادرات آرمانی

قابل معامله 
1395/02/289900136277/63272125آرمان آتیه درخشان مسسهامی

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه تمدن

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20رشد سودآوری170,000250,000آریا

وضعیت بنیادی و تکنیکال 13,00017,000هرمز
20مناسب

افزایش قیمت ارز و تجدید 22,00030,000شبندر
20ارزیابی دارایی ها

ت
مد

د  
بلن

افتتاح فاز دو ، افزایش 19,00030,000کاوه
20ظرفیت تولید، رشد فروش

 وضعیت مناسب بنیادی 11,00015,000فولاد
20و اصلاح جذاب قیمتی 

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری اماکو

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

75,866105,000پیزد
افزایش نرخ فروش، 

وضعیت سودآوری و قیمت 
به درآمد مناسب

10

80,890100,000جم پیلن
وضعیت سودآوری و رشد 

اسپرد قیمت جهانی پروپیلن 
و پلی پروپیلن

10

رشد مقداری تولید و فروش 64,23080,000قرن
10و در نتیجه رشد سود

13,38015,000وسپه
چشم انداز مناسب 

شرکت های زیر مجموعه و  
P/NAV نسبت مناسب

10

ت
مد

د  
بلن

13,50818,000ارفع
راه اندازی طرح توسعه و 
 افزایش نرخ جهانی بیلت 

و رشد سود آوری
20

راه اندازی طرح توسعه تولید 29,46045,000دارو
10سرم و رشد سود آوری

19,08030,000کاوه
راه اندازی طرح توسعه و 

افزایش نرخ جهانی بیلت و 
رشد سود آوری

15

15کاهش ریسک پرتفوی15،354تصمیم

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

4,5706,000  وبملت
وضعیت مناسب دارایی ارزی 

و رشد درآمدهای مشاع و 
غیر مشاع

20

70,606100,000  حسینا
چشم انداز رشد درآمدها 
با کاهش تحریم ها، عقد 

قراردادهای جدید
20

15رشد نرخ های فروش15,83032,000مبین

ت
مد

د  
بلن

افزایش نرخ حامل های 16,88030,000  رمپنا
20انرژی و ارزش جایگزینی

12,84023,000  اخابر
تجدید ارزیابی دارایی ها و 

زیرمجموعه ها امکان دریافت 
افزایش نرخ

10

46,93065,000  جم
ثبات 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، 206,990270,000ساینا
10افزایش سرمایه  پیش رو

37,04055,000شیران

سودآوری 350 و 500 
تومانی برای سال مالی 

1399 و 1400 و افزایش 
سرمایه های انباشته 

15

چشم انداز مثبت سودآوری 67,90075,000شکلر
15در کنار تغییرات سهامداری

35,36050,000چدن
افزایش تولیدات، ریالی 

بودن هزینه ها، زیرمجموعه 
با ارزشی همچون فسازان

10

10بهبود عملکرد عملیاتی 10,69015,000ولصنم
ت

مد
د  

بلن

63,540105,000شاملا
داشتن طرح توسعه، ریالی 
بودن هزینه ها و پتانسیل 

آزاد سازی نرخ های سهمیه ای
10

افزایش نرخ های دریافتی 53,07875,000دقاضی
10اخیر و طرح های توسعه ای

چشم انداز مثبت سودآوری 41,750100,000پسهند
10و طرح های توسعه ای

114,221250,000شبصیر
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 باشــند ســبد پیشــنهادی ارائه شــده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش ســهام نمی کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می کنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 برآورد رشد سودآوری 12,84020,000اخابر
20به علت رشد نرخ محصولات

 برآورد رشد سودآوری 2,8104,000خودرو
15به علت رشد نرخ محصولات

15,88823,000آریان
ارزش بالای دارایی های 

 شرکت به واسطه 
افزایش نرخ ارز

15

ت
مد

د  
بلن

73,900150,000قثابت
 برآورد رشد سود آوری 
 به علت افزایش تولید 

و فروش محصولات
10

 برآورد رشد سود آوری 12,87019,000فملی
20به علت رشد نرخ محصولات

10,44112,000داریک
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 چشمگیر درآمد 32,56043,000فرآور
20عملیاتی شرکت

25,00034,000کاما

رشد قابل توجه سودآوری 
شرکت در سال جاری و 

 p/e کاهش شدید نسبت
شرکت

15

82,090113,000غنوش

طرح توسعه شرکت برای 
راه¬اندازی خط تولید جدید و 
افزایش درآمدهای عملیاتی 

شرکت در آینده

15

چشم انداز مثبت سودآوری 54,06073,000ساوه
5شرکت در سال جاری و آتی

ت
مد

د  
 صندوق سرمایه گذاری 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 مشاورسرمایه گذاری  سهم آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

94,900160,000شپدیس
افزایش اوره جهانی و نسبت 

قیمت به درآمد حدود 5 
برای سال مالی پیش رو

15

11,07014,000وغدیر
 نسبت P/NAV حدود 0.7 

و نزدیک بودن مجمع سالانه 
جهت دریافت سود نقدی

20

 پرتفوی بنیادی 9,51615,000مدیر
15و تیم مدیریت حرفه ای

ت
مد

د  
بلن

افزایش ارزش شرکت های 39,68760,000خودکفا
20زیرمجموعه  

8,47015,000وخارزم
نسبت P/NAV حدود 0.96 

 فقط با احتساب 
پرتفوی بورسی

10

20بازدهی معقول و مناسب --صندوق پیشگامان 

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 ارزش دارایی ها 15,43020,000وبشهر
20و شرایط نموداری مناسب

 وضعیت مناسب 49,34065,000درازک
20بنیادی سهم

ت
مد

د  
بلن

 بهبود عملیات بانک 4,7606,500ونوین
20و محدوده کم ریسک قیمتی

 P/E مناسب63,56690,000شغدیر
20افزایش نرخ های جهانی

10,12015,000وسینا
 ارزش بازار پایین 

به نسبت دارایی ها و بهبود 
وضعیت عملیاتی بانک

20

8 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ

ماندن بی مغز ها 
یک سال گذشــت. از روزی که وحشت زده صف های 
فروش میلیونی و میلیاردی تشــکیل شــده بود. به 
بهانــه جنگ همــه منتظر رویارویــی بودند. جنگی 
دهشتناک تر از جنگ جهانی دوم. ترس لباس منطق 
پوشــیده بود. فروش عاقلانه ترین کار بود. ترسو ها در 
صف های فــروش کار یکدیگر را تایید می کردند. یک 
هفته ای طول کشید این اوضاع منطقی ها خریدند. با 
اهرم خریدند.یک هفته ای زمان برد تا همگی فهمیدند 
هیچ اتفاقی نمی افتد. طماع ها لباس منطق پوشیدند. 
هرچــه فروخته بودند را دوباره خریدند. بالاتر وخیلی 

بالاتر. با دو سر کارمزد.
ریســک را اگر مثل بسیاری از متخصصان دانشگاهی 
احتمال زیان تعریف کنید قاعدتا باید قبول داشــته 
باشــید که با افزایش دوره سرمایه گذاری این ریسک 
به ســمت صفر میل می کند. اگر بــاور ندارید قیمت 
هر ســهامی که دوست دارید را در یک، دو، سه و ده 
سال پیش با الان مقایسه کنید. درد از این جا شروع 
می شــود که تو دوســت داری قیمت ها را با تابستان 
گذشته مقایسه کنی. مشکل بورس فرار مغزها نیست. 
ماندن بی مغزهاســت. ریســک را اگر مثل بسیاری 
از ســرمایه گذاران حرفه ای )وارن بافــت( نا آگاهی و 
ندانســتن تعریف کنید که اصلا ریسکی وجود ندارد.
نفهمی فقط مال گاو است. سرمایه گذاران همه چیز را 
می دانند.همه چیز را... مشکل بورس وجود کانال های 

تلگرامی نیست. نبود کتاب و کتاب خوان است.
@tahlilak

سواد مالی
 مدیریت کنترل هزینه ها ضرورت دارد

تدابیری برای رهایی از بدهی
 

اولین و سریع ترین راه برای داشتن پول بیشتر به منظور پرداخت 
بدهی ، کاهش هزینه  است. همان طور که هیچ گاه نمی توانید ظرف 
سوراخی را از آب پر کنید؛ بدون کنترل هزینه ها حتی با داشتن درآمد 
مناسب نیز قادر به پرداخت بدهی های خود نخواهید بود. کاهش هزینه  
عموماً موضوع محبوبی نیست. بیشتر افراد با خود می گویند »یعنی از 
این هم کم تر؟« اما در ادامه راه های کاهش هزینه ها آمده است که با 
کمی چاشنی خلاقیت تأثیر چشمگیری خواهند داشت. اگر بتوانید 
ماهانه در ده مورد از این اقدامات تنها بیست هزار تومان صرفه جویی 

کنید، هر ماه دویست هزار تومان بیشتر برای پرداخت بدهی ها پول دارید.
* دفعات رفتن به رســتوران و کافی شــاپ را تا حد ممکن کاهش دهید و ناهارتان را با 

خود به سرکار ببرید.
* به آپارتمانی با اجاره کم تر نقل مکان کنید و تا حد امکان تعمیرات خانه را خودتان 

انجام دهید.
* از رفت وآمد های غیر ضروری خودداری کنید و با یک سفر تمام کارهای خود را انجام دهید.

* با فهرســت خرید به فروشــگاه بروید و به آن پایبند باشــید. از خریدهای هیجانی 
خودداری کنید.

* برای خرید پس انداز و برنامه ریزی کنید. 
* هنگام گرسنگی به خرید نروید؛ زیرا آماده زیاده روی در خرید هستید.

* گوش به زنگ باشــید تا ببینید چه موقع کالاهای مورد نیاز شما در حراج هستند یا 
تخفیف خورده اند.

* از خرید مقایســه ای غافل نشوید. به ویژه برای خریدهای مهم و با هزینه بالا حتماً از 
قبل قیمت ها را بررسی کنید.

* کالاهای غیرخوراکی را از فروشگاه های مواد غذایی نخرید؛ چون به احتمال زیاد قیمت 
بالاتری دارند.

* لباس های هر فصل را در پایان آن فصل و در حراج خریداری کنید. 
* با ترفندهای خیاطی، لباس ها را تعمیر و اصلاح کنید. 

* به جای خرید کتاب  های جدید از کتابخانه اســتفاده کنید یا از دوستی امانت بگیرید. 
کتاب های الکترونیک هم ارزان تر هستند و هم نیاز به مکانی برای نگهداری ندارند.

* از طرح های تخفیفی اپراتورهای تلفن همراه اســتفاده کنید تا هزینه قبض و اینترنت 
خود را کاهش دهید.

* هنگام خرید، چانه زدن را امتحان کنید. 
* در مصــرف آب، برق و گاز صرفه جویی کنید، لامپ هــا و تلویزیون را در مواقعی که 
اســتفاده نمی کنید، خاموش کنید و در ســاعات اوج مصرف از وســایل برقی پرمصرف 

استفاده نکنید.
* تا هشــتاد درصد از پول هایی را که برنامه ریزی  نشــده به دست می آورید به پرداخت 

بدهی اختصاص دهید؛ پول هایی مانند هدیه یا پاداش.

عاطفه جلادتی
کارشناس آکادمی 

هوش مالی
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