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آموزش سرمایه گذاری در بورس

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران 

 ماهان، کاسپین، تابان، کیش‌ایر 

و ایران ایر‌تور بخواهید
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برنامه این شرکت برای فعالیت بیشتر و تخصصی در خصوص 
تأمین مالی حوزه انرژی گفت: براین اساس، تأمین منابع مالی 
در این حوزه از مهمترین رســالت‌های بازار سرمایه در کلان و 

شرکت تأمین سرمایه به عنوان واسط وجوه است.
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 تحقق ۹۸ درصدی سود صنایع شیر ایران

 روزهای »زرین« در راه است
 رکوردزنی آوای فردای زاگرس
 چکیده تحلیل بنیادی »شفن«

 تعدیل مثبت »تملت«
 رشد شاخص‌های عملکردی »ورازی« 

 آغاز تحرکات »شستا«
 صعود نسبت‌های مالی بنیادی »فجر«
 جهش شاخص‌های سوددهی »ونیرو«
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نوسان اطلاعاتی ناشی از تجدید ارزیابی سهم را تکان می‌دهد

فریب شیرین
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 مشاور سرمایه‌گذاری 
صفحه 9هنوز جایگاهی ندارد
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سهم‌های بنیادی در شرایط مناسبی قرار می‌گیرند 

عقبگرد مفید بورس

صفحه 2

سرمقاله
 تنها راه جلوگیری از 

تورم شدید
اخیــر  هفته‌هــای  در 
درباره  متفاوتی  اظهارنظرهای 
لایحــه بودجه 1400 شــده 
است؛ شــخصا معتقدم بودجه 
ســال آینده یک نوع انفجار از 

گرداب حکمرانی در یک دهه گذشــته بود به 
نحوی که دهه ۹۰ را می‌توان دهه گمشــده در 
حوزه اقتصادی کشور تلقی کرد. بودجه ۱۴۰۰ 
نشــان می‌هد که توان اداره کشــور با وضعیت 
فعلی وجود نــدارد. در بودجه مــوردی به نام 
کسری ســاختاری یا همان کســری عملیاتی 

وجود دارد...
صفحه 2

مهدی رباطی

یادداشت
تنها مانده!
شــاهد  اخیــر  روزهــای  در 
ســهامداران  شدید  نارضایتی 
سهام  بازار  ســرمایه‌گذاران  و 
هســتیم که برای بیــان این 
نارضایتــی و یافتن منجی به 

هرجا که گمان می‌برند و به ذهنشــان می‌رسد، 
متوسل می‌شــوند؛ از فضای مجازی و راه‌اندازی 
کمپین‌های اعتراضی گرفته تا حضور روبه‌روی 
ساختمان سازمان بورس و اوراق بهادار و مجلس 
شورای اسلامی. سهامدارانی که به‌اشتباه دردوران 
خوشی بازار به سمت ســرمایه‌گذاری مستقیم 
تشــویق و مدعی‌اند به توصیه رئیس‌جمهوری 
وارد بــازار ســهام شــده‌اند و حتــی به حرف 
رئیس دفتر رئیس جمهوری که کف شــاخص 
 بورس را 1700-1600 هــزار واحد اعلام کرد، 

اعتماد کردند...                              صفحه 2

صفحه 15

امیر آشتیانی عراقی
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بورس اخبار
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اخبار هفته
حمایت NPC از سرمایه‌گذاران خصوصی   

حدود ۳۰ درصد بازار در حوزه صادرات غیرنفتی 
در اختیار پتروشیمی‌هاســت، همچنین در سال 
گذشــته نزدیک ۱۵ میلیــارد دلار درآمد ارزی 
داشــته‌ایم کــه ۱۰ میلیــارد دلار آن حاصل از 
صادرات خارجــی و ۵ میلیــارد دلار حاصل از 

فروش داخلی بوده است.
بهزاد محمدی، مدیرعامل شــرکت ملی صنایع 
پتروشیمی گفت: به‌یقین درِ صنعت پتروشیمی به روی تمامی سرمایه‌گذاران 
باز اســت و سرمایه‌گذارانی که برای توسعه طرح‌ها ســرمایه و ایده دارند 
می‌توانند به شــرکت ملی صنایع پتروشیمی مراجعه کنند و ما خوراک در 
اختیار آن‌ها قرار می‌دهیم و حمایت‌شان می‌کنیم. وی افزود: طی ۱۰ سال 
گذشــته واگذاری‌ها به هلدینگ‌های دولتی و خصولتی بیشتر بوده چراکه 
آن زمان مسئله خرید پتروشیمی‌ها توسط بخش خصوصی مطرح نبود لذا 
بیشتر، هلدینگ‌های خصولتی برای خرید شرکت‌های پتروشیمی مراجعه 
می‌کردند. اما امروز درها کاملا برای توسعه این صنعت باز است و NPC هر 

سرمایه‌گذاری که قابلیت سرمایه گذاری دارد را حمایت کند.

 EPS روی کار آمدن دوباره  
در سال 96 به دلایلی گزارشات پیش‌بینی سود 
شــرکت‌ها حذف شد که از مهم‌ترین این دلایل 
 EPS می‌تــوان به انحراف زیاد بیــن عملکرد و

شرکت‌ها اشاره کرد.
حسن قالیباف اصل، رئیس سازمان بورس گفت: 
این امر می توانســت در مســیر تصمیم‌گیری، 
ســهامداران را گمراه کند کــه افزایش توان و 
پتانسیل تحلیلی و کارشناسی بازار سرمایه باعث حذف این گزارشات شد 
بر این اساس ، بازگشت مجدد زگارش شیپ نیبی وسد ره مهس )EPS( در 
شرکت‌های بورسی مد نظر است. قالیباف اصل زمان انتشار این گزارشات 
را به ســرعت دانست و افزود: از اسفند یا اواخر بهمن ‌EPSها اعلام خواهد 
شــد. وی درخصوص نقش حقوقی‌ها در تعادل بخشــی به بازار گفت: هم 
اکنون حدود ۸۰ درصد معاملات در دست حقیقی‌ها و حداکثر ۲۰ درصد 
در دســت حقوقی‌هاست. با این حال، حقوقی‌ها از مهر ۹۹ حدود ۳۰ هزار 
میلیارد تومان مازاد خرید داشــته اند و البته همچنان باید حضور آنها در 

تعادل بخشی به بازار پررنگ تر شود. 

شاخص کل در حالی به کار خود در هفته 
گذشــته پایان داد که در ادامه روند نزولی 
خود با ریزش 80 هزار واحدی زیان بیش از 6 درصدی را به 
همراه داشــت و به کانال یک میلیون و دویست هزار واحدی 
بازگشــت. ارزش کل معاملات در آخریــن روز بازار بیش از 
102 هزار میلیارد ریال بود که نسبت به هفته گذشته تغییر 
چندانی نداشت. قیمت دلار هم همچنان در محدوده 25 هزار 
تومانی باقی ماند اما سخنان رئیس جمهور در خصوص آزاد 
سازی منابع و دلار 15 هزار تومانی موجب نگرانی اهالی بازار 

و افزایش عرضه‌ها در بازار سرمایه در روز پایانی هفته شد.
سقوط بیت کوین 

 قیمت مس در بــازار جهانی همچنان بالای 8 هزار دلار 
اســت. روی نیز در محدوده 2800 دلار درحال معامله است. 
قیمت نفت نیز با ادامه روند افزایشی خود و رشد 5 درصدی 
به کانال 57 دلاری رســید. اونس جهانی طلا نیز با کاهش 
3 درصدی نســبت به هفته گذشــته به 1854 دلار رسید. 
بیت کوین نیز در معاملات هفته گذشته تا مرز 42 هزاردلار 
افزایــش یافته بود به محدوده 31 هزار دلاری ســقوط کرد 
که دلیل آن اقدام نهاد قانون گذار بازارهای مالی انگلیس به 

داستان پول مجازی و اعمال محدودیت بر آن است.
عرضه در نمادهای شاخص ساز

شــاخص کل بورس اوراق بهادار تهران اولین روز هفته را 

منفی آغاز کرد. در ساعت ابتدایی بازار شاهد افزایش عرضه 
در نمادهای شاخص ساز بودیم. فلزات اساسی و به خصوص 
فولاد و فملی پرچمدار بیشترین تاثیر منفی بر روی شاخص 
کل در اولین روز هفته بودند. همزمان با قابل معامله شــدن 
سهام جایزه فملی فشــار فروش در این نماد افزایش یافت. 
در خودرویی‌ها خبهمن همزمان با تایید افزایش ســرمایه 2 
هزار درصدی خود به صف خرید نشســت . خساپا و خودرو 
هم مثبت به کار خود پایان دادند. پالایشــی‌ها نیز با حمایت 

حقوقی‌ها در محدوده مثبت معامله شدند. 
افزایش تقاضا و صف خرید

معاملات روز یکشــنبه شــروع طوفانی و مثبتی داشت و 
در همان ســاعات ابتدایی بازار نمادهای شاخص‌ساز با صف 
خرید همراه شدند. فولادی‌ها که به دنبال خبر قیمت گذاری 
دســتوری با روند منفی همراه بودند پس از برگزاری جلسه 
معاون اول رئیس جمهور و لغو این دســتورالعمل با افزایش 
تقاضا و صف خرید رو به رو شدند. در گروه خودرو، خبهمن 
که با خبر افزایش ســرمایه مورد توجــه بازار قرار گرفته بود 
طی معاملات روز یکشنبه با قرار گرفتن در منفی به کار خود 
خاتمه داد. شستا نیز که به محدوده 77 درصدی ناو رسیده 

بود با افزایش تقاضا به صف خرید نشست. 
شاخص کل روز دوشنبه را متعادل آغاز کرد. افت قیمت 
دلار در روز یکشنبه و همچنین شروع منفی بازارهای جهانی 

موجب شد که بازار دست به عصا کار خود را آغاز کند. فلزات 
اساسی که شروعی متعادل داشتند در نهایت کار خود را در 
محدوده منفی به اتمام رساندند. پالایشی‌ها نیز منفی دنبال 

شدند، صف خرید 113 میلیونی شستا نیز عرضه شد. ن
بازار سراسر منفی

 روز ســه شنبه در ادامه روند منفی روزهای گذشته، بازار 
سراسر منفی آغاز شــد به طوری که حتی شاخص هم وزن 
هم منفی بود. تامین ســرمایه ملت سود 527 ریالی را دوره 
9ماهه 99 محقق نمود که نسبت به دوره مشابه سال گذشته 
رشد حدود 30 درصدی داشت. نماد این شرکت در معاملات 
سه شنبه با صف فروش 20 میلیونی به کار خود خاتمه داد. 
نمادهای شستا، فملی و ثبهســاز بیشترین ارزش معاملات 
و نمادهای وتجارت و خســاپا بیشــترین حجم معاملات را 
در روز سه شــنبه به خود اختصاص دادند. نکته قابل توجه 
در خصوص این نمادها حضور پر رنگ حقوقی‌ها در ســمت 

خریدار و در منفی کامل بود. 
منفی شدن شاخص کل و هم وزن 

شاخص کل همزمان با از دست دادن میانگین 200 روزه 
خود معاملات چهارشــنبه را نیز منفی آغــاز کرد. با وجود 
افزایش تقاضا در کلیت بازار نســبت به روزهای گذشته، این 
تقاضا قادر به تغییر روند در کلیت بازار نبود. شاخص هم وزن 
نیز برای دومین روز پیاپی همســو با شاخص کل منفی بود. 
خبر برنامه تجدید ارزیابی در زیر مجموعه‌های شســتا این 
ســهم را به صف خرید رســاند و با وجود عرضه چندین باره 
در این نماد با صف خریــد به کار خود خاتمه داد. نمادهای 
فارس، فولاد و فملی بیشترین تاثیر منفی را بر روی شاخص 
کل داشتند. بیشترین ارزش معاملات نیز به شستا اختصاص 

داشت. بیشترین حجم معاملات نیز متعلق به خساپا بود. 

تمرکز وزارت نفت بر بازارسرمایه  
در شرایط تحریم ظرفیت‌های زیادی در حوزه نفت 
ایجاد شده و زمینه صادرات و فروش نفت با قبل از 

سال ۹۷ قابل مقایسه نیست.
بیژن زنگنه، وزیر نفت گفت: یک درصد از افزایش 
ضریــب تولید نفــت خام معادل هفــت میلیارد 
می‌شــود که با نفــت ۴۰ دلاری درآمدی ۳۰۰ 
میلیارد دلاری به دنبال خواهد داشــت، بنابراین 
افزایش ضریب بازیافت باید به خواســت و توقع ملی تبدیل شود. وزیر نفت 
ســرمایه‌گذاری در حوزه افزایش ضریب بازیافت را الزامی برشمرد و افزود: 
در این مرحله یک میلیارد و ۲۰۰ میلیون دلار سرمایه‌گذاری انجام می‌شود 
کــه ۱۰۰ هزار بشــکه در روز به تولید نفت می افزایــد و درآمدی معادل 
یک میلیارد و ۵۰۰ میلیون دلار در ســال ایجاد خواهد کرد. همچنین این 
ســرمایه‌گذاری در کمتر از یک ســال باز می‌گردد. زنگنه تاکید کرد: همه 
قراردادها با پیمانکاران ایرانی منعقد شــده و ۷۲ درصد ارزشــی تجهیزات 
ساخت داخل است، همچنین تمام منابع از بازار سرمایه تأمین می‌شود. البته 

این برای نخستین بار است که مدنظر قرار می‌گیرد.

سرمقاله

لزوم پرداخت سود منابع بلوکه شده ایران  
در دیــدار رئیس کل بانک مرکزی با هیات کره‌ 
جنوبی به هیات مذاکره کننده کره جنوبی تاکید 
شــد که برای منابع متوقف شــده ایران در این 

کشور باید سود در نظر گرفته شود.
عبدالناصر همتــی، رئیس کل بانک مرکزی در 
حاشــیه دیدار با هیات کره جنوبی تصریح کرد: 
یک ســال و نیم اســت که کره‌ای‌ها بهانه‌های 
مختلف برای پرداخت نکردن منابع ایران می آورند اما تاکنون این مشکل 
حل نشده است هر چند بنده احساس می‌کنم که قائم مقام وزارت خارجه 
کــره جنوبی برای حل این مشــکل عزمی جــدی دارد. رئیس کل بانک 
مرکزی افزود: بنده متذکر شدم برای منابعی که در کره متوقف شده باید 
ســود پرداخت کنند. همچنین کره‌ای‌ها به مســائل حاشیه‌ای و پرداخت 
آمبولانس و دستگاه‌های تســت کرونا به جای این منابع اشاره کردند که 
مســئله ما این نیســت که با ۲۰ یا ۵۰ میلیون دلار موضوع حل ‌شــود. 
۷میلیارد دلار منابع ایران در کره بلوکه شــده اســت و به طور جدی باید 

برای پرداخت آن اقدام شود.

یادداشت
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لیدرها بیشترین تاثیر منفی را داشتند

توقف رشد و ریزش شاخص 
تنها راه جلوگیری از تورم شدید

در هفته‌های اخیر اظهارنظرهای متفاوتی درباره لایحه بودجه 1400 شــده اســت؛ شــخصا 
معتقدم بودجه ســال آینده یک نوع انفجار از گرداب حکمرانی در یک دهه گذشــته بود به 
نحوی که دهه ۹۰ را می‌توان دهه گمشده در حوزه اقتصادی کشور تلقی کرد. بودجه ۱۴۰۰ 

نشان می‌هد که توان اداره کشور با وضعیت فعلی وجود ندارد. 
در بودجه موردی به نام کسری ساختاری یا همان کسری عملیاتی وجود دارد؛ این کسری همه مصارف از درآمد 
مالیاتی، گمرک و فروش خدمات دولت را در برمی‌گیرد. کســری بودجه در ســال ۹۸ معادل با ۱۹۶ هزار میلیارد 
تومان بود و در سال ۹۹ نیز به ۲۷۳ هزار میلیارد تومان رسید. کسری ساختاری که در بودجه سال آینده ارائه شده، 
دارای ۵۲۰ هزار میلیارد تومان کســری ساختاری اســت درحالی‌که با تمهیدات دولت در خوش‌بینانه‌ترین حالت 
می‌تواند به ۳۲۶ هزار میلیارد تومان برســد. یعنی ما در بودجه ۱۴۰۰ تقریبا دو برابر بودجه ۹۹ کســری عملیاتی 
داریم. دولت در بودجه نوشــته اســت که قصد دارد این کسری را از محل فروش روزانه نفت به میزان 2 میلیون و 

300 هزار بشکه، پیش‌فروش نفت از محل اوراق، فروش سهام و فروش اموال تأمین کند.
 آنطور که دولت پیش‌بینی کرده قرار اســت 25 هزار میلیارد تومان از محل فروش اموال به دســت بیاورد اما 
بررسی‌ها نشان می‌دهد در سال گذشته فقط هزار میلیارد تومان از این محل به دست آمده است. همچنین رقمی 
معادل 95 هزار میلیارد تومان برای سهام، 199 هزار میلیارد تومان فروش نفت و 70 هزار میلیارد برای پیش‌فروش 
نفت درنظر گرفته شــده که به نظر نمی‌رســد با توجه به شرایط موجود، امکان تحقق این ارقام وجود داشته باشد. 
ایران در اوج توافقات بعد از برجام هم نتوانست این مقدار نفت بفروشد. با توجه به موضوع مذکور این پرسش مطرح 
بوده که دولت چه پیش‌فرضی درنظر گرفته که این مقدار فروش نفت را در بودجه سال آینده درنظر گرفته است؟ 
بنابراین به ‌طور یقین این اعداد در بودجه سال آینده محقق نخواهد شد و ما یک کسری قطعی در حد همان 300 

هزار میلیارد تومان یا مقداری کمتر از این رقم خواهیم داشت. 
دولت در ایران عموما این کســری را از دو محل جبران می‌کند؛ یا از بانک‌ها اســتقراض می‌کند یا به چاپ پول 
می‌پردازد که این دو موضوع به ‌شدت پایه پولی کشور را افزایش می‌دهد. در سال 99 با ۲۷۳ هزار میلیارد تومان 
کسری ساختاری و حدود ۱۳۰ الی ۱۴۰ هزار میلیارد تومان کسری عملیاتی، حدود 70 درصد تورم واقعی داشتیم 
و تورم اعلامی هم در حدود ۴۰ تا 50 درصد بود. با دوبرابر شــدن کســری بودجــه ، باید چاپ اوراق در مقیاس 
وســیع اجرا شود، کاری که در همه کشورها انجام می شود. اما هنوز مشخص نیست چرادر ایران در این خصوص 
مقاومت وجود دارد. اگر این کسری با چاپ اوراق جبران نشود با تورم سیاه‌تری در سال آینده مواجه خواهیم شد. 
درخصوص تاثیر این مورد روی بورس هم باید گفت زمانی که با یک پدیده تورمی در ســطح کلان کشــور مواجه 

می‌شویم این مورد به همان نسبت در بورس نیز رشد خواهد داشت.
 تهدیدی که برای بازارهای دارایی وجود دارد این اســت که دولت برای کنترل تورم به سمت افزایش نرخ بهره 
حرکت کند که این تصمیم به رشد بازار ضربه می‌زند، اما قطعا اگر اوراق چاپ نشود، آنقدر تورم شدید خواهد بود 
که حتی افزایش نرخ بهره هم نرخ بهره واقعی را مثبت نخواهد کرد و کماکان بازارهای دارایی جذاب خواهند بود.

 در مجموع باید گفت با بودجه 1400؛ شرایط تورم شدیدتری نسبت به سال 99 ایجاد خواهد شد؛ مگر اینکه 
اوراق در ســطح وســیع چاپ شود. در شــرایط تورمی شــدید هم تمام بازارهای دارایی وضعیت تشکیل حباب و 

رشدهای غیرعادی را تجربه خواهند کرد که سهام هم از این موضوع مستثنی نیست. 

گره‌خوردن زلف بازار به دلار
 برخی معتقدند بازارسرمایه تا حدود نسبی به ثبات رسیده ، اما شرایط بازار در حال حاضر به 
شدت ملتهب بوده که سمت و سوی خود را گم کرده است. البته در هر جایگاه و سمتی از رئیس 
جمهــور، اعضای هیات دولت گرفته تا نمایندگان مجلس و غیره اجازه اظهار نظر در خصوص 

بازار را به خود می دهند. 
 شاهدیم بازار سرمایه نیز به این اظهار نظرها عکس العمل هیجانی نشان می دهد که واکنش 
نشــان دادن بازار در مقابل شنیدن برخی اخبار در خصوص نرخ‌های متفاوت ارز طبیعی است. 
اما بازار به دلیل شــنیدن همین اخبار گوناگون یک هفته اخیر رنگ قرمز به خود می گیرد و 
در همین زمان این سخنان جسته وگریخته در خصوص ارز منجر به کاهش صد هزار میلیارد 
تومان از ارزش بازار می شود. این چالش‌ها و رفتارهای هیجانی که رخ می دهد برای هیچ یک از فعالان بازار جذاب 
نیست ، بازار باید روند اصولی خود را طی کند و تنها چیزی که می بایست بر بازار موثر باشد قیمت ارز است ولاغیر. 
در این میان برخی اخبار همچون سخنان وزیرصمت و قیمت گذاری دستوری صرفا تحریک بازار است و نباید بازار 

را تحت تاثیر خود قراردهد. 
اگر افراد می خواهند رسالتی را در خصوص بازار سرمایه انجام دهند بهتر است ، بر روی اصلاح ساختار بازار تمرکز 
کنند. از قیمت‌گذاری دســتوری ســخن می گویند در حالی‌که خود فولادی‌ها و برخی صنایع‌ ما در حال حاضر از 
رانت‌هایی در خصوص سنگ آهن ، انرژی رایگان و نیروی انسانی ارزان قیمت بهره می برند. در این میان به یک باره 
برخی به دنبال آزادســازی قیمت می افتند. برداشتن تعرفه و آزاد شدن قیمت انرژی خوب است اما در صورتی که 
دولت نیز این یارانه انرژی را در جای دیگری همچون رسیدگی به مسایل ومشکلات مردم از جمله افزایش حقوق‌ها 
و پروژه‌های زیر ساختی سرمایه گذاری کند. بازار در حال کلی و در حال حاضر ثبات ندارد.همچنین تا زمانی‌که نرخ 

دلار به قیمت ثابت برسد بازار بهبود نخواهد یافت و به همین روند التهابی خود ادامه خواهد داد.
اگر پیش‌بینی خود را بر پایه شکل گیری مذاکرات و روند مثبت برجام بگذاریم و رسیدن شرایط کشور به ثبات 
نسبی را ملاک قرار دهیم در اصل روند دلار نیز کاهشی خواهد بود. اما نمی‌توان به صورت دقیق گفت قیمت دلار تا 
چه مقدار ریزش خواهدکرد، زیرا این مسئله به روند برداشتن تحریم‌ها وپروسه بازگشت پول‌های بلوکه شده کشور 
مربوط اســت. در حال حاضر این نقاط تاریک در خصوص شــرایط فعلی کشور منجر شده تا بازارسرمایه نیز دچار 
چالش‌هایی شود. اگر این شرایط مشخص شود و نرخ دلار نیز به ثبات برسد بازار نیز روند اصولی خود را می یابد و 

در آن صورت می‌توان تحلیل‌های اصولی از روند بازار سرمایه ارائه داد.

مهدی رباطی
مدیرعامل کارگزاری 

بورس بیمه ایران

خبــــر

راه‌اندازی درگاه پرداخت ‏مطالبات سهامداران
 هفته‌نامه بورس: در حال حاضر ۱۰۵ شرکت سود خود را از طریق سامانه سجام توزیع کردند و 

۷ میلیون و ۲۰۰ هزار سهامدار از طریق ‏سامانه سجام سود نقدی خود را دریافت کرده‌اند. ‏
حســین قشــمی، مدیر سیستم‌های تســویه و پرداخت شرکت ســپرده‌گذاری مرکزی در 
خصوص اینکه چرا با وجود ســامانه سجام بازهم سود ســهام اکثر شرکت‌ها از طریق بانک‌ها 
انجام می‌شود، گفت: ناشران تا کنون به ‏صورت سنتی و از طریق جدول زمان‌بندی که منتشر 
می‌کنند با مراجعه به بانک‌ها، ســود را پرداخت می‌کنند اما شــرکت ‏ســپرده‌گذاری مرکزی 

ازآنجایی‌که پرداخت سود و تسویه وجوه بر اساس قانون بازار سرمایه بر عهده این شرکت است، از سال ۹۷ ‏سامانه 
سجام و از سال ۹۹ سامانه پرداخت سود را راه‌اندازی کرد. ‏وی با تاکید بر آمادگی کامل زیرساخت‌های این مجموعه 
برای ‏خدمات‌دهی آنلاین به سهامداران گفت: همه ناشران بازار سرمایه از طریق درگاه دانا می‌توانند پرداخت سود 
خود را آنلاین کنند، ‏همچنین پلتفرمی آماده شــده که مطالبات ســال‌های گذشــته سهامداران نیز اگر در فرآیند 
افزایش سرمایه به سهام تبدیل نشده ‏باشد، از طریق این پلتفرم به صورت آنلاین پرداخت شود، به این ترتیب برای 

سال آینده با مجوز سازمان بورس درگاه پرداخت ‏مطالبات سهامداران نیز راه‌اندازی خواهد شد.

سعید ذوالفقاری
 مدیرعامل کارگزاری 
مهر اقتصاد ایرانیان

حسام بصیری
کارشناس بازار
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از سـال 96 تاکنـون eps ttm جـای پیـش بینی سـود را گرفته بود، با 
ایـن حـال بـه نظر می‌رسـد قـرار بر این اسـت کـه مجـددا پیش‌بینی 
رسـمی شـرکت‌ها از سـود سـال مالیشـان در تابلوی نماد معاملاتی نمایش داده شـود.‌ با 
توجـه بـه ریزش‌هـای چند وقـت اخیر بـورس و اعتراضات سـهامداران احتمـالا این اقدام 
سـازمان بـورس راهـکاری در راسـتای شفاف‌سـازی بیشـتر و راهنمایی سـهامداران برای 
سـرمایه‌گذاری در شـرکت‌های بنیادی‌تـر شـود. اگرچـه روش eps ttm از دقـت بالایـی 
برخـوردار نبـوده و ایراداتـی بـر آن وارد بـود، امـا روشـی کـه سـازمان اتخاذ کرده بسـیار 
دقیق‌تر از روش قبلی خواهد بود و سـهامداران در شـرایط آشـفته بازار اخیر می‌توانند از 
ایـن فاکتـور مهم برای سـرمایه‌گذاری بهتر بر روی سـهم‌ها از آن اسـتفاده کنند. در اصل 
 ایـن اقـدام بـه نفع سـهم‌هایی اسـت کـه از لحاظ بنیـادی و تحلیلی در شـرایط مناسـبی 

قرار دارند. 
 

راهکاری برای کاهش گمراهی سهامداران 
تقـی صانعـی، مدیرعامـل پتروشـیمی نـوری در خصوص پیشـینه 
eps ttm گفـت: از سـال 96 شـرکت‌ها ملـزم شـدند eps ttm را در 
سـایت قـرار دهنـد، eps ttm بـر اسـاس 12 ماه گذشـته اسـت و در 
پایـان هـر 3 مـاه میـان دوره کـه پیش‌بینی‌هـای مالـی شـرکت‌ها 

صـورت می‌گیـرد منتشـر می‌شـود.
مـاه   12 بایـد  شـرکت‌ها  افـزود:  نـوری  پتروشـیمی  مدیرعامـل 

گذشـته را حسـاب کـرده و پیش‌بینـی کنند.البتـه احتمـال دارد از ایـن 12 مـاه، 9 مـاه 
آن در سـال جـاری باشـد و 3 مـاه آن در سـال گذشـته، در اصـل ایـن روش محاسـبه 
روش دقیقـی نبـوده و بـا توجـه بـه اینکه در کشـور مـا نوسـانات قیمت شـدیدی در نرخ 
ارز و قیمـت ریالـی محصولاتـی کـه شـرکت‌ها تولیـد می‌کننـد وجـود دارد و در کنار آن 
تغییـرات قوانیـن نیـز به یـک بـاره رخ می‌دهـد، بنابرایـن روش پیش‌بینی فعلـی جوابگو 
نیسـت و نمی‌توانـد دقیق باشـد و معمـولا سـرمایه‌گذاران از این طریق گمراه می‌شـوند .

صانعـی اظهـار داشـت: طبـق تجربه، زمانـی که دوره مالی شـرکت به اتمام می‌رسـد و 
سـود واقعی آن مشـخص می‌شـود، سـود eps ttm که در گذشـته پیش‌بینی شـده بود با 
سـود اعلامـی دارای اختالف بسـیاری اسـت، بنابراین در ایـن روش جدید که قرار اسـت 
پیش‌بینـی رسـمی شـرکت‌ها بـه عنوان سـود مالی مطرح شـود می‌تـوان بسـیار دقیق‌تر 
از گذشـته عمـل کـرد و سـرمایه‌گذاران نیـز می‌تواننـد بـا توجه بـه این موضـوع دقیق‌تر 

از قبـل بـه بررسـی شـرکت‌ها پرداخته و بر روی آن سـهم سـرمایه‌گذاری انجـام دهند.
مدیـر عامـل پتروشـیمی نـوری با اشـاره بـه اینکـه روش جدیـدی که سـازمان بورس 
بـرای اعالم eps مطـرح کـرده دقیق‌تر اسـت ادامه داد: در یک سـال اخیر نوسـهامداران 
بسـیاری وارد بـازار سـرمایه شـده‌اند، اکثـر ایـن افـراد شـناخت کافـی و لازم را از بـازار 
سـرمایه ندارنـد و فقـط بـرای خرید سـهم یک شـرکت بـه eps و p/e شـرکت‌ها مراجعه 
می‌کنند،این موضوع سـاده‌ترین پارامتر ارزشـیابی و ارزندگی شـرکت برای نوسـهامداران 

محسـوب شـده کـه می‌تواننـد سـودآوری مجموعه‌هـا را از ایـن طریـق تشـخیص دهند.
البتـه سـرمایه‌گذاران حرفـه‌ای بـه پارامترهـای تکنیـکال مراجعـه می‌کنند و پـس از آن 
بـرای سـرمایه‌گذاری بـر سـهمی تصمیـم می‌گیرنـد. صانعـی بـا اشـاره بـه ریزش‌هـای 
سـنگین چنـد وقـت اخیـر بـازار سـرمایه گفت: بـا توجه بـه بـه ریزش‌های سـنگینی که 
در بـازار وجود داشـت، بسـیاری از مـردم ضرر کردند. بر این اسـاس سـازمان بورس قصد 
دارد از ایـن طریـق اطلاعـات دقیق‌تـری را در اختیـار مـردم و نوسـهامداران قـرار دهد تا 

بتواننـد بـر اسـاس پارامترهای دقیق‌تـری بـه سـرمایه‌گذاری در بازارسـرمایه بپردازند. 

ضرورتی که بیش از پیش حس می‌شود
ــا  ــر تحلیــل و ســرمایه‌گذاری کارگــزاری نواندیشــان هــم ب ــادی، مدی محســن کرکــه آب
ــه اینکــه پیش‌بینــی ســود توســط شــرکت‌ها همیشــه مزیت‌هــا و معایــب خــاص  اشــاره ب
خــود را بــه همــراه داشــته عنــوان کــرد: ســهامداران بــا اســتفاده از EPS دیــد کلــی نســبت به 

ــد  ــدا می‌کنن ــرکت‌ها پی ــازی‌ ش سودس
ــد  ــش از ح ــازی‌ها بی ــی سودس ــا گاه ام
تغییــر می‌کنــد کــه از عوامــل درون 
شــرکتی متاثــر می‌شــود. بــا این حســاب 
ــه  ــبت ب ــن‌تری نس ــد روش ــهامدار دی س

ــد. ــدا می‌کن ــده ســهم پی آین
کرکـه آبـادی در خصـوص معایـب ایـن گزارشـات نیـز 
افـزود: گاهی شـرکت‌ها بـرای مدیریت سـود برآوردهایی غیر 
واقعـی ارائـه می‌دادنـد و ایـن نیـز می‌توانسـت تاثیـر منفـی 
بـر دیـدگاه سـهامداران بگـذارد، بـرای حـل مسـئله مدیران 
سـازمان ترجیـح دادنـد کـه به طـور کلی صـورت مسـئله را 
پـاک کننـد. این تحلیلگـر بازار معتقد اسـت: در حـال حاضر 
بـا توجـه به شـرایط فعلی بـازار و ورود تعـداد زیـادی از افراد 
جامعـه بـه سـرمایه‌گذاری بـه صورت مسـتقیم بدون کسـب 
دانـش سـرمایه‌گذاری، بیـان پیش‌بینـی درآمد هر سـهم که 
توسـط شـرکت‌ها ارائه می‌شـد بیش از پیش حس می‌شـود. 
مدیـر تحلیـل و سـرمایه‌گذاری کارگزاری نواندیشـان تصریح 
کـرد: درسـت اسـت کـه بـا جایگزیـن شـدن گزارش‌هـای 
تفسـیری مدیریتـی بـه‌ جـای پیش‌بینـی درآمـد هـر سـهم 
)EPS(، سـرمایه‌گذاران تحلیـل را مبنـای معامالت خود قرار 
دادنـد، امـا بایـد در نظـر داشـت که وقتـی مردم عامـی برای 
سـرمایه‌گذاری در ایـن بـازار بدون آموزش‌های لازم و کسـب 
دانـش دعوت می‌شـوند به چنین عاملی برای درک بیشـتر از 

نحـوه و میـزان سودسـازی شـرکت‌ها نیـاز مبـرم دارند. 

نماگر عدالت
کاهش پرتفوی سهام عدالت

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنمادردیف
168,640138,240دانا1
23911,6702,789,130اخابر2
358,990176,970بنيرو3
243,73889,712شبریزح4
227,639168,058لكما5
11440,5204,619,280فخوز6
1213,330159,960وايرا7
2039,8101,991,430شپنا8
4327,5101,182,930فولاژ9

4828,0701,347,360بفجر10
1,14610,06011,528,760فارس11
812,790102,320ساراب12
1,7883,0005,364,000وتجارت13
4146,9301,924,130جم14
959,230533,070بسويچ15
472,540119,380خودرو16
1524,150362,250شبريز17
1623,040368,640وپست18
452,000208,000شيراز19
6158,1805,030,700شتران20
316,45549,365فولاژح21
393,070119,730خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 14100,841,685 آبان 1399

3.8-درصد تغییر2196,977,743 آبان 1399

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنمادردیف
2994,8401,447,160وبملت23
274,900132,300دانا ح24
7820,6501,610,700حكشتي25
39,80029,400ورنا26
479,657453,879شگويا27
13719,6402,690,680رمپنا28
130,69030,690حپترو29
57527,72015,939,000فملي30
1721,645282,940فملیح31
1,26010,84013,658,400فولاد32
10416,7101,737,840كگل33
4719,810931,070کچادح34
3121,060652,860فايرا35
487,498349,992شاوان36
47148,4116,975,317مارون37
11420,2002,302,800شبندر38
1,4003,0304,242,000وبصادر39
5718,0001,026,000کگلح40
837,430299,440سدشت41
18121,0603,811,860فايرا42

96,977,743جمع ارزش کل 

ثروت ۱۲۰۰ تریلیونی مردم در فرابورس
اکنـون چند ده میلیون سـهامدار در بازار سـرمایه 
حضـور دارد و ثروت مـردم ‏در بازارهای اول و دوم 
فرابـورس ایـران ۱۲۰۰ تریلیـون تومـان بـرآورد 

می‌شـود.
امیر‌هامونی، مدیرعامل فرابورس ایران با اشاره به 
‏مردمی شــدن بازار سرمایه در سال ۹۹ گفت: در 
بهار امسال بورس کشور مردمی شد به نحوی که 
از حدود ۴۰۰ تا ۵۰۰ هزار ســهامدار فعال، هم اکنون ‏شاهد آن هستیم که 
چند ده میلیون سهامدار در بازار سرمایه حضور دارد و ۱۲۰۰ تریلیون تومان 
ثروت مردم ‏در بازارهای اول و دوم فرابورس ایران اســت.‏ هامونی با اشاره به 
اینکه مهم‌ترین و مســتقیم‌ترین خاصیت بازار سرمایه و بورس رقابت‌پذیری 
و قیمت رقابتی در این ‏بازار اســت، خاطر نشان کرد: با رقابتی شدن قیمت‌ها 
قطعا خصوصی‌سازی واقعی در کشور شکل گرفته و اصلاح ‏الگوی مصرف رقم 
می‌خــورد و بنابراین در فاز بعدی می‌توان امیدوار بود که هدفمندی یارانه‌ها 
نیز روند رو به ‏بهبودی را طی کند و در نهایت مدیریت بهینه کسری بودجه 

دولت محقق ‌شود.‏

دلار 15هزار تومانی به شرط آزادسازی 
یکی از مهمترین مسائل مطرح شده در بودجه سال 
آینــده حفظ و ارزش پول ملی بــوده و تحقق این 

موضوع برای دولت خیلی مهم است.
حسـن روحانـی، رئیـس جمهـور گفـت: همچنین 
در حالـی کـه در کشـور دلار حـدود ۲۳ هـزار تـا 
۲۴ هـزار تومـان بـوده، قیمـت دلار را در لایحـه 
بودجـه حـدود ۱۲ هـزار تا ۱۱ هـزار و ۵۰۰ تومان 
دیدیـم. رئیـس جمهـور افزود: ایـن موضوع نشـان دهنده افق روشـنی بوده 
کـه دولـت دیـده اسـت. البتـه اگـر از ایـن رقـم ارزش دلار کمـی بیشـتر 
باشـد درآمـد دولـت بالاتـر مـی‌رود، امـا تصمیم ما بر این اسـت کـه قیمت 
دلار را پاییـن بیاوریـم و متـوازن کنیـم. رئیـس کابینـه دولـت دوازدهـم 
بـا بیـان اینکـه مشـکل اصلـی این اسـت کـه ارزهـای دولـت در دسـترس 
نیسـت،، تصریـح کـرد: همیـن روزهـا اسـم کشـوری را می‌شـنویم کـه ۷ 
میلیـارد دلار ارز مـا را حبـس کـرده کـه اگر همیـن منابع در اختیـار بانک 
 مرکـزی قـرار گیـرد، دلار از ۲۴ هـزار تومـان بـه 15 و 16 هـزار تومـان 

خواهد رسید.

 لزوم همسویی سیاست‌های بازار پول و سرمایه 
ارزش فعلــی بورس تهران ۵۲ هزار هزار میلیارد 
تومان برآورد می‌شــود که این رقم در مقایسه با 

سال قبل رشد قابل توجهی داشته است.
علــی صحرایی، مدیرعامل بــورس تهران گفت: 
تأمین منابع مالی دولت از بازار ســرمایه نیازمند 
حفظ ثبات این بازار است. همچنین برای ارتقای 
جایگاه بازارسرمایه در ســازوکار تصمیم گیری 
اقتصادی کشــور زمینه حضور منظم رئیس ســازمان بــورس به عنوان 
نماینده بازارسرمایه در هیات دولت و شورای پول و اعتبار باید فراهم شود. 
صحرایی با اشاره به ضرورت همسویی سیاست‌های پولی با انسجام و ثبات 
بازارســرمایه گفت: در شــرایط کنونی، هرگونه افزایش سود بانکی سبب 
خروج نقدینگی از بازارســرمایه می‌شــود و به روند نزولی این بازار دامن 
می‌زند. از ســوی دیگر افزایش ســود بانکی با افزودن بر بهای تمام شده 
منابع مالی در اختیار بانک‌ها در صورت عدم افزایش متناســب تسهیلات 
ارایه شده از سوی آنها بر عملکرد مالی بانک‌ها تاثیر منفی گذاشته و سود 

عملیاتی آنها را کاهش می‌دهد.

دستور پیگیری استخراج بیت کوین
با توجه به اینکه انگشــت اتهام به ســمت دولت 
برای استخراج بیت کوین و استفاده سرسام آور از 
برق گرفته شــده است، رئیس دفتر رئیس جمهور 
از ورود وزارت اطلاعــات بــرای پیگیری مســئله 
استخراج غیرقانونی بیت‌کوین خبر داد و اعلام کرد 
رئیس جمهور به وزارت اطلاعات و وزارت کشــور 

دستور داده است تا این مسئله را پیگیری کنند. 
محمــود واعظــی گفت: اینکه گفته می‌شــود دولت از بیت کوین اســتفاده 
می‌کند جفاســت اما فشاری در یک‌سال گذشــته برای وارد کردن دستگاه 
اســتخراج آن به کشور وجود داشت که این موضوع را ضابطه مند و قانونمند 
کنند. البته دو بار در کمیســیون‌های دولت مطرح شــد که از وزارت صمت 
مجــوز بگیرند و وزارت نیرو هم نحوه اســتخراج را توضیــح دهد. وی ادامه 
داد: امــروز در دولت ادعا شــد، علاوه بــر آنهایی که اجــازه گرفتند برخی 
مرغداری‌هــا در حــال اســتفاده از آن هســتند و آقای رئیــس جمهور به 
 وزارت اطلاعات و وزارت کشــور دســتور دادند که با جدیت این مســئله را 

دنبال کنند.

تنها مانده!
اخیــر  روزهــای  در 
شــاهد نارضایتی شــدید 
ســهامداران و سرمایه‌گذاران بازار سهام هستیم 
که برای بیــان این نارضایتــی و یافتن منجی 
به هــر جا که گمــان می برند و به ذهنشــان 
می‌رسد، متوسل می‌شــوند؛ از فضای مجازی و 
راه‌اندازی کمپین‌های اعتراضی گرفته تا حضور 
روبه‌روی ســاختمان ســازمان بــورس و اوراق 
بهادار و مجلس شــورای اســامی. سهامدارانی 
که به اشــتباه در دوران خوشــی بازار به سمت 
سرمایه‌گذاری مستقیم تشــویق و مدعی‌اند به 
توصیه رئیس‌جمهوری وارد بازار ســهام شده‌اند 
و حتی به حرف رئیس دفتر رئیس جمهوری که 
کف شاخص بورس را 1700-1600 هزار واحد 
اعلام کرد، اعتمــاد کردند؛ رقمی که این روزها 

بین 1300-1200 هزار نوسان می کند. 
حالا مســئولانی کــه هــر روز از آمار بالای 

مشــارکت مردمــی در بازار ســرمایه ســخن 
می‌گفتند به گوشــه‌ای خزیده‌اند و سهامدارانی 
که دیگر نه راه پیش دارند و نه راه پس، بی‌هیچ 
امیدی درمانده شــده‌اند و امیدوارند با تحصن و 
تجمــع اصل پول خود را پــس بگیرند و عطای 
بازار سهام و پز گرگ وال استریت و تحلیل وارن 
بافتی را به لقایش ببخشــند، اما غافل از اینکه 
قوانین بازار سهام با بازار پول متفاوت است؛ در 
اینجا همانطور که ســودهای نجومی می‌دهند، 
زیان‌هــای ســنگین هم تقســیم می‌کنند که 
اتفاقا بیشــترش نصیب کم تجربه‌ها و تازه‌کاران 

می‌شود تا حرفه‌ای‌ها!
گاهی فشــارها برای ایجاد رونق بازار ســهام 
ســبب دادن وعده‌های حمایتی می‌شــود که 
صندوق توســعه چنین می‌کند و ســهامداران 
حقوقــی و بازارگردانــان چنان؛ امــا در عمل 
حمایت‌ها آنقدر دیر می‌رســد که بیشتر شبیه 
نوشــداروی پس از مرگ سهراب است تا نسخه 
شــفابخش و یا برخی آنقدر با عجله تجویز شده 

که خود به آفت جان بازار تبدیل می‌شود.
این روزها گروهی از سرمایه‌گذاران به‌خصوص 
کــم اطلاع و کم تجربه‌ها تنها‌تر از گذشــته در 
میدان بازار ســهام رها و کم‌م نظاره‌گر هر روزه 
آب شــدن سرمایه‌هایشــان در گرمی و قرمزی 
رنگ شاخص‌ شــده‌اند. فرصتی بزرگ که برای 
سردمداران اقتصادی فراهم شــده بود تا شعار 
تغییر بازار پول پایه به بازار پایه را محقق کنند 
کم کم در حال از دســت رفتن است و بازار که 
می‌توانست به‌عنوان ابزاری برای کنترل نقدینگی 
ســرگردان و رونق و موتور محرک تولید باشد 
به مثلی ترسناک برای ســرمایه‌گذاران تبدیل 
می‌شود و تداعی‌کننده خاطرات اتفاقات دهه 70 
و 80 برای کسانی که تجربه نکرده بودند، باشد 
تا آنهایی که وجوهشــان را به این بازار آوردند 
پشت دستشــان را داغ کنند که اگر کلاهشان 
هم این طرف‌هــا افتاد، برنگردند؛ می‌توان گفت 
اقتصاد ایران با نشــان دادن راه اشتباه به مردم 

فرصتی بزرگ را به تهدید تبدیل کرد.

 فاطمه مشایخی 
خبرنگار

سهم‌های بنیادی در شرایط مناسبی قرار می‌گیرند 

عقبگرد مفید بورس 

امیر آشتیانی عراقی 
مدیر مسئول

شماره تماس با هفته‌نامه اطلاعات بورس
تلفن: 88027378 -41674000 

فکس: 89781871
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گزارش

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

15.769,548,200271,82021.55چخزر

14.628,022,760509,5409.3کپرور

13.9512,360,0001,433,01516.79زنگان

11.528,010,380849,25811.52کمرجان

11.4441,686,8204,248,08917.01کلر

11.0815,529,000620,10113.97آ س پ

10.8311,401,3501,136,17210.83شتوکا

10.69,596,412241,49615.86کشرق

9.4921,598,8001,501,4016.46دتولید

9.3950,858,5222,401,41414.85قاسم

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

19.51-15.6614,356,1451,544,336-گکوثر

19.11-15.5324,330,4761,044,171-تلیسه

18.42-15.0125,449,2701,389,035-زدشت

18.39-14.6812,790,500994,613-زملارد

13.36-14.1513,807,040600,407-زشریف

16.72-12.6638,612,4002,226,519-فروی

13.52-12.5848,690,000951,040-وکبهمن

16.71-12.5452,806,000537,343-بزاگرس

16.41-12.4354,813,0001,958,237-بپیوند

10.92-12.25158,436,0006,307,145-سمگا

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی
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 هفته‌نامـه بـورس: ارزهـای دیجیتالی کـه در واقع به 
ارز دیجیتـال معـروف هسـتند ایـن روزها بـازار داغی دارند 
و هیجانـی کـه ماه‌هـا قبـل، هنـگام هجـوم مـردم بـه بازار 
سـرمایه شـکل گرفته بـود به نظر به سـمت بـازار رمزارزها 
روانـه شـده اسـت. صعـود قابـل توجهـی کـه رمزارزهـای 
مختلـف در بـازه زمانـی فعلـی تجربـه می‌کننـد یـادآور 

رکوردشـکنی‌هایی اسـت کـه شـاخص بـورس در ماه‌هـای 
ابتدایـی سـال جـاری داشـت. در آن مقطـع بـا رشـد قابل 
توجهـی کـه شـاخص بـورس بـه خـود دیـد سـهامداران 
بسـیاری بدون داشـتن دانـش و آگاهی لازم به سـمت این 
بـازار آمدنـد و پس از آن در پی سـقوط شـاخص با متحمل 
شـدن ضـرر و زیـان سـنگینی از ایـن بـازار رخت بسـتند، 

شـاهدیم  البتـه  می‌شـود.  تصـور  نیـز  فعلـی  شـرایط  در 
سـرمایه‌گذارانی بـدون داشـتن دانـش کافـی در بـازار داغ 
رمزارزها وارده شـده و سـرمایه‌های بسـیار کلانی را به این 
بـازار وارد می‌کننـد. بـر ایـن اسـاس بـه نظـر می‌آیـد ایـن 
افـراد در آینـده‌ای نـه چنـدان دور، از خریـد ارز دیجیتـال 

نقره داغ شـوند!

 کاهش ارزش ریال در برابر دلار یکی از علل روی آوردن مردم به بازار رمزارزهاست
خوب و بد بیت‌کوین را بشناسیم 

شگفتی سرمایه‌گذاری در رمزارزها 
بازار رمزارزها به شدت داغ شده و در این میان، محبوبیت بیت‌کوین به بالاترین سطح از زمان ابداع 
در سال 2010 تاکنون رسیده است. رمزارزها به عنوان ارزهای مجازی یا دیجیتال که در طراحی و 
ساخت آنها از فناوری رمزنگاری استفاده شده است، از دید بانک‌های مرکزی و نهادهای رسمی کشورهای مختلف یک 
تهدید به شــمار می‌روند چرا که امکان اعمال هیچگونه کنترلی بر آنهــا وجود ندارد. ایده اولیه رمزارزها به دهه 1980 
میلادی بازمی‌گردد اما این ایده تا یک دهه قبل عملیاتی نشــد. نخستین رمزارز در سال 2009 با نام بیت‌کوین عرضه 
شد. قیمت این رمزارز که امروزه محبوب‌ترین رمزارز جهان به شمار می‌رود، تا چند سال کمتر از یک دلار بود اما تا سال 
2015 از مرز یک هزار دلار عبور کرد. در دسامبر 2017 نخستین جهش قیمت این رمزارز اتفاق افتاد و قیمت بیت‌کوین 
تا 18 هزار دلار بالا رفت. پس از آن تا اوایل سال 2020 این رمزارز در محدوده 5 تا 11 هزار دلار در نوسان بود تا اینکه 
رشد انفجاری دوم رخ داد و قیمت بیت‌کوین تا بالای محدوده 40 هزار دلار جهش پیدا کرد. نوسان‌های شدید قیمت، 

یکی از ریسک‌های بزرگ بازار رمزارزها به شمار می‌رود که توجه و احتیاط سرمایه‌گذاران را می‌طلبد.
بر اساس این گزارش، روند صعودی بیت‌کوین، قیمت این رمزارز را در یک سال گذشته با بیش از 300 درصد رشد 
همراه ســاخت و در ابتدای سال 2021 از مرز 40 هزار دلار گذشــت، البته هم‌اکنون به محدوده 34 هزار دلار کاهش 
یافته است. در سال 2020 قیمت بیت‌کوین با جهشی بی‌سابقه روبه‌رو و تقریبا چهاربرابر شد. این روند افزایشی قیمت 
بیت‌کوین و دیگر رمزارزها در کنار پیش‌بینی تداوم رشد قیمت‌ها موجب شده تا سرمایه‌گذاران بزرگ و کوچک در سراسر 
جهان، سرمایه‌های خرد و کلان خود را به سمت این بازار سرازیر کنند. در حال حاضر بیش از 4300 رمزارز مختلف در 

جهان وجود دارد و ارزش روزانه معاملات آنها به بیش از 200 میلیارد دلار می‌رسد.
جذابیت سرمایه‌گذاری در بازار رمزارزها و هیجان ورود به این بازار از یک سو و نبود نظارت بر معاملات از سوی دیگر 
موجب شده تا کلاهبرداران با استفاده از سایت‌ها و اپلیکیشن‌های غیررسمی به انجام معاملات صوری بپردازند و از این 
رهگذر سرمایه‌گذاران را فریب دهند. امروزه رمزارزها به عنوان دارایی، تبدیل به طبقه جدیدی از سرمایه‌گذاری شده‌اند 
و همانگونه که گفته شد، روز به روز بر جذابیت آنها افزوده می‌شود. به ویژه آن که برخی کشورها به دنبال ایجاد رمزارز 
همتای پول ملی خود به پشتوانه طلا یا قدرت اقتصادی هستند. در این زمینه می‌توان به نخستین رمزارز ملی که بانک 
مرکزی چین ابداع کرده، همچنین رمزارز نفتی »پترو« ونزوئلا اشــاره کرد. هرچند برای نتیجه‌گیری و اظهارنظر درباره 
کارایی این رمزارزها هنوز زود است اما برخی کارشناسان معتقدند، جایگاه چنین رمزارزهایی در آینده تقویت و بر تعداد 
آنها افزوده خواهد شد. در حال حاضر، افزایش ارزش بازار رمزارزها به بیش از یک هزار و 100 میلیارد دلار )که به تنهایی 
نزدیک به 70 درصد آن به بیت‌کوین تعلق دارد( در حالی رخ داده که برخی اقتصاددانان و کارشناسان نسبت به آینده 
بیت‌کوین و رمزارزهای دیگر ابراز تردید و نگرانی می‌کنند و سرمایه‌گذاری در بازار رمزارزها را اشتباه می‌دانند. علت اصلی 

این مخالفت را باید در ماهیت رمزارزها و شرایط بازار آنها جست‌وجو کرد.
مرور دیدگاه‌های موافقان و مخالفان بیت‌کوین و ویژگی‌های مثبت و منفی این رمزارز می‌تواند به تصمیم‌گیری درباره 

سرمایه‌گذاری در این بازار کمک کند. به برخی از این موارد اشاره می‌شود.

علی دانیال
روزنامه نگار

 هجوم سرمایه‌گذاران بی‌اطلاع به بازار رمزارزها

خریداران ارز دیجیتال
 نقره داغ نشوند

ایوب ترابی، متخصص امنیت ارزهای رمزنگاری شده در گفت وگویی به بررسی 
علل افزایش قیمت قابل توجه در ارزهای دیجیتال مختلف به خصوص بازار داغ 

***بیت کوین پرداخت. 
 چرا در حال حاضر، ارزش بیت کوین روند صعودی چشــمگیر و غیر 

قابل باوری دارد؟
رمزارزها در حال تجربه صعود قابل توجهی هســتند که در این میان سلطه بازار بیت 
کوین حدود70درصد کل بازار رمزارز‌ها را شــامل می‌شــود.در حال حاضر شاهد رشد و 
تقاضای زیاد مردم برای بیت کوین هســتیم که این موضوع کوین‌های دیگر را نیز تحت 

تاثیر قرار می‌دهد.

 چه اتفاقاتی تقاضا برای بیت کوین را افزایش داد؟ 
 اتفاقات مهمی که اخیرا در سطح جهانی رخ داده است از جمله شیوع بیماری کرونا، 
انتخابات ریاســت جمهوری آمریکا و به علاوه مسائل فنی و زیرساختی شبکه بیت‌ کوین 

در صعود قیمت آن و در تسلطش بر بازار رمزارزها ‌تاثیر‌گذاربوده است.

 تغییرات در زیرساخت بیت کوین چه مواردی هست؟ 
از این تغییرات زیرســاختی می‌توان به نصف شدن پاداش‌های شبکه )که به ماینر‌ها 
تعلق می‌گرفت( اشــاره کرد. به طور کلی این تغییرات زیرســاختی و اتفاقات در سطح 
بین‌الملل باعث افزایش تقاضا می‌شــود. بی شک هر محصولی که تقاضا برای آن افزایش 

یابد حباب قیمتی نیز برای آن شکل می‌گیرد.

 روند صعودی بیت کوین تا کجا ادامه خواهد داشت؟
تا زمانی که تقاضا برای خرید بیت کوین وجود داشــته باشد قیمت صعودی است اگر 
اتفاقی در ســطح جهانی رخ دهد و افراد قصد فروش داشــته باشند، قطعا همین‌طور که 

قیمت به شکل نمایی در حال رشد است به همین منوال هم کاهش می‌یابد.

 چه توصیه‌ای برای سرمایه‌گذاری در این بازار دارید؟
برای سرمایه‌گذاری در بازار رمزارزها به مردم پیشنهاد می‌شود ابتدا با اطلاعات کافی به 
این بازار ورود کنند و فریب هیجان موجود را نخورند. افزایش اطلاعات در خصوص نقل 

‌و انتقالات، نگهداری، انواع مختلف ذخیره‌سازی و غیره از مهمترین 
عواملی است که باید مدنظر سرمایه‌گذاران قرار گیرد. حداقل تا 20 
ژانویه ســرمایه‌گذاری در بیت کوین با ریسک همراه است و باید در 
این بازه زمانی بیش از پیش با احتیاط رفتار کرد. لازم اســت افراد 
نا‌آشــنا با این بازار دست نگه ‌دارند تا این مقطع حساس طی شود 

چرا که نوسان خیلی بالا است. 

 امنیــت معاملات بیت کویــن را چگونه ارزیابی 
می‌کنید؟

افــراد بســیاری دارایی‌های کلان خود را در این بازار از دســت 
داده‌انــد. این افراد یــا گرفتار کلاهبرداری‌های رمزارزی شــده‌اند، 
توکن‌هایی را خریداری کرده‌اند که ارزشــی نداشــته است و یا در 

معاملات آتی وارد شده و کال مارجین شده‌اند.

 افراد زیان‌دیــده از رمزارزها چگونه می‌توانند از 
طریق حقوقی مسائل خود را پیگیری کنند؟

پیگیر‌های حقوقی‌ در این خصوص نمی‌تواند انجام گیرد چرا که 
در شــرایط فعلی فاصله میان قوانین قــوه قضاییه در خصوص این 
معاملات وجود دارد. در حقیقت تا قوه قضاییه بتواند در این زمینه 
به روز شود افراد بســیاری در صورت به وجود آمدن مشکلات این 

چنینی مال باخته خواهند شد.

 روند قانونی برای حضور در بازار رمز ارزها چگونه است؟ 
داشتن دسترســی به بازارهای جهانی و ایجاد حساب در سامانه‌های صرافی می‌تواند 
منجر به کســب درآمد توسط افراد آگاه به این بازار شــود. البته صرافی‌های داخلی نیز 
وجود دارند که بتوانند در این زمینه فعالیت کنند. اما چون هنوز قانون مشخصی در این 
خصوص وجود ندارد این صرافی‌ها به نوعی غیرقانونی محســوب می‌شوند، چرا که هیچ 
تعهدی مبنی بر حفظ این ســرمایه وجود ندارد.مردم باید خودشان با اطلاعات و دارایی 

که دارند اقدام به معامله کنند.

 سرمایه‌گذاران فریب هیجان موجود را نخورند 

افزایش تقاضا و صعود قیمت رقم می‌خورد 
 ســعید تاجر، کارشــناس رمزارز و ارز دیجیتال نیز در خصوص 
معاملات ارزهــای دیجیتال گفت: بازار رمزارزها جهانی اســت و 
تفاوتی وجود ندارد که ســرمایه‌گذار در کدام کشور باشد یعنی از 
هر نقطه‌ای از دنیا می‌توان آن را خریداری کرد. ســرمایه‌گذار هر 
زمان که بخواهد می‌تواند اقدام به فروش کند، تنها محدودیتی که 
می‌تواند در معاملات رمزارزها وجود داشــته باشد این است که به 

دلیل نداشــتن موجودی کافی، صرافی‌ها برای پرداخت به سرمایه‌گذار در زمان فروش 
نقدشوندگی آن با محدودیت‌های همراه شوند.

تاجر افزود: البته لازم به ذکر اســت که هیچ محدودیتی در فروش ارزهای دیجیتال 
وجود ندارد.در شــرایط فعلی بسته شدن معاملات بیت کوین غیرممکن است یعنی به 
حدی میان مردم گسترش داشته و سرمایه‌های بزرگی در آن وارد شده است که بستن آن 
غیرممکن شده است.در حقیقت این ارزها طلای دیجیتال به حساب می‌آیند و به نوعی 
کالای سرمایه‌ای محسوب می‌شوند. این کارشناس رمز ارز اظهار داشت: بیت کوین عاملی 
برای ذخیره‌سازی ارزش به حساب می‌آید و برای سرمایه‌گذاری مردم مناسب است، این 
تراکنش‌ها ایمن است و بدون هیچ محدودیت یا تحریمی می‌توان از این طریق ارز را جابه 
جا کرد. تعیین هویت توسط صرافی‌ها لازم است، امروزه اکثر صرافی‌های بین‌المللی این 
تعیین هویت را انجام می‌دهند و پس از آن معامله‌های شخص به راحتی انجام می‌شود.
تاجر تصریح کرد: صعودهای جدیدی که برای بیت کوین اتفاق افتاده اســت بیشــتر به 
دلیل ورود ســرمایه‌گذاران سازمانی در سطح جهان به این حیطه است.همچنین هر چه 
روند پذیرش این ارزها میان عموم و سازمان‌های مختلف افزایش یابد ارزش آن نیز بیشتر 
می‌شود. البته چون تعداد این ارزها محدود است طبیعتا تقاضا برای آن بیشتر می‌شود و 

با محدود بودن عرضه و افزایش تقاضا، صعود قیمت رقم می‌خورد.

اختلاف قیمت ریال و دلار بازارساز شد 
 آیدین شــریعت پناهی، کارشــناس بازار کریپتوکارنســی در 
خصــوص تغییرات قیمتی بیــت کوین در 5مــاه اخیر گفت: 
تغییــرات قیمــت بیت کویــن از اول ســپتامبر 2020 تا 21 
ژانویه نشــان می‌دهد که هر بیت کوین توانسته است از قیمت 
9825دلار به 41950 دلار برســد که نشــان از صعود تقریبا 

4برابری در این بازه زمانی دارد.
شــریعت پناهی با اشــاره به تاثیر قرنطینه و به علاوه مجازی شــدن بسیاری از 
شغل‌ها برای روی آوردن مردم به سمت بازار رمزارزها افزود: سال 96 نیز بازار بیت 
کویــن چنین روند صعودی تندی را به خودش گرفت و به یکباره ســرمایه‌ زیادی 
وارد ایــن بازار شــد و پس از آن مجددا این تب فروکش کــرد. البته روند صعودی 
ســال 96 با روند فعلی متفاوت است چرا که در آن زمان افرادی وارد این بازار شده 
بودند که هیچ اطلاعاتی از آن نداشتند ولی در حال حاضر آگاهی نسبت به آن دوره 
بیشــتر شده است. کارشناس بازار کریپتوکارنســی با اشاره به عوامل صعود قیمتی 
بیت کوین اظهار داشــت: در یک سال اخیر قرنطینه و رونق شغل‌های آنلاین توجه 
بیشتری را نســبت به این بازار جلب کرده است. علاوه بر این در کشور ما اختلاف 
بین قیمت ریال و دلار نیز باعث شده افرادی که در گذشته به این بازار نگاه جدی 
نداشتند با جدیت بیشتری آن را دنبال کنند.همچنین دسترسی عموم به اطلاعات 
مورد نیاز در این خصوص نیز بیشــتر شده است. شــریعت پناهی در پاسخ به این 
پرســش که آیا ممکن است سهامداران بازار سرمایه به این بازار جذب شوند اظهار 
داشــت: برای کســانی که به شکل سنتی در بازار ســرمایه حضور داشته‌اند چنین 
چیزی دور از انتظار است اما سهامداران جدیدالورود این بازار ممکن است به راحتی 

به سمت بازار رمز ارزها بروند. 

بسیاری افراد 
که گرفتار 

کلاهبرداری‌ 
رمزارزی 
شده‌اند، 

توکن‌هایی 
را خریداری 
کرده‌اند که 

ارزشی نداشته 
یا در معاملات 
آتی وارد شده 
و کال مارجین 

شده‌اند

پتانسیلی برای تضعیف نظام‌های مالی دنیا
بازار رمزارزها نیز همانند هر بازار دیگری با ریسک همراه است. اگر بخواهیم به طور کلی به بررسی 
ریسک‌های موجود در این بازار بپردازیم باید بگوییم ریسکی که همواره با رمزارزها همراه بوده است 
محدودیت قوانین کشورهای مختلف است که یکی از ریسک‌های بزرگ این بازار محسوب می‌شود. 
در حقیقت با توجه به اینکه رمزارزها، ارزهای به نسبت جدیدی محسوب می‌شوند به همین دلیل 
رمزارزها در کشــورهای مختلف نتوانســته اند آن طور که باید و شاید به یک محصول سرمایه‌ای 
تبدیل شــوند. البته اخیرا ســازمان بورس نیویورک تقاضای تحقیق و بررسی در خصوص یکی از 
رمزارزهای مطرح را داشــت که با امتناع این شرکت، قیمت سهم آن نزدیک به 60درصد ریزش 
کرد. به همین دلیل قوانین شرکتی و دولتی یکی از مهمترین محدودیت‌ها و ریسک‌های رمزارزها محسوب می‌شود.

در واقع اگر دولت‌های قدرتمند قصد مانع‌تراشــی بر سر راه ارزهای دیجیتال را داشته باشند این موضوع می‌تواند 
تاثیر قابل توجهی بر این بازار داشته باشد و بر قیمت رمزارزهای مختلف اثرگذاری مستقیم دارد.از دیگر ریسک‌های 
بازار ارزهای دیجیتال می‌توان به مســائل و محدودیت‌های فنی این ارزها اشــاره کرد، کدنویســی‌های قوی، اساس 

رمزنگاری‌های انجام شده و مسائل فنی این چنینی نیز می‌تواند بر بازار رمزارزها تاثیرگذار باشد.
نکتــه مهمی که در مورد رمزارزها وجود دارد این اســت که این ارزها با برهم خــوردن نظام‌های مالی دنیا جان 
می‌گیرند.در واقع می‌توان گفت همبســتگی این ارزها با طلا مثبت است. همان طور که طلا در تلاطم‌های اقتصادی 
رو به بالا حرکت می‌کند و به عنوان مامن امنی برای سرمایه‌گذاری محسوب می‌شود، این رمزارزها نیز در مواردی که 
اقتصادهای بزرگ دنیا دچار ریســک بالا می‌شوند و ارز این اقتصادها رو به تضعیف می‌رود، ارزهای دیجیتال می‌تواند 
جایگزینی برای سرمایه‌گذاری در این اقتصادها به شمار آید؛ به همین دلیل است که اخیرا این ارزها به واسطه بیماری 
کرونا، ریســک و حاشیه‌های ناشی از انتخابات ریاست جمهوری آمریکا و غیره که ریسک سرمایه‌گذاری در اقتصاد را 

افزایش داده بود شروع به جذاب شدن و افزایش قیمت کرده‌اند.

یادداشت

کیانوش کاظمی‌راد
تحلیلگر بازار سرمایه

مخالفموافق
دسترسی آسان:

 مبادلات رمزارزها، خرید بیت‌کوین را آسان
کرده است

 غیرساختاریافته:
  استفاده از بیت‌کوین عملی بی‌قاعده است 

و در صورت بروز مشکل، قانون هیچ حمایتی نمی‌کند

نقدشوندگی سریع: 
 فروش بیت‌کوین و تبدیل آن به پول نقد 

به سادگی انجام می‌شود

 محدودیت استفاده:
 نمی‌توان با بیت‌کوین همه چیز خرید. باید ابتدا آن را به پول‌های 

رایج تبدیل کرد

 بازده بالقوه: 
به دلیل وجود تقاضا، قیمت بیت‌کوین در مسیر رشد است

 بی‌ثبات:
امکان سقوط شدید قیمت بیت‌کوین وجود دارد

 امنیت: 
همیشه می‌دانید بیت‌کوین شما از کجا می‌آید و به کجا می‌رود

 امنیت: 
 تراکنش لغو نمی‌شود و بیت‌کوین دزیده شده قابل بازگشت نیست

imoney :منبع
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یادداشت

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 
نماد

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

34,584,1604,200,71438.47 38.47 کسرا

29,763,571550,23519.62 19.42 غشصفا

13,755,2771,200,22623.02 17.97 حفارس

16,840,081614,94822.41 17.31 ددام

16,750,000689,36222.49 17.05 سنیر

22,224,0001,153,17922.18 16.51 سبهان

16,550,0003,273,46520.8 16.06 وایران

52,731,0002,296,87215.64 15.64 سیستم

8,828,647564,84720.3 15.14 پلاسک

21,742,1162,852,86819.74 14.74 خنصیر

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

20.04-16.53199,900,0003,721,932-کاما

11.81-15.3418,658,901652,141-سکرما

11.2-15.0311,700,000964,112-زمگسا

18.46-14.8970,102,7202,170,851-البرز

18.72-14.7134,560,0001,961,064-دانا

16.46-14.6627,979,2771,466,572-خمحور

18.17-14.2127,280,500803,920-فسپا

16.75-14.1635,001,0002,082,321-لپارس

13.58-13.5823,579,600720,995-کمنگنز

16.95-13.4933,361,2001,229,518-غبهنوش

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

115 21637

رصد صندوق‌ها
صدرنشینی »مشترک بانک اقتصاد نوین«

هفته‌ای که گذشــت شاهد کاهش بیشتری در نماگر بازار سرمایه نسبت به هفته‌های قبل بودیم. شاخص کل بورس 
از اوایل هفته روند نزولی به خود گرفته و تا اوخرهفته نیز این روند خود را حفظ کرد. شــاخص کل بورس در هفته 
گذشته از 1374هزار واحد، با تقریبا هفتاد هزار واحد کاهش، به 1301 هزار واحد رسید. در هفته منتهی به 22 دی‌ماه 
صندوق‌های ســهامی  و مختلط در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ »مشــترک بانک اقتصاد نوین«، 
»مشترک کوثر« و »ســهم آشنا« به ترتیب با کسب 3، 1.3 و 1.02 درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های 
این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری مثبت بود. خالص ورود وجه 
نقد به کل صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 68 هزار میلیارد ریال بود که صندوق‌های با درآمد ثابت با 71 هزار میلیارد 
ریال بیشــترین ورود وجه نقد را داشــتند. همچنین در این روند صندوق‌های ســهامی خروج 4 هزار میلیارد ریال و 
صندوق‌هــای مختلط ورود 4 هزار میلیارد ریال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای 
هفته بر روی عدد 4 میلیون و 344 هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق‌ها به طور کلی 36 درصد از دارایی‌ها را در وجه 

نقد و سپرده بانکی، 35 درصد اوراق بدهی و 28 درصد در سهام مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

زوایای پنهان الگوی خاص 
با توجه به اینکه شرکت‌های مشمول ماده ۱۴۱ قانون تجارت مجبورند از افزایش سرمایه از محل 
مازاد تجدید ارزیابی دارایی‌ها جهت خروج از شــمولیت از ایــن قانون کمک بگیرند این موضوع 
باعث شده که سال گذشته شرکت‌های دارایی‌محور عموما از این قانون و معافیت‌های آن استفاده 
کنند. بنابراین اینکه قیمت تابلوی سهام چقدر رشد کرده باشد یا نه ملاک است. در بیشتر موارد 
مشــاهده شده که شــایعه تجدید ارزیابی زمانی به بازار مخابره شــده که نماد رشد قیمتی قابل 

توجهی را داشته و شاید ورود به آن توجیه نداشته باشد.
 در ایــن مقوله تفاوتی بین ســهام زیان‌ده یا ســودده وجود ندارد. شــرکت‌های زیان‌ده همانند 
خودروســازان به دلیل سوء مدیریت و هزینه‌های مالی سرسام‌آور همواره از مشتریان پروپا قرص 
تجدید ارزیابی هســتند، اما شــرکت‌های سودده برای اســتفاده از این قانون و معافیت‌های آن بسیار سلیقه‌ای عمل 
می‌کنند. در بســیاری از موارد شــاهد این موضوع بوده‌ایم که پس از آنکه شایعه تجدید ارزیابی به بازار مخابره شده 
اســت، طی نوعی شفاف‌سازی از سمت شــرکت، این شایعه تکذیب شده است و سرمایه‌گذاران در این میان متحمل 
زیان‌های قابل توجهی شده‌اند. بنابراین می‌توان گفت صرف شایعه تجدید ارزیابی، خرید سهام نمی‌تواند موجب سود 
سرمایه‌گذار شود. موافقان تجدید ارزیابی معتقدند که تجدید ارزیابی با به روز کردن دارایی‌ها منجر به افزایش کیفیت 
ترازنامه خواهد شد، بنابراین بانک‌ها نیز تمایل بیشتری برای تسهیلات‌دهی به این شرکت‌ها دارند ، در نتیجه سرمایه 

در گردش موردنیاز شرکت‌ها همواره تأمین خواهد شد.
مخالفان تجدید ارزیابی معتقدند با توجه به اینکه تجدید ارزیابی، منابع نقدی خاصی را به شرکت‌ها وارد نمی‌کند و 
تنها تابلوی ســهام را تحت تاثیر قرار می‌دهد در حقیقت نفعی برای شــرکت‌ها ندارد . البته شرکت‌های زیان‌ده چاره 
دیگری جز اســتفاده از قانون تجدید ارزیابی ندارند. اما استفاده از این قانون برای شرکت‌های سودده کاملا سلیقه‌ای 

و به نظر هیأت مدیره بستگی دارد.
در بورس‌های جهانی و قوانین کشــورهای غربی، عموما تجدید ارزیابی به شــکلی که در ایران اجرا می‌شــود اتفاق 
نمی‌افتد به عبارتی در قوانین جمهوری اسلامی ایران تجدید ارزیابی‌ها به حساب سرمایه رفته و نهایتا با تاثیرگذاری 
بر تابلوی ســهام منجر به افزایش قیمت سهام شرکت‌ها خواهد شد. به بیان ساده‌تر تجدید ارزیابی در ایران منجر به 
چاپ برگه ســهام خواهد شد اما در کشورهای غربی به جهت به‌روزرسانی ترازنامه، تجدید ارزیابی‌ها به جای آنکه به 
حســاب سرمایه وارد شود، تحت عنوان حســابی در حقوق صاحبان سهام جا خوش می‌کند تا علاوه بر به‌روز رسانی 
دارایی‌ها، سوءاستفاده‌های احتمالی از این قانون رخ ندهد. در واقع یک راه‌حل مهم برای جلوگیری از سوءاستفاده‌های 
احتمالی از قانون تجدید ارزیابی در این بود که همزمان با تصویب قانون رفع موانع تولید، سازمان بورس ضمن تعیین 
مهلت قانونی، از تمامی شــرکت‌ها درخواست می‌کرد تا تمایل خود نسبت به اجرا یا عدم اجرای آن را اعلام کنند تا 
سفته‌بازان یا ذینفعان و دارندگان اطلاعات نهانی از این موضوع سوءاستفاده نکنند، اما این فرصت عملا از دست رفت 

و شرایط به هم‌ریخته و ناگواری را در این خصوص در بازار شاهد بوده‌ایم.

 با افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها، منابع مالی جدید وارد شرکت نمی‌شود
بر اســاس قانون تجارت، شــرکت‌هایی که 
دارای زیان انباشــته بیش از نصف سرمایه 
در ترازنامه هستند مشــمول ماده ۱۴۱ قانون تجارت شده 
و موظفند ضمن برگزاری مجمع فوق‌العاده در خصوص ابقا 
یا انحلال شرکت تصمیم‌گیری کنند. اگر در مجمع تصمیم 
به ادامه فعالیت گرفته شــود، لازم اســت شرکت نسبت به 
افزایش ســرمایه اقدام کرده تا از شــمولیت این ماده بیرون 

آید. موضوع قابل توجه این است که معمولا همزمان با انتشار 
شایعه تجدید ارزیابی شاهد رشد قابل توجه قیمت آن سهم 
در تابلوی معاملات هستیم. اگر به مبنای حسابداری این نوع 
افزایش سرمایه دقت کنیم متوجه می‌شویم که تجدید ارزیابی 
هیچگونه منابع نقدی را به شرکت وارد نمی‌کند. همچنین 
به جز تجدید ارزیابی طبقه زمین، ســایر طبقه‌ها با افزایش 
استهلاک به ضرر شرکت عمل می‌کند. در واقع قیمت‌های 

تئوریک بازگشایی شرکت‌ها پس از افزایش سرمایه و درصد 
افزایش سرمایه شرکت‌ها عامل افزایش سهم در تابلو است. 
با این حال همواره دیده شده است که نوسانات اطلاعاتی که 
در اثر اخبار و شــایعه‌های ناشران از تجدید ارزیابی در میان 
سهامداران بازگو می‌شود سهم را تا حد بسیاری دستخوش 
تغییرات می‌کند و نه تنها تصمیمات سرمایه‌گذاران را تحت 

تاثیر می‌گذارد که روند قیمتی سهم را نیز تغییر می‌دهد.

 عباس وفادار، حسابدار رسمی در خصوص علل 
این مسئله که چطور نوسانات اطلاعاتی افزایش 
قیمت ســهام را رقم می‌زند در حالی که هیچ 
منابع مالی جدیدی وارد شرکت نمی‌شود، گفت: 
نوســانات اطلاعاتی در خصوص تجدید ارزیابی 
دارایی‌ها تا حدودی بر قیمت سهم اثرگذار است. 

فرض بر این اســت که بازار بر اساس اطلاعات، سهم‌ها را 
قیمت‌گذاری می‌کند چه تجدید ارزیابی انجام بشــود و 

چه نشود. 
 همچنین افرادی که سهم را خریداری می‌کنند تمامی 
آیتم‌های مالی ســهم را تجزیه و تحلیل و با اتکا به ارزش 
روز خالص دارایی‌ها برای خرید سهام اقدام می‌کنند. وفادار 
افزود: به نظر نمی‌رسد که تجدید ارزیابی بتواند بر قیمت 
سهم اثرگذاری عمده‌ای داشته باشد. ویژگی اصلی تجدید 
ارزیابی، شــفاف شــدن صورت‌های مالی و به روز شدن 
اطلاعات می‌شود. بر این اساس با این نوع افزایش سرمایه 
منابع مالی وارد شرکت نمی‌شــود و تنها باعث می‌شود 
ســاختار صورت‌های مالی اطلاعات مربوط‌تری بر اساس 
ارزش روز ارائه کند. وی با اشاره به دو ویژگی مهم افزایش 
سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها بیان داشت: اگر 
تجدید ارزیابی به درستی انجام شود و قیمت‌ها به شکل 

درســت و واقعی ثبت شــود می‌تواند اطلاعات 
مربوط‌تری را به ســرمایه‌گذاران بدهد، در واقع 
اطلاعاتی که برای ســرمایه‌گذاری و تصمیمات 

مربوط به آن نیاز است مربوط‌تر می‌‌شود. 
این حسابرس رسمی با تاکید بر اینکه تجدید 
ارزیابی در کشور ما با مفهوم آن در سایر کشورها 
متفاوت بــوده ، تصریح کرد: در دنیــا زمانی که تجدید 
ارزیابی صورت می‌گیرد افزایش سرمایه از این محل انجام 
نمی‌دهند. تجدید ارزیابی یک روش حسابداری است که 
با به کار گیری آن، اطلاعات مربوط تری در مورد وضعیت 
مالی و نتایج عملیات شــرکت‌ها ارائه می‌شود. همچنین 
در روش تجدید ارزیابی طبق اســتانداردهای حسابداری 
در نهایــت  همه چیــز اثر خودش را خنثــی می‌کنند. 
وفــادار افزود: پس نمونه تجدید ارزیابی در کشــور ما با 
روش جهانی آن تفاوت دارد و به این دلیل که این اعداد 
به حساب سرمایه شــرکت وارد می‌شود دیگر نمی‌تواند 
خودش را خنثی کند. البته به همین دلیل است که این 
روش با اســتانداردهای حســابداری همخوانی ندارد، در 
مجموع تنها ویژگی روش تجدید ارزیابی از طریق افزایش 
سرمایه، خروج شرکت‌ها از مفاد ماده 141 اصلاحیه قانون 

تجارت است.

نوسان اطلاعاتی ناشی از تجدید ارزیابی
 سهم را تکان می‌دهد

فریب شیرین
 گلشن بابادی

خبرنگار

سوءاستفاده و تحقق زیان 
 هفته‌نامه بورس: جواد عشقی‌نژاد، نایب رئیس هیأت مدیره بورس تهران 
در خصوص علل به وجود آمدن نوسانات اطلاعاتی در اثر اخبار تجدید ارزیابی 
گفت: فعالان حرفه‌ای محدوده‌ای برای کف قیمت ســهم در نظر می‌گیرند که 
معمولا قیمت سهم فارغ از شرایط بنیادی و سودآوری کمتر از آن نخواهد شد. 

البته این ناهنجاری در بازارهای توسعه‌یافته نیز وجود دارد به‌طوری‌ که سهام ارزان 
قیمت رفتاری متفاوت با سایر سهم‌ها دارد اما این کف قیمتی تعریف مشخصی ندارد. 
به عنوان نمونه، دوره‌ای قیمت کف سهام 40 تومان بود، سپس  به 100 تومان رسید 
و در حال حاضر بالاتر از 100 تومان را نیز بازار پذیرفته است. عشقی‌نژاد افزود: ورود 
خیل عظیم ســهامداران تازه وارد این قاعده را بر هم ریخته و گاهی مشاهده می‌شود 
که برای قیمت‌های بالا هم چنین تعریفی پدید می‌آید که البته احتمالا ناپایدار خواهد 
بود. افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابی در یک کشور تورمی مانند ایران می‌تواند 

قیمت تئوریک را به ســطوح جذابی برساند و موجب رشد قیمت سهام شود. 
نایب رئیس هیأت مدیره بورس تهران با اشــاره به اینکه برخی افراد با ایجاد 
نوســان اطلاعاتی از افراد کم تجربه سوءاستفاده می‌کنند، گفت: گاهی دیده 
می‌شود به واسطه خبر افزایش ســرمایه، عده‌ای با سوءاستفاده از پول‌ افراد 
کــم تجربه نوســانات قیمتی غیرمعمولی ایجاد کــرده و موجب زیان تعداد 

زیادی از افراد می‌شوند. 
عشــقی‌نژاد در پاسخ به این پرســش که راهکار مقابله با نوسانات اطلاعاتی ناشی 
از اخبار و شــایعات تجدید ارزیابی چیســت، تصریح کرد: راه حل مشخصی برای این 
مشــکل نمی‌توان ارائه کرد اما مدیریت توسط ســهامداران عمده، بازارگردانی سهام 
و نظارت دقیق ســازمان می‌تواند به کاهش نوســانات اطلاعاتــی کمک کند البته در 
میان‌مدت آموزش ســهامداران بهترین راهکار خواهد بود. همچنین در این خصوص 
مقام ناظر هم می‌تواند با اتخاذ تدابیری مانع از سوءاســتفاده و گمراهی ســهامدارانی 
شود که مبنای معاملات خود را بر اساس اخبار تجدید ارزیابی ناشران قرار می‌دهند. 

 شروط قابل تامل سازمان
 میثم درخشنده، نایب رئیس هیأت 
مدیره گروه مالی توسعه تعاون نیز 
در رابطه با نقش ســازمان بورس 
در مورد راهکار نظارت بر نوســان 
اطلاعاتی ناشــی از تجدید ارزیابی 
گفت: هیأت مدیره شرکت‌ها بعضا 

اطلاعات را در تاریخ مناسب به بازار مخابره نمی‌کنند. بر 
این اســاس ، سازمان بورس وظیفه نظارتی بیشتری در 
خصوص سهم‌هایی که با اخبار این چنینی رشد قیمتی 

را تجربه می‌کنند دارد. 
 درخشــنده افزود: البته ســازمان بورس تذکری به 
شرکت‌ها در خصوص این‌که طبق استانداردها و آیین‌نامه 
ذکر شده می‌توانند از تمام طبقات تجدید ارزیابی داشته 
باشند اما نباید دارایی‌ها از جمله زمین،ساختمان وقفی و 

یا دارای معارض باشند نیز ارائه کرده است.
 همچنین ســازمان افزایش ســرمایه از محل مازاد 
تجدیــد ارزیابی زمین و ســاختمان‌ها را منوط به ارائه 
اسناد مالکیت رسمی به نام شرکت متقاضی که حسب 
مورد شــامل عرصه و اعیان است دانسته است . بر این 
اساس به نظر می‌رسد نظارت فعلی باید همچنان ادامه 
یابد ولی مانعی برای کاهش ســرعت افزایش سرمایه‌ها 

محسوب نشود.

تحقق خروج شرکت‌ها از مفاد ماده 141 اصلاحیه قانون تجارت

 احسان خاتونی
کارشناس تحلیل 

کارگزاری هدف حافظ

 فراهم ساختن امکان
 اخذ تسهیلات برای ناشران 
 احسان مرادی، مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه 
کاردان در خصوص علل ایجاد نوســان در قیمت 
سهام ناشی از قصد شرکت به انجام افزایش سرمایه 
از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها در گفت‌وگویی به 

اعلام نظر پرداخت. 
***

 تجدید ارزیابــی دارایی‌ها چه فوایدی 
برای سهامدار و شرکت دارد؟

افزایش ســرمایه از محل تجدیــد ارزیابی دارایی‌ها 
هیچگونه تاثیری بر رشــد تولید و سودآوری نداشته و 
در صــورت تجدید ارزیابی دارایی‌ها بــه غیر از زمین، 
حتی می تواند به علت افزایش هزینه اســتهلاک اموال 
موجب کاهش ســودآوری بنگاه شــود. ولی از گذشته 
بین ســهامداران این دیدگاه وجود داشته شرکتی که 
افزایش سرمایه دارد سهم مناسبی برای سرمایه‌گذاری 

اســت. البته نمی‌توان این موضــوع را به طور کلی رد 
کرد چرا که شــرکت با انجام افزایش سرمایه می‌تواند 
وجوه حاصله را در طرح‌های توســعه‌ای مصرف کرده و 
در بلند مدت به افزایش سودآوری شرکت بدل شود.اما 
سهامداران باید به این نکته توجه کنند که در افزایش 
سرمایه از محل تجدید ارزیابی‌ها چنین نیست و صرفا 
دارایی‌های فعلــی بنگاه به روز می‌‌شــود. به نظر تنها 
اثربخشی این روش فراهم کردن امکان اخذ تسهیلات 
برای شــرکت‌ها اســت چرا که بســیاری از بانک‌ها به 
نسبت‌های بدهی‌ شــرکت‌ها جهت پرداخت تسهیلات 
توجه می‌کنند که با تجدید شدن دارایی‌ها این نسبت 
بهبود پیدا می‌کند و قدرت تسهیلات‌گیری شرکت‌ها را 

افزایش می‌دهد.

 با این حال نوسان اطلاعاتی که در این 
میان به وجود می‌آید قیمت سهم را متاثر 

می‌کند، علت چیست؟
 با افزایش سرمایه از این محل ممکن است که سرمایه 
چندین برابر افزایش یابد که طبیعتا قیمت سهم تقلیل 

یافته، ولی تفاوتــی در اصل ثروت 
ســهامداران ایجاد نمی‌کند. نوسان 
اطلاعاتی موجود تنها یک اثر روانی 
اســت که قیمت سهم را روی تابلو 

تحت تاثیر قرار می‌دهد.

 ســازمان برای ارزیابی شــرکت‌ها و 
جلوگیری از نوسانات اطلاعاتی موجود چه 

نقشی دارد؟
ســازمان نظــارت خیلی خوبــی بر هیــأت مدیره 
شرکت‌ها دارد.سازمان می‌تواند شرکت‌هایی که ارزش 
روز دارایی شــان با ارزش دفتری تفاوت معناداری پیدا 
کرده است را ملزم به تجدید ارزیابی کند. اما باید  این 
اقدام از طریق ســایت کدال اطلاع‌رسانی عمومی شود. 
باید گفت تجدید ارزیابــی به دلیل اثر روانی که ایجاد 
می‌کند اثرگذاری نیز بر ســهم دارد بــه همین دلیل 
لازم به اطلاع‌رســانی و روشنگری است تا از اثرگذاری 
نوسانات اطلاعاتی موجود بر سهامداران و تصمیماتشان 

جلوگیری شود.

مشترک بانک اقتصاد نوین

مشترک کوثر

سهم آشنا

حکمت آشنا ایرانیان

مشترک نوید انصار

سپر سرمایه بیدار

مشترک صنعت و معدن

مشترک صبای هدف

مشترک افق کارگزاری بانک خاورمیانه

امین آشنا ایرانیان

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت
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۷.۸۶ساير محصولات کاني غیر فلزي     

۷.۷۲-کشاورزى, دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

۶.۵۹-مخابرات     
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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 بازار

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
10,816,000 11,061,000 10,962,00011,086,00011,015,000هر گرم طلای 18 عیار
108,720,000 112,120,000 110,720,000111,890,000110,010,000سکه تمام طرح جدید
108,019,000 108,019,000110,019,000108,019,000108,009,000سکه تمام طرح قدیم

60,000,000 61,000,000 59,500,00061,000,00060,300,000نیم سکه
40,000,000 41,000,000 40,300,000 41,000,000 39,500,000 ربع سکه
23,100,000 23,150,000 23,000,000 23,100,000 23,000,000 یک گرمی

1,853.83 1,855.25 1,845.24 1,849.44 1,849.44 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
56.53 56.55 55.47 56.25 56.25  نفت برنت 
 WTI53.24 53.15 52.05 52.72 52.72  نفت
54.76 54.76 54.39 53.29 53.29  نفت اوپک 

248,660248,520248,490248,440245,970دلار 
305,210303,680302,510301,740300,910 یورو 
338,080340,590338,620342,580338,980 پوند 
68,14068,65068,64068,76067,730 درهم 

تداوم معاملات کالایی بدون تقاضا 
در قیمت‏های اعلامی توســط دفتر توسعه صنایع پایین دستی پتروشیمی در مورخ 1399/10/21 
نرخ دلار نیمایی با کاهش 2 ریال، نســبت به هفته گذشــته معادل 255,640ریال اعلام شد که با 
توجه به تغییر ناچیز در دلار نیمایی، قیمت‌های جهانی اهرم تاثیرگذارتری نسبت به دلار نیمایی بود. 
بیشترین و کمترین افزایش قیمت مربوط به پلی اتیلن سبک خطی و پلی استایرن مقاوم به ترتیب 
با 5/7 و 0/25 درصد افزایش و بیشترین و کمترین کاهش قیمت مربوط به پلی استایرن انبساطی 

و معمولی به ترتیب با 8 و 0 درصد کاهش بوده است. 
همچنین ارزش معاملات در هفته پیش معادل 14.939.464 ریال بود که 3 درصد نســبت به 
هفته گذشته کاهش یافته و تقاضا و حجم معامله به ترتیب 10 و 0/7 کاهش داشت. البته در طول 
هفته گذشته بیشــترین درصد رقابت مربوط به اکریلونیتریل بوتادین استایرن پتروشیمی تبریز با 
87 درصــد و پلــی اتیلن ترفتالات بطری به ترتیب با گریدهای BG735 ،BG821 ،BG785 و BG781 با 17، 17، 16، 
15 و 14 درصد بود که بیشــترین درصدهای رقابتی را داشــتند. براساس این گزارش،معاملات در بورس کالا همچنان 
بدون تقاضا و با رقابت ناچیز برای سومین هفته متوالی ادامه داشت و اکثر محصولات بر روی قیمت پایه معامله شدند.

حسن روحانی، رئیس جمهوری در یکصد و نود و پنجمین جلسه ستاد 
هماهنگی اقتصادی دولت اعلام کرد: بورس بستر معاملاتی شفاف بوده 
که دولت همواره در پی تقویت و حمایت از این بازار است. همچنین اولین گام، شرط حمایت 
و تقویت از این بازار قاعده مندی و رعایت قانون در آن است.البته دولت هم تلاش دارد زمینه 

افزایش فعالیت و خرید و فروش در بورس کالا را فراهم کند.
تیر خلاص به وزیر صمت 

این ســخنان رئیس جمهوری بعد از گزارش مفصل حسن قالیباف اصل در ارتباط با بازار 
سرمایه صورت گرفت. حمایت از بورس از سوی رئیس جمهوری تیر خلاص را به وزیر صمت 
زد. رزم‌حســینی، وزیر جدید صمت، با این سخنان رئیس جمهوری خود را در موضوع اخیر 
قیمت‌گذاری فولاد تنها دید.کارشناسان معتقدند دولت پشت وزیر جدید صمت را در موضوع 
فولاد خالی کرد و پشــت بازار سرمایه را گرفت، دلیل این امر نیز حسابی است که دولت بر 

روی بازار سرمایه برای کاهش کسری بودجه باز کرده و مدنظر دارد. 
اجتناب از هرگونه دخالت غیرکارشناسی

ایــن مســائل در حالی مطرح اســت که با دســتور معــاون اول 
ریاســت جمهوری ابلاغ بخشنامه لغو شــیوه نامه قیمت‌گذاری فولاد 
که از ســوی معاونت وزارت صمت صادر شــده بــود، بلا اعتبار اعلام 
شــد. اســحاق جهانگیری، معاون اول ریاســت جمهوری در دیدار با 
مدیران هلدینگ‌ها و شرکت‌های حقوقی فعال در بازار سرمایه گفت: 
بورس نهادی کاملًا مســتقل است، ولی دولت همیشه از بازار سرمایه 

حمایت می‌کند. جهانگیری افزود: مردم برای حضور در بازار ســرمایه باید به سازوکار‌های 
اقتصادی آن و به مشورت صاحبنظران توجه کنند. همچنین 
تصمیمات شــورای عالی بورس برای دولت معتبر است.البته 
دولت وظیفه دارد برای رفع نگرانی از ســهامداران خرد بازار 
ســرمایه تلاش کند.معاون اول ریاست جمهوری تاکید کرد: 
هیــچ تصمیمی در دولــت و مجلس نباید بــدون توجه به 
پیامد‌های آن بر بازار ســرمایه اتخاذ شود. همچنین اجتناب 
از هرگونه دخالت غیرکارشناســی در بازار ســرمایه اولویت 

بنیادین خواهد بود. 

اولتیماتوم مقام ناظر 
حسن قالیباف اصل، رئیس سازمان بورس با اشاره به اینکه 
اخیرا، در بحث قیمت‌گذاری دســتوری برخی از محصولات، 
مســائلی مطرح شد که در نهایت، با مخالفت نهادهای ناظر و 
اجرایی بورس مواجه شد، تأکید کرد: هیأت مدیره شرکت‌ها، 

قوی‌تر از همیشــه، فقط قوانین بازارسرمایه را ملاک عمل قرار دهند و از راهکارهای بورسی 
پیروی کنند.همچنین شنیده می‌شود رئیس سازمان بورس در نامه‌ای هشدارآمیز به هیأت 
مدیره شرکت‌های فولادی اعلام کرد در صورتی که اقدامی بر خلاف منافع سهامداران انجام 

دهند از آنها شکایت خواهد کرد. 

اجازه نداشتن وزیر صمت به قیمت‌گذاری دستوری 
این مســائل در حالی مطرح است که علیرضا رزم حســینی، وزیر صمت با ابلاغ نامه ای 
قیمت پایه فولاد را ۷۰درصد cis تعیین و آن را به معاونت معدن و صنایع معدنی صمت ابلاغ 
کرد. همچنین بورس کالای ایران در اعتراض به این نامه موضوع قیمت‌گذاری فولاد را برای 
بررسی به شورای عالی بورس ارســال کرد. البته نظرات متفاوتی در ارتباط با موضع گیری 
بورس کالای ایران در خصوص ابلاغیه اخیر وزارت صمت مطرح است.بسیاری از کارشناسان 
معتقدند وزیر صمت اساســا اجازه قیمت‌گذاری برای کالایی که متعلق به سهامداران است 

ندارد. البته پایین نگه داشتن دستوری قیمت کمکی به کاهش قیمت برای مردم نمی‌کند.

ارزشی که جذابیت ایجاد نمی‌کند
حسـین اسـدی‌نیا، کارشـناس و تحلیلگـر بـازار سـرمایه، بـا توجه 
بـه مصوبـه اخیروزارت صمـت و تبعات آن که منجر بـه ریزش ارزش 
سـهام شـرکت‌های فولادی شـد، گفت: قیمت سـهام‌ در بازار سرمایه 
هرچنـد گـران نبـوده امـا آنچنـان ارزان هـم نیسـت کـه نقدینگی را 
بـه سـمت خـود بکشـاند. البتـه چشـم‌انداز بلندمـدت بـازار سـرمایه 
از وقایـع بین‌الملـل تاثیـر می‌پذیـرد. بایـد دیـد جـو بایـدن بعـد از 

سـکان‌داری ریاسـت جمهـوری آمریـکا سیاسـت تنـش زدایـی در مقابـل ایـران را پـی 
می‌گیـرد و یـا سیاسـت دیگـری در نظـر دارد.

اسدی‌نیا با اشاره به اینکه در شرایط فعلی بازار به دنبال این است که به هربهانه‌ای کاهشی 
شود، افزود: برخی کارشناسان معتقدند نامه وزارت صمت برای کاهش قیمت پایه محصولات 
فولادی باعث ریزش‌های‌های اخیر بورسی شد. همچنین دلیل معامله اکثر نمادهای زنجیره 
فولاد در بخش منفی دامنه نوســان،علتش این نامه بوده است. اما واقعیت این بوده که وزیر 
صمت نمی‌تواند با یک بخش نامه و یا نامه شرایط فولاد کشور را تغییر دهد. براین اساس یک 

نامه نمی‌تواند روند معاملات گروه فلزات اساسی در بورس را تحت تاثیر قرار دهد. 
این کارشناس بازارتصریح کرد:پیش تر p/e کف برابر با ۴ و p/e سقف روی عدد ۷و ۸ بوده 
حال اگر می‌گویند پارادایم عوض شــده p/e کف باید ۷و ۸ باشد. البته در حال حاضر هیجانی 
در بازار دیده نمی‌شود. سهامداران منتظر گزارش‌های ۹ ماهه هستند و به نظر می‌رسد وضعیت 
اغلب شرکت‌ها در این گزارش مطلوب خواهد بود. همچنین در حال حاضر متوسط p/e شرکت‌ 
تا ۱۳ نیز می‌رســد، در گزارش‌ها این رقم روی ۱۰ است و این نشان دهنده آن است که هنوز 

ارزش سهام آنچنان برای سهامداران جذابیت ایجاد نمی‌کند.

رئیس سازمان بورس به مدیران فولادی اولتیماتوم داد

مصوبه رانت فولادی لغو شد

پایان جنگ نابرابر بورس و »صمت«

ضرورت فراگیری آزاد سازی قیمت‌گذاری 

 فولاد را ارزان کنیم
رانت ایجاد می‌شود! 

چند هفته ای می‌شــود کــه مســئله قیمت‌گذاری 
دستوری فولاد و کشمکش بین وزارت صمت و بورس 
نقل محافل رســانه‌ای شده است. البته بیشــتر اخبار و تحلیل‌ها حکایت 
از مخالفــت با این طرح دارند و کمتر کســی به حرف‌هــای موافقان آن 
پرداخته است. موافقان قیمت‌گذاری دستوری با تکیه به مشوق‌های دولتی 
می‌گویند؛ دولت برای ایجاد مجتمع‌های بزرگ اقتصادی نظیر تولید فولاد 
و غیره وام‌های کلان با سود پایین پرداخته، همچنین از طرف دیگر سالها 
معافیت مالیاتی برای آنها در نظر گرفته است. البته در این روند مواد اولیه 
وســوخت را هم با قیمت پایین در اختیار آنها قرار می‌دهد. با این حساب 

دولت حق دارد در قیمت‌گذاری دخالت کند. 
پرسشــی که برای فعالان اقتصادی و بورسی مطرح است ادامه تاثیرات 
این اتفاقات اســت.، بدین مفهوم که آیــا امکان تعمیم این تصمیم گیری 
در فولاد به بخش‌های دیگر اقتصاد مثل پتروشــیمی‌ها و سیمانی‌ها وجود 
دارد یــا نه ؟ البته در طرف مقابل فعالان اقتصادی اعتقاد دارند نرخ‌گذاری 
دســتوری یک سیاست شکست خورده است که نمونه آن در دلار و بنزین 
مشــاهده شده اســت. البته در مواقعی شــاهد بودیم که بنزین با قیمت 
یارانه‌ای خارج از کشور قاچاق شــده و به قیمت جهانی به فروش رسیده 
اســت.در مجموع این گونه تدابیر کمترین کمک را به عامه مردم و بیشتر 

برای عده‌ای خاص ایجاد رانت می‌کند.
ابهام در میزان صادرات 

 مهــدی رضایتــی، مدیر تحلیل ســرمایه‌گذاری 
مدبران اقتصاد گفــت: در مصوبه قیمت‌گذاری اخیر 
فولاد، نرخ پایه را پایین آوردند و ســقف قیمت را باز 
گذاشتند و گفتند این قیمت‌گذاری دستوری نیست. 
در حالی که در مورد میزان صادرات سکوت کردند و 
این موضوع را مبهم باقی گذاشتند. رضایتی افزود: اگر 

صادرات به روال قبل برگردد حتی اگر قیمت داخلی 70 درصد CIS باشد 
فعــالان اعتراضی ندارند اما اگر صادرات را متوقف کنند و تمام تولید برای 
مصرف داخل عرضه شود عملا نرخ‌گذاری دستوری اتفاق می‌افتد.البته به 
لحــاظ قانونی وزارت صمت نمی‌تواند نرخ‌گــذاری کند و کالاهایی که در 

بورس کالا معامله می‌شوند باید با عرضه و تقاضا کشف قیمت شوند.

اجحاف در حق سرمایه‌گذاران
مدیر تحلیل ســرمایه‌گذاری مدبران اقتصاد در مورد مشوق‌های دولتی 
به تولید کنندگان و حق آن برای دخالت در نرخ‌گذاری بیان داشــت:طرح 
این موضوع یک مغلطه اســت. دولت برای تولید مقدار مشــخصی فولاد 
برنامه ریزی کرده بود و برای رســیدن به آن حد مشوق‌هایی از جمله گاز 
ارزان ارائه کرد. البته ایران تنها کشــوری است که این مقدار کوره با قوس 
الکتریکــی برای تولید فولاد دارد. این روند ادامه داشــت تا ظرفیت تولید 
فولاد ایران که کمتر از 10 میلیون تن در ســال بود اکنون به 30 میلیون 
تن و در آینده نزدیک به 50 میلیون تن خواهد رســید. رضایتی افزود: اگر 
این مزیت‌ها حذف شــوند اجحاف در حق سرمایه‌گذارانی است که اعتماد 
کردند و وارد کار شــدند. از طرف دیگر دولت شرط نکرده بود در ازای این 

مشوق‌ها در قیمت‌گذاری دخالت خواهد کرد. 
فراهم شدن بازار سیاه 

رضایتــی ادامه داد: تولید کنندگان فولاد محصولات خود را برای عرضه 
در بازارهای جهانی صادر می‌کنند که برای کشــور ارز آوری بالایی دارد و 
این ارز برای کنترل اقتصاد و تورم در کشور مورد استفاده بانک مرکزی قرار 
می‌گیرد. حالا اگر به بهانه ارزان کردن قیمت تمام شــده مسکن، فولاد را 
ارزان کنیم باعث ایجاد رانت خواهیم شــد. وی معتقد است: بر این اساس، 
عــده‌ای فولاد را با قیمت ارزان در بورس کالا می‌خرند و در بازار ســیاه با 
قیمت بالاتر می‌فروشند و یا آن را به خارج از کشور قاچاق و با قیمت جهانی 
خواهنــد فروخت. این روش عملا کمکی به مــردم نمی‌کند و در واقع این 
رانت به سمت سازندگان و مصرف کنندگان فولاد و نه مردم عادی می‌رود. 

الگوی قابل تامل آزاد سازی 
مدیر تحلیل شــرکت سرمایه‌گذاری مدبران اقتصاد در مورد آزاد سازی 
نرخ سایر محصولات گفت: در حال حاضر محصولات پتروشیمی نرخ‌گذاری 
نمی‌شــوند و نزدیک به قیمت جهانی در بورس کالا معامله می‌شــوند. در 
نتیجه از ایــن نظر تغییری در عملکــرد پتروشــیمی‌ها روی نداد. البته 
پتروشــیمی‌ها عملا با قیمت جهانی خوراک می‌گیرنــد. متان نزدیک به 
قیمت آمریکا، اتان بالاتر از نرخ آمریکا و نفتا و میعانات به قیمت جهانی به 
پتروشیمی‌ها فروخته می‌شود. تنها گاز سوخت با قیمت یک سنت عرضه 
می‌شود. این مجتمع‌ها برق هم از دولت نمی‌گیرند و از واحدهای یوتیلیتی 
می‌خرند.پس تنها مشوق دولت به پتروشیمی‌ها معافیت مالیاتی است که 
تعهد دولت به ســرمایه‌گذار بوده و در اغلب مجتمع‌ها این دوره معافیتی 
در حال پایان یافتن اســت. رضایتی تاکید کرد: تنها قیمت محصولاتی که 
هنوز آزاد نشده‌اند برق و سیمان است که در مورد برق امید چندانی به آزاد 
ســازی آن نیست، البته در مورد سیمان با توجه به مازاد عرضه فعلا بحث 

آزاد سازی آن مطرح نیست.

رضا نجار زادگان
خبرنگار

محبوبه قرمزچشمه
خبرنگار

مهسا پاکپور
 معامله گرفیزیکی 
 شرکت کارگزاری 
بورس بیمه ایران

اخبـــار
ایجاد گواهی سپرده و قرارداد آتی‌قیر

 هفته‌نامه بورس: با به نتیجه رسیدن تعریف گواهی سپرده کالایی روی قیر، این محصول اولین کالای خارج از 
گروه کشاورزی به‌شمار می‌رود که این ابزار مالی برای آن تعریف شده است.

جواد فلاح، مدیر مطالعات اقتصادی و ســنجش ریسک بورس کالای ایران از تعریف گواهی سپرده کالایی قیر و 
قرارداد آتی این محصول در آینده نزدیک خبر داد و عنوان کرد: در راســتای توســعه بازار املاک و مستغلات بورس 
کالای ایران، قیر به‌عنوان اولین محصول انتخابی که در ساختمان‌سازی نیز به کار می‌رود راهی بازار مالی بورس کالا 
می‌شــود تا به این ترتیب از پتانسیل‌های ابزارهای مالی این بازار برای رونق کالاهای مصرفی در بخش ساخت‌وساز 
نیز استفاده شود.فلاح افزود: معاف از مالیات بر درآمد بودن معاملات گواهی سپرده کالایی و آتی قیر در بورس کالا 
یکی از دلایلی است که باعث خواهد شد سرمایه‌گذاری روی این اوراق مورد استقبال ذی‌نفعان این بازار قرار گیرد. 

راه‌اندازی صندوق طلا به پشتوانه شمش طلا
 هفته‌نامه بورس: صندوق سرمایه‌گذاری طلا با پشتوانه شمش طلا، با هدف تأمین مالی پروژه‌های توسعه‌ای 
بخش معدن و صنایع معدنی، در بهمن ماه تاسیس می‌شود که پیش زمینه راه‌اندازی این صندوق، گواهی سپرده بر 

پایه شمش طلا است. 
ایمیدرو چندی پیش ‌تفاهمنامه ای با بانک ملت امضا کرد که در آن شــرکت طلای زرشــوران )زیرمجموعه این 
سازمان( به عنوان تولیدکننده شمش و بانک ملت به عنوان خزانه دار شمش طلا، فعالیت خواهند کرد.پیش از این، 
بورس کالای ایران تنها با پشــتوانه ســکه )امامی(، اقدام به صدور گواهی سپرده در حوزه طلا کرده است و از این رو 

انتشار گواهی سپرده با پشتوانه شمش، برای نخستین بار انجام می‌شود.
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اخبـــار
پیش‌بینی سود قابل توجه شرانول

برای افزایش شــفافیت شرکت‌ها و مجموعه‌های 
تابعه وزارت کار برآن شدیم تا تمامی محصولات 

جانبی را در بورس کالا و انرژی عرضه کنیم.
محمدحســین رزاقی، مدیرعامل شــرکت نفت 
ایرانــول گفــت: البته موفق شــدیم محصولات 
صادراتی را با روش مزایده ای به فروش برسانیم.

رزاقی با بیان اینکه ایرانول از ابتدای ســالجاری 
توجه جدی به بازار داخل کشــور داشته و محصولات موتوری و صنعتی را 
همانند سال گذشته و بدون هیچ کاهشی در بازار کشور تأمین کرده افزود: 
با این وجود به منظور ارز آوری برای کشور در این شرایط تحریم ناعادلانه 
و توجه ویژه به افزایش منافع ســهامداران با اتخاذ تدابیر ویژه و همچنین 
اصلاح ســبد فروش محصولات خود، از بازارهــای صادراتی غافل نبوده و 
افزایش قابل توجه در زمینه صادرات داشــتیم. مدیرعامل نفت ایرانول با 
بیان اینکــه عرضه محصولات در بورس کالا با هدف ارتقای شــفافیت و 
حرکت به سمت سودآوری پایدار انجام شد، تصریح کرد: با این اقدام رشد 

سود قابل توجهی در 9 ماهه سالجاری پیش‌بینی می شود.

افتتاح احرازهویت برخط قوه قضاییه با کمک »پارت«
زیر ســاخت احراز هویت برخط قوه قضائیه توسط 
شــرکت دانش‌بنیان پارت و دو شرکت دانش‌بنیان 
دیگــر با هــدف تســریع و تســهیل فعالیت‌های 

الکترونیکی و تکریم مراجعان افتتاح شد.
حجت الاســام والمسلمین محسنی اژه‌ای، معاون 
اول قــوه قضاییه گفــت: احراز هویــت، از جمله 
موضوعات بســیار مهم در همه دستگاه‌ها از جمله 
دســتگاه قضایی و گامی دیگر در راستای اهداف سند تحول دستگاه قضایی 
و تسریع و تســهیل توام با تکریم مراجعان به دستگاه قضایی است. عیسی 
زارع‌پور رئیس مرکز آمار و فناوری اطلاعات قوه قضاییه نیز با اشاره به الزامات 
فرآیند‌های الکترونیک افزود: ارائه خدمات آنلاین و الکترونیک سه مرحله اعم 
از احراز هویت، اعتبار سنجی اسناد الکترونیکی و امضای دیجیتال را شامل 
می‌شــود. برای ایجاد و تکمیل زیرساخت احراز هویت برخط قوه قضاییه، از 
تمام شــرکت‌های دانش‌بنیان که در این حوزه دارای سابقه بودند دعوت به 
همکاری کردیم و سرانجام با سه شرکت دانش‌بنیان به عنوان کارگزار شروع 

به کار کردیم.

رکوردزنی آوای فردای زاگرس
پذیره‌نویسی صندوق ســرمایه‌گذاری با درآمد 
ثابت آوای‌فردای‌زاگرس با ثبت رکورد پایان یافت. 
یعقوب محمودی، مدیرعامل سبدگردان زاگرس 
گفت: استقبال سرمایه‌گذاران از پذیره نویسی 
سبب شــد تمامی واحدهای ســرمایه‌گذاری 
ایــن صندوق که قرار بــود در مدت یک هفته 
پذیره نویسی شود در کمتر از ۲ روز پایان یابد. 
محمودی افزود: این صندوق که با سرمایه حداقل ۴۰۰ میلیارد ریالی قابل 
تاسیس بود، با توجه به استقبال ســرمایه‌گذاران سقف حداکثر سرمایه 
خود را که ۴۰۰۰ میلیارد ریالی بود تکمیل کرد. وی افزود: فرآیند ثبت و 
اخذ مجوز فعالیت نیز به سرعت انجام می‌شود و انتظار می‌رود که ظرف 
هفته‌های آتی با بازگشایی نماد این صندوق امکان انجام معاملات ثانویه بر 
روی واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق فراهم شود. همچنین پذیره‌نویسی 
بــرای واحدهای این صندوق در حالی پیش از پایان زمان پذیره‌نویســی 
تکمیل شد که تا پایان ساعت رســمی پذیره‌نویسی این صندوق، صفی 

میلیونی در برابر نماد »فردا« تشکیل شده بود.

جهش عملیاتی زیرمجموعه‌های بانک کارآفرین
هیچ گزارش حسابرسی غیر مقبولی را نپذیرفتیم و 
در شش ماه ابتدای سال تمام گزارشات حسابرسی 

شرکت‌های تابعه مقبول بوده است 
 محمدرضــا فرزیــن، مدیرعامل بانــک کارآفرین 
گفت: اطلاعات و آمار تائید شــده نشــان می‌دهد 
که سود خالص شــرکت کارگزاری بانک در شش 
ماهه ابتدای سال جاری منتهی به 31 شهریور ماه 
به523 میلیارد ریال رســید و این میزان برای مدت مشــابه ســال گذشته 
؛78 میلیارد ریال بود که نشــان دهنده رشــد573 درصدی نسبت به دوره 
مشــابه سال قبل است.فرزین با تکیه بر آمار و ارقام تائید شده سود خالص 
صرافی بانک کارآفرین منتهی به شش ماهه ابتدای سال ٩٨، را 61 میلیارد 
ریال خواند که این رقم در مدت مشــابه ســال ٩٩بــه ٣٢٧ میلیارد ریال 
رســید و رشد435 درصدی نسبت به دوره مشابه قبل را ثبت کرد. به گفته 
مدیرعامل بانک کارآفرین، سود شرکت لیزینگ کارآفرین در شهریور ٩٨ به 
64 میلیارد ریال رسید که این رقم با رشد 336 درصدی در شهریور ٩٩ به 

279 میلیارد ریال رسید.

گزارش
فرصتی مطلوب برای سرمایه‌گذاران 

روزهای »زرین« در راه است
 هفته‌نامه بورس: با توجه به تحولات مستمر بازار سرمایه در سال اخیر شناخت جامعه از 
نقش و کارکرد صندوق‌های ســرمایه‌گذاری افزایش یافته است اما کماکان عامه مردم شناخت 

کاملی از این ابزار سرمایه‌گذاری ندارند.
ابراهیم ابراهیمی، عضو هیأت‌مدیره سبدگردان کوروش با بیان این مطلب گفت: برای آشنایی 
بیشتر جامعه با این صندوق‌ها نیاز به کار تبلیغاتی و همکاری همه ارکان حاکمیتی و عملیاتی 
بازار ســرمایه است. ابراهیمی افزود: شرکت ســبدگردان کوروش که فعالیت خود را از دو سال 
پیش آغاز کرد با عملکرد حرفه‌ای و با کســب بازده متناســب با ریسک معقول طی این مدت، 

توجه تعداد زیادی از ســرمایه‌گذاران را به خود جلب کرده اســت. بر این اساس در راستای امکان ارائه خدمات به طیف 
وسیع‌تری از سرمایه‌گذاران، برنامه‌های متعددی را در جهت توسعه روش‌های ارائه خدمات خود در دستور کار دارد. عضو 
هیأت‌مدیره ســبدگردان کوروش بیان داشت: با افزایش ضریب نفوذ اینترنت در کشور، فراهم‌نمودن دسترسی آنلاین و 

آسان سرمایه‌گذاران به این صندوق‌ها، امکان افزایش مخاطبان این ابزارها فراهم شده است.
 ابراهیمی با اشاره به اینکه ابزار سرمایه‌گذاری مذکور مناسب افرادی بوده که تخصص فنی و زمان لازم را برای بررسی 
و تحلیل جهت بهره بردن از پتانسیل‌های بازار سرمایه ندارند ، گفت: بر این اساس با استفاده از خدمات مدیریت حرفه‌ای 
این صندوق‌ها به صورت غیرمستقیم، افراد اقدام به سرمایه‌گذاری در بورس می‌کنند.همچنین با استفاده از ظرفیت بالای 

تجمیع منابع صندوق‌ها امکان افزایش تنوع‌بخشی و کاهش ریسک فراهم خواهد شد. 
وی گفت: صندوق‌های در سهام به دلیل داشتن پتانسیل بهره برداری از رشد بازار سرمایه در واقع همبستگی بالایی 
با وضعیت بازار ســرمایه و شــاخصه‌های کلان اقتصادی دارند. البته در این میان تنوع صنایع موجود در بازار سرمایه و 
روندهای درآمدی مختلف این صنایع و سوق گیری صندوق‌ها به ایجاد پرتفوی متنوع سرمایه‌گذاری، موجب شده تا این 
برآیند عملکرد صنایع موجود در این صندوق‌ها مشــخص باشد. ابراهیمی گفت: همانگونه که از آمار و شواهد بر می‌آید 
این صندوق‌ها به دلیل مدیریت متمرکز و ساختارهای رسمی خود در طی سالیان اخیر همواره عملکرد بهتری از شاخص 
بازار و ســایر سرمایه‌گذاری‌ها کســب کرده اند. ابراهیمی تصریح کرد: ســبدگردان کوروش در راستای تکمیل زنجیره 
خدمات خود به مشتریان، پس از اخذ مجوزهای لازم از سازمان بورس و اوراق بهادار، اقدام به پذیره نویسی اولین صندوق 
سرمایه‌گذاری در سهام خود با عنوان »زرین کوروش« خواهد کرد. پذیره نویسی این صندوق که از نوع صندوق‌های قابل 
معامله )ETF( اســت، از 23 تا 27 دی ماه از طریق کلیه کارگزاری‌های سراســر کشور انجام شد. با توجه به برنامه‌های 

مدیریت دارایی، به نظر می‌آید که بازدهی مناسب و مطلوبی نصیب همراهان این صندوق شود.

انرژی مشــتمل برحوزه‌های   هفته‌نامه بورس: حوزه 
نفت، گاز، پتروشیمی-پالایشی و نیروگاهی با توجه به منابع 
خدادادی در کشــور از جمله مهمتریــن حوزه‌های موثر بر 

توسعه اقتصادی کشور محسوب می‌شوند.
برنامه‌ریزی برای ارائه خدمات مالی

سلمان خادم‌المله، مدیرعامل تأمین سرمایه امین با بیان 
این مطلب و اشــاره به برنامه این شرکت برای فعالیت بیشتر 
و تخصصی در خصوص تأمین مالی حوزه انرژی گفت: براین 
اساس، تأمین منابع مالی در این حوزه از مهمترین رسالت‌های 
بازار سرمایه در کلان و شرکت تأمین سرمایه به عنوان واسط 
وجوه اســت. وی افزود: شرکت تأمین سرمایه امین به عنوان 
یک هدف استراتژیک نسبت به افزایش شناخت و گردآوری 
داده‌های این صنایع و همچنین برنامه‌ریزی برای ارائه خدمات 

مالی به این حوزه اقدام کرده است.
هدایت عمده سرمایه به حوزه انرژی 

مدیرعامل تأمین ســرمایه امین، بااشــاره بــه نیازهای 
گسترده موجود در تأمین مالی صنعت انرژی ،منابع طبیعی 
موجــود در کشــور و همچنین با در نظر گرفتن ســاختار 
ســهامداری تأمین ســرمایه امین اظهار داشت: تمرکز این 
شــرکت بر صنعت انرژی، نفت گاز و پتروشــیمی ‌شــامل 
بالادست، میان‌دست و پایین‌دست قرار گرفته است تا بتواند 

جریان عمده سرمایه را به سمت حوزه انرژی سوق دهد. 

استفاده از راهکارها و منابع مالی جایگزین
خادم‌المله بیان داشــت: تأمین ســرمایه امین در ادامه 
پروژه‌های خود در تأمین مالی بخش انرژی کشور، به منظور 
تأمین منابع مالی توسعه بخش نیروگاهی، برای شرکت مادر 
تخصصــی تولید نیروی برق حرارتی اقدام به انتشــار اوراق 
سلف موازی استاندارد برق داشت. همچنین با توجه به نقش 
اساسی شرکت برق حرارتی در تأمین برق کشور و مشکلات 
مالی دولت در پرداخت مطالبات بخش نیروگاهی، استفاده 
از راهکارها و منابع مالی جایگزین برای رفع نیازمندی‌های 
این بخش متناســب با ابزارهای مالی بازار سرمایه از جمله 
وظایف نهادهای مالی به خصوص شرکت‌های تأمین سرمایه 
به شــمار می‌رود.خادم‌المله گفــت: در این خصوص تأمین 

سرمایه امین برای اولین بار از اوراق سلف موازی استاندارد 
برای تأمین مالی بخش دولتی و حاکمیتی در تأمین نیروی 
برق کشور استفاده کرد و منابع مالی پایدار، به صرفه و بلند 
مدت را در اختیار ناشر قرار داده است. همچنین بهره‌مندی 
از این اوراق می‌تواند گشــایش مهمی در تأمین مبالغ قابل 
توجه ریالی در این حوزه باشد که به حفظ و توسعه ظرفیت 

تولید برق در کشور کمک شایانی خواهد داشت.
جزییات انتشار اوراق سلف موازی

مدیرعامل تأمین سرمایه امین افزود: شرکت مادر تخصصی 
تولید نیــروی برق حرارتی که در واقع حــدود 42 درصد از 
ظرفیت نیروگاه‌های تولید برق حرارتی کل کشور را به خود 
اختصاص داده اســت، به منظور تأمین بخشی از منابع مالی 
مورد نیاز جهت اجرای طرح‌های توسعه خود اقدام به انتشار 
اوراق سلف موازی اســتاندارد برق به مبلغ 13،579 میلیون 
ریال داشــت. البته مرحله اول این انتشــار به مبلغ 6،579 
میلیون ریال از 1399/10/23 شروع شده است. قیمت اعمال 
اختیار خرید تبعی و اختیار فروش تبعی اوراق مذکور با دوره 
عمر دو ساله به ترتیب 138 و 137 درصد قیمت پایه عرضه 
اولیه در سررسید اوراق خواهد بود. وی گفت: مشاور عرضه و 
متعهد پذیره‌نویسی بخشی از این اوراق شرکت تأمین سرمایه 
امین است و در این خصوص از خدمات سندیکای متعهدین 

پذیره‌نویسی و بازارگردانی نیز استفاده خواهد شد.

مدیرعامل تأمین سرمایه امین خبر داد:

تأمین مالی نیروگاه‌های تولید برق حرارتی
برای اولین بار، انتشار اوراق سلف موازی برای تأمین مالی برق توسط »امین« محقق شد
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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 مهارت‌های نرم 
از 4 بهمندر کسب و کار

از 6 بهمنمفاهیم مالی برای مدیران غیرمالی

زمان برگزاری نام دوره 

29 دی تابلوخوانی

4 بهمن استراتژی‌های معاملاتی در بورس اوراق بهادار

6 بهمن اشتباهات رایج در سرمایه‌گذاری
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آشنایی با صورت‌های مالی و تحلیل بنیادی 
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8 دیآشنایی مقدماتی با بازار سرمایه

9 دیتابلوخوانی
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زمان برگزاری نام دوره 
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زمان برگزاری نام دوره 

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

 دوره مجازی حسابداری صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری )کد دوم(

یکشنبه‌ و سه شنبه‌ها 
از 5 الی 28 بهمن

سه شنبه 7 بهمنآشنایی با سرمایه‌گذاری در بورس )کد هفدهم(

دوشنبه 13 بهمنآشنایی با صندوق‌های سرمایه‌گذاری )کد پنجم(

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

»موافــق جدایی بریتانیــا از اتحادیه اروپا، 
منتقد اقتصاد نئوکلاسیک و حباب مسکن 
 اســترالیا، اقتصاددان پســاکینزی«. اینها برخــی از عناوین 

استیو کین، اقتصاددان استرالیایی است.
اســتیو کین در 28 مارس 1953 در شــهر سیدنی، ایالت 
نیوســاوث ولز اســترالیا به دنیا آمد. پــدر او مدیر یک بانک 
در ســیدنی بود. او در ســال 1974 مدرک کارشناسی علوم 
اجتماعی و در ســال 1976 هم مدرک کارشناسی حقوق را 
از دانشگاه ســیدنی دریافت کرد. استیو کین سپس در سال 
1990 موفق به دریافت مدرک کارشناســی ارشد در اقتصاد 
و تاریخ اقتصاد از دانشــگاه نیوساوث ولز شد و در سال 1998 

نیز مدرک دکترای اقتصاد را از همین دانشگاه دریافت کرد.
استیو کین که تحت تاثیر افکار کسانی همچون جان مینارد 
کینز، هیمن مینســکی، ایروینگ فیشر و کارل مارکس است، 

خود را از اقتصاددانان پساکینزی معرفی می‌کند. او منتقد اقتصاد نئوکلاسیک است و 
آن را روشی ناسازگار و غیرعلمی می‌داند که از حمایت‌های تجربی برخوردار نیست.

بی‌ثباتی مالی، بدهی تورمی
در ســال‌های اخیر بیشترین تمرکز اســتیو کین بر مدل‌سازی »تئوری بی‌ثباتی 
مالی« هیمن مینســکی و »بدهی تورمی« ایروینگ فیشــر بوده اســت. این تئوری 

پیش‌بینی می‌کند که نسبت بســیار بزرگ بدهی بخش خصوصی به تولید ناخالص 
داخلی می‌تواند به عاملی برای ایجاد تورم منفی و رکود تبدیل شــود. در این روند، 
کاهش سطح قیمت‌ها به افزایش مداوم حجم بدهی‌ها منجر می‌شود. به علاوه، اقدام 
برای کاهش ســریع بدهی از طریق فروش دارایی یا حذف ســود، نرخ تورم منفی را 
افزایــش می‌دهد. به این ترتیــب، بدهی و تورم منفی با تشــدید اثرگذاری یکی بر 
دیگری، بدهی تورمی را به وجود می‌آورند که نتیجه آن، رکود 
است. استیو کین چنین استدلال می‌کند که بحران اقتصادی 
که امروز در جهان شــاهد هســتیم، نتیجه افزایش چشمگیر 

میزان بدهی بخش خصوصی است.
منتقد نئوکلاسیسم

یکی دیگر از پژوهش‌های کین بر رد تئوری نئوکلاســیکی 
شرکت )نظریه شــرکت‌ها و کمپانی‌ها که شامل چند نظریه 
درباره ماهیت، رفتار، ساختار و... آنهاست( متمرکز بوده است. 
این تئوری به موضوع درآمد نهایی و هزینه نهایی شــرکت‌ها 
می‌پردازد و استیو کین دیدگاه‌های آن را بر مبنای یافته‌های 

تجربی، رد می‌کند.
حمایت از برگزیت

اســتیو کین با حمایت از برنامــه برگزیت )جدایی بریتانیا 
از اتحادیه اروپا( اعلام کرد کــه اقتصاددانان مخالف برگزیت 
درباره پیامدهای آن بزرگنمایی می‌کنند. او سیاســت مرزهای باز و جابجایی آزادانه 
در اتحادیه اروپا در غیاب یک سیاســت پولی مشترک را برنامه‌ای عجولانه و زودگذر 
می‌داند. بر اساس این سیاســت، مهاجران از کشورهای دیگر می‌توانند مشکلاتی را 
برای خدمات عمومی کشورهای مقصد ایجاد کنند. استیو کین همچنین معتقد است 

که پول واحد اروپایی )یورو( و پروژه اتحادیه اروپایی شکست خواهند خورد.

اقتصاددانی که دیدگاه‌های قابل تاملی دارد

»استیو کین«، منتقد نئوکلاسیک‌ها
زمستان دلگیر

هم‌زمان بــا به نتیجه 
رسیدن برنامه برگزیت، 
در  بزرگــی  مشــکل 
بریتانیا ظهور کرد. این 
مشــکل، نوع جدیدی 
ویــروس کووید19  از 
بــود کــه نگرانی‌های 
زیــادی را درباره تاثیر 
نیــز  و  و قــدرت آن 
کارآمدی  و  اثرگذاری 

واکســن‌های موجود برانگیخت. نشریه »د ویک« در 
شماره جدید خود با اشاره به این وضع نوشت: شیوع 
این ویروس جدید و اجرای برنامه قرنطینه سراسری، 
زمســتان دلگیری را برای مــردم بریتانیا رقم زد. به 
نوشته روزنامه‌سان، کابوس زمستانی کووید که دولت 
را به شدت به هراس انداخته، بالای سرمان است. به 
دلیل افزایش چشمگیر آمار مبتلایان جدید و شیوع 
ســریع‌تر گونه جدید ویروس، بوریس جانسون برای 
ســومین بار در انگلســتان برنامه قرنطینه سراسری 
را بــه اجرا گذاشــت. این اقدام به آن معناســت که 
 هم‌اکنون بریتانیا با محدودیت‌های شدیدتری نسبت 

به بهار مواجه است.

میراث ترامپ
ســاختمان  اشــغال 
کنگــره بــه دســت 
ترامــپ و  هــواداران 
شکســت جمهــوری 
ایالــت  در  خواهــان 
کنــار  در  جورجیــا 
ترامــپ  تلاش‌هــای 
برای بافــی ماندن در 
کاخ ســفید، چهــره 
اجتماعی  و  سیاســی 

آمریکا را دگرگون کرده است. نشریه »اکونومیست« 
در تازه‌ترین شماره خود به میراثی که دونالد ترامپ 
پس از چهار ســال برای آمریکا بر جا گذاشته اشاره 
می‌کند و می‌نویســد: چهار سال قبل، دونالد ترامپ 
در برابر ســاختمان کنگره سوگند خورد که حافظ 
قانون باشــد اما امــروز طرفدارانش را به اشــغال 
همان ساختمان تشــویق می‌کند. بی‌شک، ترامپ 
در پشــت حمله خونین به قلب دموکراسی آمریکا 
قرار دارد. دروغ‌های او به افزایش خشونت‌ها انجامید 
و بی‌اعتنایی به قانون اساســی و عوام‌فریبی او هم 
آتش اخیر را برافروخت. در واقع، حمله به ساختمان 

کنگره نمایشی از قدرت‌نمایی ترامپ بود.

کیوسک خارجی چهرهکیوسک خارجی

حبیب علیزاده
روزنامه‌نگار
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سازوکار مشخصی برای مقابله با سیگنال‌فروشی از سوی سازمان طراحی نشده است

دیــدگاه

 هفته نامه بورس: شاخص پس از اینکه ماه‌های پرفراز و 
نشیبی را پشت سر گذاشت، به نظر می‌رسد با روند افتان 
و خیزانی که اخیرا به خود گرفته، فعلا قصد دارد به حرکت 
زیگزاگی‌اش ادامه دهد. در چند وقت اخیر شــاهد رشد 
قابل توجهی در سهم‌های کوچک‌تر بودیم، تا جایی که در 
اکثر موارد دیده می‌شــد رشد این سهم‌ها از شرکت‌های 
بزرگ نیز پیشی گرفت. در ماه‌های ابتدایی سال که بازار 
ســرمایه از رونق بی‌سابقه‌ای برخوردار شد، شاهد بود‌یم 
اغلب ســهامداران جدیدالورد به بورس برای بهره‌گیری 
از مشاوره‌های خرید و فروش ســهام، جذب کانال‌های 
ســیگنال‌فروش شد‌ند. بر این اساس جای خالی نهادهای 
مالی مجازی که بتوانند سهامداران را به لحاظ مشاوره و 
ســرمایه‌گذاری پشتیبانی کنند بیش از پیش مدنظر قرار 
گرفت. البته در چند وقت اخیر هم که شــاخص دســت 
از ریزش سنگین خود برداشــته و شروع به سبزپوشی 
کرد، مجدد نقش مهــم نهادهای مالی در بازار خودنمایی 
می‌کند. بر این اســاس به نظر می‌رســد شرایط مطلوبی 
پیش روی بازار ســرمایه باشــد. همچنین رشد شاخص 
 و افزایش قابل توجه قیمت ســهام در بســیاری صنایع 

دور از ذهن نیست. 
برای بررسی نقش نهادهای مالی در شرایط فعلی و برخی 
از مســائل بازار در ماه‌های آینده در گفت‌وگویی، نظرات 
حسین عبدی، کارشناس و مشاور ارشد بازارهای مالی را 

جویا شدیم. 
***

 با توجه به اینکه در شــرایط فعلی بازار سرمایه وضعیت 
نسبتا بهتری در مقایســه با ماه‌های اخیر دارد، به‌نظر بازار 
سیگنال‌فروشی نیز در حال رونق یافتن است. مدیریت این 

موضوع چگونه باید انجام شود؟ 
بررسی این که آیا باید با سیگنال‌فروشی مقابله شود یا خیر را باید از چندین 
جنبه مختلف بررســی کرد. در واقع مسئله این است که آیا سیگنال‌فروشی 
می‌تواند توجیه‌پذیر باشد یا نه؟ به طور کلی بازار هم می‌تواند دموکراسی که 

در جامعه عادی وجود دارد را داشته باشد. یعنی افراد می‌توانند نظر و عقیده‌ 
خود را به دیگــران اعلام کنند؛ اما اگر ابراز عقیده‌ جهت‌دار صورت بگیرد و 
این عقیده‌ها جریان‌های خاصــی را به راه بیندازد باید گفت ابراز عقیده در 
این راستا در بازار سرمایه در حقیقت سیگنال فروشی محسوب شده و قطعا 

محکوم است.

 ســازمان بورس به عنوان مقام ناظر بــازار در مقابله با 
سیگنال‌فروشی چه نقشی دارد؟ 

 اگرچه ســازمان بورس همواره برای مقابله با ســیگنال فروشی از طریق 
افراد غیرمتخصص تلاش فراوانی داشته اما برخلاف تلاش‌های صورت گرفته 

نتوانسته موفقیت چندانی به دست بیاورد. با این حال نمی‌توان نقش سازمان 
بورس را در اشاعه فرهنگ مشاور سرمایه‌گذاری کتمان کرد. به نظر ابزارهای 

کنترلی که بتواند با این پدیده مقابله کند تاکنون موفق عمل نکرده‌اند.

 دلیل عمده ناکام ماندن سازمان در این خصوص چیست؟ 
 علت این اســت که طی این سال‌ها ســازوکار مشخص و ویژه‌ای برای 
مقابله با سیگنال‌فروشــی از سوی ســازمان طراحی نشده است. البته باید 
اشاره کرد که در شرایط فعلی نیز چنین سازوکاری وجود ندارد. درحقیقت 
زمانی که دارندگان کانال‌های ســیگنال فروش تلگرامی یا اینستاگرامی را 
به ســازمان بورس فرامی‌خوانند، نمی‌توانند با آن‌ها برخورد خاصی داشته 
باشــند. فضای مجازی یک فضای بسیار گسترده است و نمی‌توان در آن از 
ابزار قانونی خاصی استفاده کرد. البته اخیرا شاهد اتخاذ تصمیماتی بودیم 
که بتوانند کنترل‌گری بر این فضا را برای مقابله با این پدیده بیشتر کنند.

 سیگنال‌فروشــان چگونه از ضعف نهادهــای مالی برای 
مشاوره دادن در بازار بهره ‌گرفته‌اند؟

اگر بخواهیم از جنبه دیگری ســیگنال فروشــی را مــورد ارزیابی قرار 
دهیم باید به نقش نهادهای مالی بازار ســرمایه در گسترش فرهنگ مشاور 
ســرمایه‌گذاری بپردازیم. نهادهای مالی بازار ســرمایه در گسترش فرهنگ 
مشاور سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه نقش مهمی دارند. شرکت‌های مشاور 
ســرمایه‌گذاری عمر کوتاه‌تری نسبت به قدمت بازار سرمایه دارند به همین 
علت است که نمی‌توان گفت نقش این شرکت‌ها در فرهنگ‌ سرمایه‌گذاری 

پررنگ بوده چرا که آنها هنوز نتوانسته‌اند نقش واقعی خود را ایفا کنند.

 علت اصلی این مسئله چیست؟
ســازمان بورس در به وجود آمدن این معضل نقش مهمی داشته است. 
ســازمان به عنوان نهاد متولی می‌تواند در پررنگ شدن نقش شرکت‌های 
مشــاور سرمایه‌گذاری تاثیر مســتقیم داشته باشــد. در حقیقت سازمان 
توانایی آن را دارد که نقش مهمی را در وزن دادن به شــرکت‌های مشاور 
ســرمایه‌گذاری ایفا ‌کند.معضل ورود سیگنال‌فروشان در بازار، به دلیل ایفا 
نشدن نقش شرکت‌های مشــاور سرمایه‌گذاری و نهادهای مالی مرتبط به 

وجود آمده است.
ادامه صفحه11

تاکید مشاور ارشد بازارهای مالی:

مشاور سرمایه‌گذاری هنوز جایگاهی ندارد
ضرورت بازارگردانی مدرن سهام عدالت 

در راســتای تســریع تحقق اهداف خصوصی‌سازی و 
کمک به اقشــار کم درآمد توسط دولت نهم واگذاری 
ســهام عدالت مطرح و اجرایی شد. این طرح در قالب 
یک سبد سهام مشتمل بر انتخاب 60 شرکت بورسی 
مدنظر قرار گرفت. اگرچه تا سال 98 امکان آزادسازی 
و معامله آن وجود نداشــت، اما از اوایل ســال جاری 
مقام معظم رهبری با درنظر گرفتن تدابیر هوشمندانه 

دستور آزادسازی سهام عدالت را صادر فرمودند. 
 با فراهم آمدن امکان آزاد سازی سهام عدالت، دو روش برای سهامداران در 
نظر گرفته شد. اولین روش غیرمستقیم بود که سهامداران دخل و تصرفی در 
معاملات سهام خود نداشتند. در این روش، شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی 
سود سهام ســهامداران را در فواصل معین به حساب سهامداران عدالت واریز 
می‌کنند. کسانی که به استفاده از روش غیرمستقیم تمایل داشتند کار دشواری 
نداشــتند چرا که به صورت پیش فرض برای تمام سهامداران در نظر گرفته 
شــده است. روش دوم مستقیم بود و در اصطلاح آزاد سازی سهام جامه عمل 
می‌پوشید . در این روش مالکیت و مدیریت سهام در اختیار صاحب سهامدار 
عدالت قرار می‌گیرد و فرد امکان نقل و انتقال سهام خود را دارد. متاسفانه بعد از 
فشار عرضه چند ماه اخیر در بازار، صاحبان سهام عدالت با روش مستقیم فعلًا 
امکان فروش برای شــان فراهم نیست. البته با مصوبه اخیر سازمان بورس در 
اجازه دادن به صندوق‌های سرمایه‌گذاری به خرید سهام مذکور برای ممانعت 
از فشار فروش سهام عدالت ، این موضوع می‌تواند مسیر فروش این سهام توسط 
سهامداران مستقیم عدالت را باز کند. با این حال افرادی که روش غیرمستقیم 
را انتخاب کرده اند باید حتما فرآیند سجامی شدن را طی کنند .همچنین در 
صورت درج پذیرش شرکت سرمایه‌گذاری استانی آنها در تابلوی بورس، کارگزار 
ناظر خود را انتخاب کنند و در صورت تمایل سهام عدالت شان را بفروشند. لذا 
در حالت غیرمســتقیم، سهامداران در حال حاضر راحت تر می‌توانند اقدام به 

فروش سهام عدالت خود کنند.
همچنین از نظر تاثیرگذاری معاملات ســهام عدالت بــر بازار، باید گفت 
که به دلیل اینکه عمده نقدینگی ورودی به بازار ســرمایه با دید کوتاه مدت 
است، عرضه غیرمدیریت شده آن تبعات منفی برای بازار دارد که کمترین آن 
بی‌اعتمادی به این بازار و ایجاد مشــکل برای دولت برای تأمین مالی از طریق 
بازار ســرمایه اســت. اینکه فقط 11 درصد از دارندگان سهام عدالت اقدام به 
فروش سهام عدالت خود داشتند نشان می‌دهد اکثر مردم تمایل به حفظ آن 
و دید بلندمدت دارند. ولی این مســئله که با فروش فقط 11 درصد از سهام 
عدالت توسط مردم، بازار دچار این حجم از تلاطم می‌شود نکته ای تامل برانگیز 
است که انجام بازارگردانی قوی، حرفه‌ای و باتدبیرتر ، ضرورتی بنیادین در این 
خصوص خواهد بود. همچنین اگر قرار اســت سهام عدالت به صورت خرد یا 
بلوکی معامله شود. باید بحث کشش‌پذیری بازار، عمق بازار، نحوه بازارگردانی، 
جلــب اعتماد عمومی و عــدم دخالت افراد غیرحرفه‌ای و غیرکارشــناس در 

سیاست‌گذاری در بازار سرمایه را به طور ویژه در نظر گرفت.

  علت اصلی این که شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری 
در خصوص سیگنال‌دهی، مشــاوره و بازاریابی دخالت 
نمی‌کنند این اســت که معتقدند سودآوریشان از محل 
مشاوره دادن به ســرمایه‌گذاران کم است بر این اساس 
چنین شرکت‌هایی باید به سمت بازاریابی و مشاوره بروند

علی جمالی
مدیرعامل کارگزاری 

نماد شاهدان
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 هفته‌نامه بورس: بانک صادرات ایران در سه سال اخیر 
از وضعیت به مراتب بهتری نسبت به گذشته برخوردار شده 
اســت؛ به طوری که صورت‌های مالی حسابرسی شده شش 
ماهه بانک که بر روی ســامانه کدال قرار گرفته، با استقبال 

تحلیلگران بازار سرمایه و نظام بانکی مواجه شده است.
رونق تسهیلات‌دهی 

حجت‌اله صیــدی، مدیرعامل بانک صــادرات، افزایش 
منابع را از عوامل اولیه کســب این موفقیت توصیف کرد و 
گفت: افزایش منابع بانک صرف‌نظر از آن که اضافه برداشت 
از منابــع بانک مرکزی را از بین بــرد، موجب افزایش توان 
تســهیلات‌دهی بانک شــد. همچنین اعطای تسهیلات نیز 
افزایش درآمــد بانک را درپی داشــت و در نهایت در کنار 
سود غیرعملیاتی، سود عملیاتی مناسبی را برای بانک فراهم 
کــرد. بنابراین اولین قدم در این موفقیت افزایش منابع بود. 
مدیرعامــل بانک صــادرات ایران تاکید کــرد: ما به عنوان 
مدیران بانک وظیفــه داریم بانک را ارتقا دهیم و لازمه این 

کار، ارتقا دادن فضای کسب و کار است.
جهش سود هر سهم 

احمد فاضلی، معاون مالی بانک صــادرات ایران از تاثیر 
مثبت مصوبه اخیر واگذاری ســهام دولــت به این بانک به 
عنوان اقدامی مثبت در افزایش کفایت سرمایه استقبال کرد 
و گفت: اطلاعات صورت‌های مالی میان‌دوره‌ای حسابرســی 
 EPS شده شش ماهه ۹۹ بر روی سامانه کدال قرار گرفت و

بانک از عدد ٣ ریال در صورت‌های مالی شــش ماهه و ١٣ 
ریال پایان سال ٩٨ به ٣٣٦ ریال برای هر سهم در پایان ٣١ 

شهریور سال ٩٩ افزایش یافت. 
رشد کفایت سرمایه 

وی افزود: به این ترتیب کفایت ســرمایه بانک صادرات 
ایران نســبت به پایان ســال گذشــته ٢.٧٨ درصدافزایش 
داشــت. همچنین با توجه به برنامه‌هــای عملیاتی موجود، 
انتظار داریم در پایان سال جاری شاهد افزایش چند درصد 

دیگر در کفایت سرمایه بانک باشیم.
استقبال و فراگیری 

فاضلی روند افزایش سرمایه بانک را نیز مورد توجه قرار 
داد و بیان داشت: افزایش سرمایه از محل سلب حق تقدم، 
اولین بار توســط بانک صادرات ایران مطرح و مورد اقبال 
عمومی و دولتمــردان قرار گرفت ، به طوری که در دولت 

تصویب و در مجلس شــورای اســامی مورد موافقت واقع 
شد. همچنین شــورای نگهبان آن را تایید کرد و از سوی 
ریاســت جمهوری به همه دستگاه‌ها و شرکت‌های بورسی 

ابلاغ شد.
بهبود ساختار مالی و کفایت سرمایه

وی اظهار داشــت: با وجــود تهیه گــزارش توجیهی، 
دریافت گزارش بازرس قانونی و نامه موافقت بانک مرکزی 
قبــل از برگزاری مجمع عمومی عملکرد ســال ١٣٩٨، به 
دلیل عدم موافقت سازمان خصوصی‌سازی به دلیل کاهش 
درصد ســهام دولت و ســهام عدالــت از طریق این روش 
افزایش سرمایه، تاکنون به این مهم دست نیافته‌ایم. البته 
اصرار و درخواست داریم مسئولان سازمان خصوصی‌سازی 
با تأکید بر عدم کاهش ارزش ریالی ســهام دولت و سهام 
عدالت، با این روش موافقت کنند چراکه افزایش سرمایه از 
طریق سلب حق تقدم کمک شایانی به بهبود ساختار مالی 
و نســبت‌های مهم از جمله کفایت ســرمایه بانک خواهد 
کرد.معاون مالی بانک صادرات ایران اظهار داشت: افزایش 
کفایت ســرمایه تاثیر قابل توجهی بر افزایش ســقف ارائه 
تسهیلات به تولید کنندگان بزرگ و مشتریان اصلی بانک 
صادرات ایران خواهد داشت. همچنین سهام بانک صادرات 
ایران دارای ارزش ذاتی به مراتب بالاتر از قیمت بازار فعلی 
اســت که در شرایط عادی افزایش ٦٠ تا ٧٠ درصدی نرخ 

بازار آن دور از ذهن نیست.

افزایش سود آوری بانک صادرات محقق می‌شود 

»وبصادر« همچنان در انتظار تایید افزایش سرمایه
اخبــار

اپلیکیشنی که خدمات پرداختی آسان و متنوع دارد 

فعال شدن سامانه چک صیاد در اپلیکیشن 724
 هفته‌نامه بورس: صادرکنندگان و اســتفاده‌کنندگان چک‌های بانکی می‌توانند بدون مراجعه 
به بانک، فرآیندهای ثبت، تایید و انتقال چک را در سامانه صیاد انجام دهند، تحقق این موضوع با 

دستور بانک مرکزی از هفته گذشته قابلیت اجرایی یافت.
 اگرچه دسترســی به ســامانه صیاد از طریق اپلیکیشن 724، بسیار ســاده بوده،اما 724 جزو 
اولین اپلیکیشــن‌های پرداختی کشــور است که با راه‌اندازی گزینه »ســامانه صیاد«، ضمن تنوع 

گزینه‌های خدماتی خود، این فرصت را برای کاربران فراهم کرده که در 24 ساعت شبانه‌روز، به راحتی و بدون نیاز به 
مراجعه به بانک اطلاعات دقیق چک را در کمال امنیت اعتبارسنجی کنند. روابط عمومی بانک مرکزی، به شهروندان 
توصیه کرده که از اپلیکیشن‌های مورد تایید شاپرک )شرکت شبکه الکترونیکی پرداخت کارت( استفاده کنند. بر این 
اساس، اپلیکیشن 724، یکی از معتبرترین اپلیکیشن‌های پرداختی کشور، در صدر این فهرست نشسته است. کاربران 
اپلیکیشــن 724 به سادگی می‌توانند اطلاعات اســتعلام چک را بدون مراجعه به بانک و تنها با لمس گزینه »سامانه 
صیاد« در اپلیکیشــن به دســت آورند. طبق برنامه جدید بانک‌مرکزی و تغییرات قانون چک، ثبت اطلاعات مربوط به 
چک‌های صادره و اســتعلام وضعیت آن‌ها در سامانه صیاد مهياســت. همچنین سامانه صدور یکپارچه دسته چک یا 

همان صیاد، به منظور رفع مشکلات فعلی کاربری چک در تابستان 1398 رونمایی و از همان زمان پیاده‌سازی شد.
چک‌های جدید در چرخه اصلاحات 

کارشناسان معتقدند این برنامه، تحولات مهمی از جمله اعتبارسنجی یکپارچه، کنترل دقیق اهلیت متقاضی دسته 
چک پیش از صدور، استعلام وضعیت عملکرد صادرکننده چک توسط گیرنده آن، استانداردسازی ابعاد، جانمایی اقلام 
اطلاعاتی و ویژگی‌های امنیتی برگه چک را به ارمغان می‌آورد. البته چک‌های قدیمی مشمول فرآیند فعلی نمی‌شود، 
اما چک‌های جدیدی که از ۲۰ دی ماه در اختیار مشتریان قرار می‌گیرد به مرور باید وارد چرخه این اصلاحات شوند.

استفاده از صیاد فعلا داوطلبانه 
به گفته مدیر اداره نظام‌های پرداخت بانک مرکزی، به دلیل نیاز به آموزش و آشــنایی مردم با روند کار در ســامانه 
صیاد، این دوره فعلا آزمایشــی و اســتفاده از ســامانه صیاد داوطلبانه است. البته در ســامانه استعلام چک »صیاد« 
اپلیکیشــن 724 هم امکان ثبت چک توسط صادرکننده )با ثبت اطلاعات چک مانند مبلغ، تاریخ وصول، شرح چک، 
کد ملی دریافت‌کننده(، قابلیت اســتعلام وضعیت چک صادر شده توسط دریافت‌کننده، امکان ثبت تایید یا رد چک 
توســط دریافت‌کننده چک، امکان انتقال چک به دریافت‌کننده ثالث و گزینه همچنین استعلام وضعیت چک توسط 
صادرکننده پیش‌بینی شــده است.خرید شارژ، خرید بســته‌‌های اینترنتی، کارت به کارت، پرداخت قبض، پرداخت از 
طریق QR و کیف پول الکترونیکی تنها بخشی از ویژگی‌های 724 است. استفاده کنندگان اپلیکیشن مذکور بدانند ، 
که برای تراکنش‌هایشان در 724، نه تنها امتیاز دریافت می‌کنند، بلکه بعد از هر تراکنش می‌توانند با چرخاندن گردونه 
شانس، هزاران جایزه ببرند. همه اینها فقط بخشی از امکانات و ویژگی‌های اپلیکیشن ۷۲۴ است که به سادگی خیال 

شما را از همه خدمات پرداختی راحت می‌کند. 

تسهیلات بانک سینا برای اهالی فرهنگ، هنر و رسانه
 هفته‌نامه بورس: در راســتای حمایت از فعالیت‌ها و مشاغل غیردولتی به شدت آسیب دیده 
از شــیوع کرونا، کسب و کارهای حوزه‌های »فرهنگ، هنر و رسانه« می‌توانند از تسهیلات در نظر 

گرفته شده بانک سینا استفاده کنند.
متقاضیان واجد شرایط مجازند برای اخذ این تسهیلات تا پایان دی ماه جاری در رسانه کار ثبت 
نام کنند. باز پرداخت اقســاط تسهیلات فوق، از اول خرداد ماه سال 1400 خواهد بود. همچنین 

از جمله فعالیت‌ها و مشاغل فرهنگی مشمول این طرح می‌توان به مشاهیر، مفاخر، برندگان جوایز معتبر و برگزیدگان 
و شایســتگان تقدیر جشنواره‌های کتاب، ناشــران، کتاب فروشان، چاپخانه‌ها، آژانس‌های ادبی، وارد کنندگان کتاب و 
استارت‌آپ‌ها و شــتاب دهنده‌های حوزه کتاب اشاره کرد. البته این تسهیلات شامل موسسات مردمی فرهنگی قرآن 
و عترت، مدرســان، مربیان و فعالان قرآنی، دفاتر خدمت زیارتی، تماشــاخانه‌های تئاتر و گروه‌های موسیقی، گالری 
تجســمی، آموزشگاه‌های آزاد هنری، شــرکت‌ها و موسسات تهیه، تولید و تکثیر آثار صوتی و سینمایی، سالن سینما، 
تهیه کنندگان فیلم و آموزشگاه‌های آزاد سینمایی، روزنامه‌ها، هفته نامه‌ها و دیگر نشریات، کانون‌های آگهی و تبلیغاتی 
و چاپخانه‌ها هم می‌شــود. تسهیلات مذکور در قالب عقد مرابحه عام به صورت یک مرحله‌ای با نرخ سود 12 درصد و 

طی اقساط 24 ماهه پرداخت می‌شود.

ارزش هر سهم »وانصار« 
 هفته‌نامه بورس: بانک انصار صورت جلسه هیأت مدیره خود را 

در مورد ادغام در بانک سپه منتشر کرد.
بانک انصار با نماد »وانصــار« اعلام کرد:‌ هیأت مدیره »وانصار« در 
آخرین جلسه خود ارزش هر ســهم بانک را ۱۴۰۰۰ ریال اعلام کرد. 
هیأت مدیره همچنین اعلام داشــت همین رقم باید به ســهامداران 

حقیقی و حقوقی غیر وابســته به نهادهای نظامی پرداخت شود. موضوع ادغام »و انصار« 
در بانک سپه به تصویب هیأت مدیره هم رسید. 

کاهش زیان انباشته»ودی«
 هفته‌نامه بورس: بانک دی با نماد »ودی« اعلام کرد:‌ در راستای 
الزامات بانک مرکزی ، مطالبات از شــرکت لیزینگ دی به تسهیلات 

تبدیل شده است. 
همچنیــن با تنظیم این قرارداد حــدود ۱.۳۰۰ میلیارد ریال زیان 
انباشته ابتدای سال کاهش و سال جاری نیز پیش‌بینی افزایش درآمد 
به میزان حدود ۱.۲۰۰ میلیارد ریالی محقق خواهد شد. اگرچه تاریخ 

مؤثر اجرای قرارداد نیز اوایل سال جاری و مبلغ قرارداد ۶ هزار و ۴۰۰ میلیارد ریال است 
، اما تاریخ انعقاد قرارداد نیز ۲۰ دی ماه ۹۹ بود.

جهش سودآوری بانک کارآفرین 
 هفته‌نامه بورس: افزایش کیفیت خدمات رسانی و تاکید بر شفافیت 

در حسابرسی‌های بانک کارآفرین مورد تایید حسابرسان قرار گرفت.
محمدرضــا فرزین، مدیرعامل بانک کارآفریــن گفت: آمار و ارقام 
حسابرسی شده موجود بر روی سامانه کدال نشان می‌دهد که بانک 
کار آفرین در شش ماهه ابتدای سال جاری 4 هزار میلیارد ریال سود 

داشت. البته این در حالی است که این عدد برای شش ماهه ابتدای سال98، 800میلیارد 
ریال بود که رشد 5 برابری نسبت به مدت مشابه سال قبل را نشان می‌دهد. 

دسترسی بانک ایران زمین به پورتال ارزی 
 هفته‌نامه بورس: بانک مرکزی با درخواست‌ بانک ایران زمین در 
خصوص تقاضای دسترسی به پورتال ارزی و سامانه تأمین ارز و سامانه 

نیما و همچنین عضویت در بازار بین بانکی ارز تهران موافقت کرد. 
بر این اساس بانک ایران زمین با دریافت مجوز انجام عملیات ارزی 
در ســطح مرحله سوم به عضویت رسمی بازار بین بانکی ارز تهران در 

آمد. بر اساس این مجوز از این پس بانک ایران زمین ضمن عضویت در بازار بین بانکی ارزی 
تهران و دسترسی به سامانه نظام یکپارچه معاملات ارزی )نیما( و عضویت در بازار متشکل 

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

درآمدهای حمل و نقل بین المللی خلیج فارس افزایش می‌یابد

samanbourse .com

شرکت حمل و نقل بین المللی خلیج فارس با نماد »حفارس«  
یکی از شــرکت‌های بازار دوم بورس است که در گروه حمل 
ونقل، انبارداري و ارتباطات قرار داده شده است. این شرکت 
در زمینه ارائه خدمــات مربوط به حمل و نقل جاده‌ای داخلی 
و بین المللی، ایجاد اداره ترمینال‌ها تعمیرگاه‌ها، ایســتگاه‌ها 
و احــداث انبارهــای مناســب و انبارداری، ســرمایه‌گذاری و 
مشــارکت جهت ســاخت پایانه‌های تجاری، تخلیــه و بارگیری، 
انجــام امور مربــوط به افزایــش نیروی کششــی و ترابری و 
واردات ماشــین آلات و قطعات یدکی فعالیت دارد. ســرمایه 
ثبتی این شــرکت 250 میلیارد تومــان بوده و ارزش بازاری 
بالغ بر 1.100 میلیــارد تومان دارد. حفارس از نظر درآمدی 
وضعیت رو به رشــدی دارد به گونه‌ای که فروش خالص شرکت در سال 1398 بیش از 
269 میلیارد تومان بوده است. این میزان فروش در حالی بدست آمد که در مدت زمان 

مشابه در سال 1397، شرکت تنها 125 میلیارد تومان فروش داشت. 
رشددارایی و کاهش زیان »حفارس«

دارایی‌های شرکت حمل و نقل بین المللی خلیج فارس روند رو به رشدی را تجربه کرد، 
به طوری‌که در ســال 1398 نســبت به سال 1397، دارایی‌های شرکت رشد 4 درصدی 
داشــت. همچنین در دوره مذکور بدهی‌های شــرکت نیز بیش از 5 درصد با رشد همراه 
شد. نکته دیگر در مورد حفارس اینکه این شرکت زیانش روند افزایشی قابل توجهی را 
بین سال‌های 1394 تا 1397 تجربه کرد. رشد زیان‌سازی در حفارس به گونه‌ای بودکه 
در پایان سال 1397 این شرکت دارای زیان انباشته بیش از 123 میلیارد تومانی شد. 
نکته قابل توجه اینکه روند فزاینده زیان‎ســازی در حفارس در سال 1398 کنترل شده 
و این شرکت توانست زیان انباشته خود را در سال 1398 نسبت به سال 1397 کاهش 
دهــد هرچند که این کاهش قابل توجــه نبوده ولی عدم افزایش زیان و قرار گرفتن در 
مدار ســودآوری در صورتی که تداوم داشــته باشــد اتفاق بســیار مثبتی برای حفارس 

محسوب می‌شود. بنابراین گزارشات شرکت در سال 1399 بسیار مهم خواهد بود. 

رشد ارائه خدمات و کنترل زیان »حفارس«
مقدار درآمد ارائه خدمات شــرکت حمل و نقل بین المللی خلیج فارس در ســال 1398 
نســبت به سال مالی 1397، رشــد 115 درصدی داشــت. بهای تمام شده نیز در دوره 
مذکــور رشــد 85 درصدی را تجربه کرد. نکته دیگر اینکــه زیان ناخالص حفارس از 22 
میلیــارد تومــان در ســال 1397 به 3 میلیارد تومــان در ســال 1398 کاهش یافت که 
در صــورت تداوم این روند اتفــاق مثبتی برای حفارس تلقی می‌شــود.همچنین در این 
خصوص ، روند رو به رشد زیان انباشته حفارس بین سال‌های 1394 تا 1397 و کنترل 

زیان در سال 1398 قابل تامل است.

مهم‌ترین نکات قابل توجه »حفارس«
 برنامه هدفمند برای خروج از زیان و کســب ســود )شرکت در گزارش 6 ماهه سال 
1399، به ازای هر سهم 6 تومان زیان ساخته است. زیان 6 ریالی در گزارش 6 ماهه به 

علت بهای تمام شــده بالای شــرکت بود. بهای تمام شده حفارس در 6 ماهه 1399 بیش 
از 301 میلیارد تومان بود، این درحالی است که بهای تمام شده 6 ماهه 1397 تنها 81 
میلیارد تومان بوده اســت. همچنین با توجه به بالا رفتن هزینه‌ها، کســب مجوز افزایش 

نرخ برای حفارس در نیمه دوم سال پیش‌بینی می‌شود(

 برنامه‌ریزی برای کسب 85 الی 90 درصد از حمل آرد کشور )میزان فعلی 60درصد 
است(

 بستن قراردادهای سنگین در حوزه‌هایی غیر از آرد برای سال 1399
 کاهش هزینه‌های مالی شرکت بر اساس گزارش 6 ماهه )کاهش 46درصد(

 افزایــش فــوق العــاده در درآمدهــای عملیاتــی )در شــش ماهــه ابتدایــی ســال 
جــاری، حفــارس 290 میلیــارد تومــان درآمــد عملیاتــی داشــت؛ ایــن آیتــم در زمان 
مشــابه ســال گذشــته تنهــا 78 میلیــارد تومــان بــود. بــه عبــارت دیگــر، درآمدهای 
 عملیاتــی حفــارس در 6 ماهــه ابتدایــی ســال جــاری نســبت به ســال گذشــته رشــد

269 درصدی داشت. 

آخرین وضعیت منتهی به 31 شهریور 1399 »حفارس«
 تحقق 6 تومان زیان به ازای هر سهم.

 رشــد 269 درصدی درآمد عملیاتی شــش ماهه اول ســال جاری در مقایسه با مدت 
مشابه سال گذشته.

 رشد 270 درصدی بهای تمام شده در شش ماهه اول سال جاری در مقایسه با مدت 
مشابه سال گذشته.

 کسب زیان ناخالص 11 میلیارد تومانی در 6 ماهه ابتدای سال جاری.
 کسب زیان خالص 17 میلیارد تومانی در 6 ماهه ابتدای سال جاری.

توانایی سودسازی و ارزندگی »حفارس« 
فروش ماهانه شــرکت حمل و نقل بین المللی خلیج فارس در ســال 1399 جهش قابل 
توجهی را نســبت به سال 1398 و ســال‌های قبل تجربه کرده است. این موضوع نشان 
می‌دهــد که این شــرکت »در صورت کســب مجوز افزایــش نرخ و در صــورت ثبات در 
هزینه‌ها« ســود ده خواهد شــد. البته دریافــت مجوز افزایش نرخ بــرای حفارس قابل 
پیش‌بینی بوده و این شــرکت با کســب مجوز افزایش نرخ تنها 10 درصدی نیز می‌تواند 
سودســاز شــود. ذکر این نکته نیز ضروری بوده که شــرکت تنها با 35 درصد افزایش 
نــرخ که قابــل انتظار نیز اســت، در صورت ثبــات در هزینه‌هــا، بدون اینکــه قرارداد 
جدیــدی امضا کند توانایی کســب ســودی بالــغ بر 70 میلیــارد تومــان را دارد. حمل و 
نقــل بیــن المللی خلیج فارس شــرکتی اســت که »در صــورت دریافت مجــوز افزایش 
نــرخ یا در صورتــی که برنامه تجدیــد ارزیابی دارایی‌هــا را مدنظر قــرار دهد« ارزنده 
خواهد شــد. همچنین با توجه به ریزش قیمتی بســیار بالای حفــارس )ریزش قیمتی از 
قیمــت 1180 تومــان به 400 تومان( به نظر شــرکتی کم ریســک برای ســرمایه‌گذاری 
اســت. این شــرکت در حــال حاضر بــرای خریداران نوســانگیر مناســب بــوده ولی در 
صورت دریافت مجوز افزایش نرخ، شــرکت می‌تواند ســود‌ده شــود. در آن‌صورت برای 
 ســرمایه‌گذاران با دید »میان مدت« و »بلند مدت« نیز گزینه‌ای مناســب برای بررســی 

خواهد بود.

محسن تارتار
تحلیلگر بازار سرمایه

توقف روند رو به رشد زیان انباشته »حفارس«
درآمدهای عملیاتی حفارس در 6 ماهه ابتدایی سال جاری نسبت به سال گذشته رشد 269 درصدی داشت

نسبت‌های مالی شرکت حمل‌و‌نقل بین‌المللی خلیج‌فارس

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.0120.009-0.175-0.233-0.078-حاشیه سود ناخالص
0.019-0.054-0.254-0.301-0.135-حاشیه سود عملیاتی

0.1780.0010.006-0.312-0.132-حاشیه سود قبل از مالیات
0.1780.0010.006-0.312-0.132-حاشیه سود خالص

0.0980.0010.006-0.198-0.122-بازده دارایی‌ها
0.1640.0020.018---بازده حقوق صاحبان سهام

0.019-0.035-0.140-0.191-0.125-نسبت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.9230.6350.5510.6410.969گردش دارایی‌ها
3.4903.6412.1111.1601.824گردش دارایی‌های ثابت

3.8262.8191.9592.1342.755گردش حساب‌های دریافتنی

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

1.1141.3280.6720.6840.692جمع بدهی‌ها به جمع دارایی‌ها
2.0482.1642.243جمع بدهی‌ها به حقوق صاحبان سهام

0.0230.0260.0210.0210.019نسبت بدهی
0.0800.0630.0660.063-0.199-نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

0.0130.0030.0170.0130.013نسبت بدهی‌های بلند مدت
0.277-0.285-0.297-0.549-0.322-نسبت سود انباشته به دارایی‌ها

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

1.4091.0801.0210.9710.907نسبت جاری
1.3881.0641.0060.9560.894نسبت آنی
0.0550.0140.0170.0330.031نسبت نقد

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.0070.0180.007-0.031-0.041-نسبت وجه نقد آزاد شرکت به درآمد
19.1031.250---نسبت وجه نقد آزاد شرکت به سود خالص

0.0530.0100.0100.001-0.017-نسبت جریان نقد سهامداران به درآمد
10.9910.208---نسبت جریان نقد سهامداران به سود خالص

0.034-0.052-0.0050.0020.006نسبت مخارج سرمایه ای به درآمد
5.752-54.556-0.034-0.005-0.042-نسبت مخارج سرمایه ای به سود خالص

0.028-0.035-0.004-0.033-0.039-نسبت وجه نقد عملیاتی به درآمد
0.039-0.033-0.002-0.018-0.034-نسبت وجه نقد عملیاتی به جمع بدهی‌ها

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

1959.145861.0854231.96512944.16523765.304ارزش بنگاه
614.1691354.9071361.5221364.540-227.705-ارزش دفتری

115.504-94.111-5.354-41.049-69.402-وجوه نقد عملیاتی
9.38848.67530.987-38.330-73.946-وجه نقد آزاد شرکت

65.60613.16828.0055.164-30.671-وجه نقد آزاد سهامداران
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11
صنایع وشركت‌ها

| دی 99  هفته پنجم  سال هشتم  شماره 385 |

ذره‌بیــن
سيمان اصفهان

شماره ثبت شرکت نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهرانبازارسيمان اصفهاننام شرکت 
10358بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اوليه بازار دومتابلو1334/08/01تاریخ تاسیس
1379/12/08سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1382/09/11تاریخ اولین عرضهسيمان، آهك و گچصنعت1334/08/16)بهره برداری(

12/29سال مالیتوليد سيمان، آهك و گچگروه1334/08/16تاریخ ثبت اولیه

سصفهانماد496شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع اصفهانمحل ثبت اولیه
فعالیت

1.تاســیس کارخانجــات تولیــد ســیمان و 
مشــتقات و صنایــع جانبی وابســته به آن، 
اکتشــاف اســتخراج و بهره‌برداری از معادن 
مــورد نیــاز، خریــد و تحصیــل و واگــذاری 
اراضی و اشــتغال به هر نــوع امور تولیدی 
و صنعتــی دیگــر و خرید فــروش واردات و 
صادرات و کلیه اموری که به طور مستقیم یا 

غیرمستقیم با موضوع شرکت ارتباط دارد.
2. مشــارکت و سرمایه‌گذاری در شرکت‌ها 
و بان‌کهــا اعــم از داخلــی و خارجی و انجام 
فعالیت‌های بهداشــتی و درمانــی در مرکز 
بهــداری مجــاور کارانه و انتشــار نشــریه 

تخصصی صنعت سیمان.

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 رازی ۴۷ میلیارد تومان سود 
خالص شناســایی و به هر سهم ۱۵۶ ریال سود اختصاص 

داد که با رشد59 درصدی همراه بود.
 افزایش تولید حق بیمه و کاهش پرداخت خسارت 

»ورازی« درسال گذشته یک هزار و 15 میلیارد تومان حق 
بیمه تولید کرده بود.همچنین در 9 ماه نخست سال جاری 
توانست 854 میلیارد تومان حق بیمه تولید کند که نسبت 
به 9 ماه نخســت سال گذشــته 23 درصد حق بیمه خود 
را افزایــش داد. بیمه رازی در مــدت مذکور 495 میلیارد 
تومــان خســارت بیمه‌گزاران این شــرکت را جبران کرد 
که نسبت به دوره مشــابه سال گذشته 11 درصد کاهش 
داشت. همچنین رشــد حق بیمه تولیدی در کنار کاهش 

خسارت پرداختی، نسبت خسارت این شرکت از 80 درصد 
را به 58 درصد کاهش داد.این شــرکت خصوصی در این 
دوره زمانی درآمد حق بیمه خود را 18 درصد افزایش داد 

و به 770 میلیارد تومان رساند.

رونق سرمایه‌گذاری و شناسایی زیان 
 هزینــه خســارت بیمه رازی 28 درصد نســبت به مدت 
مشابه سال گذشــته افزایش یافت و به رقم 605 میلیارد 
تومان رســید. این شــرکت بورســی در طول این دوره 9 
ماهه 192 درصد ســرمایه‌گذاری‌های کوتاه مدت خود را 
نســبت پایان سال گذشــته افزایش داد و حقوق صاحبان 
 ســهام آن با افزایــش 26 درصدی به رقــم 294 میلیارد 

تومان رسید.
 همچنین دارایی‌های این شرکت از دو هزار و 47 میلیارد 
تومــان با افزایــش 18 درصدی به رقــم دو هزار و 408 
میلیارد تومان رســید. این شــرکت در طی 12 ماه سال 

گذشته 13 میلیارد زیان خالص شناسایی کرد.

 حقوق صاحبان سهام بیمه رازی افزایش یافت 

رشد شاخص‌های عملکردی »ورازی« 

پرداخت به موقع هزینه‌ها دربیمه سینا 
 هفته نامه بورس: فعالیت در واحد درمان با حجم بسیار بالای 
پرونده‌های خسارتی ، رسیدگی و ارزیابی به موقع خسارت‌ها، کاری 

دشوار بوده و این زحمات بر کسی پوشیده نیست.
رضا جعفری، مدیرعامل بیمه سینا تسریع در ارائه خدمات پس از 
فروش بیمه خصوصأ در بخش درمان را از عوامل مهم رضایت‌مندی 

بیمه‌گزاران دانست و افزود: در دیدارهای مختلفی که با مجموعه بیمه‌گزاران داشتیم، از نحوه 
ارائه خدمات ابراز رضایت داشتند و این مسئله، نتیجه تلاش و همت همکاران واحد بیمه‌های 
درمان است. جعفری افزود: با توجه به خوش‌حسابی بیمه سینا و پرداخت به موقع هزینه‌ها، 
مراجــع درمانی طرف قرارداد نیز تمایل به ادامه همکاری با ما را دارند و بیمه‌گزاران نیز در 
هنگام مراجعه به آنها به راحتی و بدون پرداخت هزینه، خدمات درمانی موردنیاز را دریافت 
می‌کنند.وی دلیل توفیقات بیمه سینا در فروش بیمه‌های عمر و سرمایه‌گذاری و اقبال مردم 
برای خرید این بیمه‌ها را ایفای به‌موقع تعهدات عنوان و تصریح کرد: در شرایط فعلی باید 
تمرکز بیشتری برای توسعه کمی و کیفی این محصول بیمه‌ای انجام شود تا بیمه‌های عمر 

و سرمایه‌گذاری بیمه سینا در صنعت بیمه پیشگام و پیشتاز باشند.

 جشنواره بیمه‌های زندگی بیمه حکمت 
 هفته نامه بورس: در راســتای گســترش فرهنگ بیمه‌ای و 
توسعه بیمه‌های زندگی در جامعه و حمایت از مشتریان در بازارهای 
سهامداری و غیرسهامداری، جشنواره فروش بیمه‌های زندگی بیمه 

حکمت از پانزدهم دی تا پانزدهم اسفندماه برگزار می‌شود.  
از آنجایی‌که بیمه‌های عمر و سرمایه‌گذاری بیمه حکمت از جمله 

محصولاتی بوده که همواره بر اســاس نیازهای روز مشتریان، پوشش‌ها و مزایای خود را 
ارائه داشته، بر همین اساس شرایط بیمه‌ای و مالی بیمه‌نامه در مقایسه با صنعت بیمه قابل 
رقابت خواهد بود. جشنواره مذکور در حوزه سهامداری و غیرسهامداری تخفیفات ویژه‌ای 

برای مشتریان بیمه حکمت مدنظر قرار داده است.

پرداخت مستمرسود در بیمه نوین 
 هفته نامه بورس: نرخ ســود قطعی بیمه‌نامه‌های عمر انفرادی 
بیمه نوین در ســال ۱۳۹۸، طبق مــاده ۲‌۱ آئین نامه ۶۸ بیمه‌های 
زندگی، ۲۱.۵ محاســبه شد که به حســاب اندوخته دارندگان این 

بیمه‌نامه‌ها منظور خواهد شد. 
بر اساس این گزارش، یکی از وجهه‌های بیمه‌های عمر مختلط، توجه 

به ویژگی ســرمایه‌گذاری آن بوده و به همین جهت اســتمرار بیش از ۱۰ سال پرداخت 
ســود مشارکت در منافع بیمه نامه‌های عمر و سرمایه‌گذاری یکی از اهدافی است که در 
شرکت بیمه نوین همواره مد نظر بوده و تحقق یافته است. بیمه نوین همواره توسعه بازار و 
محصول را در نظر داشته و در همین خصوص شرایط روز، تغییرات بازار، نیاز بیمه‌گزاران و 
اهمیت تنوع دهی در خدمات را همواره دنبال کرده و متناسب با آن نسبت به ارتقا و بهبود 
محصول بیمه‌های عمر اقدام داشت.البته در کنار آن محاسبه و پرداخت سود مشارکت این 

بیمه نامه را به صورت مستمر تحقق بخشیده است.

  5600 میلیاردی شدن بیمه ایران معین
 هفته نامه بورس: افزایش سرمایه جدید شرکت زمینه توسعه 
هر چه بیشتر فعالیت‌های بیمه ایران معین را در مناطق آزاد ، ویژه 

اقتصادی و فعالیت اتکایی قبولی در سرزمین اصلی فراهم می‌کند.
 داریوش محمــدی، مدیرعامل بیمه ایران معین گفت: در حالی 
کــه افزایش ارزش اموال و دارایی‌های بیمه‌گزاران در اقتصاد متاثر از 

تورم افزایش ســرمایه شرکت‌های بیمه را در پوشش ریسک‌های بیمه ای اجتناب ناپذیر 
نموده اســت، هیــأت مدیره بیمه ایران معین با توجه به ایــن موضوع مهم و نیز افزایش 
سرمایه شرکت‌های رقیب در بازار رقابتی کشور، با تصمیم و تشخیص به موقع و درست، 
افزایش سرمایه شرکت را در دستور کار خود قرار داد. محمدی افزود: براین اساس، مجمع 
فوق‌العاده بیمه ایران معین با پیشــنهاد هیأت مدیره این شرکت مبنی بر افزایش سرمایه 
از 4000 میلیارد ریال به 5600 میلیارد ریال از محل ســود انباشته و مطالبات حال شده 

سهامداران موافقت کرد. 

  رتبه اول لیگ ۹۹ برای بیمه آسیا
 هفته نامه بورس: شرکت بیمه آسیا از لحاظ سهم بازار و فروش 
در ۹ ماه نخست امسال بیش از ۶ هزار و ۵۶ میلیارد تومان حق بیمه 
تولید کرد که ۱۷.۵ درصد از کل فروش ۱۴ شرکت بیمه بورسی را به 

خود اختصاص داد و در رتبه اول قرار گرفت. 
بنابر این گزارش، بیمه آسیا با گذشت ۹ ماه از سال ۹۹، بالغ بر ۲ 

هزار و ۸۹۰ میلیارد تومان خســارت پرداخت کرده که در بین ۱۴ شرکت در رتبه دوم و 
پس از بیمه دانا قرار می‌گیرد و ۱۷.۴ درصد از کل خسارت پرداخت شده توسط شرکت‌ها، 
مربوط به شــرکت بیمه آسیا بود. همچنین نسبت خسارت به حق بیمه تولیدی در پایان 
آذرماه ۹۹ شرکت بیمه آسیا ۴۷.۷ درصد برآورد می‌شود که از میانگین نسبت خسارت به 

حق بیمه تولیدی ۱۴ شرکت )۴۸.۲ درصد( پایین‌تر است.

کوتاه از بیمه‌ها

ادامه صفحه11

در خصوص  مشاور سرمایه‌گذاری   شرکت‌های 
از میان برداشتن رقبای غیرمجازشان چه نقشی 

می‌توانند ایفا کنند؟ 
شــرکت‌های مشــاور ســرمایه‌گذاری بایــد در زمینه 
»بازاریابی بازار ســرمایه« فعالیــت کنند. به نظر بنده برای 
آینده بازار سرمایه بســیار مهم است که به مفهومی به نام 
بازاریابی بازار ســرمایه اهمیت ویژه داده شود. شرکت‌های 
مشاور ســرمایه‌گذاری می‌توانند در این معقوله نقش قابل 
توجهی داشته باشند.در حقیقت نهادهای مالی نباید صرفا 
به عملیات بازار سرمایه توجه داشته، بلکه باید سعی کنند 
مخاطبانشان را بازاریابی کرده و فضای بازاری خود را از این 

طریق توسعه دهند.

 به چه علت مشاور سرمایه‌گذاری‌ها در بازاریابی 
و مشــاوره دادن به سهامداران ورود نمی‌کنند و 

برای تغییر این روند چه باید کرد؟ 
 علت اصلی این که شــرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری 
در خصــوص ســیگنال‌دهی، مشــاوره و بازاریابی دخالت 
نمی‌کنند این اســت که معتقدند سودآوریشــان از محل 
مشــاوره دادن به ســرمایه‌گذاران کم است. بر این اساس 
چنین شرکت‌هایی باید به سمت بازاریابی و مشاوره بروند. 
همچنین ســازمان بورس باید به آنها مشوق‌هایی بدهد و 
شــرکت‌ها به این نتیجه برســند که این فرآیند به نوعی 
بازاریابی برای خودشــان محسوب می‌شــود و می‌توانند 
در آن موفق‌تــر عمل کنند. البته تعــداد نهادهای حامی 
ســرمایه‌گذاران از جمله مشاور ســرمایه‌گذاری‌ها محدود 
اســت و سازمان در اعطای مجوز به این شرکت‌ها وسواس 
خاصی دارد. لازم اســت سازمان با گذاشتن شرطی مبنی 
بر داشــتن مخاطب زیاد برای مشــاوره دادن، یا حتی بر 
اســاس گرفتن امتیــاز بالاتر این شــرکت‌ها را به جذب 
مخاطب بیشتر تشــویق کند. از این طریق علاوه بر ایجاد 
مشوق‌هایی برای این شــرکت‌ها، سختگیری‌های سازمان 
برای اعطای مجوز به این نوع شرکت‌ها نیز کمتر می‌شود.

 با توجه به پیش‌بینی‌ها در خصوص بازگشــت 
آمریکا به برجام و گشایش‌های اقتصادی،آثار این 
روند از جمله در خصوص جذب ســرمایه‌گذاری 

خارجی را چگونه ارزیابی می‌کنید؟ 
صنعت مشاور سرمایه‌گذاری در کشور ما بسیار نوپاست، 
این مســئله باعث شــده که شــرکت‌های حاضــر در این 
صنعت هنوز نتوانند توانانی جذب سرمایه‌گذاران داخلی را 
داشته باشــند. و این موضوع به نوعی ضعف صنعت مشاور 
سرمایه‌گذاری محسوب می‌شود. البته موضوع قابل اهمیت 
این اســت که بازارســرمایه هنوز آمادگی‌هــای لازم برای 

جذب ســرمایه‌گذاران خارجی را ندارد. همچنین در حوزه 
اقتصاد کلان نیز قابلیت جذب سرمایه‌های خارجی به شکل 

گسترده‌ای که متصور می‌شود، نیست. 

 برای بهبود روند مذکور چه باید کرد؟ 
در واقــع راهکاری باید مدنظر قرار گیرد که متناســب 
با اقتصاد تحت فشــار ما به کار بســته شــود، یعنی نباید 
این انتظار را داشــت که با توجه به وضعیت فعلی اقتصاد، 
ســال آینده به یکباره گشــایش قابل توجهی در وضعیت 
اقتصــاد رخ دهد چرا که ما در شــرایط تحریمی به ســر 
می‌بریم. برداشــته شــدن موانع موجود و رفع فشارهای 
فعلی به زودی انجام پذیر نیست. برای جذب سرمایه‌گذار 
خارجی باید شــرایط اقتصادی کشــور را بهبود بخشیم.

یکــی از موانع بســیار مهمی که ســرمایه‌گذاران خارجی 
با آن مواجه‌اند این اســت که ســرمایه‌گذاران حتی برای 
نقل و انتقــالات مالی نیــز به مشــکل برمی‌خورند، این 
 مســئله یک ریسک سیستماتیک برای این سرمایه‌گذاران 

محسوب می‌شود.

فراهم   صنعت مشاور سرمایه‌گذاری در جهت 
کردن زیرساخت‌های موردنیاز برای رونق جذب 

سرمایه‌گذاری چه نقشی می‌تواند ایفا کند؟ 
به کارگیری نیروهای متخصص در شــرکت‌های مشاور 
ســرمایه‌گذاری از موضوعات مهم در ایجاد بسترهای لازم 
برای تحقق این مسئله است. باید فعالیت‌های این شرکت‌ها 
صرفا به عملیات بازار سرمایه محدود نشود، در این صورت 
مشاور سرمایه‌گذاری‌ها می‌توانند در راستای فراهم شدن 
زیرساخت‌ها راهگشا باشــند. در واقع این شرکت‌ها نباید 
تنها ســودآوری کوتاه‌مــدت را در نظــر بگیرند. صنعت 
مشــاور ســرمایه‌گذاری باید بتواند به صورت بلندمدت از 
ابزارهایی اســتفاده داشته که از شرکت‌های برتر در سطح 
جهانی نیز در ایــن زمینه الگوبرداری کنــد. همچنین با 
 اســتفاده از این ابزارهــا بتواند فضای ســرمایه‌گذاری را 

برای سرمایه‌گذار خارجی نیز جذاب کند.

 راهکاری بــرای پررنگ‌ شــدن نقش تأمین‌ 
 مالی از طریق بازار ســرمایه نسبت به بازار پول 

چیست؟
بایــد دید رویکرد دولت در دهه اخیر برای انجام تأمین 
مالی خود چه بوده اســت. تجربه نشــان داده که رویکرد 
دولت همواره نسبت به بازار سرمایه مقطعی است.در واقع 
ایــن رویکرد اعتماد را از بازار ســرمایه ســلب می‌کند.در 
چند ماه اخیر که بازار به شــدت ریزش داشت،‌ بسیاری از 
ســهامداران اعتمادشان را نسبت به بازار از دست داده‌اند.

در حقیقت وظیفه دولت جهت‌دهی به بازار نیست بلکه به 
کارگیری ابزار نظارتی صحیح است.دخالت‌های دولت‌ حتی 
به شــکل مثبت نیز می‌تواند باعث بی‌اعتمادی ســهامدار 
خرد و عمده شود.تهدید حقوقی‌های بازار سرمایه اعتماد را 
خدشه‌دار می‌کند.بازار سرمایه در ابتدا باید دارای امنیتی 
از نوع اعتمادپذیری باشد. اگر اعتمادی نباشد نمی‌توان به 

بورس نگاه تأمین مالی داشت.

 بازار پول در مقایســه با بازار ســرمایه از چه 
مزیتی برای تأمین مالی برخوردار است؟

اعتماد بیشــتر به بازار پول مزیت این بازار محســوب 
می‌شــود. بانک‌ها به دلیل ماهیت اقتصاد ما قابل‌اعتمادتر 
هستند. علاوه بر این مســئله، تغییر یک شبه مصوبه‌ها و 
دســتورالعمل‌های لحظه‌ای که از طریق سازمان یا دولت 
در بازار ســرمایه و موارد مرتبط با این بازار وضع می‌شود 
از موانــع جدی ایجاد اعتماد در بازار ســرمایه محســوب 
می‌شود.این مسائل شرایط بازار آزاد را خدشه‌دار می‌کند. 
در صورتی که اعتماد بازار آزاد آســیب ببیند باعث خواهد 
شد که ریســک‌های بسیاری برای ســرمایه‌گذاری ایجاد 
شود. به طور مثال، وضع مقررات لحظه‌ای دولت به عنوان 
یک ریســک برای سرمایه‌گذار شناسایی می‌شود و اعتماد 

موجود را از بین می‌برد.

 تأمین چه عوامل دیگری ســرمایه‌گذاران را از 
ورود به بازار سرمایه می‌ترساند؟

سیاســت‌گذاری‌های ارزی نیــز یکی از عواملی اســت 
که مانع ســرمایه‌گذاری افراد در بورس می‌شود. علاوه بر 
این زیرســاخت‌های بازار ســرمایه هنوز نسبت به بانک‌ها 
بسیار عقب اســت. اگر قصد رفتن به سمت اقتصاد بورس 
محــور را داریم باید یک برنامه‌ریزی بلندمدت بیش از 10 
ســال داشته باشیم.بازار ســرمایه باید به سمتی برود و به 
حدی گســترش یابد که دیگر شاهد قفل شدن صف‌های 
فروش نباشــیم،در واقع افزایش شــناوری سهام و بیشتر 
شدن تعداد شــرکت‌های حاضر در بورس از عواملی است 
 که تا حد بســیاری می‌تواند ســرمایه‌گذاری در بورس را 

افزایش دهد.

تاکید مشاور ارشد بازارهای مالی 

مشاور سرمایه‌گذاری هنوز جایگاهی ندارد

  بازار ســرمایه باید به سمتی برود و به 
حدی گســترش یابد که دیگر شاهد قفل 
شــدن صف‌های فروش نباشیم، در واقع 
بیشتر شدن  و  افزایش شناوری ســهام 
تعداد شــرکت‌های حاضــر در بورس از 
عواملی است که تا حد بسیاری می‌تواند 

سرمایه‌گذاری در بورس را افزایش دهد
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تداوم اصلاحات ساختاری »سرچشمه«
 هفته‌نامه بورس: فهرست کلیه شرکت‌های فرعی که قابلیت 
پذیرش در شرکت‌های بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران 
را دارند تحویل کارشناسان سازمان بورس و اوراق بهادار می‌شود.

میلاد شــمس، مدیرعامل ســرمایه‌گذاری مس سرچشــمه 
گفــت: در کنار این اقدام به‌طور همزمان اصلاحات ســاختاری 
در شرکت‌های فرعی به‌منظور حصول شرایط لازم برای پذیرش 

شــرکت‌های مذکور انجام می‌شود تا با بهترین شرایط ممکن عرضه شرکت‌ها، صورت 
گیرد. مدیرعامل »سرچشــمه« به گزارش توجیهی افزایش ســرمایه تهیه‌شده توسط 
شرکت توســعه و عمران کرمان که عمدتاً از محل تجدید ارزیابی سرمایه‌گذاری‌ها در 
شــرکت آرین ماهتاب گستر صورت می‌گیرد اشــاره کرد و گفت: پس از ارائه گزارش 
کارشناســی شرکت مذکور، ارزش واقعی ســرمایه‌گذاری، شرکت سرمایه‌گذاری مس 
سرچشــمه در شــرکت آریان ماهتاب گستر نیز مشخص شده و ســهامداران شرکت 
ســرمایه‌گذاری مس سرچشــمه تا حدود زیادی به ارزش ذاتی سهم این شرکت که با 

ارزش معاملاتی آن فاصله معناداری دارد، دست خواهند یافت.
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 هفته‌نامه بورس: بخشی از محصولات جدید، سایت جامع، درگاه شفافیت و شعار جدید 
»پگاه« طی مراسمی رونمایی شد.

ارتقای برند ملی به وضعیت عالی
 اکبرافتخاری، مدیرعامل صندوق بازنشســتگی کشوری با اشاره به قدمت وجایگاه برند 

پگاه در افکار عمومی گفــت: حفظ،ارتقای برند ملی پگاه و بازدهی 
مناسب برای ذینفعان، رسالت اصلی صنایع شیر ایران و مورد انتظار 
صندوق بازنشستگی کشوری اســت. افتخاری افزود: پگاه به عنوان 
یکی از بهترین دارایی‌های بازنشســتگان درصندوق بازنشســتگی 
مطرح است اما باید بهتر از وضع کنونی ارزش آفرینی داشته باشد؛ 
چراکه برند پگاه با ســابقه ۶۶ ســاله و صادرات در بیرون مرزهای 

ایران، هم اکنون نیازمند نوآوری‌های خاص و ارتقای کیفی بیشــتر محصولات اســت. وی 
بیان داشــت: در پیچ تاریخی قرار داریم که باید برند پگاه را به وضعیت عالی ارتقاء دهیم 
چراکه خوب بودن برای برند پگاه که یک برند معمولی نیســت امتیاز محسوب نمی‌شود. 
البته عالی بودن و رشــد برند از میرایی برند جلوگیری می‌کند و ما باید انتخاب کنیم که 

می‌خواهیم خوب بمانیم یا عالی شویم.
افتخاری با اشــاره به حضور منابع انسانی با سوابق بالای کاری در مجموعه پگاه تاکید 
کرد: افزایش حس تعلق ســازمانی در صیانت از برند حائز اهمیت است، مشروط بر اینکه 
این حضور تبدیل به عادت نشــود و با نوآوری به ســمت و سوی چابکی حرکت کند. وی، 
نــوآوری در حوزه‌های مختلف و خاص برند در حوزه‌های مختلف تولید محصولات جدید، 
بهبود روش وفرآیندهای تولید وضرورت تدوین شــیوه‌نامه اداره کســب و کار را، راه برون 

رفت از ایســتایی به پویایی برند توصیف کرد و افزود: 
چابکی درســازمان با نوآوری درابعــاد مختلف فراهم 
می‌شــود اما نوآوری اختصاصی برای پگاه نیاز اســت 
تا در کنار ارتقای کیفیت، شــاهد جایگاه‌یابی و بهبود 
تصویر ذهنی مخاطبان از برند باشیم به گونه‌ای که با 
عنوان نام شــیر برند »پگاه«نزد مصرف کننده تداعی 

شود که این امر مستلزم کاری خاص است.
افتخاری، با اشاره به اینکه سهامداران اصلی شرکت، 
بازنشستگانی هستند که در قبال آنها مسئولیم، گفت: 
اگر به دنبال سرمایه‌گذاری با هدف توسعه هستیم باید 

پگاه را برای سرمایه پذیری جذاب کنیم، زیرا سرمایه‌گذاری باید با بازدهی مناسب اقتصادی 
همراه باشد. وی تاکید کرد: انتظارما به عنوان سهامدار شرکت صنایع شیر ایران این است که 

برند پگاه با بازده مناسب برای ذینفعان باشد. مدیرعامل صندوق بازنشستگی ارتقای کیفیت 
را راز ماندگاری برند برشمرد و افزود: اعتلای برند پگاه نزد مصرف کنندگان داخلی و خارجی 
با ایجاد تصویــر ذهنی مثبت درمصرف کننده اهمیت ویژه ای دارد. همچنین نگاه مردم به 
عنوان مصرف کنندگان به برند پگاه می‌تواند نگاه به یک برند‌ملی باشد، ازهمین رو ضرورت 
دارد ارزش آفرینی درحوزه قیمت، کیفیت، تقویت دســترس پذیری مدنظر باشد. همچنین 

باید ظرفیت و توان لازم برای رشد و توسعه برند را ایجاد کرد. 
خودکفایی و جهش تولید 

عبداله قدوســی، مدیرعامل شرکت صنایع شیرایران نیز با اعلام 
خبر تولید محصولات جدید، ازافزایش ارزش ســبد محصولات خبر 
داد و گفت: خودکفایی درحوزه تولید استابلایزر وقطعات فنی با تکیه 
برتوان متخصصان داخلی شــرکت ازجمله اقدامات شاخص صنایع 
شــیر ایران بود که ادامه نیز خواهد داشت. قدوسی به تشکیل ۱۳ 
کارگروه تخصصی درصنایع شیر ایران اشاره و افزود: یکپارچه‌سازی 

فرمولاســیون تولید و یکسان سازی بســته‌بندی محصولات از جمله اقدامات جدید برای 
یکسان سازی کیفی محصولات در سراسر ایران بوده که از سوی صنایع شیر ایران با تمام 
توان اجرایی شــده است. مدیرعامل صنایع شیرایران از تحقق ۹۸ درصدی سود پیش‌بینی 
شــده در ۹ ماهه سال جاری خبر داد و گفت: تا پایان سال و در ۳ ماهه پایانی سال علاوه 
بر تحقق اعداد پیش‌بینی شــده برنامه ریزی شــده تا فراتر از برنامه‌ریزی اقدامات نهایی 
شــود. قدوسی تاکید کرد: درســال جاری تمرکز برافزایش ارزش سبد محصولات بود که 
در حوزه صادرات، ارزش ســبد صادراتی به بیش از ۲ برابر یکی دیگر از توفیقات اســت.

همچنین کســب سه تندیس استاندارد نمونه کشوری 
و لوح صنعت ســبز، از دیگر اقدامات شرکت در سال 

جاری به شمار می‌آید.
اقدامات تازه 

 بر اســاس این گزارش در مراســم مذکور، رونمایی 
از شــعار تبلیغاتی جدید پگاه با عنــوان »طعم خوش 
ســامتی«، درگاه شــفافیت، پرتال جدید پــگاه با ۴ 
زیرســایت، 25 محصول جدید برای عرضه در بازارهای 
داخلــی و خارجی، انجام شــد. همچنین بخشــی از 
محصولات جدید پــگاه در حوزه صنعتی و خودکفایی 
بود که به صورت نمونه ساخت استابلایزها و پودرهای جدید صنعتی از آن جمله است که با 

تکیه برتوان متحصصان داخلی پگاه انجام شد.

برند »پگاه«باید منافع ذینفعان را تأمین کند

تحقق ۹۸ درصدی سود صنایع شیر ایران
اخبــار

آمادگی »زکوثر« برای عرضه
 هفته‌نامه بورس: شــرکت سرمایه‌گذاری کشاورزی کوثر خود را برای عرضه یکی از زیر مجموعه‌هایش در بورس 

آماده می‌کند.
»زکوثر« اعلام کرد: شرکت مرغ اجداد زربال به عنوان پانصد و هشتاد و یکمین شرکت پذیرفته شده در بخش زراعت 

و خدمات وابسته با نماد " اجداد" در فهرست نرخ‌های بازار دوم بورس اوراق بهادار تهران درج شده است.

پذیرش تعهدات جدید »لوتوس«
 هفته‌نامه بورس: تأمین سرمایه لوتوس پارسیان، جزییات تعهدپذیره نویسی اوراق مرابحه عام دولت را شفاف کرد.

»لوتــوس« در افشــای اطلاعات با اهمیت گروه ب اعــام کرد: تعهد پذیره نویســی اوراق مرابحه عام دولت اراد 
 ۶۶ بــه مبلــغ ۱۰,۰۰۰,۰۰۰ میلیــارد ریال، ۴۸ ماهــه با نرخ ۱۸ درصــدو تاریخ پذیرش تعهــد 1399/۱۰/17 را 

پذیرش کرده است.

 واگذاری سهام در »شیران«
 هفته‌نامه بورس: شرکت سرمایه‌گذاری صنایع شیمیایی ایران، از واگذاری بخشی از سهام خود به توکا رنگ فولاد 

سپاهان خبر داد.
»شیران« اعلام کرد: ۱۵ درصد از سهام شرکت خود را به قیمت هربرگه سهم ۶۲,۳۰۸ریال هفته گذشته به شرکت 
توکا رنگ فولاد ســپاهان واگذار کرد. همچنین بهای تمام شده سهام یا حق تقدم واگذار شده در دفاتر شرکت به مبلغ 
۸۵۴,۳۱۷ ریال و ســود و زیان واگذاری پس از کســر مخارج انتقال ۵۳۴,۹۷۲ ریال اعلام شده است.البته ناشر قبل از 
واگذاری، ۱۶.۳۳ درصد مالکیت داشت که درصد مالکیت شرکت واگذار شده پس از واگذاری به میزان ۱.۳۴درصد شد. 

مجوز افزایش سرمایه »گشان« 
 هفته‌نامه بورس: شرکت توسعه بین المللی صنعت گردشگری پدیده شاندیز، تصمیم هیأت مدیره درباره افزایش 

را سرمایه اعلام کرد.
»گشان« اعلام کرد: هیأت مدیره شرکت اوایل هفته گذشته تصمیم گرفت با توجه به رفع برخی از بند‌های گزارش 
حسابرســی در صورت‌های مالی پایان شهریور ماه نســبت به افزایش سرمایه از محل سود انباشته پس از تهیه گزارش 

توجیهی، اخذ نظر حسابرس و کسب مجوز‌های لازم اقدام کند.

نبود افزایش سرمایه در»لابسا«
 هفته‌نامه بورس: شرکت آبسال اعلام کرد از تاریخ ارائه صورت‌های مالی و گزارش تفسیری مدیریت طبق ضوابط 
برای دوره مالی منتهی به ۳۱ خرداد ماه ۹۹ و ۳۱ شــهریورماه ۹۹ تا مقطع فعلی تغییر با اهمیتی در وضعیت مالی یا 

عملکرد شرکت رخ نداده است.
همچنین »لابســا«در حال حاضر هیچ گونه برنامه ای برای افزایش ســرمایه از محل اندوخته و یا تجدید ارزیابی در 

نظر ندارد.

جهش شاخص‌های سوددهی »ونیرو«
 هفته‌نامه بورس: شرکت سرمایه‌گذاری نیرو در گزارش ۶ماهه سال جاری خود به رشد ۴۲۷میلیارد و ۱۰۷میلیون 

ریالی پرتفوی بورسی اشاره داشت.
»ونیرو« براساس صورت‌های مالی میان دوره ای ۶ماهه منتهی به ۳۱شهریور۱۳۹۹، سود هر سهم را ۲۸۵ریال اعلام 
کرد.این شــرکت سود خالص دوره مورد گزارش را با رشد بسیار چشمگیر به ۲هزار و ۹۹۲میلیارد ریال، سود عملیاتی 
به ۳هزار و ۲۰میلیارد ریال و سود انباشته پایان دوره به ۷۳میلیارد و ۳۲۰میلیون ریال رساند. همچنین پرتفوی سهام 
شــرکت‌های پذیرفته شــده در بورس »ونیرو« مبلغ ۴۲۷میلیارد و ۱۰۷میلیون ریال رشد کرد. این شرکت بهای تمام 
شــده خود را با رشــد ۲هزار و ۸۰۱میلیارد ریالی به ۳هزار و ۹۸۸میلیارد ریال رساند که ارزش بازار آن با رشد ۲هزار و 

۸۷۲میلیارد ریالی به ۴هزار و ۴۱۵میلیارد ریال بالغ شد.

 اگر به دنبال سرمایه‌گذاری با هدف توسعه هستیم باید پگاه را برای سرمایه پذیری جذاب کنیم
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 تولید محصولات پایین دستی پتروشیمی افزایش می‌یابد 

احداث پارک اوره ای با مشارکت »پترول«
 هفته‌نامــه بورس: توافقنامه احداث پارک اوره رزینی 
بین مدیران گروه پتروشیمی سرمایه‌گذاری ایرانیان، سازمان 
صنعت، معدن و تجارت اســتان چهارمحــال و بختیاری و 

شرکت کودشیمیایی اوره لردگان امضاء شد.

پروژه ای ۲۰هکتاری و اهداف قابل توجه 
رســول اشــرف زاده، مدیرعامل 
گروه ســرمایه‌گذاری ایرانیان گفت: 
این پارک با هــدف تکمیل زنجیره 
ارزش ملامیــن و اوره تولیــدی در 
تعریف  ۲۰هکتار  حدود  مســاحتی 
شــده که باتوجه به نوع محصولات 

تولیدی، حجم ســرمایه‌گذاری و ظرفیــت آنها با همکاری 
بخــش خصوصی اجــرا می‌شــود .همچنین میــزان کل 
ســرمایه‌گذاری احداث این پارک ۲۰،۰۹۷ میلیارد ریال و 
تعداد واحدهای مســتقر در این پــارک ۴۵واحد در ۶ زون 
خواهد بود.البته میزان اشــتغال این طرح بصورت مستقیم 
۲۸۶۰ نفر و بصورت غیرمستقیم ۵۲۰۰ نفر بر آورد می‌شود.

اشرف زاده با اشاره به اینکه یکی از سیاست‌های هلدینگ 
خلیــج فارس و پترول توســعه صنایع تکمیلــی و احداث 

پارک‌های صنعتی پایین دســتی است، افزود: پروژه مذکور 
با هدف تکمیل زنجیره ارزش ایجاد اشتغال پایدار،جلوگیری 
از واردات برخی محصولات، کاهش خروج ارز از کشور، رونق 
تولید و استفاده از سرمایه‌های بخش خصوصی اجرا می‌شود. 
البته درهمین راســتا طرح توسعه ای کریستال ملامین به 
ظرفیــت ۴۰ هزارتــن و یک پارک صنعتــی اوره رزینی با 

ظرفیت ۱۱۵هزار تن در حال اجراست.

تکمیل زنجیره ارزش و تولید 
اقبال عباســی، اســتاندار استان 
چهارمحال و بختیاری با اشــاره به 
اینکه یکی از مشکلات کشورهای در 
حال توسعه خام فروشی بوده، گفت: 
این پارک یک پروژه ملی و منطقه ای 
است که می‌تواند برای همه مناطق 

الگو باشــد، همچنین با این طــرح صنعتی زنجیره ارزش و 
تولید تکمیل خواهد شد.عباسی افزود: این تفاهمنامه شامل 
ایجاد دو پارک و 45 کارخانه بوده ، همچنین این دو پارک 
برای تبدیل خوراک اوره به سایر اقلام و کالاهای مورد نیاز 

ساخته شده است. 

 پیش‌بینی راه‌اندازی ۴۵ طرح 
ــل  ــودی، مدیرعام ــن محم محس
ــردگان  شــرکت کودشــیمیایی اوره ل
هم بیــان داشــت:با تفاهمنامــه‌ای که 
ــویم  ــن می‌ش ــادآور ای ــد ی ــا ش امض
کــه در کنــار بخــش خصوصــی 
ــرده و  ــت ک ــا را حمای هســتیم، آن‌ه

ــم. ــرار می‌دهی ــا ق ــار آنه اوره را در اختی
محمـودی گفـت: اجـرای حـدود 45 طـرح بـرای ایـن 
پـارک اوره در نظـر داریـم کـه نزدیـک بـه 3هـزار شـغل 
بصـورت مسـتقیم و 5هـزار شـغل بصـورت غیرمسـتقیم 
ایجـاد خواهد شـد. مدیرعامل شـرکت کودشـیمیایی اوره 
لـردگان افـزود: یکـی از واحدهـای پاییـن دسـتی بـه نام 
کریسـتال ملامیـن نیز آغاز به کار کـرده ، 27درصد از آن 
پیشـرفت داشـته و در حـال نهایی شـدن اسـت.همچنین 
بـا احـداث پـارک اوره رزینـی در لـردگان، ۱۹ محصـول 
انـواع  انـواع کودهـای شـیمیایی،  پاییـن دسـتی شـامل 
 پلاسـتیک‌ها، سیسـتم‌های آلاینده خودروهـا وغیره تولید 

خواهد شد.

اخبــــار

آغاز تحرکات »شستا«
 هفته‌نامه بورس: »شستا« به تمام زیر مجموعه‌های خود برای افزایش سرمایه چراغ سبز نشان داد.

»شستا« اعلام کرد: تمام شرکت‌های زیر مجموعه سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی موظف به شناسایی شرکت‌های 
واجد شرایط جهت افزایش سرمایه از »محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی‌ها« هستند. سپس با رعایت تمامی ضوابط و 
دستورالعمل‌های موجود و نیز اخذ تاییدیه از »شستا« می‌توانند نسبت به افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی 

دارایی‌ها )صرفاً دارایی‌های سرمایه ای استهلاک ناپذیر( برای شرکت‌های شناسایی شده و هلدینگ‌ها اقدام کنند.

تهاتر به قیمت سال ۹۵ در »ثنوسا« 
 هفته‌نامه بورس: »ثنوسا« بخشی از طلب خود را به صورت زمین به قیمت سال ۹۵ دریافت می‌کند.

شــرکت نوسازی و ساختمان تهران به جای طلب ۱۱۳ میلیارد ریال خود از شرکت عمران شهر جدید پردیس بابت 
احداث ۱۱۱۰ واحد مسکونی در ۸/۹هکتار از کل ۱۴ هکتار زمین تسطیح و آماده سازی شده پروژه مهر پردیس، بخشی 
از زمین‌های قابل واگذاری متعلق به شرکت عمران شهر جدید پردیس را به قیمت کارشناسی سال ۱۳۹۵ تهاتر می‌کند.

افزایش تولید و درآمد »ذوب«
 هفته‌نامه بورس:شرکت ذوب آهن اصفهان با نماد »ذوب« در مورد راه اندازی کوره شماره یک خود اعلام کرد: 

با راه اندازی این کوره ظرفیت تولید چدن شرکت ۸۰۰ هزار تن افزایش پیدا می‌کند. 
»ذوب« پیش‌بینی کرد ظرفیت تولید چدن مذاب شرکت در سال ۱۴۰۰ تا ۶۰۰ هزار تن افزایش پیدا کند که به 
صورت شــمش چدن در داخل یا خارج از کشور عرضه شود. درآمد عملیاتی شرکت در سال ۱۴۰۰ بیش از ۵۵ هزار 
میلیارد افزایش داشته که سود هرسهم در آن سال ۶۰ ریال بیشتر خواهد شد. پیش‌بینی این شرکت از تولید چدن از 
این کوره در ســال ۹۹ تولید ۹۰ هزار تن چدن مذاب است که ۵۰ هزارتن آن در این سال به مشتری تحویل خواهد 

شد. سود هر سهم از این فروش ۱۳ ریال خواهد بود.

رشد شاخص‌های عملکرد »بسویچ«
 هفته‌نامه بورس:شرکت پارس سویچ در دوره منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۹، در مقایسه با دوره ۶ ماهه سال 
گذشــته افزایش ۲۷ درصد درآمدهای عملیاتی، افزایش ۲۵ درصد ســود عملیاتی، افزایش ۵۸ درصد ســود خالص، 

افزایش ۵۸ درصد دارایی‌ها و افزایش ۱۲۸ درصد سود انباشته داشته است.
براساس صورت‌های مالی ۶ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۹، سرمایه شرکت پارس سویچ یک هزار میلیارد 
ریال اســت و این شــرکت تعداد یک میلیارد برگه سهم منتشر کرد. همچنین درآمدهای عملیاتی شرکت در ۶ ماهه 
منتهی به شهریور ۹۹ مبلغ ۲ هزار و۲۲ میلیارد و ۲۹۷ میلیون ریال و بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی مبلغ ۸۳۴ 
میلیارد و ۱۶۶ میلیون ریال بود.برآورد تعداد فروش "سویچ" در دوره ۶ ماهه منتهی به اسفند ۹۹ به میزان ۱۰ هزار 

و ۶۴۳ است که نسبت به ۶ ماهه اول سال رشد ۱۰۹ درصدی پیش‌بینی می‌شود .

صعود نسبت‌های مالی بنیادی »فجر«
 هفته‌نامه بورس: شرکت فولاد امیرکبیر کاشان در دوره منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۹، در مقایسه با دوره ۶ 
ماهه سال گذشــته افزایش ۱۱۳ درصد درآمدهای عملیاتی، افزایش ۲۶۵ درصد سود عملیاتی، افزایش ۲۷۸ درصد 

سود خالص، افزایش ۲۳ درصد دارایی‌ها و افزایش ۷۶ درصد سود انباشته داشته است.
براســاس صورت‌های مالی ۶ ماهه منتهی به ۳۱ شــهریور ماه ۱۳۹۹، سرمایه شرکت فولاد امیرکبیر کاشان ۸۵۸ 
میلیارد ریال است و این شرکت تعداد ۸۵۸ میلیون برگه سهم منتشر کرد. درآمدهای عملیاتی شرکت فولاد امیرکبیر 
کاشان در دوره ۶ ماهه منتهی به شهریور ۹۹ مبلغ ۹ هزار و ۹۶۴ میلیارد و ۲۹۵ میلیون ریال و هزینه‌های عملیاتی 

نیز مبلغ ۵ هزار و ۶۴۱ میلیارد و ۷۹۶ میلیون ریال است.

افزایش ۱۰۰۰ درصدی »وآذر«
 هفته‌نامه بورس: شرکت سرمایه‌گذاری توسعه آذربایجان در مورد افزایش سرمایه بزرگ خود شفاف‌سازی کرد.

»وآذر« اعلام کرد هیأت مدیره شرکت افزایش سرمایه از ۲۰۰ میلیارد ریال به ۲۰۰۰ میلیارد ریال از محل مطالبات 
حال شــده ســهامداران و آورده نقدی را تصویب کرد. البته برای تحقق این موضوع در مرحله بعد حسابرس و بازرس 

قانونی شرکت باید در این مورد اظهار نظر کنند.

رشد قیمت »پتایر« و»پکرمان«
 هفته‌نامه بورس: شرکت تولیدی ایران تایر از افزایش نرخ تایرهای کشاورزی و راهسازی خبر داد. 

»پتایــر« اعلام کرد: پیرو بند ۷ مصوبه مورخ ۱۳۹۹/۰۹/۲۰ ســتاد تنظیم بــازار در خصوص تعیین قیمت فروش 
تایرهای کشــاورزی و راهسازی توسط واحدهای تولیدی و همچنین نامه مورخ ۱۳۹۹/۱۰/۲۲ انجمن صنفی صنعت 
تایر ،نرخ تایرهای کشاورزی و راهسازی افزایش یافته که سهم تایرهای فوق در فروش این شرکت حدود ۲درصد است.

بر اســاس این گزارش ، شرکت گروه صنعتی بارز از دریافت مجوز تغییر بیش از ۱۰ درصد در نرخ فروش محصولات 
خبر داد.»پکرمان« اعلام کرد: تایرهای کشاورزی و راهسازی )OTR( که با نرخ قبلی ۴۶۴,۲۱۰ ریال بوده با نرخ جدید 
۵۳۳,۸۴۲ ریال به فروش می‌رسد . مبلغ فروش محصول در سال مالی قبل ۲,۵۰۹,۵۷۶ میلیون ریال و نسبت فروش 

محصول به کل درآمد شرکت در سال مالی قبل ۱۵ درصد است.

ارتقای سود انباشته »اخابر«
 هفته‌نامه بورس: در دوره منتهی به ۳۱ شــهریور ماه ۱۳۹۹، شــرکت مخابرات ایران در مقایسه با دوره ۶ ماهه 
سال گذشته افزایش ۱۱ درصد درآمدهای عملیاتی، افزایش ۷ درصد دارایی‌ها و افزایش ۸۸ درصد سود انباشته داشت. 
براساس صورت‌های مالی ۶ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۹، سرمایه شرکت مخابرات ایران ۶۰ هزار میلیارد 
ریال اســت و این شرکت تعداد ۶۰ میلیارد برگه سهم منتشر کرد. برآورد درآمد "اخابر" در ۶ ماهه منتهی به اسفند 
۹۹ مبلغ ۳۹ هزار و ۳۳۸ میلیارد و ۵۶۷ میلیون ریال است که نسبت به درآمد محقق شده ۶ ماهه اول سال رشد ۴۲ 
درصدی پیش‌بینی شد. درآمدهای عملیاتی شرکت مخابرات ایران در ۶ ماهه منتهی به شهریور ۹۹ مبلغ ۲۷ هزار و 
۷۱۵ میلیارد و ۲۷۲ میلیون ریال و بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی مبلغ ۲۷ هزار و ۵۹۳ میلیارد و ۸۳۸ میلیون 

ریال گزارش شده است.

جهش سودآوری »دسانکو«
 هفته‌نامه بورس: ســود هر سهم شرکت داروسازی سبحان انکولوژی پس از کسر مالیات در ۶ ماهه شهریور ۹۹ 

مبلغ ۱۷۱ ریال اعلام شد. 
 همچنین سود خالص "دسانکو" در ۶ ماهه منتهی به شهریور ۹۹ مبلغ ۱۴۷ میلیارد و ۶۲۳ میلیون ریال است که 
نسبت به مدت مشابه سال گذشته رشد ۴۵۲ درصدی داشت. براساس اطلاعات مالی شرکت داروسازی سبحان انکولوژی، 
P/E سهم ۷۸.۱۸ است که در مقایسه با P/E صنعت که برابر ۲۳.۱۹ است، از ریسک بالاتری بالاتری برخوردار است. البته 
بازدهی یک ماهه، سه ماهه و یک ساله سهم مثبت است. همچنین میانگین ۳ ساله سود نقدی شرکت داروسازی سبحان 

انکولوژی برابر ۱۲۸ ریال و سود نقدی در سال ۹۹ مبلغ ۱۲۵ ریال است که پایین تر از میانگین بود.

 تداوم بازدهی مثبت »سبهان«
 P/E سهم ۱۵.۹۹ است که در مقایسه با P/E ،هفته‌نامه بورس: براســاس اطلاعات مالی شرکت سیمان بهبهان 

صنعت که برابر ۲۳.۷۳ است، ریسک پایین تری را نشان می‌دهد.
سود خالص "سبهان" در ۶ ماهه منتهی به شهریور ۹۹ مبلغ ۱۹۶ میلیارد و ۷۳۶ میلیون ریال است که نسبت به 
مدت مشابه سال گذشته رشد ۹ درصدی داشت. میانگین ۴ ساله سود نقدی سیمان بهبهان برابر ۳ هزار و ۲۷۵ ریال 
و ســود نقدی در ســال ۹۹ مبلغ ۳,۸۵۰ ریال است که بالاتر از میانگین پیش‌بینی شده بود. همچنین سود هر سهم 
پس از کسر مالیات در ۶ ماهه شهریور ۹۹ مبلغ ۹۸۴ ریال بود که نسبت به مدت مشابه سال گذشته رشد ۹ درصدی 

داشت. بازدهی یک ماهه، سه ماهه و یک ساله سهم »سبهان« هم مثبت است.

شفاف‌سازی طلب‌های »بکهنوج«
 هفته‌نامه بورس: شرکت تولید برق ماه تاب کهنوج درباره طلب‌های خود از وزارت نیرو شفاف سازی کرد.

»بکهنوج« اعلام کرد با توجه به مفاد قرارداد خرید تضمینی برق بین این شرکت و شرکت‌های تابعه وزارت نیرو که در 
گذشته توانیر و درحال حاضر شرکت مادر تخصصی تولید نیروی برق حرارتی نامیده می‌شد ، خریدار موظف به جبران دیر 
کرد در پرداخت مطالبات تولید کننده برق است. با توجه به پیگیری‌های انجام شده مبلغ ۶۹۸ میلیارد ریال توسط شرکت 
مادر تخصصی تولید نیروی برق حرارتی به عنوان طلب این شرکت منظور شده است که از این مبلغ بالغ بر 242 میلیارد 
ریال آن در سال‌های گذشته )سال ۹۷( در دفاتر این شرکت شناسایی و ثبت شده بود. بنابراین در سال مالی منتهی به ۳۰ 
دی ماه 99 مبلغ ۴۵۵ میلیارد ریال در دفاتر این شرکت به عنوان درآمد شناسایی خواهد شد.همچنین شناسایی این مبلغ 

در دفاتر شرکت مادر تخصصی تولید نیروی برق حرارتی در حال حاضر به صورت علی الحساب است.

تعدیل مثبت »تملت«
 هفته‌نامـه بورس: تأمین سـرمایه بانک ملـت در گزارش 
تفسـیری اعالم داشـت: مجمـوع درآمد‌هـای شـرکت بـرای 
سـال مالـی جـاری حـدود ۶٠۵ میلیـارد تومـان برآورد شـده 
اسـت. همچنیـن دسـتیابی بـه سـود عملیاتـی بیـش از ۵۸۲ 
میلیـارد تومانـی و سـود خالـص ۵۲۷میلیـارد تومانـی نیـز از 
دیگـر مـوارد مطرح شـده از سـوی تأمیـن سـرمایه بانک ملت 

در گـزارش تفسـیری مدیریـت بود.
براین اســاس، »تملت« گزارش تفســیری مدیریت برای دوره ۹ماهه نخست سال 
۱۳۹۹ را با تعدیل مثبت ۱۸درصدی ســود همراه ساخت و به این ترتیب سود خالص 
بیــش از ۳۶۵میلیــارد تومانی را از ابتدای ســال جاری تا پایــان آذرماه محقق کرد.  
همچنین از ســود عملیاتی پیش‌بینی شده ســال ٩٩ ، رقمی در حدود ۴١١ میلیارد 
تومان در ٩ماهه تحقق یافته که پوشــش ۷۱درصدی از بودجه را نمایان می‌سازد. در 
همین راســتا »تملت« موفق شد سود خالص ۳۶۸.۵ میلیارد تومانی را در این ۹ماهه 
نخســت ســال محقق کند و به این ترتیب ۷۰درصد از بودجه سالانه شرکت پوشش 
داده شــود. درآمد عملیاتی »تملت« طی دوره ۹ ماهه منتهی به آذر ماه ســال جاری 
به بیش از ۴۲۹ میلیارد تومان رســیده که در مقایســه با مدت مشــابه سال ۱۳۹۸، 
رشــد ۲۹درصدی را تجربه کرد. البته در راستای تعدیل مثبت می‌توان به نقش مهم 
دارایی‌های نهفته »تملت« اشــاره کرد؛ بخش عمده ای از این تعدیل مثبت سودآوری 
مربوط به انتشــار گزارش عملکرد کارگزاری بانک ملت است. از آنجا که ۵۱ درصد از 
ســهام این کارگزاری متعلق به تأمین سرمایه بانک ملت اســت، افزایش سود از این 

سرفصل در رشد سودآوری »تملت« نقش مهمی داشته است.

تحولات جدید »غشاذر«
 هفته‌نامه بورس: شیر پاســتوریزه پگاه آذربایجان غربی 
خبــر از برگزاری یک مناقصه برای خریــد تجهیزات و نتیجه 

برگزاری یک مزایده برای فروش زمین داد.
»غشاذر« دو اطلاعیه در سامانه کدال منتشر کرد. در اولی 
به برگزاری مناقصه برای دستگاه جدید و در دومی به موافقت 
هیأت مدیره شرکت برای فروش محل قدیم کارخانه از طریق 

مزایده اشاره داشت .شیر پاستوریزه پگاه آذربایجان غربی در نظر دارد خرید دستگاه 
باد کن بطری با ظرفیت ۳۰۰۰ بطری یک لیتری در ساعت را بر اساس برگ شرایط 
مناقصه عمومی خریداری کند. بر این اســاس سازندگان و شرکت‌های واجد شرایط 
که در این زمینه فعالیت دارند می‌توانند جهت کســب اطلاعات بیشــتر و دریافت 
اسناد مناقصه ، حداکثرتا هفت روز بعد از تاریخ نشر آگهی به واحد بازرگانی شرکت 
، واقع در کیلومتر ۱۰ جاده ارومیه مهاباد مراجعه کنند. البته آدرس اینترنتی شرکت 
www.urmia.pegah.ir برای پاســخگویی آماده هست . سپرده شرکت در مناقصه ۲ 
درصد مبلغ پیشنهادی تعیین شده اســت. همچنین»غشاذر« اعلام کرده است که 
هیــأت مدیره در تاریخ ۲۲ دی ماه ۹۹ با فروش محل کارخانه قدیم به قیمت نهایی 
۱۳۱،۵۰۰ میلیــون ریال بــه متقاضی خرید آن بنام شــرکت صنعتی داداش برادر 
توســط مدیر عامل با رعایت کامل آئین نامه‌ها و دستورالعمل‌ها موافقت داشت . بر 
این اســاس تحویل زمین محل کارخانه قدیم در مورخ ۹۹/۱۱/۱۸ طی مبایعه نامه 
منعقده و تنظیم ســند همزمان با تسویه کامل وجه توسط خریدار )شرکت صنعتی 
داداش برادر(صورت خواهــد گرفت و اثرات مالی این معامله پس از انتقال دارایی و 

تسویه وجه منعکس خواهد شد.

»شــفن« بنیادی  تحلیل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

پتروشیمی فن‌آوران با نماد بورسی »شفن« در سال 1377 به صورت سهامی عام تاسیس شده و در اداره ثبت شرکت‌ها و مالکیت صنعتی تهران به ثبت رسیده است. مجموعه 
شــامل شــرکت پتروشیمی فن‌آوران به عنوان شــرکت اصلی و شرکت پتروشیمی فارابی به عنوان شرکت وابسته می‌باشد. این شــرکت در تاریخ 1386/11/10 در سازمان 
بورس و اوراق بهادار پذیرفته شــده اســت. پتروشــیمی فن‌آوران در زمینه‌ تولید متانول، اســید اســتیک و منو اکســید کربن فعالیت دارد و بین 60 تا 70 درصد از فروش 
شرکت صادراتی است. شركت سرمايه‌گذاري نفت وگاز و پتروشيمي تأمين با سهم 50 درصدی، عمده سهام شرکت را در اختیار دارد. همچنین شركت سرمایه‌گذاری صندوق 
بازنشســتگي كشــوري و شركت گروه پتروشيمي تابان فردا هر یک با 16 درصد دیگر سهامداران اصلی شرکت هستند. نماد شفن شناوری 13 درصدی دارد. سرمایه‌ شرکت 
در حال حاضر 95 میلیارد تومان است و محمد جواد بدری به نمایندگی از شرکت گروه صنعتی سلولزی تأمین گستر نوین مدیرعامل و نایب رئیس هیأت مدیره شرکت هستند. 

سهم در یک ماه گذشته افت قیمت 14 درصدی داشته است.
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قیمت تابلو در تاریخ P/E 12.50 صنعتP/E 12.00 تابلوشفننماد
  282,470ریالتحلیل )10/24/ 99(

  525 سود تحقق یافتهسال مالی 96
 91 درصدسود تقسیمیمیلیارد تومان

 تولید 868 هزار تن متانول، نرخ فروش ریالی متانول 12.941ملاحظات 5.000 ریال
 نرخ گاز مصرفی 4.305 ریال مترمکعب

 1.540سود تحقق یافتهسال مالی 97
 93 درصدسود تقسیمی میلیارد تومان

 تولید 937 هزار تن متانول، نرخ فروش ریالی متانول 24.304ملاحظات  16.000 ریال
 نرخ گاز مصرفی 9.859 ریال مترمکعب

 1.605 سود تحقق یافتهسال مالی 98
 98 درصدسود تقسیمی میلیارد تومان

 تولید 972 هزار تن متانول، نرخ فروش ریالی متانول 26.074ملاحظات 16.500 ریال
 نرخ گاز مصرفی 10.861 ریال مترمکعب

سه ماهه 
34.012 ریالکارشناسی 88.0251400 ریالکارشناسی 19.3021399 ریال1399

مفروضات 
تحلیل

مقدار تولید متانول شــرکت 978 هزار تن برآورد شــده اســت. میزان تولید اسید استیک  136 هزار تن برآورد شده است. میزان فروش دو محصول مذکور 904 مقدار تولید و فروش
و 136 هزار تن در نظر گرفته شده است.

برای ادامه سال 1399 نرخ فروش متانول شرکت 290 دلار و برای سال 1400 برابر 260 دلار لحاظ شده است. نرخ فروش

مقدار گاز مصرفی شــرکت 811 هزار مترمکعب فرض شــده اســت. نرخ خرید گاز برای ادامه ســال جاری و آتی  9 و 5/7 ســنت فرض شده است. هزینه بالاسری 19 مواد اولیه
درصد فرض شده است.

متوسط دلار نیما برای ادامه سال 99 و سال 1400 به ترتیب 24.500 و 26.000 هزار تومان لحاظ شده است.نرخ دلار

سایر درآمدها و 
هزینه‌ها

 نرخ گاز ســوخت برای ســال مالی آتی 3.400 ریال در نظر گرفته شــده اســت. از نکات مهم در تحلیل شــفن مانده ارزش شرکت است که در گزارش 6 ماهه شرکت 
مانده ارزی حدودا 29 میلیون دلاری را گزارش کرده که با 21.600 تومانی تســعیر شــده اســت. در این تحلیل فرض بر این است که شرکت مانده ارزی ادامه سال 
خود را با نرخ 25.500 هزار تومان تسعیر کند. نرخ حمل هر تن متانول صادراتی شرکت 51 دلار در نظر گرفته شده است. همچنین شرکت در حدود 6.000 میلیارد 

تومان سود واگذاری تاپیکو در سال جاری شناسایی کرده است.

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

متغیرهای اساسی

0.60- درصدنرخ گاز 2.1 درصدنرخ فروش دلاری محصولات 

1.20 درصدظرفیت عملیاتی0.70- درصدنرخ حمل

1.00- درصدموجودی پایان دوره1.8 درصدنرخ دلار نیما

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانســیل‌های شــفن  می‌توان به صادرات محور بودن شــرکت، مانده ارزی بالا، داشــتن زیرمجموعه‌های با ارزش،  مانده نقدی مناســب در اختیار شرکت، وابستگی 
نرخ‌های فروش به دلار، نقدشــوندگی مناســب، نســبت قیمت به درآمد کمتر نسبت به بقیه صنایع و کاهش تحریم‌ها ، افزایش نرخ جهانی متانول در هفته‌های اخیر و 
همچنین داشتن بازارهای مناسب حتی با وجود تحریم‌ها اشاره کرد. از ریسک‌هایی که سرمایه‌گذاران باید مد نظر قرار دهند:  سرکوب ارزی و ثبات نرخ ارز در دوره 

طولانی و نوسانات بالای نرخ متانول در بازار جهانی اشاره کرد.

نظر کارشناسی

با مفروضات مشــابه، نســبت قیمت به درآمد زاگرس و شــخارک که محصولات مشابه شرکت را تولید می‌کنند در حدود 6 واحد  قرار گرفته است که نسبت به قیمت 
به درآمد 10 واحدی شفن عدد کمتری است. شفن در سال جاری سهام تاپیکو را واگذار کرده و در حدود 5.500 تومان به ازای هر سهم سود غیرعملیاتی شناسایی 
کرده اســت. همچنین این شــرکت مالک 33 درصدی پتروشــیمی مرجان اســت که ظرفیت 1/6 میلیون تنی دارد و 4 درصد شخارک را دارد. نسبت قیمت به ارزش 
شــرکت‌ها با توجه به ظرفیت متانول همگن شــده برای زاگرس و شــخارک 16 و 24 میلیارد به ازای هر تن متانول تولیدی اســت. با توجه به مالکیت فن آوران در 
شــرکت‌های متانول ســاز، نســبت ارزش بازار شرکت به ازای هر واحد متانول تولیدی شــرکت برابر 18 میلیارد تومان است که توجیه کننده بالا بودن نسبت قیمت 

به درآمد این شرکت است.

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل
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 وضعیت اقتصاد ایران را در شرایط فعلی چطور 
ارزیابی می‌کنید؟

شرایط ســخت نه تنها برای ایران که در همه دنیا حاکم 
شــده اســت اما به گواه آمارهای مختلف، اقتصــاد ایران از 
ظرفیت‌های متعدد و متنوعی برای رشــد و توسعه بهره‌مند 
اســت. برخورداری از منابع فراوان و در دســترس نفت‌وگاز، 
وجــود منابع معدنی گســترده بــه ویژه در زمینــه فلزات 
اساسی، قرار گرفتن در موقعیت ژئوپلتیک ویژه و دسترسی 
به بازارهای گســترده در حوزه خاورمیانه و آسیای مرکزی، 
مشــابهت فرهنگی و زبانی گسترده با کشــورهای منطقه، 
برخورداری از حدود سی میلیون نیروی کار که اغلب جوان و 
تحصیلکرده هستند، وجود شبکه گسترده حمل‌ونقل ریلی و 
زمینی، برخورداری از اقلیم مناسب در بسیاری از ایام سال، 
نفوذ گسترده شبکه اینترنت در کشور، توسعه مناسب شبکه 
بانکی در تمامی مناطق شهری و روستایی کشور و مواردی از 
این دست، تنها بخشی از ظرفیت‌هایی است که به اتکای آنها 
می‌توان گفت پتانســیل زیادی برای رشد و توسعه اقتصادی 

ایران در دسترس است.

 اما باوجود پتانسیل‌هایی که نام بردید وضعیت 
مناسبی در اقتصاد ایران وجود ندارد و کرونا هم 

کشور را به مرحله سخت‌تری رسانده!
شرایط ساختاری اقتصاد کشور نظیر توسعه نامناسب بخش 
خصوصی، تک‌محصولی بودن و وابستگی به تولید و صادرات 
نفت و مشکلات مربوط به پایین بودن سطح بهره‌وری بنگاه‌ها 
بر سرعت رشد و توسعه کشور مؤثر بوده است. در سال 1399 
هم شیوع بیماری کرونا و شــوک منفی حاصل از آن در هر 
دو سمت عرضه و تقاضای اقتصاد، به مشکلات و چالش‌های 
مذکور اضافه کرده است. البته مقایسه نسبی آمارهای مربوط 
به عملکرد اقتصادی در ســه فصل ابتدایی سال جاری نشان 
می‌دهد که وضع ایران نســبت به سایر کشورها بهتر بوده و 
آسیب‌های اقتصادی کرونا در ایران به صورت نسبی کمتر بوده 
است. تعطیل نشدن کامل فعالیت‌های اقتصادی و بسته‌های 
حمایتی دولت، توانســته تا حدود زیادی آثار اقتصادی منفی 
ناشــی از کرونا را کاهش دهد. بیماری کرونا تأثیر زیادی بر 
مسیر پیشرفت اقتصادها داشــته و جریان سرمایه‌گذاری را 
برای دستیابی به یک اقتصاد پایدار تغییر داده است. بررسی 
گزارش رقابت‌پذیری جهانی ســال 2020 دو نکته مهم دارد؛ 
کشــورهایی که اقتصاد دیجیتال قوی دارند و از مهارت‌های 
دیجیتــال برخوردارند در رویارویی بــا کرونا موفق‌تر بوده‌اند 
و دوم اینکه کشــورهایی که زیرســاخت و نظام تأمین مالی 
توانمندتری برای تأمین مالی شرکت‌ها و ‌SMEها داشته‌اند در 
حفظ کسب و کارها و جلوگیری از ورشکستگی آنها عملکرد 
بهتری داشــته‌اند. این موضوعات نشان می‌دهد در بازارهای 
پول و سرمایه برای سوق دادن جریان سرمایه‌گذاری به سمت 
کســب و کارهای نوآور و دیجیتال باید برنامه‌ریزی کنیم. از 
ســوی دیگر با طراحی ابزارهای مالــی و ارائه خدمات تأمین 
مالی حرکت جریان نقدینگی را به سمت تولید و شرکت‌های 
کوچک و متوسط و همچنین تأمین سرمایه ثابت و سرمایه در 

گردش تسهیل کنیم.

 البته بخش بزرگی از اقتصاد کشور با مشکلات 
زیادی رو‌به‌رو بوده، به عبارتی بسته‌های حمایتی 

چندان هم موفق نبوده‌اند؟
به‌نظر اقدامات انجام شده آثار مثبتی داشته‌اند؛ اطلاعات 
اقتصادی نشان می‌دهد رشد اقتصادی بدون نفت در تابستان 
سال جاری به 0.2 درصد رسیده است. به‌عبارتی، در سه ماهه 
دوم سال جاری، مجموع تولیدات صنعتی و معدنی، خدماتی 
و کشــاورزی کشور نسبت به بازه مشــابه سال قبل، با رشد 
مثبت همراه بوده است. این رشد از اهمیت زیادی برخوردار 
اســت چراکه بعد از 8 فصل رشد منفی متوالی )از تابستان 
97 تا بهار 99( به‌دســت آمده اســت. از طرف دیگر، رشــد 
اقتصادی با نفت نیز به منفی 0.2 درصد رسیده که کمترین 
کاهش رشــد اقتصادی در 8 فصل مذکور اســت. به‌ عبارتی 
جدیدترین آمار، شکل‌گیری مجدد روند افزایش و رونق تولید 
را نوید می‌دهد. در این میان، گروه صنایع و معادن با رشــد 
4 درصدی بیشترین رشــد را در بین گروه‌ها کسب کرده و 
گروه کشــاورزی هم با ثبت رشــد 2.7 درصدی، توانسته به 
روند افزایشــی تولید ملی کمک کند. گروه کشاورزی به‌طور 
کلی در سال‌های اخیر توانسته در برابر کاهش رشد اقتصادی 
مقاومت کند. گروه صنایع و معادن نیز با وجود رشــد منفی 
16 درصدی سال قبل توانست به‌خوبی از عهده جبران افت 
ســال قبل برآمده و به رشــد مثبت برســد. البته در برخی 
گروه‌ها مانند گروه خدمات، رشــد اقتصادی همچنان منفی 
است ولی این رشد منفی که عمدتا تحت تاثیر شیوع ویروس 
کرونا رخ داد نســبت به فصل نخست ســال جاری، کاهش 
یافته است. از این‌رو می‌توان گفت تاثیر منفی ویروس کرونا 

بر تولید کشور روند کاهشی دارد. 

 اما کاهش درآمدهای نفتی قدرتی برای رشد 
اقتصادی نگذاشته است. 

اجازه دهید جمله شــما را اصلاح کنم؛ با توجه به اینکه 
کاهش درآمدهای نفتی، دیگر توان کاهش محســوس رشد 
اقتصادی را نــدارد و تاثیر تعطیلی واحدهــای خدماتی در 
ابتدای سال بر رشــد اقتصادی کاهش یافته، می‌توان گفت 
اقتصاد ایران تکانه‌های مهم دو سال اخیر را پشت سرگذاشته 
و به‌خوبی توانســته بر تاثیرات منفی شــوک‌های اقتصادی 
و تاثیــر منفی ویروس کرونا بر تولیــد غلبه کند. نکته مهم 
دیگــر در خصوص وضعیت اقتصاد کشــور، مثبت شــدن 
شاخص »تشکیل سرمایه ثابت ناخالص« است، این شاخص 
نشان‌دهنده هزینه خریداری کالاهای سرمایه‌ای توسط بخش 
خصوصی، تولیدکنندگان خدمــات دولتی و تولیدکنندگان 
خدمات خصوصی غیرانتفاعی برای خانوارهاســت. براساس 
آمارهای رسمی مرکز آمار، این شاخص بعد از تجربه دو سال 
رشد منفی، در تابستان امســال 1.8 درصد )به قیمت ثابت 
ســال 1390( افزایش یافته است. از این بابت، می‌توان امید 
بیشتری به آینده مسیر کلان اقتصاد کشور داشت. در واقع، 

رونق تولید تا حد قابل توجهی با تولید کالاهای ســرمایه‌ای 
و تشــکیل ســرمایه ثابت ناخالص ارتبــاط دارد. در تولید 
محصولات صنعتی هم ایران توانســته تا سطح قابل توجهی 
حجــم تولید خود را افزایش دهد. به‌عنوان نمونه، در شــش 
ماهه نخست 1399 حدود 14 هزار تن فولاد خام و بیش از 
11 هزار تن محصولات فولادی تولید شــده است. این ارقام 
به‌ترتیب رشــد 9 و 10 درصدی را نشــان می‌دهد در حالی 
که تولیدات جهانی در ماه‌های نخســت سال قبل میلادی، 
به دلیل شــیوع ویروس کرونا با مشکلاتی از قبیل تعطیلی و 
کاهش قیمت روبه‌رو شــده بود. جالب‌تر اینکه صنعت فولاد 
ایران تحت تحریم‌های شدید آمریکا قرار گرفته، اما با وجود 
این در ســال جاری سهم ایران از تولید جهانی فولاد به 14 
درصد افزایش یافته است. مجموع تولید تجمعی دو شرکت 
بزرگ فولادی در شــش ماهه نخست سال جاری نسبت به 
شــش ماهه نخست سال گذشته رشــد چشمگیری داشته 
است. همچنین تولید مس و آلومینیوم کشور در شش ماهه 
نخســت سال جاری نسبت به مدت مشابه سال قبل، به‌طور 
میانگیــن بیش از 30 درصد افزایش یافته اســت. در حوزه 
محصولات پتروشیمی نیز همین وضعیت وجود دارد. با وجود 
تحریم‌هــا در این بخش، محصولات پتروشــیمی همچنان 
به‌رشد خود ادامه داده‌اند. سهم تولیدات پتروشیمی ایران از 
مجموع تولیدات پتروشیمی جهان در سال جاری، به‌بیش از 

3.5 درصد رسیده که رقم قابل توجهی است. 

 با این حال در بســتر جامعه شکل دیگری از 
مســائل اقتصادی جریان دارد؛ بیش از رشــد 
اقتصادی با رشد قیمت‌ها مواجهیم، مثلا انفجار 

قیمت در بازار مسکن!
طبیعی اســت، در پی افزایش تورم و قیمت دلار در چند 
ماه نخست امسال، قیمت مسکن نیز دستخوش نوسان شد 
و افزایــش محسوســی یافت. با این حال، چنــد اتفاق مهم 
در این صنعــت رخ داد که در روند قیمت مســکن اثرگذار 
خواهد بود. یکی از عوامل مهم افزایش قیمت مسکن، کمبود 
عرضه اســت. از آنجایی که بخش عمــده پروانه‌های احداث 
ســاختمان مربوط به بخش خصوصی است، سرمایه‌گذاری 
بخش خصوصی در صنعت ســاختمان اثــر قابل توجهی بر 
عرضه واحدهای مســکونی خواهد گذاشــت. براساس آمار، 
مجموع سرمایه‌گذاری بخش خصوصی در صنعت ساختمان 
در بهار 99 معادل 650 هزار میلیارد ریال بود که نســبت به 
زمســتان سال قبل، 95 درصد رشــد کرده است. رشد قابل 
توجه سرمایه‌گذاری بخش خصوصی در بازار مسکن می‌تواند 
نویدبخش افزایش عرضه مسکن و کاهش قیمت آن در آینده 
باشد. البته اثرات این سرمایه‌گذاری‌ها در حال حاضر هم قابل 
لمس اســت؛ متوسط قیمت هر متر مربع خانه در تهران در 
آذر ماه برای اولین بار در ســال جاری نزولی شد و در سطح 
26 میلیون تومان باقی ماند. همچنین، تورم فصلی اجاره‌بها 
نیــز در پاییز از 12 درصد به 7 درصد کاهش یافت. مجموع 
این آمارها نشــان می‌دهد احتمال بازگشت بازار مسکن به 

شرایط مطلوب‌تر بسیار محتمل است. 

 چشم‌انداز اقتصاد را چطور ارزیابی می‌کنید؟
برای پاســخ بایــد موضوعات مختلفــی را درنظر گرفت. 
از یکســو شــرایط اقتصاد جهانی همچنان متاثر از وضعیت 

کروناســت و ســرعت و میزان اثرگذاری واکسن‌ها بر کنترل 
بیمــاری و در نتیجه احیای اقتصاد جهانی، هنوز به شــدت 
مبهم است و این موضوع قطعا از کانال‌هایی نظیر قیمت‌های 
جهانی، حجم تجارت و مبادلات بین‌المللی بر وضعیت اقتصاد 
ایران اثر خواهد گذاشت. هر چند که براساس آخرین برآوردها 
انتظار رشــد 4 تا 5 درصدی اقتصاد جهانی برای سال 2021 
وجود دارد اما باید توجه داشــت که بیماری کرونا در فصول 
اخیر، بسیاری از پیش‌بینی‌ها را باطل کرده و برای خوشبینی 
نسبت به وضعیت اقتصادی سال آینده، هنوز بسیار زود است. 
ثبت رکورد جدید برای تعداد مبتلایان روزانه و آغاز دور جدید 
تعطیلی‌ها همزمان با شروع سال جدید میلادی در برخی از 
کشورهای تولیدکننده واکسن‌ کرونا، نشانه‌ای بر این مدعاست 
که هنوز نمی‌توان با قاطعیت در مورد اثرگذاری واکســن‌ها 
صحبت کرد. از طرف دیگر شــرایط اقتصاد داخلی نیز باید بر 
اساس سه محور انتظارات، برجام و انتخابات خردادماه تحلیل 
شود. اولین محور، مربوط به کوتاه‌شدن سیکل انتظارات تورمی 
در اذهان عامه مردم است؛ در حال حاضر جامعه از نظر ذهنی 
آماده یک شوک ارزی و تورمی دیگر در فاصله دو تا سه سال 
آینده است. پیامدهای ناشی از این موضوع، افزایش تقاضای 
احتیاطی و ســفته‌بازی در اقتصاد و کاهش امکان پیش‌بینی‌ 
اقتصادی است. موضوعات مربوط به نحوه تعامل ایالات متحده 
با برجام و رفع تحریم‌ها، دومین محوری اســت که بر تحلیل 
اقتصاد ایران در سال آینده اثرگذار است. هر چند که انتخاب 
نشدن ترامپ منجر به کاهش جدی ریسک در اقتصاد ایران 
شده و بایدن هم به صراحت از ضرورت احیای برجام صحبت 
کرده اما باید توجه داشــت که هنوز رویکرد عملی بایدن در 
مقابل ایران نامشخص است. با توجه به فضای مبهمی که برای 
فعــالان اقتصادی در این زمینه وجود دارد، انتظار می‌رود که 
عدم تصمیم‌گیری به عنوان رویکرد غالب برای شــمار زیادی 
از آنان مطرح باشــد. انتخابات ریاست جمهوری در خردادماه 
سومین محوری اســت که در تحلیل اقتصادی ایران باید در 
نظر گرفته شــود. در کنار این موارد بودجه ســال 1400 نیز 
یکی از موضوعاتی اســت که بر اقتصاد ایران در ســال آینده 
تأثیرگذار اســت. با وجــود همه این موارد به نظر می‌رســد 
که وضعیت اقتصادی ســال آینده نســبت به سال جاری با 
بهبودهای محسوسی همراه شود. کاهش دامنه و اثرات شیوع 
کرونا، گسترش تعاملات تجاری، کاهش نرخ ارز، انتظار رشد 
سرمایه‌گذاری در کشور و رشد اقتصاد دیجیتال در دوره کرونا، 
پتانســیل‌هایی است که با احتمال بسیار زیاد نرخ رشدی در 
محدوده 4 تا 6 درصد را برای سال 1400 رقم خواهد زد که 
البته در صورت وقوع گشایش در فروش نفت این رقم می‌تواند 
حتی به محدوده دو رقمی نیز وارد شود. بانک جهانی نیز در 
پیش‌بینی خود از رشــد اقتصاد ایران در ســال 2021، رشد 
مثبت 1/5 درصدی را پیش‌بینی کرده است. افزایش توانایی 
بانک مرکزی در مدیریت بخش پولی اقتصاد به دلیل افزایش 
دسترسی به منابع بلوکه شده نیز زمینه‌ساز کنترل نرخ تورم 

و نرخ ارز در سال آینده خواهد بود.

 به مهمترین و بزرگترین سند مالی کشور هم 
نگاهی داشته باشیم.

آنچه پیش از هر موضوع دیگری باید در مورد بودجه سال 
1400 در نظر داشت اینکه بودجه سال آینده انبساطی است 
و حدود 60 درصد نســبت به ســال جاری افزایش در ارقام 
داشــته است. به نظر می‌رسد که کاهش اندازه اقتصاد کشور 
در دو سال گذشــته و احتمالا سال جاری در کنار تبعات و 
پیامدهای منفی ناشی از بیماری کرونا، دولت را بر آن داشته 
اســت که با افزایش مخارج به دنبال ایجاد رشــد اقتصادی 
باشد. جدای از دلایل این موضوع، پیامد اصلی اقتصاد کلان 
یک بودجه انبســاطی، مســئله عدم امکان کاهش همزمان 
نرخ تورم اســت که البته در صورت تحقق رشــد اقتصادی 
قابــل ملاحظه و خروج از وضعیت رکودی در ســال 1400، 
اساســا هزینه زیادی برای اقتصاد ایران محسوب نمی‌شود و 
جهت‌گیری مناسب آن می‌تواند پیامدهای خوبی را به دنبال 
داشــته باشــد. دومین موضوعی که باید درباره بودجه مورد 
توجه قرار گیرد، مسئله ترکیب منابع است. برای سال آینده، 
درآمدهای دولت که اغلب شــامل مالیات، تعرفه‌ها و عوارض 
است، همچنان اصلی‌ترین مولفه در بخش منابع بوده که البته 
ســهم آن کاهش چشمگیری داشــته است و سهم دو منبع 
دیگر یعنی واگذاری دارایی‌های مالی )اغلب انتشــار اوراق( و 
واگذاری دارایی‌های ســرمایه‌ای )اغلب فروش نفت( افزایش 
یافته اســت. رشد در نظر گرفته شده برای درآمدهای دولت 

در ســال آینده کمتر از 10 درصد است که به نظر می‌رسد 
حتی بدون انجام اصلاحاتی مانند افزایش پایه‌های مالیاتی، 
افزایش نرخ مالیات، کاهــش فرارهای مالیاتی و تغییر نظام 
مالیات‌ستانی از طریق اخذ مالیات بر عایدی سرمایه و مالیات 
بــر درآمد افراد نیز دچار کم‌برآوردی اســت. با توجه به نرخ 
تورم سال جاری و همچنین افزایش متناسب درآمدها، انتظار 
می‌رود که میزان مالیات اسمی سال آینده حداقل متناسب 
بــا نرخ تورم افزایش یابد اما به عنوان نمونه مالیات بر ارزش 
افزوده کمتــر از 2 درصد افزایش یافته اســت. در خصوص 
بهبود نظام مالیات‌ســتانی به نظر می‌رســد، اخذ مالیات بر 
عایدی سرمایه که مقدمات قانونی آن نیز مهیا شده، یکی از 
گزینه‌های مناسبی است که می‌تواند توسط سیاست‌گذاران 
در نظر گرفته شود. در مجموع انتظار می‌رود که ارقام مربوط 
به درآمدهای دولت در سال آینده چه از ناحیه مالیات و چه 
از ناحیه تعرفه‌های گمرکی، بیشــتر از ارقام برآورد شده در 
لایحه بودجه باشد. افزایش بیش از دو برابری میزان واگذاری 
دارایی‌های مالی در بودجه ســال 1400 از دیگر موارد مهم 
در بخش منابع دولت اســت. با توجه به اینکه تأمین منابع 
بودجه از طریق انتشــار اوراق از جمله راهکارهای غیرتورمی 
برای تأمین منابع است، برای سال‌های آتی نیز برای فروش 
اوراق دولت و توســعه بازار بدهی باید سیاست‌های متنوع و 
متعددی در نظر گرفته شود. مدیریت مناسب بانک مرکزی 
در زمینــه عملیات بازار باز، اعمال نظارت ســازمان بورس و 
اوراق بهادار بر ترکیب دارایی‌های صندوق‌های درآمد ثابت و 
افزایش سرمایه‌گذاری سایر نهادهای حقوقی در اوراق دولت، 

می‌تواند فرآیند فروش این اوراق را تسهیل کند.

 در سمت هزینه‌ها کاهش سهم مخارج عمرانی 
را داریم.

همین طور است؛ به شــکلی که نرخ رشد مخارج جاری 
در بودجه ســال 1400 بیش از دو برابر نرخ رشــد مخارج 
عمرانی اســت. با توجه به اینکه هــدف دولت از ارائه لایحه 
بودجه انبســاطی، ایجاد رونق اقتصادی بوده، در راســتای 
تحقــق این هدف باید بــرای اهرم کردن مخــارج دولت از 
طریق افزایش ســرمایه‌گذاری و مخارج عمرانی و مشارکت 
دادن بخش خصوصی در آن، راهکارهای نوینی ارائه تا عملا 
ســازوکار مناسبی برای ایجاد رونق تدوین و اجرایی شود. به 
عنوان نمونه تســریع در اجرایی کردن و پیشبرد طرح‌های 
مشــارکت عمومی-خصوصی یا به اصطــاح PPP از جمله 
مواردی اســت که می‌تواند در ســال آینده و با هدف توسعه 
سرمایه‌گذاری‌های زیرساختی به دولت برای تحقق اهدافش 
کمک کند. در نهایت، طراحی بسته و برنامه‌های مشخص در 
لایحه بودجه برای حمایت از بخش‌ها و فعالیت‌های مختلف 
که از کرونا آســیب دیده‌اند، می‌تواند زمینه‌ساز تحریک این 

بخش‌ها در سال آینده شود.

 متغيرهاي پولي و مالي كشور را چطور تحلیل 
می‌کنید؟

در نظام بانکی هم شرایط به شکلی بوده که روند صعودی 
ســهم سپرده‌های جاری در دو ماه اخیر متوقف شده و سهم 
این گروه از سپرده‌ها به دنبال کاهش فرصت‌های سفته‌بازی 
در اقتصاد، حدود یک واحد درصد کاهش یافته است. از سوی 
دیگر، سهم سپرده‌های بلندمدت )یک‌ساله و دوساله( که از 

ابتدای ســال در حال کاهش بــود، در آذرماه افزایش یافته 
اســت. تداوم این شــرایط در ماه‌های آینده منجر به کاهش 
سرعت گردش پول و افزایش ماندگاری سپرده‌ها خواهد شد. 
همچنین در دو ماه اخیر، روند صعودی نرخ رشــد سپرده‌ها 
تا حد زیادی متوقف شــده اســت. نرخ رشد نقطه به نقطه 
مجموع ســپرده‌ها از حــدود 60 درصــد در مهرماه به 56 
درصد در آذرماه رســیده است و تداوم این موضوع می‌تواند 
پتانســیل کاهش نرخ رشد نقدینگی و تورم را ایجاد کند. در 
تحلیل این شرایط باید گفت فضای انتظارات تورمی در سال 
جاری و ایجاد فرصت‌های سفته‌بازی در انواع بازارهای مالی 
و دارایی ســبب شده بود که ســرعت گردش پول به شدت 
افزایش یابد و سهم ســپرده‌های جاری به حدود 20 درصد 
از مجموع ســپرده‌های بانکی بالغ شــود که این موضوع در 
افزایش نرخ تورم نقش زیادی داشــته است. البته در دو ماه 
اخیر و با تغییراتی که در فضای کلان ایجاد شده و نرخ تورم 
کمی کاهش یافته است، دوباره جذابیت سپرده‌های مدت دار 
افزایش یافته و انتظار می‌رود به تدریج ماندگاری سپرده‌ها در 

نظام بانکی نیز افزایش یابد. 

 با این حال اما انباشت مطالبات معوق، همچنان 
بزرگترین مشکل نظام بانکی است.

 بلــه، در دو دهه اخیر مطالبات معوق بانک‌ها به شــکل 
محسوســی افزایش یافته و این روند در سال‌های اخیر ولو با 
ســرعت کمتر ادامه یافته است. هر چند که اصلی‌ترین علت 
شــکل‌گیری این مطالبات، مســئله نرخ بهره حقیقی منفی 
است که اساسا استقراض و عدم بازپرداخت را جذاب و مسئله 
نکول سیســتماتیک را ایجاد کرده اما باید توجه داشت که 
مشــکلات حقوقی مربوط به نحوه دریافت وثایق و تضامین 
توسط بانک‌ها از یکسو و مشکلات کسب‌وکارها در بازپرداخت 
اقساط تسهیلات در سال‌های رکودی اخیر نیز از سوی دیگر 
در رشد مطالبات معوق موثر بوده است. شکل‌گیری موسسات 
و توسعه رویه‌های اعتبارسنجی در کشور و بهبود فرآیندهای 
نظارتی و حقوقی در دریافت تضامین و وثایق توسط بانک‌ها، 
دو راهکاری اســت که می‌تواند مطالبات معوق نظام بانکی 
را به شــکلی محســوس کاهش دهد. با توجه به چشم‌انداز 
بهبود وضعیت و رونق اقتصادی در سال آینده، انتظار کاهش 
میزان نکول تسهیلات توسط کســب‌وکارها نیز وجود دارد. 
ســاماندهی و مقابله با موسســات مالی و اعتباری غیرمجاز 
در ســال‌های اخیر توســط بانک مرکزی و همچنین برنامه 
آن بانــک جهت قاعده‌مند کردن نحوه مدیریت موسســات 
اعتباری، دو اقدام مهم دیگری است که فرآیندهای بانکداری 

خرد در کشور را بهبود داده است.
در سال 1399 نیز نظام بانکی با تحولاتی روبه‌رو شده که 
قطعا بر عملکرد آتی آن اثرگذار خواهد بود. ادغام بانک‌های 
نظامی در بانک سپه، پرداخت تسهیلات کرونا، کاهش هزینه 
تمام شده پول و رشد قیمت ســهام و سایر دارایی‌ها، چهار 
مورد از مهمترین این تحولات هستند. ادغام بانک‌های نظامی 
در بانک ســپه، ســرانجام در آذر ماه سال جاری نهایی شد. 
این ادغام موفقیت‌آمیز بوده و هیــچ اخلالی در فرآیندهای 
خدمات‌دهی بانک‌های ادغام‌شــونده ایجاد نشده اما به نظر 
می‌رســد که دوره زمانی مناسبی برای تکمیل فرآیند جذب 
بانک‌های نظامی در بانک سپه نیاز است. چالش‌های مترتب 
بر دارایی‌های غیرمالی نظیر شرکت‌ها و املاک، مسئله انبوه 
شعب بانکی، مســئله خیل عظیم نیروی انسانی، مشکلات 
حقوقی مربوط به مطالبات و تسهیلات معوق و موارد بسیار 

زیاد دیگری وجود دارد که باید برای آنها برنامه‌ریزی شود.
دومین تحول، همانگونه که پیش‌تر نیز ذکر شد، پرداخت 
گســترده تسهیلات خرد در دوره کرونا بوده است که مرحله 
اول آن در ابعاد 20 هزار میلیارد تومان انجام شــد. سرعت و 
کیفیت پرداخت این تسهیلات در نوع خود رکورد محسوب 
می‌شود که بخش عمده فرآیندهای مربوط به آن به صورت 
غیرحضوری انجام شــد. اســتفاده از این تجربه می‌تواند به 
عنوان یک کاتالیزور، فرآیندهای توســعه بانکداری دیجیتال 

و غیرحضوری را در کشور به سرعت توسعه دهد.
کاهش هزینه‌ تمام شــده پول، ســومین تغییری اســت 
که متاثر از افزایش ســهم ســپرده‌های جاری و کاهش سهم 
ســپرده‌های بلندمدت در سال جاری اتفاق افتاده و اثر زیادی 
بر کاهش هزینه‌ها در نظام بانکی داشــته است. این موضوع 
سبب شده تا در ســه فصل ابتدایی سال جاری، اکثر بانک‌ها 
سودهای قابل ملاحظه‌ای شناسایی کنند. البته در کنار کاهش 
هزینه‌ها، مسئله افزایش درآمدها به دنبال رشد قیمت سهام 
و سایر دارایی‌های بانک‌ها نیز در سوددهی بانک‌ها موثر بوده 
است. رشد چشمگیر بازار سهام و سایر دارایی‌ها از جمله املاک 
در ســال جاری سبب شده تا بانک‌ها از طریق فروش بخشی 
از سرمایه‌گذاری‌های خود بتوانند سودهای مناسبی شناسایی 
کنند. این تغییرات قیمتی و ارزنده شدن دارایی‌های منجمد 
بانک‌ها سبب شده تا شرایط بسیار مناسبی برای فروش دارایی‌ها 
ایجاد شــود و به نظر می‌رسد که بانک‌ها باید از این فرصت و 
پنجره زمانی گشوده شده، حداکثر بهره‌برداری را کرده و بخش 
زیادی از دارایی‌های غیرجاری خود را واگذار کنند تا از طریق 
ایجاد نقدینگی بتوانند وظیفه اصلی خود یعنی واســطه‌گری 
مالی را اجرا کرده و اقدام به تأمین مالی بخش حقیقی اقتصاد 
کنند. به این نکته هم توجه داشــته باشید که یکسو به دلیل 
چشم‌انداز رشد مثبت تولید و افزایش سرمایه‌گذاری در سال 
آینده و از سوی دیگر به دلیل افزایش قابل ملاحظه نرخ تورم 
در ســال جاری، انتظار می‌رود مقادیر اسمی تسهیلات مورد 
نیاز بنگاه‌ها در سال آینده به شکل جدی افزایش یابد و همین 
موضوع، ضرورت وجود منابع نقد در اختیار بانک‌ها برای اعطای 
تسهیلات را افزایش خواهد داد. انتظار بخش حقیقی اقتصاد 
و بنگاه‌ها از نظام بانکی در ســال آینده، بــه احتمال زیاد در 
دسترس بودن منابع تسهیلاتی خواهد بود و نظام بانکی باید 
از هم اکنون خود را برای این شرایط مهیا کند. اقدام مناسب 
بانک مرکزی برای احیای دوباره سپرده‌های بلندمدت دوساله 
در نظام بانکی در ســال جاری که البته نرخ‌ ســود بالایی نیز 
ندارند، سبب شــده تا افق زمانی ماندگاری سپرده‌ها در نظام 
بانکی به شدت افزایش یابد و همین موضوع می‌تواند، اعطای 

تسهیلات بلندمدت توسط شبکه بانکی را تسهیل کند.

مدیرعامل سابق بانک انصار پیش‌بینی کرد:

تحقق رشد اقتصادی و رونق تولید
برای فروش اوراق دولت و توسعه بازار بدهی باید سیاست‌های متنوع و متعددی در نظر گرفته شود

 کاهـش دامنـه و اثـرات شـیوع کرونا، 
گسترش تعاملات تجاری، کاهش نرخ ارز، 
انتظار رشد سـرمایه‌گذاری و رشد اقتصاد 
دیجیتـال در دوره کرونـا، پتانسـیل‌هایی 
اسـت کـه بـا احتمـال بسـیار زیـاد نرخ 
رشـدی در محدوده 4 تا 6 درصـد را برای 
سـال 1400 رقـم خواهد زد کـه در صورت 
وقـوع گشـایش در فروش نفـت این رقم 
می‌توانـد حتی بـه محـدوده دو رقمی نیز 
وارد شـود افزایـش توانایـی بانک مرکزی 
در مدیریـت بخش پولی اقتصـاد به دلیل 
افزایـش دسترسـی به منابع بلوکه شـده 
نیز زمینه‌سـاز کنتـرل نرخ تـورم و ارز در 

سـال آینـده خواهد بود

یـک سـال از وحشـتی 
بـه نـام کرونـا و سـایه 
ناامنـی بـر دنیـا گذشـت. هراسـی کـه 
نـه تنهـا بیـم سالمت تـن که حـالا به 
مصیبتـی برای بازارهای مالی و معیشـت 
مردم سراسـرجهان تبدیل شـده اسـت. 
در کنـار اثرپذیـری از ایـن اتفـاق بـرای 
تحلیـل چشـم‌انداز اقتصـاد ایـران باید 
بـه متغیرهایی همچـون در پیـش بودن 
زمزمه‌هایـی  و  بودجـه 1400  انتخابـات، 
برای بازگشـت و یـا رد برجـام در دولت 
جدیـد آمریـکا هم نیـم نگاهی داشـت. 
نوسـانات نـرخ دلار، میزان فـروش نفت 
و شـرایط تولید داخلی هـم پارامترهایی 
اقتصـادی  وضعیـت  در   اثرگـذار 
محورهـای  تحلیـل  هسـتند.  کشـور 
عنـوان شـده و پیش‌بینـی وضـع آینده 
کـه  بـود  موضوعاتـی  کشـور  اقتصـاد 
دربـاره آن بـا مهدی‌رضایـی،‌ مدیرعامل 
 و عضـو هیأت مدیره سـابق بانـک انصار 

به گفت‌وگو نشستیم.

ساره صابری
خبرنگار

 بـا توجـه بـه اینکـه تأمیـن منابـع 
بودجـه از طریـق انتشـار اوراق از جمله 
راهکارهـای غیرتورمی برای تأمین منابع 
اسـت، برای سـال‌های آتـی و در زمینه 
فـروش اوراق دولت و توسـعه بازار بدهی 
بایـد سیاسـت‌های متنـوع و متعـددی 
در نظـر گرفتـه شـود مدیریت مناسـب 
بانـک مرکـزی در زمینـه عملیـات بازار 
بـاز، اعمـال نظـارت سـازمان بـورس و 
دارایی‌هـای  ترکیـب  بـر  بهـادار  اوراق 
صندوق‌هـای درآمـد ثابـت و افزایـش 
سـرمایه‌گذاری سـایر نهادهـای حقوقی 
در اوراق دولـت، می‌توانـد فرآیند فروش 

ایـن اوراق را تسـهیل کند
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چرا تدابیر ناظر برای تعادل بازارجامه عمل نمی‌پوشد 

سرنوشت نافرجام بازارگردانی

الزام تحقق نقدشوندگی و برداشتن حجم
در خصـوص بازارگردانـی بـه نوعـی اغراق صـورت گرفته اسـت. برخی از روی احسـاس مسـئولیت دربـاره فعالیت‌های 
بازارگردانـان اغـراق داشـته‌اند ‌و ایـن موضـوع باعـث شـد تا تصوری در سـهامداران شـکل بگیرد که شـرکتی کـه اقدام به 
بازارگردانـی می‌کنـد، به‌طـور یقیـن از رشـد و سـودآوری خوبی برخـوردار خواهد شـد. بزرگ تریـن وظیفـه بازارگردانان 
کمـک بـه نقدشـوندگی سـهام بـوده کـه بـا افزایـش نقدشـوندگی در اصـل می‌تواننـد کمـک بـه جمـع آوری و کاهـش 
صف‌هـای خریـد وفـروش پایـدار در برخـی سـهم‌ها کننـد. بنابرایـن، این تصـور که هر شـرکتی بازارگردان داشـته باشـد 

قطعـا بـا رشـد قیمت مواجه خواهد شـد اشـتباه اسـت. 
دسـتورالعمل بازارگردانـی از سـال‌های قبـل در بـازار وجـود داشـته اسـت.در تمـام این سـال‌ها برخـی از نماد‌هـا بازارگردان نداشـتند امـا پس از 
پشـت سـر گذاشـتن نوسـانات بـازار از ابتـدای سـال و الـزام سـازمان به انتخـاب بازارگـردان، شـرکت‌ها بـرای بازارگردانـی اقـدام کردند. امـا در این 
میـان پـس از الـزام سـازمان، تمـام شـرکت‌ها فقـط برای فـرار از تخلفـات و جرایم سـازمان تصمیم بـه اخذ قـرارداد بازارگردانـی کردند. ایـن روند با 
دیـد کمـک کنندگـی رخ نـداد و هـدف نقدشـوندگی نیـز بـه مـرور در آنان کـم رنگ شـد. یک ایراد جـدی که بـه بازارگردانـی وارد اسـت،‌ در رابطه 
بـا حجم‌هایـی اسـت کـه سـازمان بـرای بازارگردانـی در نظـر گرفته اسـت. زیـرا ایـن تصمیم گیری بـر اسـاس معاملات چند ماه گذشـته کـه زمان 

اوج بـازار بود اتخاذ شـده اسـت.
برخـی نماد‌هـا شـاید روزانـه تـا یـک میلیون معامله شـوند اما سـازمان تعهـد 700 هزار تایـی را برای آنـان قرار داده اسـت. این اتفـاق در روزهای 
صـف خریـد یـا صـف فـروش می‌تواند مشـکل زا شـود. بـرای مثال سـهمی پس از مدتی صـف خرید تشـکل می‌دهـد و معاملات آن به یـک میلیون 
می‌رسـد امـا بـا توجـه بـه تعهـد بازارگردانی مجبـور به عرضه 700سـهم اسـت. این رونـد منجر می‌شـود تا سـهامداران تصـور کنند کـه بازارگردان 

اقـدام به خـراب کردن یـا نوسـان‌گیری از بـازار می‌کند.
انتظـار مـی‌رود سـازمان در دسـتورالعمل جدیـد بازارگردانـی، فـارغ از در نظـر گرفتـن همـه عملیـات بازارگردانی و مشـکلات اجرایـی آن به این 
مسـئله بپـردازد کـه برخـی شـرکت‌ها صرفا برای فـرار از جرایـم و به صورت صـوری اقدام بـه بازارگردانی نکنند. بهتر اسـت در دسـتور العمل جدید 

بیشـترین تاکیـد بـر بحث نقدشـوندگی سـهام و جمـع آوری صف‌هـای خرید و فروش برخی سـهم‌ها باشـد. 

بازارگردانی فعالیتی در جهت نقدشوندگی 
ایـن  نیـز  دنیـا  کل  در  اسـت.  سـهام 
حـول  کـه  اسـت  بیزینسـی  عملیـات، 
محـور گـردش مالـی انجـام می‌شـود و 

ذی نفع نوسـانات قیمتی نیسـت. در ایران بسـیاری از شـرکت‌ها 
بـه دلیـل مشـکلات نقدینگـی قـرارداد بازارگردانـی خـود را بـا 
 نهاد‌هـای مالـی بسـته اند و منابـع بازارگردانـی را نهاد‌هـای مالی 

تعیین کرده اند.
بازارگردانـی کنونـی، در اصـل یک صنـدوق سـرمایه‌گذاری 
اختصاصـی بازارگردانـی اسـت و بسـیاری از نهاد‌هـای مالـی به 
طـور غیر مسـتقیم به تأمیـن مالی در این صنـدوق می‌پردازند. 
وقتـی کسـی کـه دسـت به ایـن اقـدام می‌زنـد، انگیـزه منتفع 
شـدن از نوسـان قیمـت را دارد و اتفاقـی کـه در بـازار رخ داده 
ایـن اسـت کـه صندوق‌ها عملا بـه نوسـان‌گیر تبدیل شـده‌اند. 
در هیـچ جای دنیا صنـدوق بازارگردانی اختصاصی با احتسـاب 

nav و منتفـع شـدن از رشـد قیمت وجـود ندارد. 
 در عملیــات مارکــت میکری دنیــا، بازارســازی وبازارگردانی 
فقــط در مواقعــی اســت کــه نقدشــوندگی ســهام کاهــش یابــد 
و ربطــی بــه قیمــت نــدارد. بــازار ســاز و بازارگــردان دو مقولــه 
متفــاوت اســت امــا در کشــور مــا همچنــان مشــخص نیســت 
ــت.  ــردان اس ــا بازارگ ــاز ی ــه، بازارس ــکل گرفت ــه ش ــادی ک نه
ــرد  ــکل بگی ــی ش ــا بازبین ــتور العمل‌ه ــت در دس ــر اس بهت
ــردان اســت  ــد بازارگ ــازار درحــال حاضــر نیازمن ــم ب ــا بدانی  ت

یا بازارساز؟
مــدل بازارگردانــی بایــد بــه شــکلی چیــده شــود کــه هیــچ 
انگیــزه‌ای بــرای کســب ســود از نوســان وجــود نداشــته باشــد، 
در دســتور العمــل جدیــد بازارگردانــی بایــد انتفــاع صندوق‌هــا 
یــا بازارگردانــان را بــه شــکلی ببینیــم کــه از نوســانات قیمــت 
ســهم بهــره‌ای نبرنــد. هرچنــد ایــن کار به دلیــل اینکــه انگیزه 
 بســیاری از بازارگردانــان را از بیــن می‌بــرد، کار دشــواری 

خواهد بود.
بهتـر اسـت در قسـمتی کـه معامالت اشـخاص حقیقـی و 
حقوقـی در سـایت tse tmc ازهـم جـدا شـده، بخشـی اضافـه 
شـود تـا معامالت بازارگردانـی را نیـز جـدا نشـان دهـد تـا 
شـود.  مشـخص  بـازار  بـرای  بازارگردانـان  رفتـار  شـفافیت 
همچنیـن بایـد بـرای بهتـر شـدن عملکـرد بازارگردانـان، بـه 
جهـت ایجـاد جذابیـت کارمزد خدمـات بازارگردانـی را افزایش 
دهیم تا افراد به جای کسـب سـود از نوسـان به سـمت کسـب 

سـود از گـردش پـول روی بیاورنـد.
مکانیسـم فعلـی بازارگردانـی کـه در بـازار ایجـاد شـده بـه 
شـدت منجـر بـه ایجـاد آسـیب بـه بازارسـرمایه شـده اسـت، 
اگـر در یـک مـاه آینـده در رفتـار بازارگردانـان بازبینی صورت 
نگیـرد، بـا توجـه بـه بـی اعتمـادی مـردم بـه بـازار، نمی‌تـوان 

انتظـار اتفاقـات خوشـی را بـرای بـازار داشـت.

 مکانیسمی که 
چالش می‌آفریند 

 هفته نامه بورس: برای مدیریت و کاهش 
ریزش‌های بــازار، ناظر برای کنترل شــرایط 
هیجانی و ایجــاد تعادل در بازار دســت به 
اتخاذ تصمیمات مختلفی زد. الزام ناشــران به 
‌بازارگردانی یکی از تدابیــری بود که با هدف 
افزایش نقدشوندگی و جمع آوری صف فروش‌ها 
اتخاذ شد. اما دستورالعمل‌های مدنظر نتوانست 
رونق مورد انتظار را به بازار برگرداند. همچنین 

بسیاری از شرکت‌ها را با مشکل مواجه ساخت. 
از جمله این موارد، حجم عملیات روزانه‌ای است 
که برای بازار گردان تعیین شد و انجام این تعهد 
طبق شــرایط فعلی بازار خارج از توان برخی 
این مشــکلات  وجود  با  بود.البته  مجموعه‌ها 
بازارگردانان  فعالیت  بر  زیادی  نقدهای  بسیار، 
وارد اســت که آنان را به نوسان‌گیری، خرید و 
فروش در کف و ســقف و ایجاد اخلال در بازار 

متهم می‌کند. شــنیده‌ها حاکی از آن اســت 
که مقام ناظر در نظــر دارد تجدید نظری در 
تا شاید  انجام دهد  بازارگردانی  کنونی  قوانین 
از این پس بازار رونــد متعادل‌تری را حداقل 
تا پایان ســال طی کند.بیــان نظرات برخی 
فعــالان در خصوص روند اجرا شــده و پیش 
بازار گردانی قابل تامل است که   روی عملیات 

در ادامه می‌خوانید. 

عملیــات بازارگردانی یعنــی به دنبال 
افزایــش عمق بــازار و نقدشــوندگی 
سهم‌ها باشیم و لزوما هدف این نیست 
که ســمت و ســوی قیمت‌هــا تعیین 
شــود. البته بایدعلاوه بر قیمت سازی 

یا مدیریت قیمت، نقدشــوندگی و افزایش عمق بازار هم مدنظر 
قرار گیرد. نمی‌توان از بازارگردان انتظار داشــت که از بازار منفی 
جلوگیری کند. همین که سهمی صف فروش تشکیل ندهد یعنی 

عملیات بازارگردانی با موفقیت انجام شده است.
هدف اولیه‌ای که از بازارگردانی متصور بودیم تا حدود زیادی 
انجام شــده اما یکی از مشــکلاتی که وجود دارد این اســت که 
بسیاری از شرکت‌های بورســی که مجبور به انجام این عملیات 
شده اند با چندموضوع مشکل داشــتند، که یکی از آن‌ها حجم 
عملیات روزانه‌ای است که برای بازارگردانان ملزم شده است. این 
موضوع حجم بسیاری است و برخی شرکت‌های کوچک باید مبلغ 
زیادی که خارج از توان مجموعه است را به بازارگردانی اختصاص 
دهند، این دســتور العمل در زمانی ابلاغ شد که سهم‌ها به طور 
عجیبی به قیمت‌های بالایی رسیده بودند اما این افزایش قیمت 
و حجم معاملات منجر شد حجم دامنه و مظنه بازارگردانی عدد 

بالایی باشد.
کلیت بازار انتظار داشــت که بازارگردانان در صف‌های فروش 
اقدام به خرید کنند و درصف خرید به جمع آوری سهم‌ها بپردازند.
همچنین در اصل بازارگردانان کف قیمتی سهام را تضمین کنند 
و در عین حال اجازه رشد به بازار بدهند، این موضوعات سبب شد 
تا روزی که بازارگردان اقدام به عرضه می‌کرد، تصور می‌شــد که 
قصد نوسان گیری دارد و در روند بازار اخلال ایجاد می‌کند. اما در 
اصل این یک محدودیت است که از نظر روانی برای بازارگردانان 
ایجاد شده و منجر می‌شــود عملیات بازارگردانی به نحو احسن 

انجام نشود.
صندوق‌هــای بازارگردانــی با ســرعت عمل بالایــی داریم 
اما مشــکلات ســاختاری در برخی صندوق‌هــا به‌خصوص در 
صندوق‌هــای مولتی nav وجــود دارد و تعهدات انجام عملیات 
بازارگردان با مدیر صندوق اســت. این روند منجر می‌شــود تا 
برخی از مدیران صندوق‌ها در خصوص انتخاب ســهام موضوع 
بازارگردانــی خود محتاط تر عمل کنند. بنابراین اگر ســازمان 
تمهیداتــی بیندیشــد تا شــرکت‌هایی که به عنــوان موضوع 
بازارگردانــی ســهام صندوق‌های بازارگردانی اضافه می‌شــوند 
تعهداتشــان با ســهامدار عمده یا ناشر سهم باشــد، اگر زمانی 
نقدینگی لازم برای سهم و انجام عملیات بازارگردانی ایجاد نشد 

به جای مدیر ناشر پاسخگو باشد.
یکی از نکاتی که وجود دارد در خصوص حجم معاملات است، 
حداقل حجم معامــات روزانه عدد بالایی اســت که در توان و 
بنیه صندوق‌های بازارگردانی نیســت و باید کاهش یابد تا روند 
بازارگردانی هر چه بهتر و به درست ترین شکل ممکن انجام شود.

انتظارات بالا و 
محدودیت بسیار

امیر وفایی
قائم مقام مدیرعامل 
سبدگردان الگوریتم

اولویت روان‌سازی بازار
با توجه به هیجانات موجود در بورس، بازارگردانی در همه بازارها ضروری اســت، 
زیرا در برخــی مواقع این هیجان بر منطق افرادغلبه کرده و اجازه نمی‌دهد بازار 
روال طبیعــی خود را پیش ببرد. این روند منجر می‌شــود تا مکانیســم عرضه و 
تقاضا دچار مشــکلاتی شود. در این شرایط باید بازارگردان‌ها به کمک بازار آمده 

و نقدینگی را به روند بازار برگردانند ومکانیسم عرضه و تقاضا را متعادل سازند.
 با توجه به شــرایط فعلی و تدبیر شرکت بورس، الزام به بازارگردانی تدبیر به 
جایی بود و این الزام به ناشــران داده شــده که پیگیر فعال شدن هر چه سریعتر 
بازارگردانی خود باشند، در این مدت نیز بسیاری از شرکت‌ها اقدام به بازارگردانی 
داشتند که شــروع خوبی بود، اما این اتفاق همچنان توجه بیشتری رامی طلبد. 
بازارگردانی هرگز با نیت انتفاع و سود نباید انجام شود زیرا هدف اصلی بازارگردانان 

روان سازی بازار و تسریع روند معاملات به صورت شناور است.

بازارگردانــان باید در زمانی که فشــار فروش ایجاد 
می‌شود، با جمع آوری ســهم‌ها فشار فروش را کاهش 
دهند و هیجانات خرید بین سهامداران را اصلاح کنند تا 

معاملات بازار خارج از منطق صورت نگیرد. 
بهتر اســت بازارگردانی با عمق، منابع و درصد سهام 
بیشتر صورت بگیرد. شاید این کار به دلیل زمان بر بودن 
آزادسازی دارایی شــرکت‌ها و قرار دادن آن در اختیار 
بازارگردانان کمی طول بکشــد اما بازارگردانی با تعداد 
کم به صلاح نیست و شاید در برخی موارد اثر معکوس 

نیز داشته باشد. اگر برای یک سهم خودرویی یک میلیارد صف فروش ایجاد شود 
بازارگردان با 20 میلیون سهم نمی‌تواند تاثیر بسزایی در این سهم بگذارد. بنابراین 
باید بازارگردان از قدرت و ابزار بیشــتری برخوردار باشد تا بتواند بازار را متعادل 

کرده و شناوری را به سهم برگرداند.

ابوالقاسم آقادوست 
مدیر عامل کارگزاری 

سهم آشنا

مهدی سماواتی
مشاور مدیرعامل ویتانا

رسول رحیم‌نیا
مدیر عملیات صندوق و 

سبدهای تأمین سرمایه ملت

مدتـی اسـت ناشـران بورسـی متعهـد بـه بازارگردانی شـده انـد. البته 
عملکـرد گذشـته آنهـا تاکنـون حاکـی از آن بـوده کـه بازارگردان‌هـا 
بیشـتر نقـش معاملـه گـری را در پیـش گرفتـه انـد. بازارگردانـی یک 
صنعـت سـاختاریافته اسـت و باید به عنـوان یک صنعت مورد بررسـی 
کارشناسـی قـرار گیـرد. بازارگردانـی در دسـتور العمـل جدیـد باید به 
عنـوان یـک فعالیـت و یک بیزینس لاین مشـخص در شـرکت‌ها دیده 
شـود. بازارگـردان بـر اسـاس ریسـک‌هایی کـه برای هـر دارایـی مالی 

بـر مـی‌دارد باید تعهـدات آن را ایفـا کند.
در کشـورهایی کـه نظـام مالـی بـازار حاکـم اسـت، برای هر سـهام 
چنـد بازارگـردان تعریـف می‌شـود که به صـورت یک خدمت از سـوی 
خـود بازارگـردان اجرایـی شـده و تکلیفـی بـرای نهادهـای مالـی و 
ناشـران بـرای بازارگردانـی وجود ندارد، چرا که شـرکت‌ها در راسـتای 
راهبردهـای مالـی خـود اقـدام بـه اسـتفاده از خدمـات بازارگـردان 
می‌کننـد. در ایـران مقـام ناظـر پـس از رکـود بـازار و افت‌هـای پـی 
در پـی قیمـت سـهام، شـرکت‌ها را مکلـف بـه بازارگردانـی کـرد کـه 
بـا توجـه بـه عـدم وجـود سـاختار مـدون در نظـام سـرمایه‌گذاری و 
فعالیـت غیـر حرفـه‌ای جمعیـت گسـترده‌ای از سـهامداران در بـورس 
ایـران، بازارگـردان بیشـتر در نقـش حامـی سـهامداران تـازه وارد و 
بـرای سیاسـت‌های پوپولیسـتی در نظـر گرفته می‌شـود. بایـد در نظر 
داشـت کـه کانال‌هـای تلگرامی بیشـتر بـا فالوورهای خود و بـا اهداف 

شـخصی خـود سـهام را بازارسـازی می‌کننـد.
در بازارهــای مالــی دیگــر، تعــداد بازارگردان‌هــای یــک ســهم گاهــی 
بــه 10 بازارگــردان می‌رســد کــه بــا هماهنگــی یکدیگــر قیمــت ســهم را 
بــا هــدف تأمیــن مالــی شــرکت‌ها بازارســازی می‌کننــد. امــا شــرایطی 
کــه در کشــور مــا پیــش آمــده منجــر شــده تــا بازارگــردان بیشــتر بــه 
ــن  ــه ای ــد ب ــه نبای ــی ک ــی شــود، در صورت ــر تلق ــک حمایتگ ــوان ی عن
شــکل باشــد. ســهمی کــه ارزش منصفانــه مشــخصی دارد در یــک بــازار 

کارا بایــد تمامــی اطلاعــات تبدیــل بــه قیمــت 
ــران در  ــورس ای ــردان در ب ــد. بازارگ ــده باش ش
نقــش معامله‌گــر بــازار ظاهــر می‌شــود و 
ســهام را در کف‌هــای قیمتــی خریــداری و 
در ســقف می‌فروشــد. مقــام ناظــر هــم در 
ــا حفــظ  راســتای سیاســت‌های پوپولیســتی ب

دامنــه نوســان از فــروش اشــخاص حقوقــی بعضــا جلوگیــری می‌کنــد. 
ایــن موضــوع در حالیســت کــه می‌تــوان بــا مکانیســم عرضــه و تقاضــای 
بــازار و نبــود محدودیــت دامنــه نوســان بــه کمــک بازارگــردان، ســهام را 
در قیمت‌هــای تعادلــی آن متــوازن ســاخت. بــرای حــل ایــن مشــکلات 
بایــد بازارگردانــی بــه عنــوان یــک فعالیــت بــا اســپرد و کارمزد مشــخص 
بــرای نهادهــای مالــی تعریــف شــود. بــرای مثــال نهاد‌هایــی همچــون 
شــرکت‌های تأمیــن ســرمایه کــه تاکنــون بیشــتر خدمــات بازارگردانــی 
اوراق را ارائــه می‌دادنــد توانایــی و امکانــات خوبــی بــرای ارائــه خدمــات 
بازارگردانــی ســهام دارنــد. بهتــر اســت در ایــن بــاره از برخــی کشــور‌ها 

کــه شــباهتی نیــز بــا مــا دارنــد الگــو بــرداری صــورت گیــرد.
ــه ســال‌های گذشــته عمــق بیشــتری  ــران نســبت ب ــی ای ــازار مال ب
پیــدا کــرده اســت و ابزارهــای مشــتقه متنوعــی در بــازار توســعه داده 
ــا  ــد. ام ــد تســهیل کن ــی را می‌توان شــده اســت کــه امــکان بازارگردان
ــا  ــاز گذاشــت ت ــردان ب ــرای اتخــاذ بازارگ ــد دســت شــرکت‌ها را ب بای
برخــی شــرکت‌های بــزرگ بتواننــد چندیــن بازارگــردان داشــته باشــند 
بــه راحتــی بــازار را مدیریــت کننــد. لازم بــه ذکــر اســت تــا زمانــی کــه 
دامنــه نوســان محــدود باشــد خدمــات بازارگردانــی نمی‌توانــد معنــی 
پیــدا کنــد، بنابرایــن حــذف دامنــه نوســان می‌توانــد یکــی از اقدامــات 
مهــم باشــد. در ایــن راســتا بایــد بــه شفاف‌ســازی شــرکت‌ها، انســجام 
 و کنتــرل رفتــار ســهامداران غیرحرفــه‌ای و بازارســازهای تلگرامی توجه 

بیشتری کرد.

اجرای تدابیر کنسرسیومی و حذف پوپولیست

مسعود غلامپور
کارشناس بازار

 محدودیت و زیان 
بیش از منفعت

در بازار سرمایه اصلا و ابدا معنی واقعی بازارگردانی 
مدنظر نیســت و انجام این امر برای رفع مسئولیت 

نهاد ناظر انجام می‌شود. 
در بـازار شـاهد هسـتیم که رفتـار بازار گـردان به 
هیـچ عنـوان نـه تنهـا به رونـد سـهم و بـازار کمکی 
نکـرد بلکـه در بحث نقدشـوندگی هم ضـرر آن برای 
بـازار و سـهم مورد نظـر بیش از منفعـت آن بود. چرا 
کـه رونـد بازار مشـخصا رونـد نزولـی دارد. در چنین 
بـازاری، ضربه ای که فروش های سـنگین بازارگردان 
در مثبـت هـا به سـهم و بـازار میزند خیلـی بیش از 
مزیتـی بـوده کـه هر از گاهـی اگر بهانـه ای همچون 

کمبـود نقدینگـی نباشـد بازارگـردان در منفـی ها و 
صـف فـروش خرید مـی کند.

تعریف اشـتباه بازارگردان در بازار، مسـئله‌ای قابل 
تامـل اسـت. بازارگردان بایـد از نظر نقدینگی و منابع 
و جذبـه معاملاتـی قوی‌تـر از خود شـرکت باشـد اما 
مـی بینیـم کـه بازارگردانـی شـرکت های بـزرگ را 
دسـت کارگـزاری هـای بعضـا کوچکـی داده‌انـد که 
اصال هم از نظـر نقدینگـی توانایی مدیریت شـرایط 
بحرانـی را ندارنـد. همچنیـن دیـده شـده کـه طبق 
نظـر شـرکت اصلـی گاهـی از قوانین تخطـی کرده و 

طبـق میـل شـرکت خریـد و فـروش می‌کند. 
دســت آخر اینکه قدرت نقدینگی بازار گردان در 
تعریف بین المللی آن باید به حدی باشد که بتواند در 
شــرایط بحرانی که این روزها بازار ما درگیر آن است 
از قدرت بازار بیشــتر باشد، تا روند سهم مورد نظر را 

در دست بگیرد. اینکه صرفا 
دو مظنــه خرید و فروش 
برای رفع مسئولیت روزانه 
خود بگذارد،  مســئله‌ای 

قابل تامل است. 
بسـیاری از بازارگردانان 
سـهام  عهـده  از  حتـی 
کوچک بازار بـر نمی‌آیند، 

بـر همیـن اسـاس مشـخص نیسـت بـر چه اساسـی 
بازارگردانـی بزرگتریـن شـرکت هـای بـازار را تقبـل 
کـرده اند. نتیجـه اینکه کارایی این مـدل بازارگردانی 
در ماه‌هـای اخیـر صفـر مطلـق بـوده اسـت و بـود و 
نبـود آنهـا بـرای بـازار فرقـی نداشـت، تنهـا مزیـت 
ایـن نـوع بازارگردانـی تولیـد کارمـزد بـرای کارگزار 

بازارگـردان اسـت.

 تدوین دستور العمل‌های جدید، بدون اجماع نظر فعالان بازار پایان یابد

کامران قزل‌گل
کارشناس بازار
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معرفی صندوق‌های شــرکت کارگزاری کیمیا سهم

شــرکت کارگزاری کیمیا سهم در 
ســال 1374 به ثبت رســید و بر 
فوق‌العاده،  مجمع  مصوبه  اســاس 
در مهر 1387 بــه کارگزاری صبا 
تأمین تغییر نام داد. در حال حاضر 
ســه صندوق سرمایه‌گذاری در این 
مجموعه مشغول فعالیت هستند که 

مروری بر عملکرد آن‌ها داریم.

رشد 247 درصدی
نخســتین تجربه صندوق‌داری صبــا تأمین به آخرین 
روزهای سال 1388 و تأسیس »صندوق سهامی مشترک 
صبا« برمی‌گــردد. این صندوق با اختصــاص 91 درصد 
از دارایی‌هایــش به بازار ســهام و تمرکز بــر روی صنایع 
»محصولات شــیمیایی«، »ســرمایه‌گذاری‌ها« و »فلزات 
اساسی«، باوجود افت شــدید سطح بازدهی صندوق‌های 
ســهامی و مختلط به دنبال ریزش اخیر بازار سهام، 253 
درصد بازدهی در یک‌ســال اخیر داشــت. خالص ارزش 
دارایی‌هــای این صندوق نیز با رشــدی 247 درصدی در 

یک‌سال گذشته، از 1360 میلیارد ریال نیز فراتر رفت. 

افزایش مناسب بازدهی 
آبان‌مــاه 1394 دومیــن صنــدوق ایــن کارگزاری 
بــا هدف جذب ســرمایه‌گذاران ریســک‌گریز در گروه 

صندوق‌هــای با درآمد ثابت فعالیت خــود را آغاز کرد. 
خالص ارزش دارایی‌های »صندوق توســعه‌تعاون صبا« 
در یک‌ســال گذشــته با رشــدی 129 درصدی سطح 
97700 میلیارد ریال را نیز پشــت ســر گذاشت. سهم 
بازار ســهام از پرتفوی صندوق حدود 4 درصد است که 
در این بین، صندوق بیشترین سرمایه‌گذاری را در گروه 
و »محصولات شیمیایی« داشت.  »ســرمایه‌گذاری‌ها« 
اختصاص ســهم 61 درصدی از سبد صندوق به سپرده 
بانکی و ســهمی 33 درصدی به بــازار بدهی، منجربه 
کســب بازدهی 34 درصدی در یک‌سال اخیر شده که 
این رقم نسبت به سود سپرده بانکی و همچنین بازدهی 
 بســیاری از صندوق‌های بــا درآمد ثابــت دیگر، بالاتر 

بوده است.

توازن بانک و بازار بدهی
ســومین صندوقِ ایــن کارگزاری هــم صندوقی با 
درآمد ثابت اســت اما از نوع قابل‌معامله؛ خالص ارزش 
دارایی‌های »صندوق اندیشه‌ورزان صبا تأمین« با رشدی 
255 درصدی، رشــد بیشتری نســبت به صندوق‌های 
دیگرِ این شــرکت داشــته و اکنون به 14631 میلیارد 
ریال رســید. این صندوق به نســبت دیگر صندوق‌های 
بادرآمد ثابت مجموعه، توازن بیشتری میان سهم بانک 
و بازار بدهی برقرار کرده و در نهایت با کسب 28 درصد 

بازدهی در 365 روز اخیر، عملکرد خوبی داشت. 
در جــدول زیــر مشــروح عملکــرد صندوق‌هــای 
ســرمایه‌گذاری تحت مدیریت شــرکت کارگزاری صبا 

تأمین را مشاهده می‌کنید.

صندوق‌هایی که رقابت در کسب بازدهی دارند 

تحقق ارزش دارایی‌ چند هزار میلیاردی 

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(

شفافیت

صندوق توســعه تعــاون صبا 
با ارزش دارایــی بالغ بر 100 
هزار میلیارد ریــال، به عنوان 
بزرگترین صندوق‌های  از  یکی 
شــناخته  کشــور  درآمدثابت 
می‌شود. سیاست سرمایه‌گذاری 
ایــن صنــدوق، تمرکــز بــر 
سپرده‌های بانکی و اوراق با نرخ 
بهره جــذاب و پایش مداوم بازار بدهی و پول جهت 
کسب بازده از فرصت‌‌های موجود بوده است. در چند 
ماه گذشــته نسبت سهام صندوق به حداقل کاهش 
یافته است و در فرصت مناســب سرمایه‌گذاری در 
سهام بنیادی و مستعد رشد افزایش خواهد یافت. در 
صندوق اندیشه‌ورزان صباتأمین نیز سیاست مشابه 
در پیش‌گرفته شــده تا حداقــل بازدهی 20 درصد 
برای سرمایه‌گذاران محقق شود. تقویت نقدشوندگی 
و بازارگردانی صندوق اندیشــه ورزان از اولویت‌های 
مدیران این مجموعه هست. سیاست سرمایه‌گذاری 
در صندوق ســرمایه‌گذاری مشــترک صبا، همواره 
متمرکز بر ســهام بنیادی بود و ســعی برآن داشته 
تا حداقل 70 درصد از منابع این صندوق به ســهام 
بنیادی اختصاص یابد. تبدیل به ETF شدن صندوق 
مشــترک صبا و جذب منابع خرد از برنامه‌های آتی 

این صندوق به شمار می‌آید. 

  جاماندگان در انتظار تعیین تکلیفاولویت تمرکز بر سهام بنیادی
 هفته‌نامه بورس: سهام عدالت جزو لاینفک بازار 
ســهام شــده و اطلاع از آخرین اخبار این بخش مورد 
توجه بسیاری از سهامداران است. مرور اهم رویداد‌های 
 هفتگی ســهام عدالت بــه صورت مختصــر مدنظر 

***قرار می‌گیرد.
 طبق گفته نمایندگان مجلس قرار اســت در ماه 
آینده لیســت مشمولان جدید سهام عدالت مشخص 
شود. بسیاری از افرادی که قبلا سهام عدالت نگرفته‌اند 

به دنبال ثبت‌نام هستند. 
 با توجه به شــرایط کنونی، افراد بسیاری خود را 
واجد شــرایط دریافت سیاست‌های حمایتی از جمله 
یارانه یا کمک بلاعوض، تســهیلات کم‌بهره و ســهام 
عدالت می‌دانند و به دنبال ثبت‌نام سهام عدالت هستند.

 مجلس نیز در این خصــوص مصوبه‌ای را اعلام 
کرد که طبق آن سهام دولت در برخی از شرکت‌ها در 

قالب سهام عدالت به مردم واگذار می‌شود.
 در همین راستا، وزارت کار شش ماه فرصت دارد 
تا جاماندگان اختصاص سهام عدالت را شناسایی کند. 
از آنجایی که از شــهریور ماه بــه این وزارتخانه برای 
شناسایی مشــمولان ابلاغ شده، مشمولان جدید در 

بهمن ماه مشخص می‌شوند.
 ســهام عدالت جدید به همه روســتائیان، افراد 
تحت پوشــش کمیته امداد و بهزیستی و خانوارهایی 
کــه درآمد ماهانه کمتر از پنــج میلیون تومان دارند 

اختصاص داده می‌شود.
 میــزان ســود ســالانه عایدی از شــرکت‌های 
ســرمایه‌پذیر ســهام عدالت مطابق تصویب مجامع 
عمومی سالانه شرکت‌ها تعیین و تخصیص می‌یابد و 

میزان دقیق این سود قابل پیش‌بینی نیست. 
 هر یک از مشــمولان باید شخصا به صورت مجزا 
برای انتخاب روش مدنظر به ســامانه اینترنتی ســهام 
عدالت به نشانی SAMANESE.IR مراجعه نموده و شماره 

موبایل متعلق به شخص مشمول را ثبت کنند.

سهام عدالت

معرفی کتاب
اوراق بهادار با درآمد ثابت 

اوراق بهــادار با   کتــاب »
درآمد ثابت در بازارسرمایه 
ایران« تالیف محمود ثابتی 
نژاد و محدثه موســوی در 
انتشارات نشــر چالش به 

چاپ رسید. 
در این کتاب به معرفی انواع 
اوراق بهادار با درآمد ثابت 

در بازارسرمایه ایران شامل اوراق قرضه، اوراق صکوک 
اجــاره، اوراق صکوک مرابحه، صکوک اســتصناع، 
صکوک مشارکت و اوراق منفعت پرداخته شده است.

 همچنین عنوان شــده بیشتر کسانی که در جامعه 
ما زندگی می‌کنند جهت خرید مســکن، خودرو و... 
نیاز بــه دریافت وام از بانک‌های مختلــف دارند؛ از 
طرفی سازمان‌های تجاری نیز همچون افراد جامعه 
باید جهت تأمین مالی خود و دریافت وام به بانک‌ها 
مراجعه کنند. با این حال اگر مقدار این تأمین مالی 
زیاد باشد، بانک‌ها توان پرداخت وام‌های کلان به این 
سازمان‌ها را نداشــته و به همین دلیل برای تأمین 
مالــی فعالیت‌های خود، بایــد از روش‌های دیگری 
اســتفاده کنند. همچنین یکی از این روش ها انتشار 
اوراق بدهی است تا از این طریق بتوانند سرمایه‌های 
خــرد و کلان خــود را جمع آوری کــرده و اهداف 

سازمان خود را به بهترین نحوه پیش ببرند.
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مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری کیمیا سهم

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 وضعیت بنیادی 13,00017,000هرمز
25و تکنیکال مناسب

 افزایش قیمت ارز20,00030,000شبندر
25و تجدید ارزیابی دارایی‌ها

ت
مد

د ‌
بلن

افتتاح فاز دو ، افزایش 17,00030,000کاوه
25ظرفیت تولید، رشد فروش

وضعیت مناسب بنیادی و 11,00015,000فولاد
25اصلاح جذاب قیمتی 

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری اماکو

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

78,750105,000پیزد
افزایش نرخ فروش، 

وضعیت سودآوری و قیمت 
به درآمد مناسب

10

79,390100,000جم پیلن
وضعیت سودآوری و رشد 

اسپرد قیمت جهانی پروپیلن 
و پلی پروپیلن

10

رشد مقداری تولید و فروش 67,41080,000قرن
10و در نتیجه رشد سود

13,51015,000وسپه
چشم انداز مناسب 

شرکت‌های زیر مجموعه و  
P/NAV نسبت مناسب

10

ت
مد

د ‌
بلن

12,76615,000ارفع
راه اندازی طرح توسعه و 
 افزایش نرخ جهانی بیلت

 و رشد سود آوری
20

راه اندازی طرح توسعه تولید 30,42040,000دارو
10سرم و رشد سود آوری

5,4707,000تنوین
وضعیت بنیادی و  سود آوری 

مناسب بر اساس گزارش 
عملکرد ماهیانه

15

15کاهش ریسک پرتفوی15,389تصمیم

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

17,79028,000کاوه
وضعیت بنیادی مناسب 
و افزایش نرخ فروش 

محصولات
15

29,02042,000های وب
وضعیت بنیادی مناسب 
و افزایش نرخ فروش 

محصولات
15

4,2996,000تنوینح
وضعیت بنیادی مناسب و 
فاصله مناسب قیمت حق 

تقدم با سهام
20

57,54075,000فجر
وضعیت بنیادی مناسب 
و افزایش نرخ فروش 

محصولات
10

83,410198,740آریا
وضعیت بنیادی مناسب 
و افزایش نرخ فروش 

محصولات
10

ت
مد

د ‌
بلن

افزایش نرخ دلار و احتمال 10,06020,000فارس
15کاهش نرخ خوراک مایع

 نسبت پایین قیمت سهم 14,63220,000آریان
15به خالص ارزش داریی‌ها

3 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پرداز آریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

چشم انداز مثبت سودآوری، 197,014270,000ساینا
10افزایش سرمایه پیش رو

36,55055,000شیران

سودآوری 350 و 500 
تومانی برای سال مالی 

1399 و 1400 افزایش 
سرمایه‌های انباشته

15

چشم انداز مثبت سودآوری 60,76075,000شکلر
15در کنار تغییرات سهامداری

33,20050,000چدن
افزایش تولیدات، ریالی 

بودن هزینه‌ها، زیرمجموعه با 
ارزشی همچون فسازان

10

10بهبود عملکرد عملیاتی 12,15015,000ولصنم
ت

مد
د ‌

بلن

57,990105,000شاملا
 طرح توسعه، ریالی بودن 
هزینه‌ها و پتانسیل آزاد 
سازی نرخ‌های سهمیه ای

10

افزایش نرخ‌های دریافتی 51,15075,000دقاضی
10اخیر و  طرح‌های توسعه ای

چشم انداز مثبت سودآوری  39,150100,000پسهند
10طرح‌های توسعه‌ای

100,941250,000شبصیر
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 نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شركت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 برآورد رشد سودآوری 11,67020,000اخابر
20به علت رشد نرخ محصولات

 برآورد رشد سودآوری 2,5404,000خودرو
15به علت رشد نرخ محصولات

2,04023,000آریان
ارزش بالای دارایی‌های 

 شرکت به واسطه 
افزایش نرخ ارز

15

ت
مد

د ‌
بلن

64,470150,000قثابت
 برآورد رشد سود آوری 
 به علت افزایش تولید 

و فروش محصولات
10

 برآورد رشد سود آوری 10,95019,000فملی
20به علت رشد نرخ محصولات

10,21312,000داریک
 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

ارزش بالای دارایی‌ها ثابت 21,79028,000کسعدی
15شرکت و بهبود سودآوری

روند با ثبات و رو به رشد 10,82015,000سمازن
15سودآوری شرکت

 صندوق سرمایه‌گذاری 
سهم آشنا

صندوق 
سهامی

بیشترین بازدهی سه ماهه 
20در صندوق‌های سهامی

ت
مد

د ‌
 صندوق سرمایه‌گذاری بلن

امین آشنا ایرانیان

صندوق 
با درآمد 

ثابت

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

سود ماهانه

50

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری‌ سهم‌آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

90,570160,000شپدیس
افزایش اوره جهانی و نسبت 

قیمت به درآمد حدود 5 
برای سال مالی پیش‌رو

15

10,36014,000وغدیر
 نسبت P/NAV حدود 0.7 

و نزدیک بودن مجمع سالانه 
جهت دریافت سود نقدی

10

 افزایش سودآوری خود10,00014,000غپینو 
10 و زیر مجموعه    

17,38730,000قاسم 
 انتظار افزایش درآمد

  به دلیل افزایش 
فروش محصولات شرکت

15

ت
مد

د ‌
بلن

 افزایش ارزش 37,18460,000خودکفا
20شرکت‌های زیرمجموعه  

17,79027,000کاوه

گزارش‌های ماهانه 
مناسب و افزایش تولید 
در گزارش‌های اخیر به 

دلیل بهره‌برداری از فاز 2 
فولادسازی

15

87,306150,000غصینو

افزایش تولید و نرخ 
محصولات ،  سرمایه‌گذاری 

جهت تکمیل زنجیره ارزش و 
افزایش سودآوری شرکت 

15

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 ارزش دارایی‌ها 14,78020,000وبشهر
20و شرایط نموداری مناسب

 وضعیت مناسب 43,38065,000درازک
20بنیادی سهم

ت
مد

د ‌
بلن

بهبود عملیات بانک  و 4,3006,500ونوین
20محدوده کم ریسک قیمتی

 P/E مناسب 57,84390,000شغدیر
20افزایش نرخ‌های جهانی

3,77015,000وسینا
ارزش بازار پایین به نسبت 
دارایی‌ها و بهبود وضعیت 

عملیاتی بانک
20

8 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری هدف حافظ

چشم‌انداز بسیار مطلوب
در خصوص فلز مس هم‌چنان نگرانی‌هایی در خصوص 
معادن شیلی به‌عنوان بزرگ‌ترین تولیدکننده مس در 
جهان وجود دارد. کاهش شدیدی در موجودی مس 
در بازار فلزات لندن دیده شد به‎گونه‌ای که در مقطعی 
موجودی مس به کمترین میزان خود از سال ۲۰۰۵ 
سقوط کرد. با نگاهی به سفارشات مهم مس، متوجه 

می‌شویم این تقاضا هنوز ادامه دارد.
بررســی گزارشــات COT در هفته گذشته نیز نشان 
می‌دهد که خالص خرید برای مس ۵% افزایش یافت.

 البته حجم قراردادهای ایــن فلز به ۹۰.۴ هزار لات 
رســید، که فاصله چندانی با سقف دو ماه قبلی خود 
)۹۱.۶ هزار لات( نــدارد. همچنین باتوجه به جمیع 
موارد مذکور، می‌توان در بلندمدت چشــم‌انداز بسیار 
مطلوبی از این فلز را انتظار داشــت اما در کوتاه مدت 

احتمال تقویت ایندکس دلار وجود دارد.
@MarketReviewer

سواد مالی
 کاهش بدهی امکان‌پذیر می‌شود 

تدابیری برای
  افزایش درآمد

اولین و سریع‌ترین راه برای داشتن 
پول بیشــتر به منظــور پرداخت 
بدهــی‎، کاهش هزینه‎ اســت. اما 
کاهش هزینه‌ها تا جایی امکان‌پذیر 
بوده و در شــرایطی ممکن اســت 
پاسخگوی پرداخت بدهی‌ها نباشد. 
هم زمان با کاهــش هزینه باید به 
فکر این باشــیم که چگونه و از چه 

راه‌هایی می‌توانیم درآمدمان را افزایش دهیم.
یک راهکار کلی این اســت که در همان شغل فعلی 

بمانیم و سبک شغلی دیگری به آن اضافه کنیم. مثلا اگر کارمند طراح هستیم، به صورت 
پروژه‌ای در خارج از ساعات کاری هم فعالیت طراحی انجام دهیم. راهکار دیگر این است 
که کار خود را ماهرانه‌تر انجام داده و در نتیجه درآمد بیشــتری کسب کنیم. برای مثال 
فروشــنده باید به دنبال روش‌هایی برای افزایش مهارت فروش خود باشد یا کارمند باید 
مهارت‌های شغلی بهتری کسب کند تا بتواند تقاضای افزایش حقوق کند. جدای این دو 

روش کلی، اهم روش‌های پیشنهادی برای افزایش درآمد مدنظر قرار می گیرد. 

راهکارهای قابل تامل و راهبردی 
 ســاعات کاری خود را افزایش دهید )برای بســیاری 
از افراد این موضوع به معنی شــغل دوم یا شــروع یک 

کسب‌وکار در کنار کار اصلی است(.
 میزان پول دریافتی خود در زمان کار را افزایش دهید 
)این می‌تواند به معنای تغییر شغل یا درخواست افزایش 

حقوق باشد(.
 حتما به فکر سرمایه‌گذاری باشید و اطمینان حاصل 
کنید که بهترین بازده را کسب می‌کنید. از سرگرمی‌های 

خود درآمد کسب کنید.
 فهرســتی از مهارت‌هایتــان تهیــه و از آن‌ها درآمد 

کسب ‌کنید.
 تدریــس خصوصی انجام دهید. برای مثال اگر ســاز 
می‌‏زنید می‌توانید این کار را به وســیله‌ای برای کسب 

درآمد تبدیل کنید.
 در صورت امکان فضاهای اضافی خانه را اجاره دهید. 
بــرای مثال اگر انبار، پارکینگ یا حیاطی دارید که از آن اســتفاده نمی‌کنید به ســایر 

همسایگان اجاره دهید. 
 وسایلی که مطمئنید دیگر استفاده نمی‌کنید و نیازی به آن‎ها نداریدرا بفروشید. 

 در مجموع به یاد داشــته باشــید که همه این تلاش‌ها برای رهایی از بدهی بسیار 
ارزشــمند و البته موقتی است. بعد از پرداخت بدهی‌ها دوباره می‌توانید به زندگی عادی 

خود بازگردید.

هادی قره باغی
مدیر سرمایه‌گذاری 
کارگزاری صبا تأمین

 عاطفه جلادتی
 کارشناس آکادمی 

هوش مالی
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