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تلفن:

 فرارسیدن 22 بهمن، سالگرد پیروزی شکوهمند 
انقلاب اسلامی ایران را  گرامی می داریم

یادداشت
گامی برای تحولات بازار

بررسی اعداد و ارقام در بودجه 
1400 نشــان از انحراف قابل 
توجه و مشهود از تراز عملیاتی 
برنامه توسعه ششم  به  نسبت 
برنامه  براســاس  دارد.  توسعه 

مقرر شده بود تراز عملیاتی منفی 25 درصدی از 
سال 95 تا سال 1400 به صفر برسد. لیکن هم 
اکنون شاهد تراز منفی عملیات در لایحه بودجه 
1400 به میزان 50 درصد هســتیم که بیانگر و 
نشاندهنده بزرگتر شدن دولت و هزینه ها مربوط 
به دولت اســت. همچنین برای جبران کسری 
بودجه از روی اجبار و ناچاری فروش 300 هزار 
میلیارد تومان دارایی مالی که آن هم ایجاد تعهد 
بلند مدت برای پوشــش هزینه های جاری است 
در دستور کار دولت قرار گرفت.            صفحه 2
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اخبار هفته
عرضهپرسپولیسبهزودی   

همه ســعی این اســت تا هــر چه زودتر ســهام 
پرسپولیس در فرابورس پذیرش شود، زیرا کارهای 
اصلی آن انجام شده و باقی کارها، کار سختی نیست 

که بخواهد عرضه را با تاخیر زیادی مواجه کند.
ابوالقاســم شــمس جامخانــه، معاون ســازمان 
خصوصی سازی از احتمال عرضه سهام پرسپولیس 
در فرابــورس تا چند روز آینــده خبر داد و افزود:  
چندی پیش جلســه معارفه پرسپولیس )پیش از طرح در هیأت پذیرش( در 
فرابورس برگزار شد. شــمس جامخانه ادامه داد: شرکت فرابورس یک سری 
نواقص از اطلاعات شرکت پرسپولیس را مطرح کرد تا پس از تکمیل اطلاعات 
و ارائه گزارش حسابرســی دوره مالــی ۶ ماهه منتهی به ۳۰ آذرماه، موضوع 
در هیأت پذیرش فرابورس مطرح شود. وی گفت: موارد درخواستی از جمله 
اطلاعاتی شامل درخواست پذیرش باشگاه در فرابورس، پرداخت حق پذیرش، 
تکمیــل اطلاعات درباره برخی از قراردادهای کادر فنی و بازیکنان و اســناد 
مالکیت مجموعه های ورزشــی، از جمله مدارکی هستند که ناقص بودند که 

قرار شد تا پس از تکمیل آنها در اختیار شرکت فرابورس قرار بگیرد.

تغییرنکردنمالیاتنیمدرصدیسهام   
رئیس ســازمان امور مالیاتی با اشــاره به درآمد 
۱۳ هزار میلیــارد تومانی دولت از مالیات بر نقل  
و انتقال سهام از تغییر نکردن مالیات نیم درصدی 

در سال آینده خبر داد.
امیدعلی پارســا، درباره مالیــات نیم درصدی بر 
نقل و انتقال ســهام سال آینده گفت: این نرخ در 
سال آینده تغییری نخواهد کرد؛ چرا که تاکنون 
بحثی در این خصوص مطرح نشــده و اگر اقدامی هم انجام شــود به منظور 
تقویت بورس خواهد بود. وی افزود: واگذارکننده ســهام به این دلیل که از 
این واگذاری درآمد کســب می کند، باید این نوع مالیات را پرداخت کند. از 
هر مبادله ســهام و سهم الشــرکه مالیات مقطعی به میزان ۴ درصد ارزش 
اسمی آن ها وصول می شود و وجه دیگری مطالبه نخواهد شد.ادارات ثبت یا 
دفاتر اسناد رسمی باید در موقع ثبت تغییرات یا تنظیم سند انتقال، گواهی 
پرداخت مالیات متعلقــه را اخذ و ضمیمه پرونده کننــد. وی افزود: دولت 
تاکنون توانســته بالغ بر ۱۳ هزار میلیارد تومان از طریق مالیات های کسب 

شده از بازار سرمایه درآمد کسب کند.

شــاخص کل بورس اوراق بهــادار تهران 
در طی معاملات هفته گذشــته با افت ۳ 
درصدی به کانال یک میلیون و ۱۰۰ هزار واحدی ســقوط 
کرد. شــاخص که ابتدای هفته را صعودی آغاز کرده بود با 
نزدیک شدن به ســقف کانال نزولی و ارائه پیش  بینی های 
به دور از انتظار شرکت ملی مس سبب ایجاد تردید در بین 
ســرمایه گذاران شد و از اواســط هفته روند منفی در پیش 
گرفت. براین اساس در نهایت در روز پایانی هفته با از دست 
دادن سطح روانی یک میلیونو 2۰۰ هزار واحدی بار دیگر به 

کانال یک میلیون و ۱۰۰ هزار واحدی رسید.

صف خرید نمادهای شاخص ساز 
اولین روز هفته شــروعی سبز برای بازار بود به طوری که 
اکثر نمادهای شاخص ساز با صف خرید همراه بودند. نمادهای 
فارس، فولاد، فملی و شســتا با بیشترین تاثیر مثبت بر روی 
شاخص موجب شدند تا بار دیگر شاخص به سقف کانال کوتاه 
مدت در روند نزولی برسد. بیشترین ارزش معاملات در اختیار 

دو صندوق ETF دولتی دارایکم و پالایش بود. 

افزایش عرضه ها 
معاملات روز یکشنبه با افزایش تقاضا و کاهش فشار فروش 
در بازار در همان ابتدا همراه بود. شســتا و زیر مجموعه های 
آن همانند تاصیکو، حکشتی و تاپیکو مورد اقبال بازار بودند. 
شستا، تاپیکو و شپنا بیشترین تاثیر مثبت را بر روی شاخص 
کل داشــتند. اما در ســاعات پایانی معاملات شاهد افزایش 
عرضه ها در کلیت بازار بودیم بــه طوری که ارزش معاملات 

خرد به بیش از ۱7.5 هزار میلیارد تومان رسید.

تمرکز بر فشار فروش 
روز دوشــنبه نیز به دنبال افزایش عرضه ها در ســاعات 
پایانی معاملات روز قبل فشار فروش رفته رفته در بازار زیاد 
شد و شاخص روند نزولی به خود گرفت. ترس از دستکاری 
دولت در نمادهای بزرگ و همچنین احتمال کاهش قیمت 
دلار دو عامل اصلی معاملات منفی نمادهای شاخص ساز بود 
اما در مقابل نمادهای گروه های انبوه ســازی، زراعت، قند و 

شکر مورد اقبال بازار قرار گرفتند. 

معاملات منفی
روز ســه شنبه نیز در ادامه روند روز قبل شاهد معاملات 

منفــی بودیم. با وجود جمع شــدن صف هــای فروش در 
میانه های بازار مجدد با فشــار عرضه سهم ها به سمت صف 
فروش حرکت کردند. نمادهای خودرو، خســاپا و خگستر از 
گروه خودرو مثبت بسته شدند. ارزش معاملات خرد روز سه 
شنبه ۱۳ هزار میلیارد تومان بود که چهار صنعت پرمعامله 
بازار یعنی خودروســازان، فلزات، پالایشی ها و بانک ها سهم 

۳۱ درصدی از کل ارزش معاملات داشتند.

تاثیرات منفی غول های بازار 
 معاملات روز چهارشنبه متعادل و سبز آغاز شد به طوری 
که دو گروه خودرو و پالایشــی ها با رشد قیمت همراه بودند 
اما فشار عرضه در این دو گروه، روند بازار را به سمت منفی 
ســوق داد و سبب ایجاد صف فروش در 2۴۳ نماد بازار شد. 
نمادهای فارس، فولاد و شستا بیشترین تاثیر منفی بر روی 
شــاخص را داشتند. بیشــترین ارزش معاملات چهارشنبه 
نیز ماننــد روزهای قبل به دو صنــدوق پالایش و دارا یکم 
اختصاص داشــت. اتفاقی جالب در معاملات روز چهارشنبه 
عدم اســتقبال ســرمایه گذاران از عرضه اولیه نماد کزغال 
بود که با مشــارکت ۳ میلیون و 7۰۰ هزار نفری نتوانســت 
مشــارکت حداکثری را رقم بزند و متعهدین خرید ما بقی 

سهام را خریداری کردند. 

مورد توجه سیاسیون
همزمان با لزوم ارائه پیش بینی درآمد شــرکت های بازار 
سرمایه شاهد ارائه پیش بینی های بسیار محتاطانه از سوی 
این شرکت ها هستیم که ســبب ایجاد جوی منفی در بازار 
شده اســت. همچنین ارائه اطلاعات عملکرد 9 ماهه خوب 

شــرکت های بورســی به خصوص در شــرکت هایی که در 
سال های گذشته ســرمایه گذاری بالایی در پروژه های خود 
داشــته اند و اکنون به بهره برداری رسیده اند سبب شده تا 
این شرکت ها مورد توجه سیاسیون در زمینه دریافت مالیات 

قرار گیرند.

اهم رویداد ها 
همچنین عدم تغییر مالیات بر نقل انتقال سهام در سال 
۱۴۰۰، فرار صنعت سیمان از انحصار قیمت گذاری دستوری 
دولت، تعیین کف و سقف نرخ سود بین بانکی از ۱۴ تا 22، 
اصلاح طرح فولادی مجلس با همکاری انجمن های تخصصی 
زنجیره فولاد، رد کلیات لایحــه بودجه ۱۴۰۰و امکان آزاد 

سازی قیمت خودرو از مهمترین اخبار این هفته بودند.

تحولات قابل تامل 
 تحولات بازار های جهانی هم قابل تامل بود،بر این اساس 
افزایش ایندکس دلار سبب افت قیمت کامودیتی ها در بازار 
جهانی شد. قیمت مس و سرب هر یک با 2 درصد کاهش به 
778۴ و 2۰۱2 دلار رسیدند. آلومینیوم و روی نیز با افت ۳ 
و ۱ درصدی به محدوده ۱9۶2 و 258۴ دلار نزدیک شدند. 
اما نفت با رشــد ۳ درصدی به 57.8 دلار رسید. بیت کوین 
نیز با ۱۴ درصد رشد نسبت به هفته گذشته به ۳588۱ دلار 
رســید. دلار با کاهش یک درصدی به 2۳8۰۰ تومان رسید 
و قیمت سکه نیز بدون تغییر محسوس حدود ۱۰ میلیون و 

7۰۰ هزارتومان ماند.

سرخطی های کدال 
عرضه بلوک 8.8۶ درصدی بیمه البرز ار ســوی سازمان 
خصوصی سازی، قرارداد فروش بطری شیشه و گاز با شرکت 
پاکدیس، مزایده فروش سهام شرکت خودرو صنعت موتوژن 
توســط موتوژن، افزایش نرخ فروش ۱9 درصدی در مبین، 
افزایــش نرخ ۱9 درصدی محصولات در شــرکت شیشــه 
قزوین، مشــارکت 52 درصدی در ســاخت مسکن توسط 
شرکت عمران و توسعه فارس، امضای توافق نامه ایران ارقام 
با بانک تجارت در خصوص پشتیبانی نگهداری و جایگزینی 
دســتگاه های خودپرداز، افزایــش ۱7 درصدی نرخ فروش 
محصولات غمینو، تمدید پروانه بهره برداری کبافق تا تاریخ 
۱۴۰۰/۱/28 و ارائه پیش بینی ســود شــرکت های بورسی 

برای ۴۰ روز آتی از مهمترین اطلاعیه های کدال بودند.

تعادلدربازارفراهممیشود   
وزیر صنعــت، معدن و تجارت بــا تأکید بر اینکه 
تمرکــز وزارتخانه بر افزایش تولید و عرضه کالا در 
بازار است، گفت: روند افزایشی قیمت ها کند شده 
و با تعادل در بازار ارز و تأمین و توزیع کالا، نگرانی 

مردم نیز رفع می شود.
علیرضا رزم حسینی، با اشاره به این موضوع که اگر 
ارز به تعادل برســد و تأمین و توزیع کالا از سوی 
وزارت صنعت و کشاورزی به موقع انجام شود مشکلات حل خواهد شد، ادامه 
داد: امیدواریم تأمین و توزیع کالا به همراه نظارت و بازرســی مناســب، برای 
تعادل در بازار فراهم شــود و مســیر تولید تا توزیع بررسی شود. وزیر صمت 
ادامه داد: موجودی کالاهای راهبردی مناســب است و کالاهایی نیز در حال 
ترخیص اســت، بنابراین در تأمین مشکلی وجود ندارد. بر اساس توافقی که با 
بانک مرکزی انجام شده است، مشکلی در تأمین ارز نیز نیست و شرایط خیلی 
بهتر از قبل شده اســت. وزیر صمت خاطرنشان کرد: حرکت به سمت تعادل 
قیمتی نشــان دهنده افزایش تولید و عرضه است و تمرکز اصلی وزارت صمت 

نیز افزایش این دو مقوله مهم است.

دیدگــاه

بستهشدندسترسیمعاملهگرانمتخلف   
بیشترین موارد تخلف از جانب معامله گران آنلاین و 
شرکت های کارگزاری مربوط به اردرهای زیر 5۰۰ 
هزار تومان اســت، در حالی کــه از قبل غیرقانونی 

بودن این موضع توسط مقام ناظر اعلام شده بود.
علی بهشــتی روی، مدیر امور اعضــای بورس در 
خصوص بسته شــدن کدها و اعمال محدودیت 
بــرای کدهای ســهامداری و معامله گرانی که در 
بورس اقدام به ســفارش چینی و انجام دستورهای نامتعارف می کنند، گفت: 
با انجام این تخلف، کدهای ســهامدارانی که مستقیم و از طریق درگاه های 
آنلاین اقدام به معامله می کنند، حدود ۱۰ روز کاری و نیز برای معامله گران 
فعال در کارگزاری ها حداقل 5 روز بسته می شود؛ البته با توجه به نوع تخلف 
این تعداد روزها ممکن است بیشتر هم بشود. وی گفت: برخی معامله گران، 
ســفارش هایی را انجام می دهنــد و در زمان هایی مشــخص به حذف آنها 
می پردازند. این مورد نیز از تخلفاتی محســوب می شــود که به موجب آن 
دسترسی معامله گران توسط نهاد ناظر محدود می شود. همچنین اردرهای 

نامتعارف و نیز رِنج کشیدن از دیگر تخلفات در این حوزه است.

همه فروشنده شدند

چالش آفرینی غول های بازار
مجلس اصلاحات خود را رد کرد

حکایتنعلوارونهزدن
مجموعه اصلاحات لایحه پیشــنهادی بودجه ۱۴۰۰ که بعد از حدود دو ماه وقت صرف 
کردن توســط نمایندگان و کارشناســان انجام شــد، همچنین مصاحبه های متعدد و 
طولانی که نمایندگان با خبرنگاران پیرو هرکدام از مصوبات و تغییرات جدیدی که کمیســیون تلفیق انجام میداد 
داشــتند بــه صحن مجلس آمد و در نهایت مهر عــدم تایید را دریافت کرد. با وقوع این حرکت، به نظر می رســد 

نمایندگان مجلس مصوبات خودشان را هم قبول نداشتند. 
از دلایل دیگر رد کلیات بودجه ۱۴۰۰ شــاید این باشــد که به جای اینکه اصلاحی کنند وضعیت بودجه را اندکی 
مبهم تر کردند. البته در ظاهر واکنش های عمومی بعد از برخی اقدامات نمایندگان مجلس مانند افزایش نرخ ارز که 
دولت رقم ۱۱.5هزار تومان درنظر گرفته بود و نمایندگان نرخ را به ۱7.5 رساندند، همچنین بازتاب های وسیعی که 
نسبت به بعضی از مصوبات از جمله نرخ ارز ۱7.5 یا حذف ارز ۴2۰۰ مطرح شد که تبعاتی برای معیشت مردم خواهد 

داشت باعث نگرانی نمایندگان شد. 
 البته به نظر می رســد در حال حاضر نمایندگان مجلس بیش و پیش از آنکه به فکر مســائل مردم باشند؛ به فکر 
مسائل سیاسی خود هستند و ژست هایی می گیرند که عمدتا برای این است که از یک طرف دولت فعلی را بد جلوه 
دهند و از طرف دیگر اقدامات خود را موجه کنند. همچنین برای اینکه در انتخابات آتی جناحشــان هم پیروز شــود 
به نظر می رسد تغییراتی که در این دو ماه در کمیسیون تلفیق دادند نگرانی های مردم را از بودجه آتی نه تنها کم نکرده 

است بلکه بیشتر هم کرده است.
 نمایندگان مجلس نگرانند که این مسائل بازتاب منفی داشته و تأثیر منفی روی انتخابات آتی بگذارد، به نظرمی رسد 
این مهمترین دلیلی بود که حاضر نشدند به اصلاحات خود رای دهند به رغم اینکه تمام این مدت وقت کشور، مردم، 

نخبگان و مجلس را گرفتند.
اگر مشــکل تحریم ها برطرف نشود و نتوانیم نفت را بفروشیم هیچ تدبیر جدی نمی تواند مشکل اقتصاد کشور را 
که بخشی از آن از طریق بودجه های سالانه اعمال می شود حل کند. در حال حاضر بخش قابل توجهی از درآمدهای 
بودجه که از نفت تأمین می شد با تحریم حذف شده است. در این یک تا دو سال گذشته تمامی ذخایری که داشتیم 
را مصرف کرده ایم و دیگر چیزی نمانده است. بنابراین چه دولت بخواهد لایحه را دوباره اصلاح کند و چه نمایندگان 
بخواهنــد روی آن کار کنند چیزی نداریم که جایگزین این خلاء فــروش نفت کنیم، تنها راهی که می ماند که اگر 
قرار است بودجه تأمین شود، برای مردم  مشکلات جدیدی ایجاد نکند این است که به سمت رفع مشکل تحریم ها و 

روابط خارجی برویم.
همچنین باید در نظر داشــت از یک طرف درآمدهای مالیاتی واقعا متکی به تولید داخل و از طرف دیگر کاهش 
هزینه های بسیار زیادی که زائد هستند و هیچ کمکی به تولید ملی نمی کنند را حذف کنیم. به نظر می رسد در میان 
مدت یا در بودجه های سال آتی به این سمت برویم که ابتدا هزینه ها را حذف کنند و بعد متناسب با درآمد، هزینه را 
تعریف کنند نه اینکه ما یک سری هزینه های لایتغیر داشته باشیم و به لحاظ سیاسی، فرهنگی و مذهبی نتوانیم آنها 

را کم کنیم و بعد برای آنها به دنبال درآمد بگردیم.
 نتیجه چنین روندی این می شود که به طور کلی هر دولتی از مردم، بانک مرکزی و از پیش فروش نفت یا به هر 
طریق دیگر اســتقراض کند و در واقع نســل های بعدی را بدهکار کنند. بنابراین تنها راهش این است که برای سال 
آینده که خیلی قدرت مانور روی ساختار اقتصادی نداریم، مشکل درآمد نفت و تحریم ها را حل کنیم. همچنین برای 
سال  های آتی فکری برای تحولات اساسی در متغیرهای اقتصادی به خصوص در بخش تولید داشته باشیم و بودجه را 
به سمت مالیاتی که متکی بر تولید داخل باشد ببریم نه مالیات هایی که متکی بر واردات ویا ناشی از فروش نفت باشد.

در حال حاضر بودجه ای نداریم و باید دید بودجه ای که نوشــته و مجدد تحویل مجلس داده می شــود چه سهم و 
جایگاهی برای بازار سرمایه قرار می دهد که بعد بتوانیم آن را تعبیر کنیم. اما اگر بتوانند از طریق بازار سرمایه زمینه 
فعالیت هــای تولیدی داخلی را فراهم کنند، تولید داخــل و درآمدهای مالیاتی هم افزایش پیدا می کند و یک منابع 
درآمدی پایداری برای بودجه های دولتی ایجاد خواهد شد.در مجموع می توان حرکت اخیر مجلس را، تعبیری از نعل 

وارونه زدن دانست.

یادداشت

گامیبرایتحولاتاقتصادوبازار
بررســی اعداد و ارقام در بودجه ۱۴۰۰ نشان از انحراف قابل توجه و مشهود از تراز عملیاتی 
نســبت به برنامه توسعه ششم توســعه دارد. براساس برنامه مقرر شــده بود تراز عملیاتی 
منفی 25 درصدی از ســال 95 تا ســال ۱۴۰۰ به صفر برســد. لیکن هم اکنون شاهد تراز 
منفی عملیات در لایحه بودجه ۱۴۰۰ به میزان 5۰ درصد هســتیم که بیانگر و نشــاندهنده بزرگتر شدن دولت 
و هزینه ها مربوط به دولت اســت. همچنین برای جبران کسری بودجه از روی اجبار و ناچاری فروش ۳۰۰ هزار 
میلیارد تومان دارایی مالی که آن هم ایجاد تعهد بلند مدت برای پوشــش هزینه های جاری است در دستور کار 

دولت قرار گرفت. 
نگاه اول به رد کلیات بودجه به زعم فعالان اقتصادی حکایت از اختلاف نظر سیاســی و بنیادی بین مجلس و 
دولت دارد. لیکن نگاه دقیق تر و عمیق تر نشان می دهد که اصلاح بودجه دقیقا در راستای برنامه های توسعه مصوب 
است و تمرکز بر کوچک تر نمودن دولت باعث چنین تصمیم قانونی از سوی مجلس شده است. کنترل هزینه های 
دولت و تلاش در جهت برقراری انضباط مالی دولت مزیتی خاص بشمار می رود که نهایتا وضعیت اقتصاد کشور را 

به سمت و سوی بهره وری و کارآمدی بیشتر سوق می دهد.
اگر چه تنش ظاهری بر ســر تصویب بودجه ۱۴۰۰ بین نظرات تخصصی دولت و مجلس خوشایند فعالان بازار 
سرمایه نیست اما در باطن این مخالفت، دلسوزی برای آحاد مردم وجود دارد که موجبات تحقق قانون برنامه و اصل 
۴۴ قانون اساسی و خصوصی سازی را در بردارد. چنانچه به هر دلیل از جمله تحریم و ناملایمات اقتصادی کسری 
در بودجه مشهود باشد، انحراف از برنامه جایز نیست و مسلما دید مجلس در این رابطه به صرفه و صلاح اهالی بازار 
سرمایه خواهد بود. البته باید در نظر داشت که کم کردن هزینه های دولت موجبات کنترل و هدایت دولت به سوی 

بهبود وضعیت اقتصادی و پرهیز از رفتار بی انضباط مالی خواهد شد.
اگر چه انتظار نمی رود اصلاحات بودجه ۱۴۰۰ نســبت به آنچه ابتدا ارائه شــد چدان قابل توجه و عمیق باشد 
اما حداقل بصورت شــکلی این نکته مهم در رعایت برنامه های مصوب یادآوری می شود. نکته قابل توجه در بودجه 
۱۴۰۰ ابراز تورم ۴۶ درصدی نسبت به سال 99 و در مقابل پیش بینی رشد اندک بودجه عمرانی کشور است که 
این موضوع یکی از مولفه های تاثیر گذار بر رشد و توسعه اقتصادی کشور به شمار می آید. البته توجیه این ارقام حتی 
در شرایط تحریم و ناملایمات اقتصادی نیز قابل پذیرش نیست چرا که عمده هزینه های بودجه مستقیما مربوط به 

اندازه دولت و بزرگتر شدن آن نسبت به دوره های پیشین است.
 بنابراین انضباط مالی و دقت مجلس در ارتباط با این موضوع که اولا دولت باید کوچکتر شود و ثانیا هزینه های 
دولت باید بیشــتر کنترل شــود از مزایایی است که به طور یقین اهالی بازار سرمایه را خشنود تر خواهد ساخت و 
بیشــتر متوجه خواهند شــد که الزام به کوچک سازی دولت و لاجرم بها دادن بیش از پیش به بخش خصوصی از 
خواسته های فعالان بازار سرمایه و صنعت و تولید است. بنابراین مجال کافی برای حضور بخش خصوص در اقتصاد 
و بازار سرمایه موجبات بهبود عملکرد و افزایش بهره وری در صنایع و تولیدات خواهد شد که در نهایت قدرت رقابت 

شرکت ها را حتی در عرصه صادرات افزایش خواهد داد.

حسام بصیری
کارشناس بازار

واکاویحاشیهراندهشدنحقوقیها
مدتـی اسـت حقوقی هـا دیگـر هماننـد ماه هـای گذشـته در بـازار 
فعـال نبـوده و به صورت قاطع دسـت بـه حمایت از بـازار نمی زنند 
امـا ایـن اتفـاق می توانـد دلایلـی داشـته باشـد، یکـی از دلایـل 
آن را می تـوان ریسـک سیسـتماتیک موجـود بـرای حقوقی هـا 
در نظرگرفـت. زمانـی کـه حقوقی هـا بـه صـورت دسـتوری و در 
جهـت کمـک بـه بـازار اقـدام بـه خریـد و فـروش می کننـد، پس 
از حـل موضـوع انگشـت اتهام به سـمت آنهـا برده می شـود و آنها 
را مقصـر جلـوه می دهنـد، بنابرایـن بـه نظـر می رسـد حقوقی هـا 

ترجیـح می دهنـد در ایـن بـازی شـرکت نکننـد.
برخـی از حقوقی هایـی کـه در چنـد ماه گذشـته سـعی داشـتند با خریدهـای خود 
بـه رونـد بـازار کمک کننـد، درگیر برخی شـایعاتی شـدند که می گفتنـد حقوقی ها در 
قیمت هـای پاییـن اقـدام بـه خریـد می کننـد و برخی نیـز ادعـا می کردنـد، حقوقی ها 
عمـدا بـه سـهم ها فشـار می آورند تـا خودشـان در قیمت هـای پایین تر خریدار باشـند،  
در حالی کـه اقـدام حقوقی هـا بـه توصیـه ارکان بالادسـتی بـوده و مکلف بـه خرید ویا 
فـروش درآن روز خـاص شـده اند، زمانـی کـه حقوقی هـا متوجـه می شـوند در شـرایط 
فعلـی بـازار در هـر طـرف خریـد یـا فروش قـرار بگیرنـد متهم می شـوند پـس ترجیح 

می دهنـد درتغییـر روند بـازار دخالـت نکنند.
دوم اینکـه بایـد توجه داشـته باشـیم منابع حقوقی ها  محدود اسـت و آنهـا به منابع 

بی پایـان متصـل نیسـتند. زمانـی که اجـازه نمی دهیـم حقوقی اقـدام به فروش سـهم 
کنـد و در بعضـی روزهـا معامـلات آنـان را ممنوع یـا باطل می کنیـم، در اصـل در کار 

بـازار اخـلال ایجاد می شـود. 
 دلیـل سـوم هـم ایـن اسـت خرید هایـی کـه در دوره هـای قبـل انجـام شـده، 
بـا توجـه بـه ریـزش شـدید بـازار و اصـلاح کـم چنـد وقـت اخیـر آن هـم در برخـی 
صنایـع غالبـا در زیـان اسـت و درصورتـی هـم کـه تصمیـم بـه فـروش سـهمی بـرای 
ایجـاد نقدینگـی درجهـت حمایـت سـهم دیگـر گرفتـه شـود سـریعا عرضه هـا باعـث 
 بـه وجـود آمـدن جـو منفـی درکل گـروه می شـود و ایـن موضـوع بـه نوعـی منابـع 

حقوقی ها را قفل می کند. 
 بـا توجـه بـه تغییـر و تحـولات مدیریتی که انجام شـده، بـه نظر نمی رسـد با طرح 
مارکـت اینپکـت و برخـی طرح هـای دیگـر نیـز درکوتـاه مـدت گـره گشـایی از بـازار 
صـورت بگیـرد، از طرفـی زمانی که سـهامدار حقیقـی می داند حمایت هـا مقطعی بوده 
و صرفـا می توانـد چنـد روز شـاخص را سـبز نگـه دارد، بنابرایـن بـا اینکه بـر ارزندگی 
سـهم ها آگاه اسـت، امـا باکوچـک ترین عرضـه در بازار هیجـان ایجاد می شـود و با این 
تفکـر کـه حمایـت تمام شـده بلافاصلـه صف هـای خرید به فـروش تبدیل می شـود. 

بهتـر اسـت از جانـب دولت و سـایر قوا عزمـی کلی وجود داشـته باشـد، اینکه یکی 
از ارکان بـه حقوقی هـای بـازار پیشـنهاد و یـا دسـتور خریـد دهـد وسیاسـت های کلی 
مشـخص نباشـد ودرآخـر آنها را تنها بگذارد، درسـت نیسـت. معتقدم اگـر حمایتی نیز 
بخواهـد بـا این روش شـکل بگیـرد نمی تواند حمایت قاطعی باشـد و صرفـا جهت رفع 

تکلیـف انجـام خواهد گرفت.

مرتضی افقه
استاد دانشگاه و اقتصاددان

فردین آقابزرگی
 کارشناس ارشد 

بازار سرمایه

گزارش کالایی

افزایشعرضههایکالایی
در هفته منتهی به چهارشنبه 99/۱۱/۱5 عرضه بیش از 528.7۴۱ 
تــن از انواع فلــزات .در رینگ صنعتی بــورس کالا رقم خورد که 
95.۰75 تن بیشــتر از هفته قبل بود. البته رقمی که نهایتا در تالار 
صنعتی معامله شــد ۴۰۰.۴97 تن بود که 22۳.8۶2 تن بیشتر از 
هفته قبل بود. این موضوع با تقاضایی معادل با 7۴۶.۴۴5 تن روبه رو 
گشــت که تقریبا ۱5۴ درصد بیشــتر از هفته قبــل بود. همچنین 
بیشــترین حجم عرضه در رینگ صنعتی در هفته گذشــته مربوط 
به ۴۴8.5۶5 تن محصولات فولادی بودکه نسبت به قبل حدود ۱۱ 

درصد افزایش داشت.

 البته در بخش روی هم، ۱۶2۰ تن شمش روی شرکت های روئین طلای زنجان،ذوب 
روی تال،پارس اکســید شکوهیه پرنو، کالسیمین، ذوب روی ســدید زنجان،ذوب روی 
بافق،فرآوری مواد معدنی ایران، تولیدی شــمش روی کیمیا عرضه شد که مورد معامله 

قرار نگرفت. 
ســولفور مولیبدن شرکت ملی صنایع مس ایران با تقاضای 8 برابری نسبت به عرضه، 
بیشترین نسبت تقاضا را در بین محصولات عرضه شده هفته گذشته داشتند. رده بعدی 
نســبت تقاضا به عرضه نیز مربوط به تیرآهن بال پهن 2۰ ذوب آهن اصفهان با نســبت 

5.۳2 برابری بود. 
ورق ســرد B فولاد غرب آسیاایران با ۴۱ درصد رقابت نسبت به قیمت پایه بیشترین 
درصد رقابت را در این رینگ داشت. سولفور مولیبدن شرکت ملی صنایع مس ایران نیز 

با حدود ۳۴ درصد نسبت به قیمت پایه رقابت شدند.

مینا ابوالحسنی 
معامله گر کالایی 
کارگزاری بورس

 بیمه ایران

اولین عرضه اولیه زمستان، مشارکت حداکثری را به دست نیاورد

مهرداد خدابخشی
مدیرعامل شرکت 

کارگزاری حافظ
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دیـــدگاه

   مجلس بودجه را خوب مدیریت نکرد
بــا توجه به رد کلیات بودجــه، معاون اول رئیس 
جمهور، علت رد شــدن را عدم توانایی مجلس در 

مدیریت بحث بودجه دانست.
اسحاق جهانگیری، معاون اول رئیس جمهوری با 
بیان اینکه مجلس بحث بودجه را خوب مدیریت 
نکــرد،  گفت: اگر بعد  از نامــه رهبر معظم انقلاب 
مجلس یک جلسه با دولتی ها گذاشته بود مسائل 
حل می شد. جهانگیری اظهارداشت : مجلس شورای اسلامی از جمله کارهایی 
که می کند بررســی لایحه بودجه اســت. وقتی بودجه رد می شود معنی اش 
این است که خوب نتوانســتند بحث بودجه را مدیریت کنند. وی ادامه داد: 
پاســخ نامه رهبری خطاب به آقای قالیباف بود برای اینکه به مســائل توجه 
شــود. اگر بعد از همان نامه یک جلسه با دولتی ها گذاشته بودند مسائل حل 
می شد. جهانگیری در پاسخ به سوالی در رابطه با اینکه آیا بایدن نمی خواهد 
فشــار حداکثری دولت ترامپ را ادامه دهد؟ گفت: آنها در انتخاباتشان تمام 
حرف هایشان علیه ترامپ و سیستم قبلی بوده است، از جمله همین موضوع 

برجام که حتما این  ها به تعهدات برمی گردند.

آسیب  عمومی وملی تغییربودجه   
تغییر در شــاکله و محورهای اصلی لایحه بودجه 
۱۴۰۰ توانایی آن را دارد که به معیشــت مردم و 

مدیریت اقتصادی کشور آسیب بزند. 
حسن روحانی، رئیس جمهور در خصوص تغییرات 
انجام شــده در لایحه بودجه دولت در کمیسیون 
تلفیق مجلس شــورای اســلامی و تاثیرات منفی 
این تغییرات بر اقتصاد کشور گفت: بارها از سوی 
دولــت بر ضرورت حفظ ارکان اصلی لایحه بودجه تاکید شــده و مواردی 
نظیــر مبارزه با رانــت، کاهش تورم، تقویت ارزش پــول ملی و حمایت از 
معیشــت مردم و تأمین کالاهای اساسی در این لایحه مورد اهتمام جدی 
دولت بوده اســت.رئیس جمهور با بیان اینکه لایحــه بودجه ۱۴۰۰ برای 
مدیریت اقتصاد کشــور در شــرایط جنگ اقتصادی و برای مدیریت مسیر 
توســعه تدوین شده است، افزود: از نظر دولت تغییر در شاکله و محورهای 
اصلــی لایحه بودجــه ۱۴۰۰ می تواند صدمات جدی به معیشــت مردم و 
مسیر توسعه و مدیریت اقتصاد کشور وارد کند.وی گفت: جریان تأمین ارز 

کالاهای اساسی و دارو نیز به شکل مستمر توسط دولت ادامه داشته است.

   ارجاع قیمت گذاری فولاد به شورای عالی 
دولت تصمیم گیری در زمینه قیمت گذاری فولاد را 
به شــورای عالی بورس ارجاع داده است. همچنین 
این موضوع باید مدنظر قرار گیرد که تاکنون بورس 
کالا عملکرد بســیار خوبی را از خود نشــان داده و 

متناسب با قواعد و مقررات در حال فعالیت است.
 فرهاد دژپســند با اشاره به قیمت گذاری دستوری 
که از مدت ها قبل توسط وزارت صمت مطرح شده 
بود، افزود: این موضوع از همان ابتدا با حاشــیه های بسیار زیادی همراه بود و 
معاملات بــازار را تحت تاثیر قرار داد. البته در نهایت وزیر صمت این موضوع 
را تکذیب و اعلام کرد که به هیچ عنوان موافق قیمت گذاری دستوری نیست.

وی ادامه داد: وزیر صمت در آخرین جلســه برگزار شــده شورای عالی بورس 
به صراحت اعــلام کرد که اعتقادی به قیمت گذاری دســتوری ندارد. بر این 
اساس،به دلیل حاشیه های ایجاد شده از زمان مطرح شدن این موضوع، دولت 
تصمیم گیری در این زمینه را به شورای عالی بورس ارجاع داده است؛ بنابراین 
اگر قرار بر تغییر قیمت گذاری باشــد شــورای عالی بورس باید در این زمینه 

تصمیم گیری کند.

احتمال ارائه بودجه سه دوازدهم    
احتمالا دولــت لایحه بودجه را به شــکل دو یا 
ســه دوازدهم به مجلس تقدیم کند تا در فرصت 
دوباره لایحه بودجه ۱۴۰۰ را تنظیم و به مجلس 

ارائه کند.
احمد امیرآبــادی فراهانی، عضو هیأت رئیســه 
مجلس با اشــاره بــه رد کلیات لایحــه بودجه 
۱۴۰۰گفت: اگر لایحه بودجه از سوی کمیسیون 
تلفیق و صحن رد می شــد دولت ۱۵ روز فرصت داشــت تا مجدد اصلاحیه 
لایحه بودجه را به مجلس تقدیم کند، در این شــرایط که کمیسیون تلفیق 
تایید و گزارش داده لایحه از سوی صحن رد شده است و آیین نامه مسکوت 
است. البته در جلسه هیأت رئیسه بحث های زیادی در این زمینه انجام شد 
و در نهایت با رای گیری هیأت رئیســه مقرر شد اگر لایحه بودجه از سوی 
کمیســیون تلفیق تایید شده و در صحن رد شود، دولت موظف است لایحه 
یک و یا چند دوازدهم را به مجلس تقدیم کند. عضو هیأت رئیســه مجلس 
گفت: احتمــال دارد دولت لایحه بودجه دو یا ســه دوازدهم را به مجلس 

تقدیم کند تا به آن رسیدگی شود.

 تصمیمی سیاسی و گسترش چالش های مالی
 اقتصاد ایران در گرو سیاست است؛ از دیرباز اقتصاد ایران در گرو سیاست خارجی بود و در حال 

حاضر هم سیاست داخلی هم به آن اضافه شده است .
 این موضوع یک سیگنال منفی برای اقتصاد تلقی می شود. تحریم های ظالمانه، فشارهای خارجی و 
غیره  جز اینکه سیگنال منفی بدهند کار دیگری نمی کنند به همین خاطر رد کلیات بودجه ۱۴۰۰ 
از ســوی مجلس بحثی کاملا سیاســی بود؛ باید گفت بودجه مشخص است یعنی بخش عمده ی 
بودجه مخارج جاری دولت است مانند حقوق پلیس، معلمان، پزشکان، پرستاران، بازنشستگان و 
غیره که شــاخص های آن  اجتناب ناپذیر هستند. همچنین  بخشی از مصوبات شامل اعتبارات 
طرح های عمرانی است که از سال ها قبل شروع شد و در حال حاضر در مراحل میانی و یا پایانی 
است.  بنابراین رد کلیات بودجه جز برخورد سیاسی علت دیگری ندارد. اگر نمایندگان می توانستند بودجه را کاراتر کنند، 
پیشــنهاد دولت در جهت کاراتر کردن بودجه را قبول و به  آن عمل می کردند تا بودجه ســاختاری  کارآمدتر از لایحه  
پیشــنهادی دولت پیدا کند  اما اینکه بعد از دو ماه وقت گذاشــتن با یک قیام و برخوردی  سیاسی کلیات بودجه  را رد 

کنند به هیچ وجه  نفع منافع  ملی را به همراه ندارد .  
 باید پذیرفت رد کلیات بودجه ۱۴۰۰، تبعات منفی را در جامعه تشدید می کند و باعث گسترش بی انضباطی و گسترش 
چالش های مالی در اقتصاد ایران می شود .  این بحران  در بازارهای مالی مانند بازار سرمایه، بازار ارز، بازار کالا و خدمات مؤثر و 
تبعات بسیار خواهد داشت . اقتصاد ایران در شرایط کنونی هم  از بی انضباطی اقتصادی رنج می برد که بی انضباطی مالی بیش 
از همه در بودجه محسوس است.همچنین باید در نظر داشت که در لایحه پیشنهادی دولت برای بودجه سال آینده ، فرامین 
قابل توجه ای در استفاده از ظرفیت های بازار سرمایه برای کمک به توسعه و ثبات اقتصادی در نظر گرفته شده بود که با این 
تصمیم مجلس ، زمینه ای دیگر برای افزایش و دامن زدن به بی اعتمادی  در بازار سرمایه به وجود آمد .   نکته قابل توجه دیگر 
اینکه شاکله بودجه غیر قابل تغییر است و مجلس با این تصمیم سیاسی خود  علاوه بر اینکه راهکار برای حل برای اصلاح برخی 
مشکلات بودجه ارائه نداد از نگاه   ملی دراین خصوص غافل شد . در مجموع  هر سیاست و تصمیمی که بی ثباتی اقتصادی را 
تشدید کند می تواند اثرات منفی بر اقتصاد بگذارد . آنچه در این شرایط اقتصاد ایران به شدت  نیاز دارد ثبات اقتصادی است . 

مهدی پازوکی
اقتصاد دان

منتظر معجزه نباشید

خداحافظی با بازدهی های رویایی 

دستاورد های صندوق های بازنشستگی صنعت نفت تداوم دارد 

 تضمین سودآوری پایدار در سرمایه گذاری اهداف 
پروژه های چند هزار میلیاردی و پر بازده با مشارکت سرمایه گذاری اهداف به بهر ه برداری می رسند 

 هفته نامه بورس: سیاســت گذاری های ســرمایه گذاری و تخصیص 
دارایی های صندوق های بازنشســتگی، با هدف نهایــی تأمین پایداری مالی 

صندوق ها صورت می پذیرد. 
توسعه گری پروژه ها

 همچنین جــدای از لزوم اطمینان از وجــود نقدینگی کافی و نقد 
شوندگی بخشی از دارایی های صندوق، ماهیت بین نسلی صندوق ایجاب 
می کند که صندوق بــه منظور حصول اطمینان از منافع اقتصادی آتی 
و جریان نقدی پایدار، بخشــی از سرمایه گذاری های خود را به تعریف و 
توسعه گری پروژه ها اختصاص دهد. این مهم در صندوق های بازنشستگی، 
پس انداز و رفاه کارکنان صنعت نفت نیز از طریق شرکت سرمایه گذاری 

اهداف به عنوان بازوی سرمایه گذاری صندوق صورت می پذیرد.
بهبود چشم اندازو ایفای تعهدات

 بر این اساس، ورود به پروژه های 
به خصوص در  رقابتــی  با مزیت 
حوزه نفــت، گاز و پتروشــیمی 
همــواره یکــی از سیاســت های 
به  اهداف  سرمایه گذاری  شرکت  
شــمار می آید. به عنوان نمونه در 
راستای تحقق این دیدگاه آرمانی 
با تلاش جمعی درچند هفته اخیر 
پروژه های  از مهمترین  دو عنوان 
تعریــف شــده به ثمر نشســت. 

دستاورد این پروژه ها ضمن یاری رساندن به شکوفایی اقتصادی کشور، 
زمینه بهبود چشــم انداز خدمت رسانی و ایفای تعهدات به بازنشستگان 

صنعت نفت را فراهم ساخت. 
1.44 میلیارد یورو قرار داد بیع متقابل 

پروژه اول که توســط کارشناســان و مدیران در شرکت مهندسی و 
توسعه ســروک آذر به بار نشســت، مربوط به میدان نفتی آذر، یکی از 
میدان های نفتی مشترک ایران با عراق واقع در استان ایلام است. حجم 
سرمایه گذاری این طرح عظیم که در قالب قرارداد بیع متقابل انجام شد  

بالغ بر ۱.۴۴ میلیارد یورو بر آورد می شود.
 تحقق بازده و سود مناسب

 همچنین با توجه به پشت سر گذاشتن موفقیت آمیز آزمون عملکردی 
برای 6۵۰۰۰ بشکه در روز، عواید حاصل از میدان، بازده و سود مناسبی 

را نصیب شرکت  سرمایه گذاری می کند. 
تجربه گرانقدر و تمرکز بر صادرات 

 البتــه جدا از جنبه های مالی و اقتصــادی، این طرح از لحاظ فنی و 
عملیاتی نیز طرحی کم نظیر محســوب می شود، به دلیل اینکه میدان 
نفتی آذر به لحاظ ساختار و خواص لایه های زمین از زمره پرچالش ترین 

و سخت ترین میادین نفتی به شمار می آید. 
برداشــت نفــت از این میدان در شــرایط تحریم و بــا تکیه بر توان 
مهندسان داخلی صورت پذیرفت که این تجربه گرانقدر می تواند جهت 

ورود به ســایر میادین پیچیده نفتی راهگشای کشور و مهندسان ایرانی 
شود. همچنین نفت خام این میدان که مشتمل بر 2۰ حلقه چاه تولیدی 
بوده، با درجه API 34 در زمره نفت خام ســبک و ارزشــمند به منظور 

صادرات قلمداد می شود. 
تحقق یکی از پربازده ترین سرمایه گذاری ها 

دیگر طرح مهم شرکت ســرمایه گذاری اهداف که با تلاش مدیران، 
متخصصان و کارکنان شرکت پترو پالایش کنگان، چندی پیش وارد مدار 
تولید شد، طرح بازیابی اتان با ظرفیت 3،۵۰۰،۰۰۰ تن محصول در سال 
بوده که در مدت ۵۸ ماه، مشــتمل بر واحدهای اجرایی استحصال اتان، 

پروپان، بوتان، +C5 و یوتیلیتی طراحی و تکمیل شد. 
این مجتمع در ۱۵ کیلومتری شرق بندر کنگان قرار دارد. از مهمترین 
ویژگی های بارز این طرح که آن را نسبت به سایر پروژه های مشابه متمایز 
کــرده می تــوان بــه نزدیکی به 
خوراک )همجواری با پالایشــگاه 
نهم، فــاز دوازدهم پارس جنوبی( 
و تولید محصولات متنوع که باعث 
افزایش قدرت مانــور عملیاتی و 
پایداری تولید شده، اشاره داشت. 
ایــن پروژه که با تکیــه بر توان و 
دانش بومــی با ۴۴۰ میلیون یورو 
و3۱.۰۰۰  ارزی  ســرمایه گذاری 
میلیارد ســرمایه گذاری ریالی به 
بهره برداری رسید، یکی از ارزشمندترین و پربازده ترین سرمایه گذاری های، 

شرکت سرمایه گذاری اهداف برای سال های آتی خواهد بود.
تحقق سود آوری پایدار 

 همچنین با توجه به اینکه محصولات این شرکت در ابتدای زنجیره 
ارزش قرار دارند و خوراک واحدهای پایین دســت پتروشیمی را تأمین 
می کند، پروژه های پایین دســت این پروژه نیز شامل طرح های الفین و 
پلی الفین با جدیت و سرعت در حال پیشرفت هستند.البته تکمیل این 
زنجیره برای سال های سال اطمینان از سودآوری پایدار و انجام تعهدات 

صندوق را با خود به ارمغان می آورد.
همچنین به منظور بیان ارزش شــرکت پتروپالایش کنگان و زنجیره 
پائین دست آن، ذکر این مقایسه می تواند مفید باشد که مجموعه مذکور 
از حیث محصول و ارزش افزوده از ترکیب دو شــرکت بزرگ و ارزشمند 

پتروشیمی پارس و پتروشیمی آریا ساسول کامل تر قلمداد می شود.
تداوم حضور در اشتغال زایی و رونق تولید

بــا توجه به مــوارد مذکور، ســرمایه گذاری اهداف معتقد اســت 
با انجام ســرمایه گذاری های مناســب و ســودآور، ضمــن کمک به 
پایــداری مالی صندوق های بازنشســتگی، پس انــداز و رفاه کارکنان 
صنعت نفت و فراهــم آوردن زمینه خدمت به بازنشســتگان صنعت 
 نفــت، همچنان گام هایی بزرگ در جهت اشــتغال زایی و رونق تولید 

و اقتصاد کشور بردارد. 

a h d a f i n c o . c o m

karamadbrokerage.com

داغ تریـن اخبـار روز بازار سرمایـه 

تازه ترین تحلیل های بنیادی و تکنیکال 

کلیه خدمات بورسی به شکل غیرحضوری 

برگزاری دوره های آموزشی غیرحضوری 

irankbc @karamadbc

 هفته نامه بورس: با توجه به گزارش هایی که شرکت ها 
در طی 9 ماهه ارایه دادند،می توان گفت به جز کرونا دو  عامل 
مهم دیگر در افزایش سودآوری و بهبود گزارشات دخیل بود. 
در 6 ماه ابتدای ســال افزایش قیمت ارز تاثیر مســتقیمی بر 
صنایــع صادرات محــور از جمله پتروشــیمی ها، فلزی ها و 
معدنی ها داشــت.همچنین در پاییز نیــز افزایش قیمت های 
جهانی بر روی همین گروه ها تاثیر گذار بود. اما باید دید در 3 
ماه زمســتان با توجه به پیدایش واکسن کرونا و نوسانات نرخ 

دلار، صنایع و شرکت ها چه گزارشی ارائه خواهند داد.
قرار گرفتن در کف ارزندگی 

فرهــاد جوانمردی، کارشــناس 
بــازار در خصــوص گزارش های 9 
ماه شــرکت ها گفــت: گزارش های 
ارایه شــده فراتر از حــد انتظار به 
نظر می رســد و به مراتــب بهتر از 
گزارش های 6 ماه ارایه شــده توسط 
شــرکت ها بود که این روند به دلیل 

بهبود نرخ های جهانی محصولات )از جمله پتروشیمی، فولادی 
و غیره( و قیمــت دلار رخ داد. جوانمردی افزود: در خصوص 
3 ماه پایانی نیز به نظر می رســد در امتداد گزارش های 9 ماه 
شاهد گزارش های خوبی از شرکت ها باشیم و همین روند فعلی 
ادامه پیدا خواهد کرد البته شاهد رشد خاص و مطلوب در 3 
ماه زمستان نخواهیم بود،  زیرا قیمت دلار در مدت محدودی 
روند کاهشی به خود گرفت و به نظر نمی رسد تا انتهای سال 

شاهد رشد شتابانی در روند نرخ دلار باشیم.
 وی بیان داشــت : فارغ از ابهامات عمده بازار، نوساناتی که 
در حال حاضر در بازار شکل می گیرد به دلیل الزام سازمان به 
پیش بینی eps است.  ابلاغیه سازمان به شرکت ها  در خصوص 
اعلام eps کمی غیر شــفاف بود و مشخص نبود که آیا تمام 
شرکت ها ملزم به این اقدام هستند یا انتخابی است؟ بنابراین 
شرکت ها بسیار محتاطانه با این دستور العمل برخورد کردند. 
همچنین با قاطعیت قیمت های روز سهام اکثر بازار پایین تر از 
ارزش های جاری شرکت ها ست و در حال حاضر طبق گزارش 

عملکرد ها شرکت ها در کف ارزندگی خود قرار دارند.
نبود تفاوت معنادار 

فرهــاد ذاتعلی فــرد، مدیر امور 
سرمایه گذاری هلدینگ خلیج فارس 
گفت: به غیر از ســکته ای که در 3 
ماه ابتدای ســال حاکم شــده بود، 
قیمت ها در صنایع صادراتی محور، 
به بالاتر از میانگین سال 9۸ رسید 
و در خصوص مس و شاخه هایی از 

فولاد نیز پیک ۵ یا ۸ ساله شکسته شد.
اوره،  در  قیمت هــا  اوج  شــاهد   : فردافــزود  ذاتعلــی 
 متانول، استالین  و دیگر محصولات هستیم که به بالای هزار 
دلار پرتون رسید و تمام این مسائل نوید بخش گزارش های 
خوب در 3 ماه پایانی سال است. البته در صنایع داخلی نیز با 
توجه به بحث های قیمت گذاری،  رشد قیمتی و فروش آنان به 

اندازه صادراتی ها شکل نگرفته و ضعیف تر است. این مسئله 
به گزارش های دوره ای مربوط است و نمی تواند تاثیر بسیاری 
بر قیمت سهام شــرکت ها بگذارد. مدیر امور سرمایه گذاری 
هلدینگ خلیج فارس گفت: در خصوص صنعت پتروشیمی 
 نیز، گزارش های 3 ماهه ای که ارایه خواهیم داد به مشــابه 
3 ماه ســوم خواهد بود، زیرا قیمت هــا تقریبا به حد ثبات 
رسیده است و به نظر می رسد شاهد نوسان شدیدی در قیمت 
ارز نخواهیــم بود، بنابراین گزارش های 3 ماهه چهارم تفاوت 

معناداری با گزارش های 3 ماهه سوم ندارد.
 نوسان چند درصدی 

بازار  پیمان حدادی،کارشــناس 
معتقــد اســت : با توجه بــه تورم 
موجود باید از نظر اسمی سودآوری 
شرکت ها بیش از ســال 9۸ باشد. 
البته عمده شــرکت هایی که سود 
امسالشان نســبت به سال گذشته 
کم تر خواهد بود، صنایعی هستند 

که شــیوع بیماری کرونا بر عملیات و سودآوری آنان تاثیر 
گذاشــت. طبق پیش بینی این کارشناس بازار، دیگر شاهد 
رشــد شــتابان قیمت ارز در روزهای باقی مانده زمســتان 
نخواهیم بود و به نظر می رسد به تعادل جهانی رسیده باشیم.  
همچنین  گزارش های زمســتان تقریبا مشــابه گزارش های 
پاییز خواهند بود، اما شاید شاهد نوسان ۱۰ درصد و نوسان 
مثبت و منفی در اکثر صنایع باشیم. به عقیده حدادی اگرچه 
در زمستان و اسفند ماه فروش شرکت ها کاهش می یابد،اما 
برخی به این امید که در ســال آینــده با افزایش نرخ روبرو 
خواهند شد اقدام به فروش نمی کنند. بر این اساس موجودی 
کالای خــود را افزایش داده و در مقابــل میزان فروش در 

اسفند ماه کاهش می یابد.

در شــماره 3۸۷ هفتــه نامه صفحه ســوم در گزارش »دســت اندازی بــرای کارگزاری های بانکی«  
ســمت آقای علیرضــا صادقی، رئیس هیــأت مدیره کارگزاری بانک کارآفرین به اشــتباه ریاســت 
هیــأت مدیــره بانــک کارآفرین درج شــده بــود که بدینوســیله ضمــن پوزش اصلاح می شــود.

پوزش و 
تصحیح
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یادداشت

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

20.1217,734,571742,80125.77غگلستا

16.7826,710,530598,69419.32کتوکا

16.66148,794,3601,258,66521.1دماوند

16.6114,409,0001,151,32119.54ثالوند

15.989,531,5501,224,05419.61کمرجان

15.146,556,3521,043,93320.11فولای

14.539,320,600649,42117درهآور

13.0913,027,0001,676,92318.44زنگان

12.3137,783,2001,704,00917.92حآسا

11.5116,003,000687,90516.11ثعمرا

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.22-14.98331,666,9671,151,329-غصینو

16.12-14.8413,353,2001,394,513-شاروم

11.45-13.5872,671,300635,155-شغدیر

9.29-13.5378,576,000587,130-توریل

16.13-13.4913,010,000457,036-غمینو

15.64-13.2815,893,3181,431,472-حریل

10.14-13.24249,150,8353,356,765-ذوب

10.33-13.1570,595,000394,970-غویتا

9.07-13.014,602,000406,172-ولشرق

14.26-12.7614,978,581672,779-سبزوا

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

50 837

با اینکه بیش از 9 ماه از زمان آزادسازی 
سهام عدالت می گذرد، هنوز که هنوز است 
ســهامداران عدالت چه مستقیم و چه غیرمستقیم تکلیف 
خودشان را در بسیاری از موارد نظیردریافت سود، فروش، 
شــرکت در مجامع، افزایــش ســرمایه ها، تعیین تکلیف 
40درصد سهام باقی مانده و بســیاری مسائل این چنینی 
نمی دانند.  نکته قابل تامل این اســت که مسئولان متولی 
و حتی سخنگوی سهام عدالت نیز در خصوص روشنگری 

و رفع ابهامات موجود لب فروبسته و سخن نمی گویند.
چالش شتابزدگی 

از همان ابتدای آزاد سازی سهام عدالت مشکلات عدیده ای 
سر راه این سهام وجود داشــت. لازم بود همانطور که ابتدا 
ســازوکارهای واگذاری این طرح به درستی تدوین شده،به 
همان شــکل نیز هنگام آزادســازی عمل می شــد.اگرچه 
معاملاتی شدن سهام عدالت پس از گذشت بازه زمانی یک 
ساله از هنگام آزادسازی و پذیرش سرمایه گذاری های استانی 

در بورس مد نظر قرار گرفت، اما برخلاف این موضوع سهام 
عدالت که ســال ها از زمان قانونی واگذاری آن گذشته بود 
به یکباره با شــتاب زدگی آزاد شد و همین شتاب زدگی نیز 
مشکلات بسیاری به همراه داشت.بر این اساس لازم بود برای 
رفع مشکلات فعلی آزاد شدن۳0 درصد دوم سهام عدالت با 
اندکی تاخیر و پس از روشنگری ابهامات موجود انجام می شد 
اما شــاهد آزادسازی ۳0درصد دوم این سهام در شرایطی به 

مراتب نامساعدتر از مرحله اول این آزادسازی بودیم. 

سهام عدالت همچنان مشکلات حل نشدنی دارد

پرتفوی سهام عدالت بعد از  هفته  ها مثبت شد
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

166,580105,280دانا1
23910,2502,449,750اخابر2
358,990176,970بنیرو3
243,73889,712شبریزح4
227,639168,058لكما5
11440,5204,619,280فخوز6
1213,479161,748وایرا7
20311,2602,285,780شپنا8
4327,5101,182,930فولاژ9

4824,4501,173,600بفجر10
1,1468,74010,016,040فارس11
815,870126,960ساراب12
1,7883,0005,364,000وتجارت13
4146,9301,924,130جم14
950,120451,080بسویچ15
472,570120,790خودرو16
1526,000390,000شبریز17
1617,430278,880وپست18
454,950219,800شیراز19
6158,7605,387,400شتران20
316,45549,365فولاژح21
393,070119,730خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 883,472,429 بهمن 1399

15.2درصد تغییر1596,158,703 بهمن 1399

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف
2994,8401,447,160وبملت23
274,900132,300دانا ح24
7821,2401,656,720حكشتي25
39,80029,400ورنا26
478,221386,387شگویا27
13719,6402,690,680رمپنا28
130,69030,690حپترو29
57527,72015,939,000فملي30
1721,645282,940فملیح31
1,26010,78013,582,800فولاد32
10416,9901,766,960کگل33
4719,810931,070کچادح34
3123,980743,380فایرا35
481,045324,180شاوان36
47151,7397,131,733مارون37
11420,3002,314,200شبندر38
1,4003,0304,242,000وبصادر39
5718,0001,026,000کگلح40
837,430299,440سدشت41
18123,9804,340,380فایرا42

96,158,703جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

معضلی به نام فروش سهام 
یکی از اساسی ترین مشکلات در آزادسازی سهام عدالت 
را باید مســئله فروش آن دانســت. در روش مستقیم که 
ســهامداران امکان مدیریت پرتفوی خود را داشــتند نیز 
عملا همانند روش غیرمستقیم سهامدار از حق  انتخاب در 
تعیین تعداد یا نوع ســهامی که قصد فروش آن را داشت 
برخوردار نبود. در واقع اجبار ســهامدار به ارسال سفارش 
فروش حجمی بدون داشتن حق انتخاب در تعداد یا نوع 
ســهم و با اعطای اختیار تام به بانک یا کارگزاری در هر 
زمان به هر قیمــت و به هر تعداد از پرتفوی نه تنها حق 
اختیار که مالکیت ســهامدار را نیز زیر ســوال می برد. با 
این حال این مشکل پس از گذشت زمان تا حدودی رفع 
شد اما چون حل شــدن این مشکل با ریزش های بورس 
همزمان شد دستورالعمل هایی صادر شد که فروش فقط 
در بازار دوم انجام گیرد. بنابراین درخواســت هایی که از 
تمام کارگزاری ها دریافت می شــد تجمیع شده و با توجه 
به اینکه چه میزان از سهم مورد سفارش هر فرد به فروش 

می رود همان میزان پول برای افراد واریز می شود.

بسته شدن دست سهامدار 
پس از برطرف شدن مشکل محدودیت در تعداد و نوع 
سهام شاهد بودیم که مشــکلی بر مشکلات افزوده شد. 
در برخی روزها ناظر بازار به علت شرایط اطلاعیه فروش 
ســهام در روش بلوکی را منتشر نمی کرد و در واقع اجازه 
فروش داده نمی شــد. در ماه گذشته نیز شاهد بودیم که 
فروش سهام عدالت در بورس با دستور مقام ناظر متوقف 
می شد.در روش غیرمستقیم مشکلات و چالش ها بیشتر 
از روش مستقیم نباشد کمتر از آن نیست.در حال حاضر 
سهامداران غیرمستقیم نیز به دلیل افت ارزش شرکت های 
ســرمایه گذاری در صف هــای فروش گیــر افتاده اند و با 

مشکلاتی در فروش سهمشان روبه رو شده اند.

فقط سجامی ها سود می گیرند
اگر از معضل فروش سهام عدالت بگذریم همانطور که 
بســیاری از سهامداران عدالت عطای فروش را به لقایش 
بخشیده اند باید گفت نگه داشتن این سهام نیز با معضلاتی 
در دریافت سود سهام و افزایش سرمایه شرکت ها همراه 

است. افرادی که برای فروش سهام عدالت اقدامی نکردند 
و به علاوه افرادی که ســهامدار 40 درصد باقی مانده از 
این طرح هستند هنوز سهامدار شرکت ها محسوب شده 
و باید علاوه بر دریافت ســود در امتیازاتی نظیر افزایش 
سرمایه شــرکت و سهام جایزه شرکت نیز دخیل باشند. 
اما شاهد هستیم که سهامدار برای دریافت حق و حقوق 
خود ملزم به ثبت نام در سامانه سجام شده است تا جایی 
که اگر در این ســامانه عضو نشود خبری از سود و سایر 
امتیازاتش نیست! تا قبل از آزادسازی سهام عدالت مردم 
به راحتی و بدون کمترین دردســری سود سهامشان را 
از طریق شماره شــبا اعلامی خود دریافت می کردند اما 
در شــرایط فعلی در حالی که تنها یک ماه تا پایان سال 
باقی مانده تکلیف سود بیشتر شرکت ها مشخص نیست.
ســهامداران غیرمستقیم نه تنها برای دریافت سودی که 
سال های قبل بدون کمترین دردسری به حسابشان واریز 
می شــد باید احراز هویت شــده و در سامانه سجام ثبت 
نــام کنند که اگر به هر دلیلی به ایــن کار اقدام نکنند، 

سودشان نزد ناشر ماندگار می شود.

 افزایش بلاتکلیفی 
در سال های قبل سازمان خصوصی سازی پس از وصول 
سود مصوب شرکت های سرمایه پذیر و محاسبه مبلغ سود 
هر مشمول، نسبت به واریز آن به شماره شبای تایید شده 
در ســامانه سهام عدالت اقدام می کرد اما در شرایط فعلی 
بسیاری از سهامداران به سودشــان نرسیده اند و تکلیف 
سود افرادی که اقدام به ثبت نام در سامانه سجام نکنند و 

به علاوه متوفیان نیز هنوز مشخص نشده است. 

 سکوت و حاشیه نشینی سپرده گذاری مرکزی
براســاس تبصره ۲ ماده ۱۶ آزاد ســازی مســئولیت 
مستقیم تهیه زیرســاخت های لازم برای معاملاتی شدن 
سهام را بر عهده سپرده گذاری مرکزی گذاشته است. طبق 
قانون این شرکت باید شرایط معاملات را با کمترین خطا 
و بیشترین سرعت فراهم کند، ولی مشاهده می کنیم که 
چنین نیســت و این شرکت در رابطه با ساده ترین مسائل 
نیز نه تنها در ماه های اخیر که این مســئولیت را به عهده 
گرفته راهکاری برای رفع چالش ها ارائه نکرده بلکه حتی 
در خصوص روشــنگری ابهامات نیز پاسخگو نیست. البته 

تنها اقدامی که این شرکت برای تقویت زیرساخت ها و رفع 
مشکلات انجام داده اجبار سهامداران به عضویت در سامانه 

سجام بوده است.

نبود ساز و کار مشخص
هم اکنون نیمی از مردم کشور دارنده سهام ۳۶شرکت 
بورسی و ۱۳ شــرکت غیر بورسی هستند که ارزش این 
49شــرکت در زمان واگذاری حــدود ۲۶۶ هزار و ۳۶۳ 
میلیــارد ریال بــود و امروز این رقــم به۱0میلیون و 98 
هزار و 987 میلیارد ریال رســیده است.با توجه به اینکه 
جمعیت سهامداران عدالت بیش از 49میلیون نفر تقریبا 
نیمی از جمعیت کشور را شامل می شود باید گفت نیمی 
از جمعیت کل کشور در این طرح مشارکت دارند اما هنوز 
سازوکار دقیق و برنامه مشخصی برای هر کدام از فرآیندها 
و رفع مشکلات فروش ، دریافت سود و غیره این جمعیت 

کثیر وجود ندارد.

تداوم ابهامات 
یکی از موارد مهم در مورد سهام عدالت ابهامات سهام 
متوفیان است.از تعداد 49 میلیون و ۱48هزار و 775 نفر 
تعداد کل مشمولان سهام عدالت، 4۶میلیون و 5۶9هزار و 
48۳ نفر این مشمولان در قید حیات هستند و ۲میلیون و 
579 هزار و ۲9۲ نفر فوت شده اند.باید دید تکلیف سهام 
فوت شــدگان چیســت؟ آیا وراث می توانند سهام عدالت 
را بفروشند؟سود ســهام بیش از ۲میلیون نفر فوت شده 

چگونه تعیین تکلیف می شود؟ 

پیچیدگی های فراوان
طبق اظهارنظر مسئولان، وراث قانونی مشمولان متوفی 
می توانند با مراجعــه به دفاتر پیشــخوان دولتی با ارائه 
مدارک لازم و امضای تقســیم نامه سهام عدالت نسبت به 
تقسیم سهام عدالت و منافع آن اقدام کنند اما این موضوع 
پیچیدگی های بسیار فراوانی به همراه دارد. زیرساخت های 
الکترونیکی تخصیص ســهام عدالت متوفیان به وراث در 
شرکت سپرده گذاری مرکزی آماده شده و در صورت تایید 
قوه قضاییه این ســهام به شــکل خودکار به ورثه قانونی 
متوفی منتقل خواهد شد ولی هنوز زمان دقیقی برای حل 

این مشکل اعلام نشده است.

 گلشن بابادی
خبرنگار

چالش های بنیادین سهام عدالت
عملکرد شرکت های ســرمایه گذاری استانی در دو برهه قابل بررسی است. مقطع اول در بازه زمانی  

تاسیس تا قبل از آزادسازی سهام عدالت که عمدتا دو اقدام اساسی از سوی این شرکت ها انجام شده 
است،یعنی ایجاد ارزش افزوده در دارایی ها با بهره گیری از منابع محدودی که از محل سهام آن ها در 
کارگزاری سهام عدالت و در زمان فعالیت و انحلال کارگزاری به سرمایه گذاری  های استانی پرداخت 

شد و نسبت به متوسط عملکرد شرکت های مشابه، فعالیت شایان توجه و قابل دفاعی داشته اند.
از طرفی همزمان، اقدامات همین شــرکت ها و تعاونی های شهرســتانی سهام عدالت در دفاع از 
جایگاه و ساختار سهام عدالت به عنوان نمایندگان قانونی مردم باعث شده برخلاف اینکه عده ای در 
انتظار تغییر کامل ســاختار و ایجاد ETFهای دولتی بودند، ساختار فعلی که بهترین و مناسب ترین 

ساختار برای تأمین حقوق مردم و سهامداران است،پایدار بماند.
 در خصوص مدیریت پرتفوی ســهام عدالت نیز از ســوی عده ای چنین القا می شــود که مدیریت پرتفوی در طول 
سال های قبل از آزادسازی،در اختیار سرمایه گذاری های استانی بوده و عدم توفیق در وصول سود و پرداخت اقساط، به 
عملکرد این شــرکت ها مربوط است، اما حقیقت این است که طبق مصوبات شورای عالی اصل 44 تمام مسئولیت ها در 
حوزه مالکیت و مدیریت تا قبل از آزادسازی به دولت و سازمان خصوصی سازی تفویض شده و سرمایه گذاری های استانی 
نقشی در آن نداشته اند. البته در بازه زمانی پس از آزادسازی سهام عدالت تاکنون نیز اکثر این شرکت ها در مواعد قانونی 
و طبق آیین نامه آزادســازی ســهام عدالت وظایف خود را انجام داده اند، البته هنوز انتقال کامل پرتفوی سهام عدالت و 
ترتیبات وصول ســود و تقسیم آن و تکلیف تاســیس صندوق های پروژه استانی به دلیل پاره ای از امور اداری و حقوقی 
اجرایی نشده است. جهت ارزیابی عملکرد عملیاتی سرمایه گذاری های استانی در دوران پس از آزادسازی، باید در انتظار 

ایام پس از برگزاری مجامع و بازه زمانی شش ماهه آتی نشست. 
 بدون شک فرآیندهای پذیرش، نحوه انجام آن و اقدام مناسب برای بازار گردانی دو موضوعی هستند که شرایط را برای 
ثبات ارزش بازار فراهم می کنند.در جریان پذیرش شرکت ها برخلاف برخورداری از پرتفو و دارایی مشترک،گشایش روی تابلو 
با قیمت های متفاوت انجام شد که دلیل آن هنوز روشن نشده است. ولی در عین حال با توجه به شرایط خاص سهام عدالت 
انتظار این بود فارغ از روند بازار ارزشگذاری واحد صورت می گرفت. از طرف دیگر بنا به مصوبه شورای عالی بورس، مسئولیت 
و تمهید بازارگردانی بر عهده شرکت سپرده گذاری مرکزی و صندوق توسعه بازار بوده و بنا به اعلام مدیران سازمان بورس 
نزدیک به۲ هزار میلیارد تومان از دارایی سرمایه گذاری های استانی نیز برداشت و به صندوق منتقل شده اما از انجام وظیفه 

بازارگردانی و جمع شدن صف های فروش خبری نیست، که پیگیر حل این مسئله مد نظر قرار دارد.
مهم ترین مشکل شرکت های سرمایه گذاری استانی در حال حاضر عدم رعایت ترتیبات قانونی و مقررات تبیین شده در 
آیین نامه اجرایی آزادســازی سهام عدالت است که نه تنها منجر به حل مشکلات نشده بلکه بر پیچیدگی امور نیز افزوده 
است. به نظر می رسد راهکار حل مشکلات عمل به منویات و دستورات مقام معظم رهبری، قانون اصل 44 و قانون تجارت 
است،همچنین چالش های اجرای قانون نیز صرفا با پذیرش جایگاه تعاونی های سهام عدالت شهرستانی به عنوان نمایندگان 
مردم در مجامع سرمایه گذاری های استانی است؛ اما عده ای که مخالفت آنها با جایگاه مردمی تعاونی ها ریشه دار بوده،مترصد 
انکار این جز مهم از ســاختار هستند. از طرفی در آیین نامه مذکور، به برخی معافیت های مالیاتی اشاره شده که برخلاف 
نزدیک شدن به پایان مهلت ها و مواعد قانونی تنظیم، افشای صورت های مالی و ارسال اظهارنامه مالیاتی، هنوز ابلاغیه ای 
مبنی بر لحاظ این معافیت ها از سوی ریاست سازمان امور مالیاتی به استان ها و حسابرسان سرمایه گذاری های استانی ارسال 
نشــده اســت که عدم تعیین تکلیف در این موارد ممکن است منجر به شناسایی هزاران میلیارد تومان مالیات غیر ضرور 
شــود و باید برای آن چاره ای اندیشــید. از طرفی تکلیف متولی و نحوه وصول و توزیع سود سهام عدالت در روش مستقیم 
مشخص نشده و در روش غیر مستقیم نیز باوجود مصوبه شورای عالی بورس برخی سرمایه پذیرها از واریز سود به حساب 
سرمایه گذاری های استانی استنکاف می ورزند،در این باره هم راهکار عملیاتی برای بهره گیری از سامانه در اختیار سازمان 

خصوصی سازی از سوی کانون ارایه شده که هنوز پاسخی دراین باره وصول نشده است.

 اکبر حیدری
 سخنگوی کانون 

سرمایه گذاری های 
استانی سهام عدالت

مســعود غلامپور، کارشناس ارشد بازار ســرمایه در خصوص علل کاهش ارزش 
شرکت های ســرمایه گذاری استانی و موانع پیش روی ســهامداران غیرمستقیم 
گفت: شــرکت های سرمایه گذاری اســتانی در حالی در بورس پذیرش شدند که 
ســاختار مدون و مشخصی برای بازارگردانی آنها وجود نداشت.  اگر چه 5 درصد 
از منابع این صندوق ها برای بازارگردانی در اختیار صندوق تثبیت قرار گرفت ولی 
به دلیل مشخص نبودن وظایف بازارگردان این موضوع به درستی انجام نشد و در 

حال حاضر شاهد سیر نزولی ارزش سهام این شرکت ها در بازار هستیم. 
غلامپور ادامه داد: ســازمان خصوصی سازی با تجمیع حدود 40 درصد از سهام دولتی 
واگذار شــده از طرف مردم در شرکت های استانی ضمن بهره مندی از مزایای کنترلی در 
شرکت ها با حدود ۲0 درصد سهام باقیمانده برای دولت، حق رای لازم برای مدیریت بهینه 
دارایی های این شرکت ها را از ســهامداران آن برای سال های زیادی سلب کرد. همچنین 

این موضوع منجر به تداوم ســیطره دولت در شرکت های به اصطلاح واگذار شده 
دولتی شد.

این کارشــناس بازار درخصوص اشــتیاق دولت برای آزادسازی سهام عدالت 
بیان داشــت: با رونق بازار سرمایه دولت به فکر عرضه باقیمانده سهام خود افتاد. 
همچنین با کاهش اثر کنترلی ســهام عدالت به واســطه کاهش نفوذ دولت در 
شرکت ها مترتب فروش سهام آنها در بازار و از دست رفتن مزایای کنترلی سهام 
عدالت ؛ موضوع آزادســازی ســهام عدالت مطرح شــد.  غلامپور در خصوص علل کاهش 
ارزش شــرکت های سرمایه گذاری که مســئله مهم این روزهای سهامداران سهام عدالت 
بوده، اظهار داشــت: اگر چه موضوع بازارگردانی در این صندوق ها دیده شــد ولی به دلیل 
فقدان ساختارهای اجرایی الزام آور نقش بازارگردان در این شرکت ها همچنان مفقود است 

و هیچ نهادی مسئولیت بازارگردانی سهام این شرکت ها را نمی پذیرد.

سلب حق رای سهامداران و تداوم سیطره دولت 
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۱۶محصولات چوبى     

۱۰.۶۶کشاورزى, دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

۱۰.۱-فلزات اساسى     

۹.۸۵-فرآورده هاى نفتي     

۹.۸-محصولات کاغذى     

۹.۴۶-ماشین آلات و دستگاه هاي برقي     

۹.۳۴-استخراج نفت, گاز و خدمات جنبي     

۸.۸۸-بیمه و صندوق بازنشستگي     

۸.۵۸-مخابرات     

۷.۷۳-خدمات فنى و مهندسى     

۱۶.۵۷ساير محصولات کاني غیر فلزي     

۱۱.۱-محصولات غذايي و آشامیدني      

۱۰.۹۳محصولات چوبى     

۱۰.۸۸-فعالیت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

۸.۸۹-سیمان, آهک و گچ     

۸.۶۹-خدمات فنى و مهندسى     

۸.۲۵-منسوجات     

۷.۹-فرآورده هاى نفتي     

۵.۸۳-محصولات شیمیايى     

۵.۵۴-فلزات اساسى     

ضرورت شفاف سازی ابهامات بزرگترین آزاد سازی سهام 

سهام عدالت روی میز ماند



اوراق بهادار
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بورس

| بهمن 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 388 |

نمایــه

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 
نماد

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

19,421,0751,030,62822.19 19.84 فنوال

22,638,000244,24121.63 18.41 سکرد

8,722,000414,94321.54 17.29 حپترو

34,659,600856,77922.1 16.29 قثابت

27,666,0002,087,62417.6 16.00 چفیبر

26,710,0002,989,47120.99 15.70 سنیر

19,639,200421,83419.31 15.49 سبجنو

20,293,740362,72520.88 15.14 بشهاب

11,652,000575,45617.98 15.05 سیلام

33,840,300875,45420.43 14.99 قصفها

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15.62-16.5446,062,500411,978-وبهمن

13.4-15.9138,143,487462,901-کساوه

11.77-15.8463,873,117657,530-کروی

15.13-15.6993,919,1101,963,166-بترانس

14.28-15.5820,605,2001,081,163-فرآور

17.8-15.5619,745,500815,420-ختور

12.37-15.5239,695,500336,999-وتوکا

14.98-15.5243,972,782878,627-غپینو

18.25-15.28,956,316354,526-غشان

10.99-15.0484,060,000815,491-فاسمین

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

113 22827

رشد 143 درصدی سود ناشران
 مقایســه درآمد و سود در صنعت های مختلف شرکت های موجود در بازار سرمایه نشان می دهد  صنایع مختلف در

9 ماهه ســال جاری نسبت به مقطع مشــابه سال گذشته به طور متوسط 143 درصد رشــد در سود خالص را نشان 
می دهند.برخی از شــرکت ها به دلیل نوع ســال مالی گزارش 9ماهه ارائه نکرده اند کــه  در این موارد آخرین گزارش 

میان دوره ای افشا شده لحاظ شده است. 

 افزایش نرخ های جهانی و افزایش دلار، عملکرد مثبت  شرکت ها را رقم زد

 هفته نامه بورس: چندی پیــش وزیر اقتصاد با بیان 
اینکه ســودآوری شرکت های بورســی در 9ماهه ابتدای 
ســال نسبت به مدت مشــابه سال قبل ســه برابر شده 
اعلام کرد: بر این اســاس شاخص P/Eسهام افزایش یافته 

اســت. البته در ایــن روند،افزایش قیمــت دلار، کاهش 
ارزش ریــال، افزایش صادرات، افزایش قیمت های جهانی 
و غیره از مهمترین عوامل دخیل در افزایش ســودآوری 
شرکت های بورسی بوده است. باید دید افزایش سودآوری 

این شرکت ها به واســطه افزایش تولید، صادارات و رونق 
یافتن بخش واقعی اقتصــاد اتفاق افتاده و یا این افزایش 
سود ناشی از افزایش چند برابری نرخ دلار بوده و به لحاظ 

ریالی حاصل شده است؟

علی خسروشــاهی، مدیرعامل شرکت مشــاور سرمایه گذاری 
کاریزما با اشاره به وضعیت شرکت های بورسی در سال جاری 
افزود: اگر وضعیت شــرکت های بورســی را در 9ماهه امسال 
نسبت به مدت مشابه سال قبل مقایسه کنیم متوجه می شویم 
که اکثر شــرکت ها رشــد قابل ملاحظه ای را رقم زده اند. البته 
در خصوص علل این افزایــش باید گفت نه تنها عواملی چون 

افزایش تورم و  افزایش نرخ ارز در به وجود آوردن چنین رشدی بی تاثیر نیست بلکه 
اثر مهم و ویژه ای در سودآوری شرکت ها داشته است.

خسروشــاهی تاکید کرد: بهترین گــواه برای این ادعا کــه افزایش نرخ ارز در 
به وجود آوردن رشــد و سودآوری شــرکت ها تاثیرگذار بوده مقایسه میانگین نرخ 
نیمایی ارز در مقطع مشــابه امسال و سال گذشته است. او ادامه داد: علاوه بر این 
موضوع از نیمه های سال قیمت کالاهای اساسی در سطح بین الملل نیز افزایش قابل 
توجهی را تجربه کرد که با قرار دادن این دو عامل کنار یکدیگر متوجه می شــویم 
 عوامل افزایش ســودآوری شرکت ها در ســال جاری بیشتر تحت تاثیر چه مسائلی 

بوده است.

تداوم رشد مشروط سودآوری 
 عبداله دریابر، معاون خدمات مالی تأمین سرمایه 
امید در گفت وگویی به تحلیل عملکرد شرکت های 
بزرگ بازار در بازه زمانی 9 ماهه 98و 99 پرداخت. 

***
 اینکــه گفته می شــود ســودآوری 
به سال  نســبت  بورسی  شــرکت های 
چه  یافته،  افزایش  برابر  چندین  گذشته 

نظری دارید؟ 
بر اساس آمار، ارزش کل سهام در بورس اوراق بهادار 
تهران در تاریخ 30 آذر ماه 1399، مبلغ 57.480 هزار 
میلیارد ریال و ارزش کل ســهام بــازار فرابورس ایران 
مبلــغ 18.015 هزار میلیارد ریــال بود. در حال حاضر 
)14 بهمــن ماه 99( ارزش کل ســهام در بورس اوراق 
بهادار تهران 47.900 هــزار میلیارد ریال و ارزش کل 
ســهام بازار فرابورس ایران مبلغ 12.067 هزار میلیارد 
ریال شده اســت که 10 صنعت اصلی بازار )محصولات 
شیمیایی، فلزات اساســی، بانک ها، استخراج کانه های 
فلزی، فرآورده هــای نفتی و...( معادل 80 درصد از کل 
ارزش بازار را تشکیل می دهند. عمده شرکت های بزرگ 
بورســی کشور در سال 1399 و به خصوص فصل پاییز 
سال جاری تولید و فروش بسیار خوبی را نشان  داده اند. 

از  افزایش سودآوری  این حســاب  با   
محل افزایش تولید حاصل شده است؟

بــرای بررســی این موضــوع لازم اســت نگاهی به 
اطلاعــات وزارت صمت در خصوص میزان تولید کالاها 
در سال جاری و مقایســه آن با سال گذشته بیندازیم، 
این اطلاعات نشــان از رشــد تولید انواع محصولات در 

کشور برای سال جاری دارد. 
 

 افزایش نرخ در رشــد سودآوری این 
صنایع چه تاثیری داشت؟ 

این افزایش سودآوری و خلق ثروت برای سهامداران 
از هــر دو منظر افزایش تولیــد و افزایش نرخ رخ داده 
اســت. افزایش نرخ نیز خود شــامل دو عامل افزایش 
قیمــت جهانی کالاهــا و افزایش نرخ ارز بوده اســت. 
بنابراین با عنایت به اینکه چشم انداز نسبتاً مناسبی در 
خصــوص قیمت جهانی برای بســیاری از کالاها وجود 
دارد، چنانچه نرخ ارز در محدوده 18 تا 22 هزار تومان 
باقی بماند، رشد ســودآوری برای سال آتی بسیاری از 

شرکت های بزرگ وجود خواهد داشت.

 برای نمونه،میزان تولید و ســودآوری 
برخی از این شرکت ها را اعلام می کنید. 

برای بررسی دقیق تر اینکه سودآوری این شرکت ها از 
محل فروش محصولاتشــان بوده است یا خیر نمونه هایی 
از شرکت های سرمایه پذیر مجموعه هلدینگ امید را مورد 

بررسی قرار می دهیم.  به طور مثال 
شــرکت صنعتی و معدنی گل گهر 
در کل ســال 1398، مبلغ 6.531 
میلیارد تومان ســود خالص داشت. 
در 6 ماهه ســال 1399 این شرکت 
تقریباً 6.777 میلیارد تومان ســود 

خالص حاصل کرد.  بنابراین در 6 ماهه سال جاری بیشتر 
از کل سال قبل، برای سهامداران سود ساخته است. شرکت 
مذکور در 9 ماهه سال 1399 بالغ بر 8.367 میلیارد تومان 
سود خالص دارد که در مقایسه با 9 ماهه سال 1398 که 
ســود آن در حدود 3.855 میلیارد تومان بوده است،117 
درصد رشد نشــان می دهد. علاوه بر این شرکت صنعتی 
و معدنی چادرملو نیز در کل ســال 1398، مبلغ 5.000 
میلیارد تومان سود خالص داشت. در 6 ماهه سال 1399 
این شــرکت تقریباً 4.821 میلیارد تومان ســود خالص 
ایجاد کرد. چادرملو در 9 ماهه سال 1399 بالغ بر 9.452 
میلیارد تومان ســود خالص دارد که در مقایسه با 9 ماهه 
ســال 1398 که سود آن در حدود 3.415 میلیارد تومان 

بوده، 241 درصد رشد در سودآوری را نشان می دهد.

   تاثیر پذیری از بازار جهانی و نرخ نیمایی 
روزبه شــریعتی، مدیر معاملات کارگزاری اقتصاد بیدار اعلام 
کــرد: نمی توان وضعیت یک شــرکت  یا صنعــت را به تمامی 
صنایع و شــرکت ها تعمیم داد اما یکــی از دلایل اینکه عمده 
گزارشــات 9 ماهه مثبت ارزیابی می شــود را باید این موضوع 
دانســت که نزدیک بــه 60تا70 درصد بازار ســرمایه متاثر از 
 نــرخ جهانــی معامله می شــود در واقع همین مســئله باعث 

شده گزارشات9ماهه تحت تاثیر نرخ های جهانی و نرخ دلار قرار گیرد.
شــریعتی به افزایش قیمت نرخ دلار نیمایی اشــاره کرد و گفت: دلار فروشــی 
شــرکت ها بر اساس نرخ دلار ســامانه نیما تعیین می شود. نرخ دلار سامانه نیما در 
تابســتان تقریبا نزدیک به 20هزار تومان بوده اســت ولی در پاییز این نرخ حدود 
24تا25 هزار تومان معامله می شــد که این مسئله به خودی خود بر ارائه گزارشات 
عملکرد مثبت اثر داشــت. همچنین در پاییز امســال برخی عوامل ســبب شد که 
نرخ شــاخص جهانی دلار به زیر محدوده 90 واحد برسد. این مسئله باعث افزایش 
قابل توجه قیمت جهانی کامودیتی ها شــد. بر این اســاس برخی صنایع توانستند 

درآمدهای خوبی را در گزارشات 9ماهه خود شناسایی کنند.

موج سواری رو دلار 

 باوجود افزایش 143درصدی سود 9ماهه شرکت ها، روند بازار تغییر نکرد

رشدبیاثر

ارزش بازارصنعت
 تغیرات درآمد

  نسبت به
سال قبل

 تغییرات سود
 عملیاتی نسبت
به سال قبل

سود خالص98سود خالص99
تغیرات

 سود خالص 
نسبت 98

4922520651706778511201505 سایر فعالیتهای تجاری

12 -73269046721732266775302194 فعالیت های رفاهی، فرهنگی و ورزشی

10307000504122380962640257 استخراج سایر معادن
 عمده فروشی و حق العمل کاری تجاری 

56 -4088604199476 -9 -13886511به استثنای وسایل نقلیه موتوری

105 -18602401262 -120 -97 -16859700 انتشار، چاپ و تکثیر

39 -32104959173100 -18 -21319202منسوجات

3531718082851962335386247 محصولات چوبی

425279961021971840241543658238 استخراج ذغال سنگ
دباغی، پرداخت چرم و ساخت

47 -47293550 -4707510840 انواع پاپوش

 ساخت رادیو، تلویزیون و
47756262 -172927 -81 -6037983825 دستگاه ها و وسایل ارتباطی

17 -7212313815219050141090431 محصولات کاغذی
تولید ماشین آلات اداری،
85050400659953117232424419119 حسابداری و محاسباتی

63 -1454988641351957 -11703934332 پیمانکاری صنعتی

6376560546364737680 -130671370سایر واسطه گری های مالی

130941239992674046377947553327کاشی و سرامیك
استخراج نفت، گاز و خدمات جنبی

159300873198471169074913816429343 به جز اکتشاف

16949337285257678632166057166 ساخت محصولات فلزی

32 -6940044955883080 -60 -243473794 هتل و رستوران

2092930975267652910 -265286695 قند و شکر

3274220008317388941580424627ماشین آلات و دستگاه های برقی

33252027172231137004013444869298لاستیك و پلاستیك
کشاورزی، دامپروری 

3361664261495009775429631417و خدمات وابسته به آن

374360327548196605954658453107 سایر محصولات کانی غیر فلزی
 خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه 
4182950905086194418776012289223موتوری؛ تعمیر کالاهای شخصی و خانگی

4387902926113879666352570981210 ماشین آلات و تجهیزات

7258518025334124976943773591231 حمل و نقل، انبارداری و ارتباطات

73205668742457828290414003089 خدمات فنی و مهندسی

7455168053111214640041785272020 رایانه و فعالیتهای وابسته به آن

3512073717880349137 -7887532691 انبوه سازی املاك و مستغلات
 فعالیت های جنبی مرتبط

10140082001271454695433718754679150 با واسطه گری مالی

1161290888391063329078714846349124جمع سیمان، آهك و گچ

11665961922420435914243475917125 عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم

9 -12968619432650123 -130293220035 مخابرات
 محصولات غذایی و

138995501423632269450110359568119 آشامیدنی بجز قند و شکر

14909391194248441576722851251855 مواد و محصولات دارویی
جمع بیمه و صندوق بازنشستگی

1890646149677269981408914166178605 به جز تأمین اجتماعی

1299163248 -140785358 -2320328053778 خودرو و ساخت قطعات
 فرآورده های نفتی، 

51702428741663355932 -38 -3326100889کك و سوخت هسته ای

4278305000939017955732587980824104جمع شرکتهای چند رشته ای صنعتی
 بانك ها، موسسات اعتباری

235 -158643295 -753214249489 -506643891667 و سایر نهادهای پولی

5210926842101128247700255102299264142 استخراج کانه های فلزی

5577995549666420312558112266425866 سرمایه گذاریها

945512694279123635519656269587560136 فلزات اساسی

13070433389374876812168443550950976 محصولات شیمیایی

645843718953311027648063471137226977143جمع کل

درصد تغییر9 ماهه 91399 ماهه 1398واحد سنجشنام کالا
19986216508,3هزار تنفولاد خام

17530191999,5هزار تنمحصولات فولادی
19221411,2هزار تنکاتد مس

20430851,2هزار تنشمش آلومنیوم
466915360614,8هزار تنسیمان

357338788,6هزار تنپلی اتیلن
553159036,7هزار تنجمع پلیمرها

476450235,4هزار تناوره
331135166,2هزار تنآمونیاك

36795400448,8هزار تنجمع شیمیایی

منبع: نوآوران

 

 

 

۱۶محصولات چوبى     

۱۰.۶۶کشاورزى, دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

۱۰.۱-فلزات اساسى     

۹.۸۵-فرآورده هاى نفتي     

۹.۸-محصولات کاغذى     

۹.۴۶-ماشین آلات و دستگاه هاي برقي     

۹.۳۴-استخراج نفت, گاز و خدمات جنبي     

۸.۸۸-بیمه و صندوق بازنشستگي     

۸.۵۸-مخابرات     

۷.۷۳-خدمات فنى و مهندسى     

۱۶.۵۷ساير محصولات کاني غیر فلزي     

۱۱.۱-محصولات غذايي و آشامیدني      

۱۰.۹۳محصولات چوبى     

۱۰.۸۸-فعالیت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

۸.۸۹-سیمان, آهک و گچ     

۸.۶۹-خدمات فنى و مهندسى     

۸.۲۵-منسوجات     

۷.۹-فرآورده هاى نفتي     

۵.۸۳-محصولات شیمیايى     

۵.۵۴-فلزات اساسى     
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(میلیارد ريال) ارزش معاملات شاخص کل بورس 
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| بهمن 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 388 |

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

 هفتـه گذشـته در روز 11 بهمـن مـاه 1399، 
تنـی  هـزار   50 معاملـه  بـا  بـاز«  حـراج  »تـالار 
سـنگ آهـن دانـه بنـدی شـده شـرکت ایمیدرو 
از معـادن چـاه گـز بـا عیـار 60%+ افتتـاح شـد. 
ابتـکار و شـجاعت مدیـران عملیـات بـورس کالا 
عرضـه  جهـت  مناسـب  ابزارهـای  طراحـی  در 
تقدیـر  فـولاد جـای  زنجیـره  کلیـه محصـولات 
بتوانیـم  می آیـد  نظـر  بـه  اسـاس  ایـن  دارد.بـر 
همـکاری  بـا  منظمـی  و  منسـجم  بازارهـای 
 تمامـی بخش هـای مرتبـط در محصـولات بـالا دسـتی تـا مقاطـع 

تشکیل دهیم.
 البتـه تفـاوت مکانیسـم حراج باز با حـراج جـاری معاملات بورس 
کالا در ایـن اسـت کـه در زمـان رقابـت معامـلات جـاری هـر یک از 
خریـداران در مـدت زمـان یک دقیقـه فرصـت ارسـال قیمت خـود را 
بـر روی تابلـو دارنـد. امـا در حراج بـاز در صورت ارسـال اولین قیمت 
رقابتـی، زمـان رقابـت بـه یک دقیقـه افزایـش می یابد و تا رسـیدن به 
قیمـت حداکثـری پیـش بینـی شـده خریـداران، معمولا ایـن رقابت 

ادامـه دارد و برنـده محصـول بیشـترین نـرخ را اعـلام خواهد کرد. 

بـا توجـه بـه عرضـه انجام گرفتـه در 11 بهمن پیشـنهاد می شـود 
جهـت جلوگیـری از ابطـال زمـان؛ تیـک سـایزهای قیمتـی تعریف و 
همچنیـن زمـان یک دقیقـه به کمتـر از آن کاهـش یابد. بایـد در نظر 
داشـت بـا اجـرای موفق این تـالار، راه بـرای عرضه محصولات سـنگ 
آهـن، گندلـه و آهـن اسـفنجی و سـایر مجتمع های تولیـدی زنجیره 
فولاد تشـکیل بازار شـفاف، منظم و منسـجم فراهم شـده اسـت، که 
بـا الـزام عرضـه در بـورس کالا توسـط وزارت صمـت بـه واحدهـای 

تولیـدی مرتبـط، ایـن مهـم می تواند اتفـاق افتد. 
البتـه در ایـن رونـد، کارگـزاران متخصـص در ایـن زمینـه آمـاده 
ایـن جامعـه بـزرگ صنعـت کشـور  مشـاوره و عرضـه محصـولات 
هسـتند.همچنین از ابتـکارات بـورس کالا می تـوان بـه راه انـدازی 
تـالار مناقصـه در جمـع تالارهـای خود اشـاره داشـت. این ابـزار، بازار 
جدیـدی اسـت که بـا اعلام نیـاز وزارت نیرو بـرای تأمیـن کنتور برق 
در حـال راه انـدازی اسـت. البتـه تاکنون طبـق اعـلام معاونت بورس 
کالا 4 شـرکت کنتـور سـاز، محصولات خود را در بـورس کالا پذیرش 
کرده انـد. این بـازار می توانـد تمامی مناقصـات ارگان هـای مختلف را 
در خود جای دهد و برای همیشـه شـبهه معاملات پاکتی و فسـاد را 

در معامـلات مناقصـه ای برطـرف کند.

نگـــاه

تحقق توسعه تالارهای بورس کالا

 بدترین پاندمی صد ســال گذشــته که همه کشــورها را درگیر کرده، 
بحران هــای اقتصادی و تجاری ریز و درشــتی را در بخش های مختلف 

اقتصاد دنیا، از اشتغال و خرده فروشی تا تولید و توزیع و... به وجود آورده است. 
بیشترین افت در خاورمیانه 

یکی از بخش های مهم اقتصادی که فعالیت آن نشــان دهنده ســلامت و تداوم توسعه 
اقتصادی است، صنعت فولاد است. بر اساس آمارهای انجمن فولاد جهان، در سال 2020 
میزان تقاضای جهانی فولاد با 2.4 درصد کاهش نســبت به ســال قبل از آن به یک هزار 
و 725 میلیون تن رســید که بیشــترین افت با 19.5 درصد به منطقــه خاورمیانه تعلق 
داشــت. پس از آن، آفریقا با 16 درصد، بیشــترین افت تقاضای فولاد را به ثبت رســاند. 
البته سال گذشــته با وجود بحران پاندمی کرونا، برخی مناطق شاهد رشد تقاضای فولاد 
 بودند و کشــورهای اروپایی بیــرون از اتحادیه اروپا با 4 درصد، بیشــترین افزایش تقاضا 

را ثبت کردند.
امید به 2021

انجمن فولاد جهان و بســیاری از کارشناســان این صنعت معتقدند که در سال 2021 
تقاضای جهانی برای فولاد با افزایش روبه رو خواهد شــد. بر اساس آخرین برآوردها، میزان 
تقاضای جهانی فولاد در ســال جاری بسته به شرایط اقتصادی دنیا، گستره واکسیناسیون 
و اثرگذاری واکسن ها، آهنگ احیای فعالیت های اقتصادی وغیره بین 4 تا 8 درصد افزایش 
خواهد یافت. بر اساس برآوردهای انجمن فولاد جهان، در سال 2021 میزان تقاضای جهانی 
فولاد با 4.1 درصد رشــد به یک هزار و 795 میلیون تن خواهد رســید که بیشترین سهم 
رشد با 11.9 درصد مربوط به کشورهای اروپایی خارج از اتحادیه اروپا و کمترین سهم رشد 
با 2.5 درصد متعلق به منطقه آسیا-اقیانوسیه خواهد بود. همچنین سهم منطقه خاورمیانه 
از رشــد تقاضای جهانی فولاد معادل 6.2 درصد پیش بینی شده است. میزان رشد تقاضای 

فولاد مناطق مختلف جهان در شکل 1 نشان داده شده است.
 تحقق رشد قیمت ها

در ســال 2020 به دلیل افت تقاضا و ثابت مانــدن روند عرضه، قیمت فولاد با کاهش 
روبه رو شــد، البته در ســه ماه پایانی سال گذشته، قیمت ها در مســیر رشد قرار گرفتند 
چرا که پیش بینی ها از رشــد تقاضا و احتمال کمبود فــولاد در کوتاه مدت خبر می دادند. 
کارشناســان انتظار دارند در نیمه نخســت امسال، همگام با رشــد تقاضا، قیمت ها نیز با 

افزایش مواجه شوند.
تقریبا هیچ کارشناسی انتظار ندارد که قیمت فولاد در شش ماه نخست امسال با کاهش 
روبه رو شود. وبسایت vnexpress در این باره می نویسد: 
با توجه به پیش بینی رشد تقاضا، این احتمال وجود دارد 
که قیمت فولاد به بالاترین ســطح چهار ســال گذشته 
افزایش پیدا کند. شــرکت کارگزاری SSI در این زمینه 
گفته اســت: در واقع انتظار می رود که همگام با رشــد 
تقاضــای جهانی و کاهش عرضه تولیدکنندگان به دلیل 
بحران کرونا، قیمت این کالا در مسیر صعودی قرار بگیرد. 
همچنین وبسایت steelonthenet درباره قیمت فولاد در 
 MCI سال 2021 به نقل از شرکت مشــاوره بین المللی
نوشــت: یکی از ویژگی های قیمــت محصولات فولادی، 

دوره ای و چرخه ای بودن آن اســت. همانگونه که در شکل 2 مشاهده می شود، قیمت ها هر 
چند سال یک بار به اوج می رسند. به عنوان نمونه، در این نمودار به قیمت میلگرد و کلاف 
نورد گرم توجه شــده اســت. قیمت این دو کالا در مارس 2005، آگوست 2008، آگوست 
2011 و آوریــل 2018 به اوج رســیدند و در فوریه 2006، مــی 2009 و فوریه 2016 به 
کمترین سطح کاهش یافتند. میانگین زمانی بین دو نقطه اوج یا دو نقطه قعر در 25 سال 
گذشــته، حدود سه تا چهار سال بوده است. بر این اساس، پیش بینی می شود که نقطه اوج 
بعدی در نیمه دوم ســال 2021 و نقطه قعر بعدی در نیمه دوم سال 2023 شکل بگیرد.از 
دید شرکت MCI )در گزارش ماه ژانویه(، چنین به نظر می رسد که روند صعودی قیمت های 
بین المللی فولاد آغاز شده اســت. یکی از دلایل کارشناسان برای پیش بینی روند صعودی 
قیمت فولاد، موازنه عرضه و تقاضای جهانی اســت. انجمن فولاد جهان پیش بینی کرده که 
میزان تقاضای فولاد در ســال 2021 تا 4.1 درصد رشــد خواهد کرد. بر این اساس، انتظار 
می رود که در ســال 2021 میزان تقاضای فولاد از عرضه پیشــی بگیرد که این شرایط به 

افزایش قیمت فولاد منجر خواهد شد.
نقش برجسته قیمت گذاری مواد اولیه

همواره هزینه مواد اولیه همچون سنگ آهن در تعیین قیمت فولاد اهمیت زیادی دارد. 
در نیمه دوم ســال گذشــته، قیمت مواد اولیه تولید فولاد شروع به افزایش کرد، به طوری 
 که قیمت ســنگ آهن چین از 100 دلار در هر تن در نیمه ســال به حدود 150 دلار در

 هر تن در پایان سال رسید.
 تــا ژانویه 2021 با وجود دســتور دولت چین برای کاهش شــدید تولید فولاد، قیمت 
ســنگ آهن به 165 دلار در هر تن افزایش یافت که علــت آن، افزایش غیرمنتظره تقاضا 
بود. بر اســاس اعلام Westpac، این احتمال وجود دارد که قیمت ســنگ آهن در سه ماه 
نخست امسال تا 180 دلار در هر تن نیز افزایش پیدا کند. در همین باره، پلاتس با اشاره به 
پیش بینی افزایش قیمت ســنگ آهن در سال 2021 اعلام کرد: در چند سال آینده قیمت 
ســنگ آهن به طــور میانگین بین 5 تا 10 دلار در هر تن کاهــش خواهد یافت. میانگین 
قیمت برآوردی پلاتس برای ســنگ آهن در ســه سال آینده به ترتیب 95 دلار، 85 دلار و 

75 دلار در هر تن است.

قاره ها برای افزایش سهم بازار رقابت می کنند 

رشد تقاضا و قیمت فولاد در 2021
حبیب علیزاده 

روزنامه نگار 

پیشنهادهایی برای توسعه و صیانت از بازار 
مأموریت اصلی سازمان بورس و اوراق بهادار شامل مواردی از جمله حفظ، تقویت و توسعه بازار سرمایه 
باثبات، شفاف، منصفانه و کارا از طریق نظارت بر حسن اجرای قوانین و مقررات مرتبط،کنترل و مدیریت 
ریسک فراگیر، انجام پژوهش های توسعه ای و کاربردی، ایجاد زیرساخت های مقرراتی و فناوری اطلاعات، 
ارتقای جایگاه بین المللی، توسعه فرهنگ سرمایه گذاری و ارتقای سواد مالی می شود. نقش و اهمیت رئیس 
سازمان بورس به عنوان متولی اصلی بازار سرمایه بسیار مهم و حیاتی است. انتخاب دهقان دهنوی با توجه 
به فعالیت ایشان در معاونت اقتصادی وزارت اقتصاد ، شجاعت در قبول این مسئولیت خطیر در شرایط 
حساس کنونی و همچنین مسئولیت در کارگروه مقررات زدایی وزارت اقتصاد به فال نیک گرفته می شود، 
لیکن قطعاً موفقیت ایشان در این مسیر، با همراهی تمام اهالی و ارکان بازار سرمایه رقم خواهد خورد. بر 
این اساس انتظار می رود حمایت های دولت از بازار سرمایه بیش از گذشته بوده و رئیس سازمان بورس در جلسات هیأت دولت 
حضور داشته و در تعامل با سایر نهادها ، ضمن حمایت و حفاظت از سرمایه های اقشار مختلف مردم، جایگاه بازار سرمایه را ارتقا 

بخشد. به منظور توسعه و صیانت از بازار سرمایه پیشنهاداتی ارائه می شود.
 جلوگیری از قیمت گذاری دستوری و تصمیمات خلق الساعه توسط نهادهای بالا دستی در جهت حمایت از امنیت  سرمایه گذاری.

 افزایش تعامل و مشــارکت ارکان بازار ســرمایه بخصوص کانون کارگــزاران بورس و اوراق بهــادار در تدوین مقررات و 
دستورالعمل ها و تصمیم گیری ها.

 توسعه زیرساخت های کنونی بازار سرمایه بخصوص سامانه های معاملاتی.
 پیگیری از مجلس و دولت در جهت تعیین فرمول های بلندمدت در زمینه نرخ خوراک و انرژی صنایع و مشوق های مالیاتی 

به منظور امکان برنامه ریزی بلندمدت و ایجاد کسب و کار های جدید و فراهم آوردن امنیت سرمایه گذاری.
 افزایش حمایت از ســهامداران خرد، بهبود نظام حاکمیت شــرکتی و پیگیری اصلاح ســاختار مدیریت سهام عدالت و 

شرکت های سرمایه گذاری استانی. 
 حمایت از کارگزاران به عنوان خط مقدم پاســخگویی به ســهامداران و برگشت کسر کارمزد آنها با عنوان سهم صندوق 
توسعه بازار به منظور امکان توسعه زیرساخت ها وفعالیت های آموزشی خود، همچنین جلوگیری از برخوردهای سلیقه ای با 

تعیین دقیق رویه ها و مصادیق.
 تســهیل مقررات ایجاد صندوق های سرمایه گذاری و ابزارســازی در این حوزه از قبیل صندوق های خرید دین و طراحی 

اوراق قابل تبدیل به سهام.
 فرهنگ ســازی و ارتقای ســواد مالی عمومی با تولید محتوا در زمینه های مختلف بازار ســرمایه وبکارگیری رسانه های 

اجتماعی و همچنین راه اندازی شبکه اختصاصی بورس در صدا و سیما.
 مطالعه و بررسی حذف دامنه نوسان در بورس ها و بازنگری در سقف ریالی میزان سهام پرسنل و افراد مرتبط کارگزاری ها 

و همچنین امکان دریافت اعتبار از منابع داخلی کارگزاری ها برای آنها مشابه سایر بورس های دنیا.
 اصلاح رویه عرضه های اولیه به منظور هدایت سهامداران جدید به روش غیرمستقیم سرمایه گذاری و استفاده از ظرفیت 

صندوق های سرمایه گذاری.
 افزایش تعامل با بانک مرکزی و وزارت صمت به عنوان متولی بازار پول و صنعت کشور در جهت هماهنگی به منظور بهبود 

ارتباط و جلوگیری از تصمیمات ناگهانی و مخرب بر بازار سرمایه.
 توســعه و افزایش کالاهای پذیرفته شده در بورس های کالایی و استفاده از ظرفیت های قانونی آنها در افزایش تعاملات با 

وزارت نفت ، صمت و نیرو.
 تعامل با دولت و مجلس در تدوین و اصلاح قانون تجارت و قانون بازار اوراق بهادار.

 گنجاندن سرفصل های آموزشی بازار سرمایه در کتب درسی آموزش و پرورش از طریق وزارت آموزش و پرورش.

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
10,888,000 10,955,000 10,883,00011,077,00010,941,000هر گرم طلای 18 عیار
107,240,000 109,860,000 108,980,000110,670,000109,490,000سكه تمام طرح جدید
106,989,000 108,019,000109,019,000109,079,000108,009,000سكه تمام طرح قدیم

63,000,000 63,500,000 60,000,00063,000,00062,500,000نیم سكه
41,800,000 42,000,000 41,500,000 42,000,000 40,200,000 ربع سكه
22,950,000 23,000,000 22,900,000 23,200,000 23,050,000 یک گرمی

1,837,70 1,836,26 1,861,90 1,847,67 1,847,67 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
58,02 57,55 56,45 55,02 55,02  نفت برنت 
 WTI55,31 54,80 53,64 52,13 52,13  نفت
56,80 55,13 54,41 54,87 54,87  نفت اوپک 

237,170239,210238,720238,710237,740دلار 
288,010290,510289,510288,510286,460 یورو 
336,800338,320332,280335,330329,440 پوند 
67,16067,47066,47067,19066,120 درهم 

 تقریبا هیچ کارشناسی انتظار ندارد که قیمت فولاد در شش ماه نخست امسال با کاهش روبه رو شود

شكل یک

شكل 2

مهدی حاجی غلام سریزدی

رئیس هیأت مدیره 
کارگزاری ایساتیس پویا

 علی بخشنده
 مدیر عملیات کالا 
و انرژی شرکت  
کارگزاری باهنر
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اخبـــار
ذوب آهن درانتظارافزایش سرمایه 

ذوب آهن اصفهان به دنبال افزایش ســرمایه از 
۶ هزار و ۱۰۰ میلیــارد تومان به ۸ هزار و ۳۰۰ 

میلیارد تومان است. 
منصوریــزدی زاده، مدیرعامــل ذوب آهن به 
صدای بــورس گفت: افزایش ســرمایه ای که در 
»ذوب« انجام می شــود، از محل آورده های نقدی 
سهامداران یا مطالبات آن ها خواهد بود. البته زمان 
آن از اهمیت بسیاری برخوردار است چرا که اگر این افزایش سرمایه در زمان 
مناســبی انجام نشود، بخشی از ســرمایه از بین می رود. یزدی زاده با اشاره 
به اهمیت حذف قیمت گذاری دســتوری بیان کرد: در زمان رئیس ســابق 
ســازمان بورس عدم دخالت در بورس به طور جدی پیگیری می شد. البته 
قیمت گذاری دستوری و ایجاد رانت از مواردی بود که توسط ایشان مد نظر 
قرار گرفت. همچنین در زمان رئیس جدید ســازمان بورس هم این موضوع 
پیگیری می شود. وی با اشاره به اینکه موضوع دخالت در روند بورس مطرح 
اســت، افزود: حرکتی همزمان در مجلس و ســازمان بورس شروع شده تا 

قیمت گذاری دستوری و دخالت در قیمت گذاری حذف شود.

امکان ارز آوری10 میلیارد دلاری
درآمد ناشــی از فلز مس برابر بــا ۸ میلیارد دلار 
اســت و ترکیــب آن بــا صنایع پایین دســت و 
محصولات مثل کنســانتره طــا و نقره می تواند 
ارزآوری  بــا ۱۰ میلیــارد دلار  برابــر   مبلغــی 

داشته باشد.
بهـروز رحمتـی، معـاون توسـعه و اکتشـافات 
شـرکت ملـی مـس بـه صـدای بـورس گفـت : در 
حـوزه مس حدود ۳۶ میلیون تن حجم ذخایر قطعی اکتشـاف شـده اسـت. 
همچنیـن تولیـد مـس کاتـد در حـدود 25۰ هزار تن سـال 9۸ بوده اسـت.  
البته امسـال در مجتمع های مس سرچشـمه، شـهر بابک و سـونگون تولید 
را بـه 2۸۰ هـزار تـن مس کاتـد افزایـش می دهیم.معاون توسـعه ملی مس 
افـزود: حاشـیه سـود صنعـت مـس در میـان تمـام صنایـع دیگر بـه نحوی 
اسـت کـه قیمت تمام شـده هر تن مس کامودتـی در دنیـا 2۸۰۰ دلار و در 
شـرکت مـس ایران هـم به 27۰۰ دلار اسـت. بـر این اسـاس، قیمت فروش 
بیـش از ۸ هـزار دلار بـوده کـه بـا این تفاسـیر حاشـیه سـود در این صنعت 

بیـش ۱4۰ درصد بـر آورد می شـود.

برنده جایزه مرد فولادین ایران 
در هفتمین کنفرانس بین المللی استیل پرایس 
از ناصر تقی زاده مدیر عامل شــرکت معدنی و 
صنعتی چادرملو به عنوان مدیر توســعه گرا در 
حــوزه معدن و صنایع فولادی تجلیل شــد و 

جایزه مرد سال فولاد به ایشان اهدا شد.
ناصر تقی زاده متولد۱۳۳۶و دانش آموخته رشته 
مهندسی مکانیک از دانشگاه شهید باهنر کرمان 
است. وی که 42 ســال از عمرش را وقف خدمت به کشور کرده است در 
سازمان ها و نهادهای مختلفی مانند بنیاد امور مهاجرین جنگ تحمیلی، 
جهاد ســازندگی و جهاددانشگاهی،کار کرده اســت. همچنین،مدیریت 
امور اقتصادی اســتانداری کرمان،مدیریت صنایع سنگین استان کرمان، 
فرمانداری بم، مدیرعاملی شرکت سرمایه گذاری مس سرچشمه،مدیرعاملی 
گل گهر، مجری پروژه آلومینا خلیج فارس و... از جمله مهمترین پست هایی 
است که در کارنامه او ثبت شده است. در حال حاضر تقی زاده مدیرعامل 
شرکت معدنی و صنعتی چادرملو است و از پیشگامان پروژه ملی انتقال آب 

خلیج فارس به مناطق مرکزی ایران به شمار می آید . 

 صدورگواهی کشف بزرگترین معدن طلا 
گواهی کشــف معدن مادافتی اوایل بهمن ماه ســال 
۱۳99 به نام شرکت توسعه معادن پارس تأمین از سوی 

سازمان صمت استان سیستان و بلوچستان صادر شد.
محمد رضوانی فر، مدیرعامل شســتا گفت: طبق 
گواهی کشف صادره، معدن مادافتی با میزان ذخیره 
قطعی کانسنگ طا 24.4۶۳.۰۰۰ تن ) متوسط عیار 
۱.۰۶ گــرم برتن(، ذخیره احتمالی 4۸.92۶.۰۰۰ و 
مجموع ذخیره قطعی و احتمالی 7۳.۳۸9.۰۰۰ تن کانسنگ طا و همچنین 
ذخیره قطعی کانســنگ مس 59۸.۰۰۰ تن ) عیار متوسط 49. %( و ذخیره 
احتمالی ۱.۶9۱.۰۰۰ تن از بزرگترین معادن طای کشــور است. رضوانی فر 
افزود : اکتشــافات محدوده خارستان – بیداســتر با هزینه بالغ ۳۰۰میلیارد 
ریال از سال ۱۳95 شــروع شده که تا کنون بیش از نوزده هزار متر حفاری 
مغزه گیری در این محدوده انجام شده است. همچنین شرکت توسعه معادن 
پارس تأمین قصد دارد اکتشافات تکمیلی و احداث کارخانه استحصال طا فاز 
اول و فاز دوم با ظرفیت سالانه ۱.5۰۰.۰۰۰ تن کانسنگ تا پایان سال ۱4۰2 

با سرمایه گذاری 4۰۰۰ میلیارد تومان به بهره برداری برساند.

گزارش

 هفته نامه بورس: بعد از آنکه حرکت عرضه های اولیه 
متوقف شد،برخی مسئولان وعده یکصد عرضه اولیه را در 
چند ماهه پایانی سال جاری دادند . بر این اساس سرانجام 
هفته گذشته، اولین عرضه اولیه زمستان 99 توسط شرکت 
زغال ســنگ پروده طبس که از آن به عنــوان بزرگترین 
شرکت زغال سنگ ایران یاد می شود، جامه عمل پوشید تا 
گامی کوچک در جهت تحقق وعده های رویایی مســئولان 

برداشته شود.
ارزش گذاری ارزان تر از قیمت واقعی

مدیرعامل  ســلیمانی،  غامرضا   
ســرمایه گذاری صدر تأمیــن افزود: 
شــرکت زغال ســنگ پروده طبس 
به عنوان اولین و تنهــا معدن تمام 
زغال  زیرزمینی  اســتخراج  مکانیزه 
سنگ کشــور اســت که در ۶ سال 

اخیر بزرگترین تولیدکننده کشــور بوده و به تنهایی حدود 
4۰ درصد تولید ملی را دراختیار داشــته اســت. البته این 
شــرکت حدود نیمــی از کنســانتره موردنیــاز ذوب آهن 
 اصفهان و بخشــی از نیاز ســایر کک ســازی های کشور را 

تأمین می کند. 
سلیمانی با اشاره به آماده بودن عرضه شرکت زغال سنگ 
پروده طبس با نماد »کزغال« در فرابورس گفت :  به طور کلی 
سهام شرکت زغال سنگ پروده طبس 2 میلیارد برگه سهم 
اســت که از این میان 2۰۰ میلیون سهم با قیمت هر برگه 
ســهام 2هزار تومان عرضه می شود. همچنین از نظر قیمت 
تمام شده سهام این شــرکت بالغ بر 2 هزار و 5۰۰ میلیارد 
تومان اســت. البته سهام این شــرکت ۱۰ درصد ارزان تر از 
قیمت واقعی قیمت گذاری شــده و این یک خبر خوب برای 
ســهامدارانی است که سهام این شــرکت را در عرضه اولیه 

خریداری خواهند کرد.

عطش بازار و پیش بینی سود  
رمضان کریتی ثانــی، مدیرعامل 
کارخانه فرآوری زغال سنگ طبس با 
اشاره به اینکه 4۰ درصد تولید زغال 
سنگ کشــور و حدود 7۰ درصد از 
زغال سنگ منطقه طبس را بر عهده 
داریم،افــزود:  این شــرکت دو هدف 

را در کوتاه مدت و بلندمدت دنبــال می کند. مدار کارخانه 
زغالشویی با یک سیســتم spiral teeterbed اصاح خواهد 
شد. البته این برنامه تا پایان نیمه اول ۱4۰۰ به بهره برداری 
می رســد که نتیجه آن افزایش کنسانتره است که ۱5 تا 2۰ 
درصد فیــد ورودی کارخانه را افزایــش می دهد. همچنین 
برنامه بعدی خرید سیســتم دوم لانگوال اســت که تا سال 
۱4۰2 در نظر گرفته شــده اســت. در نتیجه 52۰ هزار تن 
میانگین به تولید زغال خام و 2۰۸ هزار تن به کنسانتره زغال 
سنگ اضافه می شــود. مدیرعامل زغال سنگ طبس گفت: 
در شــرایط کنونی ظرفیتی بالغ بــر ۳ میلیون و 4۰۰ هزار 
تن برای کک ســازی ایجاد شــده که برای این ظرفیت اگر 
بخواهیم کنسانتره زغال سنگ به ازای یک میلیون تن کک 
در نظر بگیرم باید 4 و نیم میلیون تن تولید کنسانتره داشته 
باشیم. البته در سال 9۸ حدود یک میلیون و ۶5۰ هزار تن 
آن محقق شــد که این نشان دهنده تشنه بودن بازار است . 
براین اساس باید معادن را توسعه داد و کنسانتره معادن کک 
ســازی را تولید کرد. کریتی ثانی بیان داشــت : پیش بینی 
ســود برای شرکت به صورت درآمد عملیاتی در سال آینده، 
هزار و ۸۰۰ میلیارد تومان اســت که ســود خالص آن ۶79 
میلیارد تومان پیش بینی شده است. کریتی ثانی با اشاره به 
اینکه کزغال با 2۰۰ میلیارد تومان ســرمایه عرضه می شود، 
افزود : شرکت زغال ســنگ پروده طبس بزرگترین شرکت 
زغالی کشور است. البته ۶ سال متوالی بزرگترین تولید کننده 

زغال کشور بودیم و برای هفتمین سال در سال 99 همچنان 
بزرگترین تولید کننده هستیم. همچنین برای سال 99 یک 
میلیون و 5۰۰ هزار تن تولید در نظر گرفته شده که در حال 
تحقق اســت. البته در برنامه 9 ماهه که ارائه شده بیشتر از 

میزان هم تولید کردیم.
جزییات عرضه 
معاون  درخشــنده،  محمدرضــا 
پشــتیبانی و تأمین مالی شــرکت 
گفت:  صدرتأمیــن  ســرمایه گذاری 
بازارگــردان »کزغال« شــرکت صبا 
گســتر نفت و گاز تأمین است که از 
صندوق های تشکیل شده در شرکت 

ســرمایه گذاری صبا تأمین به شمار می آید. معاون پشتیبانی 
و تأمین مالی ســرمایه گذاری صدرتأمین افــزود :»کزغال« 
با تعداد 2 میلیارد ســهم بوده که از این تعداد 2۰۰ میلیون 
ســهم معادل ۱۰ درصد از کل سهام شرکت عرضه می شود. 
همچنین دامنه قیمتی ثبت ســفارش از مبلغ ۱95۰۰ ریال 
تا مبلغ 2۰5۰۰ ریال اســت و سهامداران می توانند تعداد ۶۰ 
سهم را سفارش گذاری کنند. درخشنده افزود : فروش شرکت 
هزار و ۸۰۰ میلیارد تومان و سود ناخالص 75۸ میلیارد تومان 
و ســود خالص نیز ۶79 میلیارد تومان بر آورد شــده است . 
همچنین متعهدین خرید کزغال نیز سرمایه گذاری صبا تأمین 
و کارگزاری صباتأمین هر یک به میزان 25 درصد از ســهام 
قابل عرضه در روز عرضه داشتند .البته حداکثر مبلغ ۱۰۰ هزار 

تومان نقدینگی برای خرید این عرضه لازم است.
همچنین عرضه اولیه »کزغــال«  که با  دامنه قیمت ۱9 
هــزار و 5۰۰ ریال تا 2۰  هزار و 5۰۰ ریال تعیین شــده بود، 
خریداران تا حداکثر ۶۰ سهم امکان سفارش گذاری در سامانه 
 معامات داشــتند و  با مشــارکت     ۳ میلیون و 72۶ هزار و 

۱۳۰کد معاماتی محقق شد.

 بورسی شدن بزرگترین شرکت زغال سنگ ایران 

»کزغال« به عرضه اولیه رسید 

اخبـــار

دلایل افزایش هزینه های پگاه گلپایگان شفاف شد 

 تنوع و تداوم صادرات »غگلپا«
 کشورهای عراق، روسیه، افغانستان،پاکستان و عمان از مقاصد صادراتی به شمار می آیند

 هفته نامه بورس: بحــران کرونا تبعات مختلفی 
داشــت که از آن جمله می توان به ایجاد بحران در 
بنگاه های اقتصادی اشــاره داشــت . بر این اساس 
برخی شــرکت ها با چالش در تولید و در آمد مواجه 
شدند که از آن جمله مجموعه های تولید محصولات 
لبنی بودند. فرصتی فراهم شد تا نظرات محمد مهدی 
گرجی مدیرعامل پگاه گلپایگان را در خصوص برخی 

مسائل مجموعه غگلپا جویا شویم. 
***

 دلیل کاهش جریان وجه نقد ناشی از عملیات »غگلپا« در 9 ماهه نخست سال جاری چیست؟
وجوه نقد حاصل از عملیات در دوره 9 ماهه منتهی به ۱۳99/۰9/۳۰ نسبت به دوره مشابه سال قبل 9۶ درصد کاهش 
نشان می دهد . دلیل آن مربوط به افزایش قیمت ها،کاهش پرداختنی های عملیاتی و افزایش موجودی مواد و کالا می شود . 

 روند میزان فروش کره در 9 ماهه نخست سال جاری نسبت به نه ماهه سال قبل چگونه بود؟ 
میزان فروش کره در دوره 9 ماهه منتهی به ۱۳99/۰9/۳۰ نســبت به دوره مشــابه سال قبل ۳۰۰ درصد افزایش 

یافته است. 

 صادرات انجام شــده از سوی شرکت در 9 ماهه نخست سال شامل چه محصولاتی بوده و به چه 
کشورهایی بود؟

شیر خشک، پودر آب پنیر،انواع پنیرهای ورقه ای، لخته 
پنیر صادراتی، شــیر استریل ساده،شــیر موز استریل، شیر 
کاکائو استریل، پنیر بوک، پنیر پروبیوتیک حلب، انواع ماست 
و انواع دوغ از جملــه محصولات صادراتی بودند . همچنین 
کشــورهای عراق، روسیه، افغانستان،پاکســتان و عمان از 

مقاصد صادراتی به شمار می آیند.

 فروش های صادراتی به صورت ریالی یا ارزی انجام گرفت؟
با توجه به مشکات تحریم بصورت ریالی بود که از طریق شرکت بازرگانی پگاه صورت پذیرفت.

 رشــد 75 درصدی هزینه های عمومی و اداری در 9 ماهه سال جاری نسبت به 9 ماهه سال قبل 
براساس چه عواملی ایجاد شد؟

تغییر هزینه های اداری،عمومی و فروش در دوره 9 ماهه منتهی به ۱۳99/۰9/۳۰ نســبت به دوره مشابه سال قبل، 
ناشی از افزایش هزینه های حقوق و دستمزد، کرایه حمل، امور تبلیغات و بازاریابی بود.

  میـزان فـروش کـره در دوره 9 ماهـه 
منتهی بـه 1399/09/30 نسـبت بـه دوره 
مشـابه سـال قبـل 300 درصـد افزایـش 

اسـت یافته 

 هفته نامه بورس: شرکت نفت ایرانول با سرمایه دو هزار میلیارد ریال، فعالیت ماه گذشته 
خــود را با تولید حدود 47 هزار )متر مکعب( انــواع محصول و فروش 49 هزار و ۱۶2 )متر 
مکعب( از تولیداتش خاتمه داد. بر این اســاس »شرانل« طی دوره یک ماهه منتهی به ۳۰ 

دی ماه امسال تحقق درآمد بیش از پنج هزار میلیارد ریالی این مجموعه را نشان می دهد.

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش ) متر مکعب (مقدار تولید ) متر مکعب (
47.05949.1625.644.038

دوره یک ماهه منتهی به 99.10.30

این مجموعه روانکار طی ماه گذشــته از محل فروش 24 هزار و ۸49 )متر مکعب( از 
تولیداتش در بازار های داخلی بالغ بر دو هزار و ۸49 میلیارد ریال درآمد بدســت آورد و 
تعداد 24 هزار و ۳۱۶ )متر مکعب( از تولیداتش را به ارزش بیش از دو هزار و 794 میلیارد 

ریال در بازار های هدف صادراتی فروخت. 
مبلغ فروش )متر مکعب(مقدار فروش )متر مکعب(شرح

24.8462.849.159فروش داخلی 
24.3162.794.879فروش خارجی

روند تولیدو درآمد 
بر اساس اطاعات موجود، بیشترین درآمد شرکت نفت ایرانول در جریان فعالیت دی ماه امسال 
آن بیش از دو هزار و 57۸ میلیارد ریال محاســبه می شــود. این رقم با تولید و عرضه 2۱ هزار و 
۸۰4 )متر مکعب( انواع روانکار در بازار های صادراتی به نرخ ۱۱۸ میلیون و 272 هزار ریال به ازای 
هر )متر مکعب( محقق شد.  همچنین از سوی دیگر، بالاترین نرخ فروش محصولات تولیدی این 
مجموعه مبلغ ۳۱۳ میلیون و ۶52 هزار ریال به ازای هر )متر مکعب( ثبت شد که این رقم نیز به 
فروش ۶9 )متر مکعب( محصول گریس به ارزش 2۱ میلیارد و ۶42 میلیون ریال اختصاص دارد.

مقدار تولید نام محصول
)متر مکعب(

مقدار فروش
مبلغ فروشنرخ فروش )ریال( )متر مکعب(

 )میلیون ریال(
انواع روانکار ها
21.80421.804118.272.2892.578.809)فروش خارجی(

069313.652.17421.642گریس

دوره یک ماهه منتهی به 99.10.30

شرکت نفت ایرانول از ابتدای سال مالی جاری تا پایان دی ماه از محل تولید 479 هزار 
و ۸۶۱ )متر مکعب( انواع محصول و عرضه 4۸9 هزار )متر مکعب( از تولیداتش بالغ بر ۳9 

هزار و 597 میلیارد ریال درآمد بدست آورد. 

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش ) متر مکعب (مقدار تولید ) متر مکعب (
479.861489.06139.596.990

از ابتدای سال مالی 99 تا تاریخ 99.10.30

فروش داخلی و خارجی 
طبق اطاعات جدول زیر، درآمد فروش داخلی »شــرانل« در دوره مورد بررسی مبلغ 
2۳ هــزار و ۸94 میلیارد ریال و درآمد فروش خارجی آن حدود ۱5 هزار و 7۰۳ میلیارد 

ریال اعام شد. 

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )متر مکعب(شرح
299.40023.894.075فروش داخلی 
189.66115.702.915فروش خارجی

پیشتازی یک محصول 
ایــن گزارش می افزاید: عرضــه انواع روانکار ها در بازار های داخلــی به ارزش 2۱ هزار 
میلیارد ریال بیشترین درآمد را طی دوره عملکرد ۱۰ ماهه اول امسال برای شرکت نفت 

ایرانول به ارمغان آورد.
 همچنیــن محصول گریس در ایــن دوره همچون ماه گذشــته بالاترین نرخ فروش 
محصولات تولیدی »شــرانل« را به مبلغ 229 میلیون و 4۱۰ هزار ریال به ازای هر )متر 

مکعب( از آن خود ساخت. 

مقدار تولید نام محصول
)متر مکعب(

مقدار فروش 
مبلغ فروش نرخ فروش )ریال()متر مکعب(

)میلیون ریال(
انواع روانکار ها 
252.785257.48981.831.65121.070.750)فروش داخلی(

615846229.410.165194.081گریس

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.10.30

ایرانول یک ماه پنج هزار میلیارد درآمد داشت 

بازار های داخلی رکورددار در آمدزایی »شرانل«

 افزایش حضور در بازار 
ماموریت جدید »پترول«

 هفته نامه بورس: همزمان با دهمین ســالگرد تاسیس 
پترول مدیرعامل شــرکت گروه پتروشیمی سرمایه گذاری 
ایرانیان به تشــریح دســتاوردهای این شــرکت در ســال 
جاری پرداخت. رســول اشرف زاده، مدیرعامل شرکت گروه 
پتروشیمی سرمایه گذاری ایرانیان گفت: در سال 99 در اوج 
تحریم هــا و محدودیت ها با انجام درســت کارهای محوله و 
ماموریت های پترول توانستیم تحریم ها را بی اثر و از همیشه 

پیشروتر عمل کنیم.
اهم دستاوردها 

وی افزود: از دستاوردهای پترول در سال 99، تسویه بدهی 

ارزی پترول به مبلغ 24۸ میلیون یورو، 
تأمین مالی شــرکت از طریق انتشار 
سلف موازی و اجاره به ارزش ۳۰هزار 
میلیارد ریال، عرضه پتروشیمی ارومیه 
در فرابورس، انجام افزایش سرمایه 25 
درصدی به میزان 5هزار میلیارد ریال، 

رشــد 2۸۶ درصدی قیمت سهام از ابتدای سال جاری، رشد 
ارزش بازار شرکت، پیشبرد قابل توجه طرح های در دست اجرا، 
آغــاز 4طرح صنایع تکمیلی، بهره برداری از واحد الفین، بهره 
برداری از واحد اوره و آمونیاک و سولفات پتاسیم و آغاز اجرای 

سه پارک پایین دستی بوده است.
تداوم توسعه 

اشــرف زاده در خصوص طرح های توسعه این شرکت نیز 
بیان کــرد: با اجرای این طرح هــا 59۰ هزار تن به ظرفیت 

تولیدات صنعت پتروشیمی اضافه شــده و درآمدی بالغ بر 
7۰۰میلیون دلار ایجاد شده است، همچنین در حال حاضر 
7 طرح در مرحله اجرایی است. همچنین دو ماموریت مهم و 
جدید پترول توسعه صنایع تکمیلی و افزایش حضوردر بازار 

سرمایه خواهد بود.
اجرای پروژه در مناطق محروم 

مدیر عامل پترول با اشــاره به اینکه عرضه پتروشــیمی 
ارومیه در بازار ســرمایه رکوردی بــی نظیر بود و بیش از 5 
میلیون نفر در این عرضه شرکت داشتند، اظهار داشت : نگاه 
پترول ظرفیت ســازی نبوده و به سمت ارزش گذاری است 
. همچنین از سیاست های شــرکت اجرای طرح و پروژه در 
مناطق محروم و نیازمند، ایجاد اشتغال پایدار، جلوگیری از 
واردات برخی محصولات و به تبع آن جلوگیری از خروج ارز 

از کشور است.

رشد بیمه های زندگی »نوین«
 هفته نامه بورس: شرکت بیمه نوین از رشد حق بیمه های زندگی طی ۱۰ ماه نخست 

سال جاری خبر داد .
بر اساس گزارش عملکرد منتشر شده این شرکت که با نماد "نوین" در بازار فرابورس ایران 
در حال فعالیت اســت، بیمه نوین موفق شد از ابتدای سال جاری تا پایان دی ماه، حق بیمه 
تولیدی بیمه های زندگی نوین خود را 2۶درصد افزایش دهد. بر همین اســاس این شــرکت 
بیمه ای در ۱۰ ماه نخست سال جاری ۱۱.5۶۸.7۰۰ میلیون ریال حق بیمه تولید کرد که در 

مقایسه با دوره مشابه سال گذشته به 4۰درصد رشد دست یافته بود تا پایان دی ماه سال گذشته، ۸.25۸.2۶۰ میلیون 
ریال حق بیمه تولید کرد. همچنین شــرکت بیمه نوین موفق شد تا با مدیریت ریسک و عملیات بیمه گری مناسب، 
نسبت خسارت خود را طی ۱۰ماه نخست سال جاری نسبت به مدت مشابه سال گذشته به میزان شش درصد کاهش 
دهد.بر اساس این گزارش، تحقق مدیریت ریسک، ترکیب مناسب سبد پرتفوی و کاهش نسبت خسارت سهم بسزایی 

در سودآوری بیمه نوین در آینده خواهد داشت. 

تسهیلات طرح پایانه های گردشگری 
 هفته نامه بورس: صاحبان کســب و کارهای کوچک و متوسط دارای دستگاه کارتخوان 

)POS( می توانند از تسهیات و مزایای بانک گردشگری بهره مند شوند.
بر اساس این گزارش، اعطای تسهیات و خدمات تخفیفی بر اساس ماندگاری سپرده متصل 
به دســتگاه کارتخوان از مزیت های طرح پایانه گردشــگری به شمار می آیند. همچنین هدف 
از اجرای طرح پایانه گردشــگری، جذب ســپرده ارزان قیمت، افزایش تراکنش ها و موجودی 
حساب های متصل به دستگاه "پوز" است. طبق طرح مذکور به ازای میانگین ۱۰ میلیون ریال 

مانده در ســپرده حســاب جاری 2 امتیاز و به ازای ۱۰ میلیون ریال مانده مشتری در سپرده حساب کوتاه مدت یک 
امتیاز به دارنده حســاب تعلق می گیرد. بر اســاس این گزارش، مشتری می تواند متناسب با امتیازات کسب شده، از 

خدمات تسهیاتی و تخفیفات ویژه مراکز طرف قرارداد استفاده کند .
 

 افزایش عرضه ورق قلع اندود فولاد مبارکه
 هفته نامه بورس: به نظر می رســد استفاده شــرکت های تولیدکننده روغن نباتی و سایر 
تولیدکنندگان مواد غذایی از بسته بندی های دیگر دلیلی به غیر از عرضه ورق قلع اندود دارد، 
زیرا عرضه این محصول نسبت به سال قبل رو به افزایش بوده و حتی بخشی از تولیدات ورق 

قلع اندود در انبار شرکت های تولیدکننده دپو شده است.
محمد تاج میرریاحی، مدیر فروش داخلی فولاد مبارکه با بیان این مطلب در مورد عرضه 
ورق قلع اندود به بازار گفت: فولاد مبارکه اصفهان در ۱۰ ماهه سال جاری ۸۸۳۸۰ تن ورق 

قلع اندود به بازار عرضه داشــت که نسبت به مدت مشابه سال قبل )۸۳77۰ تن(، 5 درصد رشد را نشان می دهد.
وی افــزود: از نظر قیمت نیــز همواره قیمت ورق قلع اندود داخلی کمتــر از قیمت های جهانی این محصول بوده 
اســت و فولاد مبارکه به منظور حمایت از تولیدکنندگان قوطی های بســته بندی مواد غذایی از جمله حلب روغن 
و قوطی کنسرو و رب گوجه فرنگی، محصولات قلع اندود را همواره با اعتبار اسنادی مدت دار عرضه داشته است. 
مدیر فروش داخلی مجتمع فولاد مبارکه اظهار داشــت: در دو عرضه اخیر فولاد مبارکه، تناژ معامله شده ورق قلع 
اندود در بورس کالا کمتر از تناژ عرضه بوده است، به طوری که در تاریخ 99/۱۰/22 فولاد مبارکه ۳5۰۰ تن ورق 
قلع اندود عرضه کرد که ۱95۰ تن از آن معامله شد و در تاریخ 99/۱۱/۶ نیز 45۰۰ تن ورق قلع اندود عرضه که 

4۱5۰ تن خریداری شد.
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زمان برگزاری نام دوره 

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

 دوره مجازی حسابداری صندوق های 
سرمایه گذاری )کد دوم(

یکشنبه  و سه شنبه ها 
از 5 الی 28 بهمن

یکشنبه و سه شنبه تابلوخوانی در سایت TSETMC )کد نهم(
19 و 21 بهمن

سه شنبه 5 اسفندآشنایی با سرمایه گذاری در بورس )کد هجدهم(

دوشنبه 11 اسفندآشنایی با صندوق های سرمایه گذاری )کد ششم(

مخالف تزار
نامی  ناوالنــی،  آلکســی 
ایــن روزها  اســت کــه 
می شــود.  شــنیده  زیاد 
او را بزرگتریــن منتقــد 
رئیس  پوتین،  ولادیمیــر 
جمهــوری روســیه لقب 
داده اند، بــه همین دلیل 
موجی  ناوالنی  دستگیری 
از اعتراضــات را در داخل 

روسیه و برخی کشــورهای اروپایی برانگیخته است. 
نشریه »د ویک« در تازه ترین شماره خود به بررسی 
پرونده ناوالنی پرداخته اســت. در گزارش این نشریه 
آمده است: شــجاعت خطرناک ترین منتقد پوتین، 
ســتودنی اســت. به گفته روزنامه نیویورک تایمز، 
شما مجبورید شجاعت آلکســی ناوالنی را بستایید. 
خطرناک تریــن منتقد پوتین پــس از 5 ماه حضور 
در آلمان برای درمان مســمومیت مرگباری که آن 
را به کرملین نســبت می دهند، به روسیه بازگشت و 
بلافاصله دستگیر شد. با وجود آن که این دستگیری 
با اعتراض زیادی روبه رو شده، اما نشریه اکونومیست 
 معتقد اســت که کارهای ناوالنی، شکنجه گران او را 

شکنجه می دهد.

مقصد: 2030
زمان  روز،  ظاهــرا 3600 
طولانی به نظر می رســد. 
روزهایی  تعداد  تقریبا  این 
است که ســال 2030 به 
پایان می رسد و با آن، دهه 
دیگری تمام می شود. پایان 
این دهه نشان خواهد داد 
که آیا کره زمین همچنان 
مناســب ســکونت انسان 

است یا خیر. نشــریه »تایم« در شماره جدید خود با 
اشاره به این موضوع نوشته است: مجموعه مشکلاتی 
کــه به صورت پی در پی بر ســرمان آوار می شــوند، 
نیازمند راه حل های بزرگ هستند. دو دهه قبل مردم 
جهان با امیدواری وارد هزاره جدید شدند. تهدیدهای 
جنگ سرد به آهستگی کم رنگ می شد و متفکران با 
اشاره به مزیت های جهانی سازی، دموکراسی و رفاه را 
 به کشــورهای در حال توســعه وعده می دادند. اما در

20 ســال گذشــته این وعده ها رنگ باخته و به ویژه 
سال 2020 را می توان سال ترکیدن حباب خوش بینی 
نامید. با این حال هنوز جای امیدواری باقی اســت و 
با وجــود همه گیری بیماری کرونــا، می توان راه های 

برون رفت از بحران ها را یافت.

کیوسک خارجی چهرهکیوسک خارجی

علی دانیال
روزنامه نگار

براساس عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تا ابتدای بهمن ماه سال ١٣٩٩

یکم ایرانیان
البرز

امین آشنا ایرانیان
اندیشه فردا

فراز اندیش نوین

آسمان خاورمیانه
توسعه ممتاز

 کوثر
گوهر نفیس تمدن

سپهر آتی

آسمان یکم
 نوید انصار
سهم آشنا
پیشتاز

فیروزه موفقیت

  اقتصاددانی که 
مخالف پیمان های تجارت آزاد است

  »برنستاین«
 مشاور اقتصادی بایدن

جارد برنســتاین به عنوان عضو ارشد 
مرکز اولویت های بودجه و سیاست های 
بودجه ای از ســال 2011 تاکنون، در دولت اوباما سمت 
مشــاور اقتصادی را داشــته است. سیاســت های مالی، 
نابرابری درآمدی، اشــتغال، همچنین تحلیل امور مالی و 
بازار مسکن از جمله حوزه های تخصصی فعالیت برنستاین 

به شمار می روند.
هوادار سرسخت کارگران

جارد برنستاین در 26 دسامبر 1955 به دنیا آمد. او 
مدرک کارشناسی خود را در رشته موسیقی از مدرسه 
موسیقی منهتن دریافت کرد. سپس مدرک کارشناسی 
ارشــد در رشــته مددکاری اجتماعی را از کالج هانتر، 
همچنین مدرک کارشناسی فلسفه را از دانشگاه کلمبیا 
دریافت کرد. برنســتاین بعدها مدرک دکترا در رشــته 
رفاه اجتماعی را نیز از همین دانشــگاه گرفت.در فاصله 
بین ســال های 2009 تا 2011، برنســتاین به عنوان 

اقتصاددان ارشد و مشــاور اقتصادی جو بایدن، معاون 
رئیس جمهوری وقت در دولت باراک اوباما مشــغول به 
فعالیــت بود. در آن زمان، او را یک اصلاح طلب و هوادار 

سرسخت کارگران می شناختند.
 منتقد پیمان های تجارت آزاد

برنستاین در دانشگاه های هاروارد، کلمبیا و نیویورک 
به تدریس پرداخته اســت. حوزه های مــورد علاقه او 
شامل سیاست های اقتصادی فدرال، دولتی و بین المللی 

به ویژه اســتانداردهای زندگی طبقه متوسط، نابرابری 
درآمدی، روندهای اشــتغال زایی، بازار کار کم درآمدها، 
فقر هم ســنجی بین المللی است. برنستاین را بیشتر به 
دلیل مخالفت با پیمان های تجارت آزاد همچون »نفتا« 
)پیمان تجارت آزاد آمریکای شــمالی( می شناسند. او 

یکی از منتقدان این پیمان تجاری است.
مدیر برنامه استانداردهای زندگی

در ســال 1992 برنســتاین به عنوان عضو ارشــد در 
موسســه سیاست های اقتصادی مشــغول به کار شد. 
فعالیت های این اندیشــکده روی بررسی مسائل موثر 
بر کارگران کم درآمد یا دارای درآمد متوســط متمرکز 
شــده اســت. از 1995 تا 1996 به عنوان اقتصاددان 
ارشــد در وزارت کار آمریکا شروع به کار کرد. سپس 
دوباره به موسسه سیاست های اقتصادی بازگشت و تا 
زمان انتخاب از ســوی جو بایدن، به عنوان اقتصاددان 
ارشد و مدیر برنامه اســتانداردهای زندگی به فعالیت 
پرداخت. بایــدن، معاون اول بــاراک اوباما با انتخاب 
برنســتاین به عنوان مشــاور اقتصادی، پست جدیدی 
در دولت آمریــکا ایجاد کرد. دلیل ایجاد این پســت 
جدید، »ماهیــت بحرانی چالش های پیش روی اقتصاد 
آمریکا« اعلام شــد. پس از رسیدن به این مقام، برخی 
روزنامه نگاران منتقد اعــلام کردند که این انتخاب در 
تضاد شدید و آشکار با دیدگاه های میانه روی بسیاری 

از مشاوران اقتصادی باراک اوباماست.

www.nikanresaneh.ir
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فرآیند طولانی و نرخ تأمین مالی از بازار سرمایه کاهش می یابد 

دیــدگاه

 هفته نامه بورس: هفته گذشــته پروژه انتشار اوراق بدون رکن ضامن 
و بر مبنای رتبه بندی شرکت های رتبه بندی اعتباری در بازار سرمایه انجام 
شــد. این تحول جدید راهکاری قابل توجه برای تسریع روند تأمین مالی از 

بازار سرمایه به شمار می آید. 

700 میلیارد تومان تأمین مالی بدون ضامن 
رضا عیوضلو، مدیرعامل رتبه بندی پایا با بیان اینکه رویداد مذکور برای 
نخســتین بار در بازار سرمایه محقق می شود، گفت: دارایی پایه ای که برای 
انتشار اوراق در نظر گرفته شد سهام شرکت صنعتی معدنی گل گهر بود که 
شرکت توسعه مالی مهر آیندگان ۷۰۰ میلیارد تومان به تأمین مالی از طریق 
انتشــار اوراق اقدام خواهد کرد. همچنین انتشار اولین اوراق بدون ضامن با 
رتبه اعتباری در فرابورس ایران پذیره نویســی می شود تا شرکت ها بدون در 
اختیار داشــتن ضامن و فقط با اتکا به رتبه اعتباری نســبت به تأمین مالی 
از بازار اقدام کنند. البته در این پروژه رتبه بندی شــرکت توسط رتبه بندی 
اعتباری پایا صورت گرفت، مشاور عرضه نیز شرکت لوتوس پارسیان بوده و 

این اوراق با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار منتشر می شود.

کاهش فرآیند و نرخ 
عیوضلو در خصوص انتشار اوراق بدون ضامن اظهار داشت: اوایل سال ۹۹ 
سازمان بورس و اوراق بهادار به شــرکت های بورسی و فرابورسی اجازه داد 
 در صورتی که رتبه بندی اعتباری شــوندو آنها از رتبه +++ B به بالا باشــند 
می توانند بدون داشتن ضامن به انتشار اوراق بهادار اقدام کنند. البته تا پیش 
از این سازمان بورس، شرکت های بورس و فرابورس را ملزم می کرد که برای 
انتشار اوراق، بانکی را به عنوان ضامن معرفی کنند که فرآیند تأمین مالی را 
طولانی و نرخ تأمین مالی را در بازار افزایش می داد. همچنین از سوی دیگر 
انتخاب کردن ضامن برای یک شرکت بورسی و فرابورسی در گذشته با توجه 
به لزوم رکن ضامن کار آسانی نبود و پیچیدگی های خاص خودش را داشت. 

 شفاف سازی ریسک اعتباری ناشران
مدیرعامــل رتبه بندی پایا در خصوص معیارهای رتبه بندی شــرکت ها 
تصریح کرد: شرکت های رتبه بندی بر اساس متدلوژی و اصولی که به عموم 
افشا کرده اند نسبت به رتبه بندی اعتباری شرکت ها )ناشران( و اوراق بهادار 
آنها اقدام می کنند. بر این اساس رتبه بندی اعتباری در واقع اظهارنظر مؤسسه 

رتبه بندی درباره احتمال ایفای به موقع تعهدات شرکت ها )ناشران( یا احتمال 
ایفای به موقع تعهدات ناشی از انتشار اوراق بهادار محسوب می شود. در واقع 
شرکت های رتبه بندی اعتباری، ریسک اعتباری ناشران بورسی و فرابورسی 
را برای بازار آشکار می کنند. رتبه بندی اعتباری باعث شفاف تر شدن بیشتر 

شرکت ها به ویژه از جنبه ریسک آنها می شود.

در نظرگرفتن توثیق سهام
 عیوضلو در پاسخ به این پرسش که در صورت نکول شرکت تکلیف اوراق 
منتشــره چه خواهد شد بیان داشــت: پیش بینی شده که کمیته نکولی در 
ســازمان بورس تشکیل شود و اگر رتبه اعتباری شرکتی تنزل قابل توجهی 
پیدا کرد و از درجه مشــخصی خارج شــود؛ وثایق یا ضمانت هایی برای این 
شــرکت ها تعیین شده و این اوراق به اوراق با پشتوانه ضامن یا توثیق سهام 

تبدیل شوند.

آغازی بر راهی طولانی
 مجتبی تقی پور، مدیرعامل تأمین ســرمایه لوتوس پارســیان و مشاور 
عرضه انتشــار اوراق مذکورنیز با اشــاره به اینکه ابــزار جدید تأمین مالی 
در بازار ســرمایه ایران به مرحله انتشار رســیده، گفت: اولین انتشار اوراق 

بدون  ضامن در بازار ســرمایه ایران، انتشار اوراق اجاره بر روی سهام برای 
شرکت توسعه مالی مهر آیندگان بود که رتبه بندی اعتباری آن را شرکت 
رتبه بندی پایا به عهده داشــته و به مرحله پذیره نویســی رسیده است. 
تقی پور افزود: اولین انتشــار اوراق بدون ضامن که به مرحله اجرا رســید 
آغازی برای یک راه طولانی بوده که در پیش گرفته شــده اســت.  البته 
باید به این موضوع توجه داشــت که در دنیا موسسات رتبه بندی اعتباری 
نقش بســیار فعالی در بازارهای تأمین مالی ایفا می کنند و اســاس آن نیز 
انتشار اوراق بر پایه رتبه اعتباری بوده که بخش عمده ای از تأمین مالی در 
بازارهای جهانی را به خود اختصاص می دهد. مشــاور عرضه انتشار اولین 
اوراق بدون ضامن بیان داشت: تأمین سرمایه لوتوس پارسیان اوایل امسال 
با همکاری شــرکت توســعه مالی مهر آیندگان به این کار مهم اقدام کرد. 
براین اســاس شرکت توســعه مالی مهر آیندگان رتبه اعتباری خوبی را از 

شرکت رتبه بندی پایا دریافت کرد. 

پیشتازی یک تأمین سرمایه 
 مدیرعامل تأمین ســرمایه لوتوس پارسیان با اشاره به این موضوع که 
در ســایر شرکت های تأمین سرمایه  نیز پیگیری انتشار اوراق انجام گرفته، 
اظهار داشــت: اگرچه سایر شــرکت ها تا امروز نتوانستند این کار را انجام 
دهند اما باید هر چه ســریع تر به انجام این کار اقدام کنند.  اگرچه شرکت 
تأمین سرمایه لوتوس پارسیان به عنوان شرکتی بوده که بیش از ۴۰ هزار 
میلیارد تومان دارایی را اداره می کند، اما انتشار اوراق بدون ضامن به نحوی 
اســت که در نهایت هر ســرمایه گذار از جمله صندوق های سرمایه گذاری 
می توانند ۱۵ درصد از حجم منابع مالی خود را به سرمایه گذاری در اوراق 
بدون ضامن اختصاص دهند. همچنین تأمین ســرمایه لوتوس پارسیان با 
توجــه به حجم دارایی تحت مدیریت بالایی که در اختیار دارد این فرصت 
را خواهد داشت به همه نهادهایی که قصد تأمین مالی از این محل را دارند 
خدمــات ارائه دهد. به نظر می آید که با این اقدام بتوانیم به افزایش حجم 
تأمین مالی در بازار ســرمایه کشور کمک کنیم. مشاور عرضه انتشار اولین 
اوراق بدون ضامن با اشاه به ابزار شناخته شده اوراق اجاره سهام گفت: در 
گذشته انتشار اوراق اجاره سهام را در بازار سرمایه داشتیم و ابزار جدیدی 
نیســت، در واقع اوراق اجاره ســهام با ضامن بانکی یا وثیقه ســهام انجام 
می شد ولی حرکت مذکور که برای اولین بار محقق شد ضامن بانکی ندارد 

و سهامی نیز وثیقه آن نیست.

بازار سرمایه تحول جدیدی را تجربه کرد 

نخستین تأمین مالی بدون ضامن بورس
چراغ بازار را خاموش نکنید  

بازار ســرمایه در حال حاضر شرایط بسیار جدیدی را 
تجربه می کند،سرمایه گذارانی که با توجه به نوسانات 
وفرمایشات ارکان مختلف نظام به درستی ولی بدموقع 
به بازارسرمایه دعوت شدند؛ همه جای دنیا اصل براین 
هست که مردم پس اندازهای خود را در بازارهای مالی 
سرمایه گذاری می کنند، البته بازارهای کاذب ومخرب 
وســفته بازانه هیــچ محلی از اعــراب در اقتصادهای 
کشورهای توسعه یافته ندارند. مردم ما بدون آشنایی 
کامل با ســازوکار بازار سرمایه به صورت مستقیم و بدون هیچگونه آموزشی 

پس اندازها و بعضا دارایی های خود را وارد این بازار کردند.
دولت بعد از سالیان سال توانسته از طریق مالیات و فروش اوراق تا حدودی 
کسری بودجه خود را جبران کند ودر سخت ترین شرایط تحریمی که همراه 
باهمه گیری ویروس کرونا شده بوداز بازار سرمایه تأمین مالی کند.دولتی ها 
مدام برای توزیع مناسب ثروت پالس های مثبت برای مردم ارسال می کردند 
غافل از اینکه این بازار بدلیل کمبود عرضه دچار نوسانات شدیدی شده بود 
وهیچ کس برای خرید به صورت های مالی شــرکت ها توجهی نمی کرد. البته 
به یکباره باتوجه به رشــد بازارهای موازی،مخرب وگره زدن بازار سرمایه به 
انتخابــات آمریکا جریان ورود نقدینگی نه تنها متوقف شــد بلکه خروج آن 
نیز رقم خورد،درســت در پایان روزهای طلایی تصمیماتی برای بازار گرفته 
شــد که نه تنها کمکی به بازار نکرد بلکه بیشتر تبدیل به پاشنه آشیل بازار 
شد.عرضه سبد پالایشی،بالابردن شناوری سهام شرکت ها،آزاد سازی سهام 
عدالت،کاهش حجم اعتبارات،کاهش سقف خرید صندوق های درآمدثابت و... 
غیره تنها مواردی از این دست بودند. همچنین این شرایط پیچیده همزمان 
شــد با بحث بودجه ویکسری دســتورالعمل هایی که مانند ترمزگیر از سمت 

وزارتخانه صمت صادر شد.
این روزها بازار سرمایه وسرمایه های مردم تحت تاثیر سیاسیون قرار گرفته 
وباتوجه به قدرتمند شدن نهادهای مختلف هرروز یک نهاد عرض اندام می کند. 
در جایی که از لحاظ عملکردی شــرکت ها بازار سرمایه در یکی از بهترین 
دوران های خود بســر می برند، شــرکت های بنیادی جریان سودسازی بسیار 
خوبی دارندکه گزارشــات ماهانه و ۹ ماهه موید این مطلب است. باشد که با 
آمدن رئیس جدید سازمان، دولت ونهادهای شبه دولتی که از این بازار تأمین 
مالی بســیار خوب وشــگفت انگیزی کرده اند دوباره به پای کار آمده وبانک 
مرکزی با ابزارهــای موجود خود دوباره رونقی برای این بازار ایجاد کند. البته 
سرمایه گذاران هم باید آموزش های مختلف را ببینند. دوران رشدهای پی درپی 
در این بازار بسر آمده است و باید سهامداران برای خود استراتژی داشته باشند، 
اعتقاد دارم که سرمایه گذارانی که دراین بازار دچار ضرروزیان گشته اند تنها از 
طریق همین بازار می توانند جبران کنند. باشد که دولت و مجلس طبق منویات 
مقام معظم رهبری و ســران سه قوه با برداشتن قدم هایی که به بازار سرمایه 
کمک می کند چراغ این بازار را همواره روشن نگه دارند واجازه بدهند باتوجه 

به وجود ابزارهای مختلف در این بازار مردم نیز کسب عایدی داشته باشند.

 شهرام عجمی
تحلیلگرارشد بازار

کارگزاری مهر اقتصاد ایرانیان
Mehr Eghtesad Iranian Brokerage Co

آموزش سرمایه گذاری در بورس

بورس را با ما دنبال کنید

m e i b o u r s e
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 هفته نامه بورس:گروه مالی سپهر صادرات بازوی بازار 
سرمایه و نیز بازوی مالی بانک صادرات ایران است. همچنین 
بانک صــادرات از اولین بانک هایی بوده که برای تشــکیل 

شرکت سرمایه گذاری اقدام کرد.

انتظار تحقق مدارج بالاتر 
حجت اله صیــدی، مدیرعامل بانک 
صادرات ایران در مراسم معرفی خداداد 
غریب پور به عنــوان مدیرعامل جدید 
گروه مالی ســپهر صادرات با بیان این 
مطلب گفت:در شرایط کنونی از گروه 

مالی ســپهر صادرات به عنوان یک شرکت بورسی استقبال 
خوبی به عمل می آید. البته اگر نوسان های شدید بازار سرمایه 
نبود، ارزش گروه مالی ســپهر صادرات به مراتب بیشتر خود 
را نشــان می داد. همچنین با هدایــت مدیریت جدید، این 

مجموعه به مدارج بالاتر دست می یابد.

عرضه »و سپهر« اقدامی مطلوب 
مدیرعامــل بانک صادرات بــا قدردانــی ازاقدامات بهروز 
خدارحمی،مدیــر عامل ســابق گروه مالی ســپهر صادرات، 
مهمترین اقدام وی را عرضه سهام گروه مالی سپهر صادرات 
در بازار ســرمایه با کمک اعضای هیأت مدیره شرکت و اداره 
کل سرمایه گذاری امور شرکت های بانک صادرات ایران، عنوان 
کرد و افزود: ارتقای ارزش شرکت های گروه با کمک مدیریت 

عملیاتی و جدی مدیرعامل جدید محقق خواهد شد.

 تاکید برانتقال سهام و افشای اطلاعات 
صیدی شــرکت های ابزاری بانک را مورد اشــاره قرار داد 
و اظهار داشــت: بانک صــادرات ایران به طور مســتقیم با 
شرکت های خود از جمله، بیمه سرمد، صرافی سپهر، تأمین 
مالی سپهر و غیره ارتباط کاری و عملیاتی دارد و سهام برخی 
دیگر از شــرکت های زیرمجموعه نیــز باید به طور کامل به 
این گروه منتقل شده و اطلاعات مالی شرکت به موقع افشا 
شــود.وی حضور خداداد غریب پور را به عنوان یک مدیر نام 
آشنا، توسعه گرا و دارای سابقه درخشان در ایمیدرو و صنایع 
مختلف برای گروه مالی سپهر صادرات مغتنم دانست وافزود: 
باحضور ایشــان ، انتظار است که شــرکت گروه مالی سپهر 

صادرات در بازار سرمایه به جایگاه سزاور خود برسد.

 ضرورت ایجاد هاب بانکی در اوراسیا 
 افشــین خانــی، رئیــس اداره کل 
ارزبانک صادرات گفت: با گذشــت دو 
دهه از شــکل گیری اتحادیه اقتصادی 
اوراســیا، نظام بانکــی و فضای تعاملی 
بانکی به طور متناسب عمق نیافته، به 

همین دلیل ایجاد یک هاب منطقه ای در اوراسیا برای پیگیری 
جدی این موضوع ضرورت دارد.

ارائه خدمات ویژه ارزی
خانی با اشــاره به اینکه بانک صــادرات ایران بزرگترین 
شــبکه شــعب خارجی را در بین بانک هــای ایرانی دارد و 

از پیشــینه بیش از ۶۰ ســال در حوزه بانکداری بین الملل 
برخوردار اســت، افزود: بانک صادرات تاشکند به عنوان یک 
بانک مســتقل، پتانسیل قابل توجهی در ارائه خدمات ارزی 
از جمله صدور ضمانت نامه های شرکت در مناقصه و خدمات 
فنی مهندسی، پذیرش بروات صادراتی و ثبت بروات اسنادی 

وارداتی دارد.
شبکه گسترده صرافی سپهر

رئیــس اداره کل ارز بانک صــادرات در خصوص کمک 
این بانک به حل مشکلات ارزی بازرگانان ایرانی در منطقه 
اوراسیا اظهار داشــت: با وجود تنگناهای بین المللی، بانک 
صادرات ایران در حوزه فعالیت های ارزی رشد قابل توجهی 
دارد. البته در کنار این فعالیت ها، شــبکه گسترده صرافی 
ســپهر بانک صادرات ایران نیز فضایــی را ایجاد کرده که 
در کنار مدیریــت وجوه ارزی صادرکننــدگان، می توانیم 
فرآیندهــای نقل و انتقال ارزی را که امروز مشــکل عموم 
تجــار و بازرگانان اســت، بــرای واردات کالا انجام دهیم. 
وی بیان داشــت: این خدمت نه تنها برای مشتریان بانک 
صادرات ایران بلکه برای چند بانک دیگر کشور نیز توسط 
صرافی ســپهر بانک صادرات ایران انجــام می گیرد. خانی 
از چند برابر شــدن حجم فعالیت های ارزی صرافی سپهر 
بانــک صادرات ایران در ســال ۹۸ و ۹۹ خبر داد و گفت: 
این نتیجه نشــأت گرفته از همین سیاست است که بانک 
صادرات ایــران همواره به دنبال کاهــش هزینه ها و ارائه 

بهترین خدمات است.

رشد قابل توجه فعالیت های ارزی بانک صادرات

جایگاه »و سپهر« در بازار ارتقا می یابد 
گزارش

 جهش قابل توجه نیروی انسانی و منابع بانک سپه
سهامداران بانک های ادغامی مبلغ سهام خود بر مبنای ارزش گذاری قانونی دریافت کرده اند 

 هفته نامه بورس: بانک ســپه قبل از ادغــام ۱۴ هزار نفر نیرو و ۱۶۰ 
هزار میلیارد تومان منابع داشــت که در حال حاضر حجم منابع بانک شامل 
۴۷۵ هزار میلیارد تومان با ۴۴ هزار نیرو و ۳۸۰۰ شــعبه رسیده است. محمد 
کاظم چقازردی مدیرعامل بانک ســپه با بیان ایــن اینکه پس از انجام پروژه 
ملی ادغام ۱۸ درصد از سهم منابع نظام بانکی در اختیار بانک سپه قرار دارد، 
گفت: ارزش گذاری بانک های ادغامی بر اســاس توافق نامه ۳۱ بندی و توسط 
کارشناسان رسمی کانون دادگستری انجام شده است.همچنین با توجه به اینکه 
پس از انجام این ادغام و اضافه شدن پنج بانک انصار، قوامین، حکمت ایرانیان، 

مهراقتصاد و کوثر، ترازنامه بانک سپه را تحت تاثیر قرار داده، باید با حمایت و استفاده از ظرفیت کمیسیون اقتصادی مجلس 
شورای اسلامی، دولت و بانک مرکزی کسری های احتمالی برطرف و از فرصت های پیش رو به نحو احسن بهره برداری شود.

ساماندهی ۶۰ میلیون حساب
چقازردی با بیان اینکه اکثر مدیران عامل بانک های ادغامی به عضویت هیأت عامل بانک اضافه شــده اند از بزرگترین 
مهاجرت داده سیستم بانکی برای ۶۰ میلیون حساب در بانک سپه در سیستم COR جدید خبر داد و افزود: با بهره گیری از 
ظرفیت کمیته ای ۱۰ نفره به ریاست قائم مقام بانک سپه، ۳۸۹ مصاحبه تخصصی با تمام مدیران بانک های ادغامی برگزار 
و برای ۳۲۰ مدیر کل ستادی و استانی، جانمایی و در روز اول ادغام احکام تمامی پرسنل به نحو مطلوب و با در نظر گرفتن 

عدالت، شایسته سالاری و سابقه قبلی آنان صادر شده است.
تداوم حضور مؤثر در بازار بین بانکی 

مدیر عامل بانک سپه تأمین کسری ناشی از ادغام بانک های نیروهای مسلح، ساماندهی نیروی انسانی و تعیین ساختار 
شعب را از جمله موضوع های مهم و مد نظر مسئولان ارشد نظام و بانک سپه برشمرد و ادامه داد: بانک سپه تاکنون هیچ 
اضافه برداشتی از ذخایر خود نزد بانک مرکزی نداشته و در مدت ۶ سال اخیر در بازار بین بانکی در شمار بانک های تسهیلات 

دهنده ای است که نرخ بازار بین بانکی را کاهش داده است.
تمرکز بر تأمین سرمایه در گردش 

چقازردی با بیان اینکه بانک سپه برنامه هایی در جهت حمایت از بنگاه های کوچک و متوسط با تاسی از فرمایشات مقام 
معظم رهبری در دستور کار دارد اظهار داشت: در سراسر کشور هر واحد تولیدی که مشتری بانک سپه است اگر به سرمایه 

در گردش نیاز دارد با ارائه درخواست خود می تواند از سرمایه درگردش مورد نیاز بهره مند شود.
برای ادغام قانون تدوین می کنیم

محمدرضا پورابراهیمی، رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس شورای اسلامی گفت: گزارش جامعی در خصوص اقدامات 
انجام شــده در توافق نامه ۳۱ بندی و فرآیند انجام و اقدامات پروژه ادغام تهیه و مســتند می شــود که در اختیار اعضای 
کمیسیون اقتصادی مجلس به منظور تهیه پیش نویس برای ایجاد قانون جدید در این زمینه قرار می گیرد.پور ابراهیمی افزود: 
در فرآیند اجرای ادغام، ارزش و قیمت گذاری بانک های ادغامی، نیروی انسانی و مسائل پیرامون آن، ناترازی موجود در این 
بانک ها و میزان تاثیر آن در بانک بزرگ سپه، برنامه زمانبندی و نحوه مصادیق پوشش کسری در بودجه ناشی از تراز منفی 

از جمله مهمترین مباحث مطرح شده در کمیسیون اقتصادی مجلس است.
فراهم شدن حداکثر بهره برداری

 هادی قوامی، معاون امور حقوقی و مجلس وزارت اقتصاد و دارایی هم گفت: بانک سپه می تواند در انجام پروژه ها و اهداف 
نظام بانکی از ظرفیت های کمیسیون اقتصادی مجلس و وزارت اموراقتصادی و دارایی، حداکثر بهره برداری را داشته باشد. 
وی با بیان اینکه بانک سپه از استثنائات مثبت نظام بانکی است که تاکنون اضافه برداشتی از ذخایر بانک مرکزی نداشته 
افزود: ادغام، وضعیت ترازنامه های بانک سپه را تحت تاثیر قرارداده که کمیسیون اقتصادی می تواند به بهبود آن کمک کند.

برقراری توازن درمدیریت شعب 
عباس معمار نژاد، معاون امور بانکی، بیمه و شــرکت های دولتــی وزارت اموراقتصاد و دارایی نیز، ماموریت اصلی 
بانک ســپه را ارائه خدمت به نیروهای مســلح و خانواده هــای آنها عنوان کرد و افزود: با عنایــت به تاکیدات مکرر 
مدیرعامل بانک سپه انجام ابر پروژه ادغام هیچگونه خللی در ارائه خدمات به این نیروها وارد نمی کند. معمار نژاد با 
اشــاره به تعداد۳۸۰۰ شعبه بانک سپه خواستار ایفای نقش این بانک بزرگ در جابجایی شعب از شهر و استان های 
باتعداد شــعب بالا به شهر و شهرستان هایی شد که فاقد شــعبه هستند که مورد موافقت مدیرعامل و اعضای هیأت 

مدیره قرار گرفت.

بانک رفاه در مسیر جهش تولید 
 هفته نامه بورس: بانک رفاه تا پایان آذر ماه ســال جاری، بیش 
از ۴۷۳ هــزار و ۲۰۶ میلیارد ریال تســهیلات به بخش های مختلف 

اقتصادی کشور پرداخت کرد. 
 پرداخت این تسهیلات در راستای تحقق شعار سال »جهش تولید« و 
کمک به حوزه اشتغال از فروردین ماه تا پایان آذر ماه سال جاری، به 

بخش های مختلف اقتصادی کشور از جمله بنگاه های کوچک و متوسط، آب و کشاورزی، 
صنعت و معدن، مسکن و ساختمان، خدمات و بازرگانی و متفرقه پرداخت شد. 

 تداوم تأمین مالی صادرات 
 هفته نامه بورس: بانک توسعه صادرات مطابق سال های گذشته، 
هدف تأمین مالی ۵ درصد از صادرات غیرنفتی کشور را برای سال۱۴۰۰ 

تنظیم کرده و سال آینده نیزقرار است با افزایش یابد. 
علی صالح آبادی مدیرعامل بانک توســعه صادرات گفت: این بانک با 
رویکرد رضایت مندی مشتریان به عنوان بازوی تأمین مالی اکوسیستم 

صادرات غیرنفتی کشور همواره سعی در بهبود فضای کسب و کار با تکیه بر پتانسیل صادراتی 
را دارد. وی اعلام کرد: در سال ۱۴۰۰ برنامه تأمین مالی زنجیره صادرات را برای توسعه کسب 

و کارهای فعال در حوزه زنجیره اکوسیستم صادرات در دست اقدام خواهیم داشت.

تسهیلات بانک صنعت و معدن برای تولید 
 هفته نامه بورس: برای حمایــت از تولیدکنندگان محصولات 
مرتبط با مهار شــیوع ویروس کرونا و در راستای مسؤلیت اجتماعی 
 خود از ابتدای زمان شــیوع این بیماری تا پایان دی ماه سال جاری،

 ۸ هزار و ۹۱۶ میلیارد ریال تسهیلات پرداخت شد.
ولــی الهی، معاون اعتبارات و راهبری شــعب بانک صنعت و معدن 

گفــت: برای واحدهای تولیدی دارای محصولات مهار شــیوع ویــروس کرونا و متقاضی 
تسهیلات مرتبط که شامل ۳۸ شرکت فعال در سراسر کشور می باشند، ۹۵۱ میلیارد ریال 
تسهیلات سرمایه ثابت و ۷ هزار و ۹۶۵ میلیارد ریال تسهیلات سرمایه در گردش در نظر 

گرفته شده که بخش اعظم آن تاکنون پرداخت شده است.

 قرض الحسنه برای کسب وکارهای خُرد 
 هفته نامه بورس: یکی از برنامه های پیش رو، اولویت قرار دادن جهت 

تسهیلات برای کسب و کارهای خرد در مسیر اقتصاد مقاومتی است. 
محمدحســین حســین زاده مدیرعامل بانک قرض الحسنه رسالت با 
تاکید بر اینکه تســهیلات خرد و قرض الحســنه ای می توانند نقش 
بسزایی در ایجاد اشــتغال پایدار داشته باشــند، افزود: با بکار گیری 

سرمایه های اجتماعی سعی در تسهیل، آسان و روان سازی روند پرداخت تسهیلات داریم.

لبنیات پاک مناسب برای نوسان گیران 

samanbourse .com

شــرکت لبنیات پاک با نماد »غپاک« یکی از شــرکت های بازار  
دوم بورس اســت که در گروه محصولات غذایي و آشامیدني 
به جز قند و شــکر قرار داده شــده اســت. این شــرکت در 
زمینــه فــرآوری، تولیــد، توزیع و فــروش کلیــه محصولات 
لبنی و بســتنی و شــیر خام در داخل و خارج از کشور و انجام 
فعالیت هــای آزمایشــگاهی مرتبــط با موضــوع فعالیت اصلی 
شرکت، سرمایه گذاری مستقیم و غیر مستقیم و یا مشارکت 
در امر خرید ســاخت توســعه و تکمیل و راه اندازی طرح های 
تولیــدی واحد های فــرآوری و تولید محصولات لبنی بســتنی 
غذای کودک و بزرگســال در داخل یا خارج از کشــور فعالیت 
دارد. ســرمایه ثبتی این شــرکت 138 میلیارد تومان بوده و 
ارزش بــازاری بالغ بر 1.900 میلیارد تومان دارد. شــرکت لبنیات پاک در ســال 1338 
تاســیس و در ســال 1340 به بهره برداری رسید. این شرکت در سال 1355 در بورس 

اوراق بهادار پذیرفته شد. 
وضعیت سهامداری »غپاک«

شــرکت مادرتخصصي گســترش صنایع غذایي ســینا بــا در اختیار داشــتن بیش از 51 
درصد از مالکیت شرکت، مدیریت شرکت را در اختیار دارد. شرکت های سرمایه گذاري 
ملي ایران، شــرکت فورمست شیر، شرکت فورمســت ایران، شرکت فورمست تهران و 
بنیاد مســتضعفان انقاب اســامي به عنوان دیگر ســهامداران درصدی غپاک هستند و 
25 درصد از ســهام شــرکت به صورت شناور اســت. نکته قابل توجه اینکه این شرکت 
زیرمجموعه هلدینگ غذایی سینا بوده که مالکیت آن در اختیار بنیاد مستضعفان است. 

افزایش شاخص های تولید و فروش »غپاک«
مقدار تولید شــرکت در طول دوره مورد بررســی )1394 الی 1398( روند افزایشــی 
داشــت. هرچند که نرخ رشــد افزایش تولید، علی الخصوص در ســال های مورد بررسی 
بســیار کند بود. همچنین مبلغ فروش در دوره مذکور رشد 32 درصدی داشته که علت 
آن رشــد 35 درصدی در فروش شــیر، رشــد 72 درصدی در انواع ماســت و رشد 48 
درصدی در انواع خامه بوده است. بر اساس این گزارش، »غپاک« در 10 ماهه ابتدایی 
ســال جاری )1399(، بیش از 10 هزار میلیارد ریال فروش داشــت. این میزان فروش 
در حالی بدســت آمد که غپاک در مدت زمان مشابه در سال گذشته تنها 8 هزار میلیارد 

ریال فروش داشته است. 
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مقایسه دارایی ها و بدهی هاي غپاك

)میلیون ریال(

جمع دارایی ها جمع بدهی هاي جاري و غیرجاري

نوسان سود و زیان »غپاک«
مقدار فروش غپاک در ســال 1398 نسبت به ســال 1397، رشد 32 درصدی داشت. 
بهای تمام شده نیز در دوره مذکور رشد 36 درصدی را تجربه کرد. اگرچه سود ناخالص 
غپاک رشــد 13 درصدی داشته اما شــرکت در نهایت زیان خالص 61 میلیارد تومانی را 

محقق ســاخت. زیان خالص 61 میلیارد تومانی در حالی بدســت آمده است که شرکت در 
مدت مشــابه ســال 1397 به سود حدود 13 میلیارد تومانی رســیده بود.البته روند رو 
به رشــد در ســود انباشته شرکت قابل مشاهده اســت. هر چند در سال 1398 شرکت 

زیان کرده است.
روند سود هر سهم »غپاک« 

شـرکت لبنیـات پـاک طـی عملکـرد 9 ماهـه منتهـی بـه 30 آذر 1399، بـه ازای هـر سـهم 
77 ریـال سـود محقـق کـرد. نکتـه کلیـدی اینکه غپـاک در 9 ماهه ابتدایی سـال گذشـته 
بـه ازای هـر سـهم 309 ریـال زیـان سـاخته بـود و خـروج از زیـان اتفاق مثبتی اسـت که 

بـرای غپـاک افتاده اسـت.
آخرین وضعیت »غپاک«

 رشــد 31 درصدی درآمد عملیاتی 9 ماهه اول ســال جاری در مقایسه با مدت مشابه 
سال گذشته 

 رشــد 24 درصدی بهای تمام شــده در 9 ماهه اول ســال جاری در مقایســه با مدت 
مشابه سال گذشته

 رشــد 99 درصدی سود ناخالص در 9 ماهه اول سال جاری در مقایسه با مدت مشابه 
سال گذشته

 نکات کلیدی در »غپاک« 
 خــروج از زیــان در عملکــرد 9 ماهــه ســال جــاری کــه روند رو به رشــد شــرکت را 

نشان می دهد.
 پیش بینی دریافت مجوز افزایش نرخ.

 احتمــال فــراوان افزایــش ســرمایه از محــل تجدیــد ارزیابــی دارایی هــا )بــا توجه 
بــه سیاســت های بنیــاد مســتضعفان مبنــی بــر افزایــش ســرمایه از محــل تجدیــد 
ارزیابــی دارایی هــای شــرکت های زیرمجموعــه و توجــه به اینکــه غپــاک دارایی های با 
 ارزش فراوانــی دارد؛ احتمــال افزایــش ســرمایه قابــل توجــه در ایــن شــرکت قابل 

پیش بینی است(
 لبنیات پاک شــرکتی تقریبا ارزنده بوده ولی در شــرایط فعلی برای خریدارانی که دید 

»نوسانگیری« دارند مناسب است.
 این شــرکت برای افرادی که دید بلندمدت دارند فعا مناســب نیست ولی در صورت 
درخواســت بــرای تجدید ارزیابــی دارایی ها یا دریافــت مجوز افزایش نــرخ محصولات 

تولیدی، برای سهامداران با دید بلندمدت نیز مناسب می شود.
 اســتراتژی پیشنهادی فعلی، با توجه به ریزش قابل توجه و ارزندگی قیمت های فعلی، 

خرید و فروش با دید کوتاه مدت و نوسانگیری است.

محسن تارتار
تحلیلگر بازار سرمایه

 »غپاک« از زیان خارج شد 
بیش از 1۰ هزار میلیارد فروش در«غپاک« صورت گرفت 

نسبت های مالی شرکت لبنیات  پاک 

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.190.170.180.150.18حاشیه سود ناخالص
0.03 0.01 -0.060.050.06حاشیه سود عملیاتی

 0.01 - 0.06 -0.010.010.03حاشیه سود قبل از مالیات
0.01 -0.06 -0.010.010.02حاشیه سود خالص

 0.01 - 0.10 -0.010.010.03بازده دارایی ها
 0.07 -0.43 -0.030.020.08بازده حقوق صاحبان سهام

0.020.07 -0.090.080.10نسبت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

1.501.481.491.592.01گردش دارایی ها
3.193.053.394.205.25گردش دارایی های ثابت

8.028.315.915.345.89گردش موجودی کالا
9.397.717.758.189.31گردش حساب های دریافتنی

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.720.650.730.820.80جمع بدهی ها به جمع دارایی ها
2.611.872.704.574.13جمع بدهی ها به حقوق صاحبان سهام

0.340.310.350.400.40نسبت بدهی
1.240.901.312.242.07نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

0.000.000.000.000.00نسبت بدهی های بلند مدت
 0.04 - 0.06- 0.040.030.04نسبت سود انباشته به دارایی ها

0.80-1.101.191.63نسبت پوشش هزینه بهره

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.650.790.880.730.81نسبت جاری
0.430.510.590.300.47نسبت آنی
0.020.030.080.030.05نسبت 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

0.020.05 0.03 -0.030.00نسبت وجه نقد آزاد شرکت به درآمد
-- 1.98 -5.780.19نسبت وجه نقد آزاد شرکت به سود خالص

0.00 0.03 -0.05 0.02 -0.01نسبت جریان نقد سهامداران به درآمد
--2.83 4.58 -1.10نسبت جریان نقد سهامداران به سود خالص

0.070.020.010.030.02نسبت مخارج سرمایه ای به درآمد
 3.10 - 0.46 -11.944.120.64نسبت مخارج سرمایه ای به سود خالص

0.050.07 0.02 -0.100.03نسبت وجه نقد عملیاتی به درآمد
0.100.17 0.05 -0.220.06نسبت وجه نقد عملیاتی به جمع بدهی ها

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

24.213 11.653 4.289 3.299 3.505 ارزش بنگاه
1.156 1.225 1.681 1.559 1.122 ارزش دفتری

822 457 )170(163 594 وجوه نقد عملیاتی
565 174 )250(44 193 وجه نقد آزاد شرکت

14 )269(358 )143(37 وجه نقد آزاد سهامداران
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مقایسه سود ناخالص؛ عملیاتی و سود خالص

)میلیون ریال(

ناخالص) زیان(سود  عملیاتی) زیان(سود  خالص) زیان(سود 
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مقایسه سود ناخالص؛ عملیاتی و سود خالص

)میلیون ریال(

ناخالص) زیان(سود  عملیاتی) زیان(سود  خالص) زیان(سود 
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مقایسه سود ناخالص؛ عملیاتی و سود خالص

)میلیون ریال(

ناخالص) زیان(سود  عملیاتی) زیان(سود  خالص) زیان(سود 

 

  لحاظ شود غپاک مالیھای نسبتجدول  
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سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

)ریال(

 

  لحاظ شود غپاک مالیھای نسبتجدول  
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سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

)ریال(

 

  لحاظ شود غپاک مالیھای نسبتجدول  
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سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

)ریال(
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جمع بدهی ها به جمع دارایی ها
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جمع بدهی ها به جمع دارایی ها



11
صنایعوشركتها

| بهمن 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 388 |

ذرهبیــن
بوريحان ا روسازي  دا

داروسازي نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهرانبازارابوريحان

10093بورس و اواق بهادار

تاريخ پذيرش شرکت نزد فهرست اولیه بازار دومتابلو1343/12/25تاريخ تاسیس
1370/06/18سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ آغاز فعالیت 
1374/01/16تاريخ اولین عرضهمواد و محصولات داروييصنعت1343/12/25)بهره برداری(

تولید مواد دارويي، محصولات شیمیايي دارويي گروه1343/12/25تاريخ ثبت اولیه
12/29سال مالیو داروهاي گیاهي

دابورنماد9761شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

ا- تولیــد، تهیــه و واردات داروهای انســانی، 
دامــی، مکمل هــای دارويــی و غذايــی اعم از 
شــیمیايی، گیاهی و طبیعی يا بیولوژيک و مواد 
جانبی، تجهیزات و لوازم آرايشــی، بهداشــتی، 
پزشکی، آزمايشــگاهی و درمانی، شیر خشک، 
غذای ســالم -2 توزيع و فروش محصولات در 
سراســر کشــور و صدور آنها به خارج از کشور 
-3 خريــد و فروش مــواد اولیه، بســته بندی 
و ســاير ملزومــات تولید، مشــارکت و خريد و 
فــروش هرگونه خدمــات مرتبط بــا فعالیتهای 
اصلــی و عملیاتی شــرکت -4 تولید و فروش 
و واردات ملزومــات دارويــی -5 انجــام کلیه 
خدمــات آزمايشــگاهی مربــوط بــه داروهــای 

انسانی، دامی، مکمل ها و مواد اولیه دارويی 

وضعیت مالی شرکت

شیما آرمندی- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین  

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

درآمد 800 میلیاردی بیمه سرمد 
 هفته نامه بورس: بر اســاس صورت های مالی 9 ماهه، سود 
خالص بیمه ســرمد معادل مبلغ 2،496 میلیارد ریال محقق شد 
که به ازای سرمایه 2500 میلیارد ریال، سود هر سهم معادل 998 

ریال شده است. 
مهدی مهدوی، مدیرعامل بیمه سرمد گفت: درآمد محقق شده در 

9 ماهه سال 99 نیز، بالغ بر 800 میلیارد تومان بود که نسبت به مدت مشابه سال قبل، 
27 درصد افزایش یافت.البته ســود هر سهم نیز نسبت به صورت های مالی 6 ماهه 22 
درصد افزایش پیدا کرد. وی افزود: درآمد سرمایه گذاری ها، نیز بر اساس صورت های مالی 
شرکت، معادل 3،180 میلیارد ریال است که نسبت به مدت مشابه 553 درصد افزایش 
داشــت. همچنین کل منابع سرمایه گذاری های شرکت نیز بر اساس صورت های مالی 9 
ماهه، معادل مبلغ 7،698 میلیاردریال بود. مهدوی خاطرنشان کرد با تصمیم هیأت مدیره 
و  مجمع، برنامه افزایش 100 درصد سهام شرکت از محل مطالبات در ابتدای سال 1400، 

و برنامه ریزی های صورت گرفته، برای سهامداران اتفاقات بهتری را رقم خواهد زد. 

توقع افزایش سوددهی شرکت های بیمه
 هفته نامه بورس: با راه اندازی شــرکت های جدید بیمه ای، 
رقابت در صنعت بیمه بیشتر خواهد شد زیرا شرکت های جدید در 

تلاش خواهند بود تا به رشد بیمه تجارت نو دست یابند.
غلامرضاســلیمانی، رئیس کل بیمه مرکزی با اطمینان از اینکه 
فضا برای جذب نمایندگی های بیشتر شرکت بیمه تجارت نو، باز 

تر خواهد شــد، گفت:شــرکت بیمه تجارت نو در این ســال ها به خوبی از فرصت های 
سرمایه گذاری استفاده کرده و به سود دهی  مطلوبی هم دست یافت. وی ویژگی دیگر 
بیمه تجارت نو را بهره گیری از زمینه های سرمایه گذاری در بازارسرمایه دانسته وافزود: 
بیمه تجارت نو با انتقال به موقع منابع مالی خود به بازار سرمایه، سود دهی مطلوبی را 
برای سهامداران خود رقم زد. سلیمانی با اشاره به نشان تجاری بیمه تجارت نو، اذعان 
داشت: این نام، به معنای فعالیتی جدید بوده و از زمانی که بیمه تجارت نو فعالیت خود 
را کلید زده، زمان چندانی نگذشته اما رشد این شرکت بیمه ای بسیار بالا است و انتظار 

می رود که سایر شرکت ها هم همین مقدار سود دهی را محقق سازند.

 هفتــه نامه بورس: پــروژه ملی بیمه آرمــان با عنوان 
»دســتگاه مکانیزه صدور بیمه نامه های مسافرتی برای اتباع 

خارجی) INEX (« رونمایی شد.
کامبیز پیکارجو، مدیرعامل بیمه آرمان این طرح را صدور 
کامــلا مکانیزه بیمه نامه و یک پروژه ملی خواند وگفت: بیمه 
آرمــان با تحقیق ومطالعه فراوان و بکارگیری نیروهای مجرب 
و متخصص توانســت دستگاهی با قابلیت دریافت و شناسایی 
ارز وچاپ بیمه نامه طراحی کــرده و پروژه ملی تحت عنوان 
صدور مکانیزه بیمه نامه مسافرتی اتباع خارجی متقاضی ورود 

به کشــور با نام تجاری inex را ارائه کند.پیکارجو ضمن بیان اینکه اجرای این طرح مشمول 
تمام مرزهای زمینی، هوایی و غیره خواهد شد،افزود: این پروژه ملی سرعت و دقت کار را بالا 

برده و تخلفات و خطاها را به حداقل رسانده و سرعت صدور بیمه نامه را افزایش می دهد.

تحقق افزایش سرمایه های جذاب 
مدیرعامل بیمه ارٓمان در حاشــیه این رویداد به صدای بــورس گفت: در بیمه ارٓمان ماه 
گذشته یکصد میلیارد تومان افزایش سرمایه نقدی داشتیم که در حال حاضر در شرایط پذیره 
نویسی است که تا پایان سال نهایی خواهد شد. همچنین برای سال ایٓنده در نظر داریم حدود 
120 میلیارد تومان از محل تجدید ارزیابی دارایی ها باز هم افزایش ســرمایه داشته باشیم و 
تلاش می کنیم تا پایان تابستان سال ایٓنده این مهم محقق شود. پیکارجو بابیان اینکه برنامه 
داریم تا سال 1403 شرکت بیمه ارٓمان را به یک شرکت بیمه ای دیجیتال تبدیل کنیم و در 
انٓ محصولات جدید و دیجیتال تولید کنیم، اظهار داشت: در سال 1398 توانستیم 50 درصد از 
زیان انباشته را پوشش دهیم. همچنین برای سال جاری در نظر داریم که بتوانیم به طور کامل 

از زیان خارج شویم و در بستر سودآوری قرار بگیریم. مدیرعامل 
بیمه آرمان تاکید کرد: بیمه آرمان ورود خود را به بازار سرمایه 
قوی تر و پررنگ تر کرده و در تلاش است با کنترل پرتفوی به 

کانال سوددهی مستمر و پایدار برسد.

ارزآوری و ساماندهی بیمه اتباع خارجی
حمیدرضا امیرحسنخانی، عضو هیأت مدیره و معاون اجرایی 
بیمه آرمان هم افزود: این طرح در جلســه ای که در کارگروه 
ساماندهی بیمه در مرزهای کشور،در جهت مدیریت مرزها و 
بیمه اتباع تشکیل شده بود مطرح و برنامه ریزی شد تا سامانه ای 
برای صدور مکانیزه بیمه نامه اتباع طراحی شــود. امیرحسنخانی بیان داشت: در حال حاضر 
40 دســتگاه در 5مرز جلفا،بیله سوار،آستارا،نوردوز،فرودگاه امام خمینی)ره( کشور اجرایی و 
به صورت پایلوت نصب شــده که بعد از گذراندن بحران کرونا و بازشدن مرزها این دستگاه ها 
به صورت عملیاتی وارد فاز اجرایی خواهند شد و بیمه نامه اتباع به صورت مکانیزه صادر خواهد 
شد. وی درخصوص نقش دیگر شرکت های بیمه ای در این پروژه تصریح کرد: بنا به تصمیمات 
سندیکای بیمه گران و بیمه مرکزی، هرکدام از مرزها به صورت پایلوت به شرکت های بیمه 
واگذار و بیمه آرمان صرفا به عنوان مجری پروژه INEX با سایر شرکت ها همکاری می کند و 
عملیات بیمه گری توسط شرکت های منتخب بیمه مرکزی اجرا خواهد شد.همچنین مبلغ 
ســرمایه گذاری این پروژه در مجموع 40میلیارد تومان بوده که باعث ارز آوری و ساماندهی 
بیمه اتباع خارجی و ارتقای صنعت بیمه خواهد شد.  وی افزود: این دستگاه به زبان های زنده 
دنیــا با قابلیت دریافت ارزهای بین المللی آماده ارائه خدمت اســت و بدون ورود اطلاعات و 

تعویض پول کشور مبدا امکان ارائه بیمه نامه برخط، با کد رهگیری بیمه مرکزی را دارد.

پروژه ملی بیمه آرمان رونمایی شد 

خروج از زیان و تحقق سوددهی پایدار در »آرمان« 

 هفته نامـه بـورس: شـرکت بیمـه دی بـر اسـاس 
بـه 1399/09/30  منتهـی  ماهـه  مالـی 9  صورت هـای 
بـه سـود خالصـی حـدود 11.188 میلیارد ریـال )4475 
ریـال به ازای هر سـهم( دسـت یافته که نسـبت به مدت 

مشـابه سـال قبـل 524 درصد رشـد داشـت. 
 روندحق بیمه و سود ناخالص 

براساس اطلاعات صورت های مالی 9 ماهه سال جاری و 
درج شده در سامانه کدال، بیمه دی مبلغ 38.060 میلیارد 
ریال حق بیمه صادر و مبلغ 17.784 میلیارد ریال خسارت 
پرداخت کرد که نسبت خسارت شرکت طی مدت 9 ماهه 
حدود 47 درصد شــده است. سود ناخالص عملیات بیمه 
ای شرکت )بدون احتساب درآمد سرمایه گذاری ها( در 9 
ماهه سال 1399 با افزایش 543 درصدی نسبت به مدت 
مشابه دوره قبل به حدود12.457 میلیارد ریال رسید که 
رقم قابل توجهی است. از این لحاظ می توان شرکت بیمه 
دی را جزو موفق ترین شرکت های حاضر در صنعت بیمه 

در کسب سود عملیات بیمه گری به شمار آورد.

 صعود سودآوری حاصل از سرمایه گذاری 
 بــر اســاس ایــن گــزارش، درآمــد حاصــل از 
ســرمایه گذاری های شــرکت با رشــدی معــادل 295 
درصد نســبت به مدت مشــابه سال گذشــته به مبلغ 
2.266 میلیــارد ریــال افزایــش یافت، ایــن در حالی 
است که شرکت تخصصی ســرمایه گذاری دستاورد نیز 
در این مدت 3.466 میلیارد ریال ســود کســب کرده 
که در محاســبات فوق لحاظ نشــده و نسبت به مدت 
 مشابه سال 98، توانسته 458 درصد افزایش سودآوری 

محقق کند.
 ارتقای سود انباشته و حقوق صاحبان سهام

شــرکت بیمه دي موفق شده است سود انباشته خود 
را از رقــم 1.550 میلیارد ریال در پایان 9 ماهه ســال 
1398 بــه رقم10.838 میلیارد ریــال در پایان 9 ماهه 
سال 1399 برساند که 599 درصد رشد نشان می دهد. 
همچنین حقوق صاحبان ســهام شرکت از مبلغ 4.550 
میلیــارد ریال در پایان 9 ماهه 1398 با رشــدی حدود 

250 درصد به مبلــغ 15.919 میلیارد ریال در پایان 9 
ماهه سال 1399 افزایش یافت.

اهم برنامه های پیش رو 
شرکت بیمه دی با داشتن نسبت توانگری 208 درصد 
)سطح یک( جهت پیشبرد اهداف خود و از جمله کسب 
بازدهی و افزایش رضایتمندی بیمه گذاران و ســهامداران 
خود برنامه هایی برای ســال1400 به شــرح زیر در نظر 

گرفته است. 
 برنامه ریزی برای دستیابی به سودآوری پایدار از طریق 

توانمند سازی شبکه فروش، گسترش خرده فروشی
 بهبود نظــام مدیریتــی از طریق نظام جاری ســازی 

استراتژی، ارزیابی عملکرد و مدل کسب و کار شعب
 توسعه نمایندگي ها و توانمندسازي شبکه فروش؛

 حفظ توانگری شرکت در سطح یک 
 برنامه ریزی برای قبولی اتکایی

 اســتفاده از ظرفیت نگهداری ایجاد شــده به واســطه 
توانگری مطلوب

 هفته نامه بورس: بیمه تعاون که ســال مالی آن به 30 اسفند ماه 99 منتهی می شود، 
با ســرمایه جدید یک هزار و 500 میلیارد ریال در دوره عملکرد 9 ماهه ســال مالی جاری 
نسبت به دوره مشابه سال مالی گذشته با سرمایه 490 میلیارد ریال، افزایش درآمد حق بیمه 

به میزان 116 درصد و نیز رشد 172 درصدی سود ناخالص فعالیت بیمه ای را ثبت کرد. 
روند سود آوری 

علاوه بر این، ســود عملیاتی »وتعاون« در دوره مورد بررسی 492 درصد افزایش یافته و 
در نهایت سود خالص شــرکت با ثبت 489 درصد رشد از مبلغ 75 میلیارد و 629 میلیون 
ریال به حدود 445 میلیارد ریال ارتقا یافت. بر این اساس، شرکت بیمه تعاون در پایان دوره 
عملکرد سه فصل اول امسال مبلغ 297 ریال سود به ازای هر سهم شناسایی کرد. همچنین 
سود انباشته شرکت در دوره مورد اشاره با حدود 298 درصد افزایش، از مبلغ 120 میلیارد و 
783 میلیون ریال به 480 میلیارد و 925 میلیون ریال رسید. بر این اساس، بررسی وضعیت 
عملکرد شــرکت بیمه تعاون طی فعالیت 9 ماهه اول سال مالی جاری و مقایسه آن با دوره 

مشابه سال مالی گذشته بیانگر روند رو به رشد شاخص های سودآوری این مجموعه است. 

شرح
)ارقام: میلیون ريال(

عملکرد 9 ماهه منتهی 
به 99.09.30

عملکرد 9 ماهه منتهی 
به 98.09.30

تغییر 99 به 98 
)درصد(

3.682.0671.704.581116درآمد حق بیمه
609.130223.906172سود ناخالص قعالیت بیمه ای

440.93574.447492سود عملیاتی
480.925120.783298سود انباشته
445.08675.629489سود خالص

29715493سود خالص هر سهم )ريال(
1.500.000490.000206سرمايه

رشد سود )زیان( ناخالص فعالیت بیمه ای 
بر اســاس اطلاعات موجود، شرکت بیمه تعاون در رشــته های بیمه ای همچون درمان، 
ثالث-اجباری، ثالث-مازاد و دیه، حوادث سرنشــین، بدنه خودرو، آتش ســوزی و... فعالیت 
می کند که سود ناخالص فعالیت بیمه ای قبل از درآمد سرمایه گذاری از محل ذخایر فنی آن 
در دوره عملکرد 9 ماهه اول سال مالی گذشته مبلغ 171 میلیارد و 727 میلیون ریال ثبت 
شد. این رقم برای دوره مشابه سال مالی جاری با ثبت 71 درصد رشد، بالغ بر 293 میلیارد 

ریال محاسبه می شود.

تغییر 99 به 98 )درصد(دوره عملکرد منتهی به 98.09.30دوره عملکرد منتهی به 99.09.30
293.064171.72771

سود )زيان( ناخالص فعالیت بیمه ای )قبل از درآمد سرمايه گذاری از محل ذخاير فنی(  )میلیون ريال(

 ارتقای درآمد حاصل از سرمایه گذاری 
شــرکت بیمه تعاون در دوره فعالیت سه فصل اول سال جاری از محل سرمایه گذاری در 
سپرده های بانکی کوتاه مدت و بلند مدت، اوراق مشارکت، صندوق سرمایه گذاری، صکوک، 
معاملات ســهام شــرکت های فعال در بازار سرمایه و تغییر ارزش ســهام آن ها،قراردادهای 
مشــارکت ســرمایه گذاری، تســهیلات اعطایی به بیمه گزاران، نمایندگان و کارکنان و نیز 
مشــارکت در طرح ها و اجرای عملیات عمرانی مبلغ 582 میلیارد و 788 میلیون ریال سود 
شناسایی کرد. این در حالی است که این رقم برای دوره مشابه سال مالی گذشته مبلغ 165 
میلیارد و 721 میلیون ریال ثبت شد. علاوه بر این، درآمد سرمایه گذاری این مجموعه طی 
دوره 9 ماهه اول امســال از محل ذخایر فنی حدود 316 میلیارد ریال و از محل سایر منابع 
مبلغ 266 میلیارد و 722 میلیون ریال اعلام شد که نسبت به دوره مشابه سال مالی گذشته 

با رشد همراه بود. 

دوره 9 ماهه منتهی به شرح
99.09.30

دوره 9 ماهه منتهی به 
98.09.30

582.788165.721سود حاصل از سرمايه گذاری در حوزه های مختلف
316.06652.179درآمد سرمايه گذاری از محل ذخاير فنی
266.722113.542درآمد سرمايه گذاری از محل ساير منابع

درآمد حاصل از سرمايه گذاری ها   )میلیون ريال(

روند مطلوب معاملات سهام 
گزارش می افزاید: شــرکت بیمه تعاون فعال در گروه بیمه و صندوق بازنشســتگي به جز 
تامین اجتماعي در بازار سرمایه است که سهام آن با نماد "وتعاون" در بازار پایه زرد فرابورس 
معامله می شــود. این مجموعه در جریان معاملات بازار سرمایه از ابتدای سال جاری تا پایان 
آذر ماه حدود 67 درصد بازدهی مثبت به سهامدارانش اعطا کرد.از سوی دیگر، روند معاملات 
سهام این شرکت در بازار سرمایه از اعطای بازدهی مناسب به سهامداران "وتعاون" حکایت 
دارد. البته قیمت سهام آن در این دوره از مبلغ چهارهزار و 405 ریال به هفت هزار و 355 
ریال افزایش یافت. همچنین جا به جایی حدود چهار میلیون و 222 هزار سهم "وتعاون" در 
اولین روز معاملاتی بورس در سال جاری ارزشی به مبلغ بیش از 19 میلیارد و 527 میلیون 
ریــال را در این بازار رقم زد. ارزش معاملات آن در آخرین روز معاملاتی بورس طی آذر ماه 
امسال مبلغ 38 میلیارد و 390 میلیون ریال ناشی از معامله پنج میلیون و 219 هزار سهم 

آن محاسبه می شود.

معاملات 99.09.30معاملات 99.01.05شرح
4.222.1325.219.519حجم معاملات )سهم(

19.527.360.50038.390.100.619ارزش معاملات )ريال(

 بازدهی مناسب برای سهامداران »وتعاون« محقق شد 

جهش شاخص های سودآوری بیمه تعاون

توانگری سطح یک »ودی« تداوم دارد 

 رشد چندصد درصدی سودآوری بیمه دی
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صنایعوشرکتها

| بهمن 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 388 |

 هفته نامه بورس: گروه صنعتی بارز از ابتدای سال 99 تا پایان دی ماه توانسته تعداد 
۷۰,۷۳۳,۱۳9 کیلوگرم انواع تایر به فروش برســاند که نســبت به مدت مشــابه سال قبل 
۱۶درصد بیشــتر شد. اگرچه این شرکت در ۱۰ ماه سال 98 تعداد ۶۱,۱۷۷,۲۰۵ کیلوگرم 
انواع تایــر را به مبلغ ۱۳,۴۶۱,۰۴۲ میلیون ریال فروخته بود، اما این در حالی اســت که 
به دلیل رشــد قیمت تایر ها در ســال جاری، درآمد شــرکت از فروش محصولات روندی 
صعودی داشــت. بر اساس این گزارش، پکرمان از ابتدای سال جاری تا پایان دی ماه مبلغ 
۲۵,۵۷۶,۶۵۶ میلیون ریال درآمد حاصل از فروش محصولات داشــت که نســبت به مدت 

مشابه سال قبل 9۰ درصد بیشتر شده است.
درصد تغییر10ماه ابتدای سال 1098ماه ابتدای سال 99واحد ) میلیون ریال(

1۵ ۷0,۷۳۳,1۳9۶1,1۷۷,۲0۵تعداد فروش 

۲۵,۵۷۶,۶۵۶1۳,۴۶1,0۴۲90مبلغ فروش 

همچنین میانگین نرخ فروش تایر رادیال در ۱۰ ماه سال جاری مبلغ ۳۵8,۶89 ریال در 
هر کیلوگرم بود که نسبت به مدت مشابه ۶۰ درصد گران تر شد. البته نرخ تایر رادیال در۱۰ 

ماه سال 98 مبلغ ۲۲۳,۰۲۰ ریال در هر کیلوگرم بود 
 

دیآذرآبانمهر

۷,8۴۵,۴80۷,۳۴۲,1۷۶۵,908,9۷8۷,۳۵۶,998مقدار فروش )کیلوگرم(

۳,11۶,1۴۳۲,98۶,0۶۴۲,۷۶۷,۵۵۲۳,8۳1,۲90مبلغ فروش )میلیون ریال(

روند صعودی فروش و درآمد 
پکرمان در دی ماه بسیار خوب عمل کرد و توانسته مقدار فروش و مبلغ فروش را توامان 
افزایش دهد. این شرکت در نخستین ماه زمستان ۷,۳۵۶,998 کیلوگرم انواع تایر را به فروش 
رساند که نسبت به ماه قبل ۲۴درصد افزایش داشت. این در حالی است که درآمد حاصل از 
فروش محصولات در دی ماه ۳,8۳۱,۲9۰ میلیون ریال بوده که نسبت به آذر ماه با ۳8درصد 
افزایش همراه شد.همچنین بررسی ۴ ماه اخیر نشان می دهد افت فروش فقط در آذر ماه ثبت 

شده و بار دیگر در دی ماه شاهد افزایش مقدار فروش محصولات پکرمان بوده ایم.

 

دیآذرآبانمهرنرخ محصول مهم

۴0۵,۵۴۵۴08,۵۷۳۴۲0,۴۴۴۵0۴,9۷8تایر بایاس

۳8۳,۶9۴۳98,8۴1۴88,9۵۴۵۳1,۷۴1تایر رادیال

تداوم رشد نرخ محصولات 
نرخ دو محصول تایر باباس و تایر رادیال که عمده فروش شــرکت را تشکیل می دهد در 
دی ماه بار دیگر افزایش داشت به طوری که نرخ تایر بایاس در دی ماه به ۵۰۴,9۷8 ریال در 
هر کیلوگرم رسیده که نسبت به آذر ماه ۲۰درصد گران تر شد.همچنین نرخ تایر رادیال در 
دی ماه ۵۳۱,۷۴۱ ریال ثبت شده که نسبت به آذر ماه 9درصد رشد داشت. نکته قابل توجه 
در خصوص پکرمان، آن اســت که بطور متوالی نرخ محصولات خود را افزایش داده اســت. 
به طوری که بعد از افزایش نرخ انواع محصولات تایر به غیر از سواری در آذر ماه به میزان ۳۰ 
درصد نسبت به متوسط صنعت، ) از مبلغ ۴۰۶,۷۰۱ ریال به ۵۲8,۷۱۱ ریال( افزایش یافت.

 البته پکرمان بار دیگر در دی ماه اقدام به افزایش نرخ محصولات خود داشت. این شرکت 
اعــام کرده با توجه به دریافــت مجوز از انجمن صنفی صنعت تایــر، نرخ فروش تایرهای 
کشاورزی و راه سازی )OTR( خود را افزایش می دهد. بر این اساس نرخ تایرهای کشاورزی و 
راه سازی )OTR( این شرکت از مبلغ ۴۶۴,۲۱۰ ریال به مبلغ ۵۳۳,8۴۲ ریال از ۲۳ دی ماه 

افزایش یافت که اثرات آن در گزارش ماه آینده مشاهده می شود.

رشد شاخص های مالی 
پکرمان در گــزارش 9 ماهه منتهی به پایان آذر ماه مبلــغ ۲۱,۷۴۵,۳۶۶ میلیون ریال 
درآمد عملیاتی داشت که نسبت به مدت مشابه سال قبل 8۶درصد افزایش داشت. همچنین 
افزایش حاشیه ســود ناخالص و افزایش حاشیه سود عملیاتی در گزارش 9 ماه سال جاری 
بیانگر مدیریت خوب شرکت در کنترل هزینه ها و دست یابی به سود مناسب است. پکرمان 
در 9 ماه سال جاری توانسته ۴۵۵9میلیارد ریال سود عملیاتی کسب کند که نسبت به مدت 
مشابه سال قبل ۲88درصد افزایش دارد. البته در این روند شرکت در پایان 9 ماه منتهی به 
آذر ماه به سود خالص ۳۳۱۳میلیارد ریالی دست یافت و برای هر سهم مبلغ ۱۳۱۱ریال سود 

شناسایی کرد که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۲89درصد افزایش داشت. 

 درآمد زایی بارز 90 درصد افزایش یافت

جهش شاخص های سوددهی »پکرمان«
اخبــار

افزایش قیمت و سودآوری در »های وب«
 هفته نامه بورس: شرکت داده گستر عصر نوین، از تغییر بیش از ۱۰ درصد در نرخ خرید مواد اولیه خبر داد. 

»های وب« با ســرمایه ثبت شده ۴۰۰۰۰۰۰ میلیون ریال اعام کرد که قیمت قبلی پهنای باند اینترنت ۷۵۰,۰۰۰ 
ریال و قیمت جدید آن ۵۶۲,۵۰۰ ریال اســت. بر این مبلغ کل خدمات در سال مالی قبل ۱,۴۲۶,۰۳۷ میلیون ریال و 
نســبت بهای تمام شــده خدمات سال مالی قبل ۳۵ درصد بود. البته چندی پیش شرکت داده گستر عصر نوین درباره 
تجهیزات مرکز داده قرارداد تعدیل بست.»های وب« اعام کرد: مدارک مربوط به نحوه محاسبه و تعدیل قرارداد خرید 
و تأمین تجهیزات مرکز داده، در کدال افشا شده است. همچنین با پیشنهاد وزارت ارتباطات و تصویب کمیسیون تنظیم 
مقررات ارتباطات درهفته گذشــته پهنای باند اینترنت زیر ســاخت برای شرکت های استفاده کننده ۲۵ درصد کاهش 
یافت.در نتیجه با توجه به اینکه یکی از اقام مهم تشــکیل دهنده ســاختار هزینه سرویس های این شرکت پهنای باند 

اینترنت بوده، این موضوع باعث کاهش هزینه مزبور و افزایش سود خالص شرکت های مذکورمی شود.

واگذاری سهام و شناسایی زیان در »سمگا«
 هفته نامه بورس: گروه سرمایه گذاری میراث فرهنگی و گردشگری ایران از واگذاری سهام در این شرکت خبر داد.

»سمگا« اعام کرد:شرکت واگذار شده شرکت توسعه خدمات ساختمانی پارس کیمیا، درصد واگذار شده ۲۰ درصد، 
قیمت واگذاری هر سهم 8۴۴ ریال،جمع مبلغ معامله ۲۰۲,۵۵8 میلیون ریال، بهای تمام شده سهام یا حق تقدم واگذار 
شده در دفاتر شرکت ۲۳9,998 میلیون ریال، سود و زیان واگذاری پس از کسر مخارج انتقال )۴۷,۰۴۰( میلیون ریال 
خواهد بود.همچنین تعداد 8۰۰ر998ر۲۳9 از سهام شرکت توسعه خدمات ساختمانی پارس کیمیا که در مالکیت شرکت 
مجمتع رفاهی و خدماتی پارس زیگورات است به مبلغ هر سهم 8۴۴ ریال مبلغ ۲۰۰ر98۷ر۵۵8ر۲۰۲ ریال به فروش 
رسید. بنابراین مجموع دو قرارداد مبلغ ۶۰۰ر9۶۱ر۱۱۶ر۴۰۵ریال خواهد بود که جمعا مبلغ ۴۰۰ر۳۴۲ر۴۷9ر8۴ ریال 

زیان شناسایی می شود.

واگذاری بدون سود و زیان در »وسپهر«
 هفته نامه بورس: شرکت سرمایه گذاری گروه مالی سپهر صادرات افشاسازی کرد.

»وسپهر« درخصوص واگذاری ۱.۱8 درصد از سهام وبصادر )۲،۰۷۳،۳۲۶،۰۱9 تعداد سهام( به صندوق سرمایه گذاری 
اختصاصی بازارگردانی سپهر بازار سرمایه )سپهر بازار( اعام کرد: این واگذاری اوایل بهمن ماه به قیمت ۲۷۳۰ ریال در 
ازای آن واحدهای سرمایه گذاری صندوق یادشده برای این شرکت صادر شده است. همچنین این واگذاری فاقدهرگونه 
آثارسود ویا زیان خواهد بود. البته این واگذاری صرفاً از سرفصل سرمایه گذاری در سهام به سرمایه گذاری در واحدهای 

صندوق سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی سپهر بازار سرمایه انتقال یافت. 

خطوط جدید تولید »قرن«
 هفته نامه بورس: شرکت پدیده شیمی قرن از بهره برداری از خطوط جدید در تولید خبر داد.

»قرن« در افشای اطاعات با اهمیت در کدال اعام کرد مدت اجرای طرح ۱۰۰ روز بوده وبهای تمام شده ۱۰۷,8۵9 
میلیون ریال خواهد بود.بر این اســاس محصولات حاصل از بهره برداری از طرح محصولات بهداشــتی و شوینده گروه 
البســه، خانه، شخصی در گروه مایعات شوینده محصولات اکتیو اســت.همچنین ظرفیت اسمی محصول ۵۴۰۰۰ تن 
ســالانه،ظرفیت عملی بهره برداری از محصول ۳۰۰۰۰ تن سالانه و درآمد فروش پیش بینی شده واقعی سالانه ناشی از 

ظرفیت ایجاد شده جدید حدود ۴,۲۱۵ میلیارد ریال برآورد می شود.

فروش نیمی از »تپکو«
 هفته نامه بورس: سازمان تأمین اجتماعی سهام شرکت تولید تجهیزات سنگین هپکو را خریداری کرد.

شرکت تولید تجهیزات سنگین هپکو با نماد »تپکو« اعام کرد سازمان تأمین اجتماعی ۲۵/۵۲ درصد از سهام این 
شرکت را از سازمان خصوصی سازی خریداری کرد. مبلغ خریداری ۶۱،۷۰۰ هزار میلیارد ریال است و ۱۱ میلیارد سهم 

واگذار شد.

 هفته نامه بورس: معدن مس میدوک در دی ماه ۱۳99 
توانست برای دومین بار رکورد مهر ماه تولید و استخراج خود 
را افزایش دهد و رکورد جدیدی را در استخراج و تولید مواد 
معدنی و باطله ثبت کند. اردشیر سعد محمدی مدیرعامل 
شرکت ملی صنایع مس ایران با اعام این خبر گفت: در دی 
ماه سال جاری معدن میدوک توانست با مقدار ۷۶۷/9۵۰/۳ 
تن این رکورد تازه را ثبت کند که نسبت به رکورد قبلی در 
مهرماه میزان ۳/۰ درصد افزایش داشت. بر این اساس رکورد 

تولید و استخراج این معدن شکسته شد. 

افزایش ۷0 درصدی فروش 
مدیرعامل شرکت مس افزود: فملی طی ۱۰ ماهه نخست 
ســال جاری در مجموع مبلغ ۳۱۱ هزار و 9۱۴ میلیارد 
و ۴8۱ میلیون ریال فروش داشــت که نسبت به فروش 
شــرکت در مدت مشابه ســال 98 با رشد ۷۰ درصدی 
همراه شد. وی با بیان اینکه میزان فروش ماهانه شرکت 
مس در دی ماه امســال ۳۲ هزار و ۱9۲ میلیارد و ۴۶9 
میلیون ریال بود اظهار داشت: مقایسه فروش »فملی« در 
دی ماه 99 با ماه مشابه در سال 98 نشان می دهد میزان 

فروش شرکت ۱8 درصد افزایش یافت. 

رشد تولید کاتد،آندو کنسانتره 
ســعدمحمدی با اشــاره به عملکرد تولیدی شرکت مس 
از ابتدای ســال جاری تاکنــون گفت: از ابتدای ســال 
جاری تا پایان دی ماه شــرکت مــس ۲۳۱ هزار و ۱8۱ 

تن کاتد مس تولید کرد که نســبت به مدت مشابه سال 
گذشته رشد ۱۲،۵ درصدی را نشان می دهد. مدیرعامل 
شــرکت مس افزود: افزون براین تولید آند شرکت مس 
در ۱۰ ماهه امســال نیز نشــان می دهد که شرکت مس 
در مجموع با تولید ۲9۲ هزار و ۷۱۴ تن آند تولید رشــد 
۱۰ درصدی نســبت به برنامه امســال را داشته است. به 
گفته ســعدمحمدی شــرکت مس طی این بازه زمانی با 
تولید 998 هزار و ۴۴۲ تن کنســانتره مس تولید رشد ۵ 

درصدی را نسبت به برنامه ثبت کرد. 
مدیرعامل شرکت مس اظهار داشت: در  ۱۰ماهه ابتدایی 
امســال این شرکت در مجموع ۲۴۱هزار و 8۷9 تن مس 
محتوی معدنی تولید کرد که در مقایســه با برنامه رشد 
۳ درصدی داشــت. وی اعام کرد: تا پایان سال جاری، 
این شرکت با همت تمامی پرسنل صنعت مس به رکورد 

تولید ۲8۰ هزار تن دست خواهد یافت.

ملی مس همچنان رکورد می زند 

 تداوم رشد تولید
و فروش»فملی«
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همگامی تأمین سرمایه ملت دربانکداری و سرمایه گذاری 

»تملت«افزایشسرمایهمیدهد
 هفته نامه بورس: مراسم بزرگداشت دهمین سالروز تاسیس 
تأمین سرمایه بانک ملت هفته گذشته با حضور مدیرعامل بانک 

ملت و مدیرعامل تأمین سرمایه بانک ملت برگزار شد.
روح الله حســینی مقدم، مدیرعامل تأمین سرمایه بانک ملت 
در این رویداد که از تمبر یادبود ۱۰ سالگی شرکت تأمین سرمایه 
بانک ملت نیز رونمایی به عمل آمد، گفت: شرکت تأمین سرمایه 
بانک ملت توانسته خدمات بانکداری سرمایه گذاری را به مجموعه 
مشــتریان بانک ملت و سایر ذی نفعان ارائه کند. حسینی مقدم 

افزود: به نظر می آید بتوانیم به عنوان بازوی بانک ملت در حوزه ارائه خدمات بانکداری سرمایه گذاری در کشور نقش 
آفرین باشیم.

30 هزار میلیارد تومان انتشار اوراق 
وی تصریح کرد: در شرکت تأمین مالی بانک ملت حداقل ۲۱ هزار میلیارد تومان انتشار انواع اوراق بهادار با درآمد 
ثابت در طی ۱۰ ســال برای مشــتریان بنگاه های اقتصادی برای تأمین مالی صورت گرفته است. همچنین در ۶ ماه 
ابتدایی سال ۹۹ نیز معادل ۹ هزار و ۷۰۰ میلیارد تومان امکان انتشار اوراق برای شرکت تأمین سرمایه بوجود آمد و 

توانستند برای مشتریان بزرگ و بنگاه های بزرگ بورسی این خدمت را ارائه دهند.
مدیریت ۱۲ هزار میلیارد تومانی 

مدیرعامل تأمین سرمایه بانک ملت اظهار داشت: در حوزه مدیریت دارایی نیز بیش از ۱۲ هزار میلیارد تومان ارزش 
صندوق های تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه بانک ملت است که از بستر کمک و همیاری که در خود بانک ملت 
وجود دارد و ظرفیت هایی که در شرکت تأمین سرمایه بانک ملت که در سال های اخیر به وجود آمده این امکان بوجود 
آمد. البته این حجم از دارایی ها را تأمین سرمایه ملت مدیریت می کند. همچنین با توجه به پتانسیل بانک ملت انتظار 
می رود این ارقام افزایش پیدا کند و رکوردهای خوبی را ایجاد کنیم. حســینی مقدم بیان کرد: شرکت تأمین سرمایه 
بانــک ملت در حال حاضر ۱۱۰۰ میلیارد تومان ســرمایه دارد که با حمایت گــروه مالی بانک ملت این اقدام صورت 
گرفته و برنامه هایی برای افزایش ســرمایه شرکت وجود دارد.وی تصریح کرد: شرکت های تأمین سرمایه باید با بنیه 
قوی بتوانند برای انتشار به بنگاه های بزرگ کمک کنند. بر این اساس کفایت سرمایه یکی از حداقل هایی است که باید 
در جهت تقویت بنیه اســتفاده کرد البته همواره بانک ملت و گروه مالی ملت در این جهت کمک کننده بوده اســت.
مدیرعامل تأمین سرمایه بانک ملت افزود: شرکت تأمین سرمایه بانک ملت از اسفند ۹۸ در تابلوی بورس ثبت شده و 

در حاضر اعتبار خوبی را کسب کرده است.
تأمین مالی پروژه های بزرگ

محمد بیگدلی، مدیرعامل بانک ملت در این جلســه بیان کرد: شــرکت تأمین سرمایه بانک ملت توانسته عملکرد 
خوبی ارائه دهد. این شرکت از بزرگترین شرکت های تأمین سرمایه کشور است و حامی بزرگی به نام بانک ملت دارد 
که باعث مقبولیت این شرکت شد.بیگدلی افزود: بانک ملت به عنوان یک بانک بزرگ خصوصی شده، در اکثر پروژه های 
بزرگ دولتی و خصوصی شــرکت داشــته که از جمله آن می توان به پروژه های نفت فارس جنوبی، پالایشگاه بیدبلند 
اشاره کرد که با تأمین مالی بانک ملت انجام شد.مدیرعامل بانک ملت بیان کرد: تأمین سرمایه بانک ملت، تأمین مالی 

بسیاری از پروژه ها را در کنار بانک ملت انجام داده و زنجیره خدمات بانک ملت را تکمیل کرد. 

 هفته نامه بورس: شــرکت گلتاش که سال مالی اش 
در آذرماه ۹۹ به پایان رســید، سال مالی جدید را در دی 
ماه با فروش ۷۲۰ میلیارد ریال انواع شــوینده، آغاز کرد. 
اگرچه فروش شرکت نسبت به دی ماه سال قبل ۶۰درصد 
افزایش داشت اما در مقایسه با آذرماه سال جاری ۲۹درصد 

کاهش نشان می دهد.

درصد تغییردی 98دی 99واحد ) میلیون ریال(

6۰ ۷۲۰,۴۱9۴۴9,۵9۷مبلغ فروش

فروش و درآمد 
ایـن شـرکت تولیـد کننـده انـواع محصـولات شـوینده 
ماننـد شـامپو، مایـع دستشـویی، صابـون، خمیـر دنـدان 
و کـرم اسـت و کل محصـولات خـود را در بـازار داخـل 
به فـروش می رسـاند. میانگیـن فـروش ماهانـه شـرکت در 
سـال ۹۹ مبلـغ ۶۸۲،۹۸۹میلیـون ریـال و میانگین فروش 
ماهانـه در سـال ۹۸ مبلـغ 4۷۲،۱۲۹ میلیـون ریـال بـوده 
اسـت. ایـن شـرکت در دی مـاه مبلـغ ۷۲۰،4۱۹ میلیـارد 
ریـال فـروش داشـت کـه از میانگین فروش ماهانه شـرکت 
در سـال ۹۹ بیشـتر ولی در مقایسـه با میانگین فروش سه 

مـاه پایانـی سـال مالـی) پاییـز(، کمتـر فروخت. 

واحد 
درصد دیآذرآبانمهر) میلیون ریال(

تغییر

۱6 -۵۴۷.9۱۵8۴۱.۴۱۵۱.۱88.۵36۷۲۰,۴۱9مبلغ فروش

گلتاش در ســه مــاه پاییز مبلــغ ۲،5۷۷،۸۶۶ میلیون 
ریــال فــروش داشــته و برای میانگین ســه ماهــه پاییز 

۸5۹،۲۸۹میلیون ریال فروخته است. 

فروش فصلی و مقایسه میانگین فروش ها
پاییزتابستانبهار

۱.868.8۴6۲.۰39.۴89۲،۵۷۷،866مبلغ کل درآمدی

6۲۲.9۴96۷9.83۰8۵9.۲89میانگین ماهانه 

همانطور که مشــاهده می شــود روند فروش شرکت در 
سه فصل آخر ســال مالی خود روند صعودی داشته است. 
فروش شرکت در ســه ماه پایانی سال مالی ) پاییز ( مبلغ 
۲،5۷۸میلیارد ریال بوده که نســبت به فروش تابستان ۲۶ 

درصد افزایش داشت. 

رشد و نوسان شاخص های مالی 
 شــرکت گلتاش در پایان ســال مالی منتهی به پایان 
آذرماه ۹۹ مبلغ ۸,۱۹5,۸۶۳ میلیون ریال درآمد عملیاتی 

کسب کرد که نســبت به مدت مشابه سال قبل 45 درصد 
افزایش داشــت. حاشیه ســود ناخالص کمتر شده و اندکی 
بهای تمام شده رشد کرده است. سود عملیاتی گلتاش مبلغ 
۲,55۲میلیارد ریال حاصل شــده که نسبت به مدت مشابه 
سال قبل ۲۸ درصد بیشتر شد. البته حاشیه سود عملیاتی 
شرکت کمتر شــده که نشــان دهنده افزایش هزینه های 
عملیاتی اســت. هزینه مالی شــرکت نیز در ســال جاری 
افزایش داشته است. سود خالص گلتاش در پایان دوره مبلغ 
۲۰5۶میلیارد ریال حاصل شــده که نسبت به مدت مشابه 
سال قبل ۱۶ درصد افزایش نشان می دهد. این شرکت برای 

هر سهم مبلغ ۲۰5۶ریال سود شناسایی کرده است. 

در مسیر افزایش سرمایه 
 همچنین برای مجموعه گلتاش مجوز افزایش ســرمایه 
از ۱۰۰۰میلیــارد ریــال بــه ۲۶۰۰میلیارد ریــال معادل 
۱۶۰درصد از محل مطالبات حال شــده سهامداران، آورده 
نقدی )۹۰درصد (و سود انباشته )۷۰درصد ( توسط سازمان 
بورس و اوراق بهادار صادرشد.البته بر اساس آگهی روزنامه 
و اطلاع رسانی در ســامانه کدال سه شنبه مورخ ۲۸بهمن 
۱۳۹۹ مجمــع عمومی عادی ســالانه و مجمع فوق العاده 
)تصمیم گیری در خصوص افزایش سرمایه ( شرکت برگزار 

خواهد شد. 

افزایش سرمایه »شگل« محقق می شود 

 تداوم روند صعودی فروش گلتاش

600هزاریوروصرفهجوییهرکورهگازی»جم«
 هفته نامه بورس: با طراحــی جدید تیپ برنر کوره های 
گازی، ضمن کاهش چشمگیر در تخریب تیپ برنرهای جانبی 
و عایق کوره های گازی، بهبود مناسبی در برخی پارامتر های 
فرآینــدی و تولیــد کوره هــای گازی )Refractory( دیواره 

پتروشیمی جم صورت پذیرفت.
اکبر بوالحســنی، رئیــس پژوهش واحدهــای فرآیندی و 

الفینی شرکت پتروشیمی جم گفت: با انجام پروژه مذکور برآورد سود حاصل از این 
دســتاورد رقمی بالغ بر ۶۰۰ هزار یورو در ســال به ازای هر کوره گازی است. رئیس 
پژوهش واحدهای فرآیندی و الفینی پتروشــیمی جم با اشــاره به اینکه از تابستان 
۱۳۹4 مطالعات اولیه بر روی شبیه سازی کوره و تغییر در طراحی اولیه تیپ برنرهای 
واحد الفین آغاز شد، گفت:پس از انجام تعمیرات اساسی، از اسفند ماه ۱۳۹۷ پایش 
داده ها و تســت های لازم انجام شد و تا خرداد سال ۱۳۹۸ ادامه پیدا کرد. که پس از 
بررسی داده ها، صحت و موفقیت اهداف پروژه تعریف شده در مقیاس صنعتی محقق 
شد و در یک بازه چهار ساله این ایده، تجاری سازی و مورد بهره برداری قرار گرفت. 
بوالحســنی تصریح کرد: با اجرای این پروژه، ضمن رفع قسمتی از گلوگاه های تولید 
واحد الفین پتروشیمی جم، مواردی همچون دستیابی به دانش طراحی و ساخت تیپ 
برنرها، کاهش ریسک تولید، افزایش راندمان حرارتی و بهبود مصرف سوخت، کاهش 
انتشــار گازهای گلخانه ای، کاهش مشکلات تعمیراتی و افزایش بیش از یک هزار و 

۲۶۰ تنی اتیلن و 5۰ تنی پروپیلن نیز محقق شد.

قراردادهایبینالمللی»حریل«
 هفته نامه بورس: شرکت ریل پرداز سیر،از انعقاد ۲ قرارداد 
بین المللی )فورواردری( حمل ریلی ۱۰۰ هزار تن گوگرد و گرانول 
که طرف قرارداد شرکت GREEN GROUP FZE امارات متحده 

عربی است خبر داد. 
 بر اســاس این گزارش، شــرکت ریل پرداز ســیر با نماد 
»حریل« و با سرمایه ثبت شده ۳۳۲4۹۶۲ میلیون ریال اعلام 

کرد: این موضوع شــامل انعقاد ۲ قرارداد بین المللی )فورواردری( حمل ریلی ۱۰۰ 
هزار تن گوگرد و گرانول بوده که طرف قرارداد شــرکت GREEN GROUP FZE به 
آدرس امارات متحده عربی با مبلغ ۶۲5,۰۰۰ میلیون ریال و همچنین نحوه تســویه 
آن 5۰ درصد به صــورت پیش پرداخت و 5۰ درصد پس از بارگیری مطابق صورت 
وضعیت روز بارگیری واگن خواهد بود. بر این اساس، شرکت ریل پرداز سیر اقدام به 
انعقاد قراردادهای حمل ونقل بین المللی )فورواردری( ریلی در تاریخ ۱۳۹۹/۱۱/۰4 
به میزان 5۰ هزار تن گوگرد ترانزیت داشــت. همچنین حریل براساس قرارداد تاریخ 
۱۳۹۹/۱۱/4 به میزان 5۰ هزار تن گرانول ترانزیت به وســیله واگن های لبه بلند 55 
تنی از ایستگاه ســرخس ایران و ترکمنستان تا ایستگاه بندر عباس با نرخ حمل به 
ازای هــر تن به مبلغ ۲5 فرانک را حمل می کند. مبلغ کل قرارداد با توجه به تناژ و 
نرخ قرارداد مذکور حدود ۲.5۰۰.۰۰۰فرانک )معادل ریالی آن براســاس نرخ آزاد ارز 
حدودا به مبلغ ۶۲5.۰۰۰میلیون ریال( بر آورد می شــود. این گزارش می افزاید: مدت 

قرارداد ها از تاریخ ۱۳۹۹/۱۱/۰۱ لغایت ۱4۰۰/۰۳/۰۱ خواهد بود. 

اخبــــار
راهاندازیمجدددر»شخاس«

 هفته نامه بورس: شــرکت پتروشیمی خراسان از شــروع مجدد فعالیت بعضی از واحدهای تولیدی این شرکت 
خبر داد. 

»شخاس« اعلام کرد: به علت افت شدید گاز و براساس اعلام وزارت نفت و شرکت گاز استان واحدهای تولیدی این 
شرکت از تاریخ ۱۳۹۹/۱۰/۲5 از سرویس خارج شدند و در تاریخ ۱۳۹۹/۱۱/۰4 در حین پیش راه اندازی یکی از تجهیزات 
واحد آمونیاک دچار ترکیدگی شد.البته در نهایت واحدهای تولیدی این شرکت ازهفته گذشته در مدار تولید قرار گرفت.

افزایشقیمت»کقزوی«
 هفته نامه بورس: شرکت شیشه قزوین از دریافت مجوز تغییر در نرخ فروش محصولات خود خبر داد.

»کقزوی« با ســرمایه ثبت شده ۱4۲۸۰۰۰ میلیون ریال اعلام کرد: مجوز تغییر بیش از ۱۰ درصد در نرخ فروش 
محصولات یا ارائه خدمات خواهد بود. البته نرخ قبلی محصول ۳۹۸,۰45 ریال، نرخ جدید 4۷۶,۶۶5 ریال، مبلغ فروش 
محصول در ســال مالی قبل ۲.۹۶۰.۹۲۷ میلیون ریال بوده اســت. همچنین افزایش نرخ فروش شیشه جام فلوت و 

مشجر در تعدادی از ضخامت ها، ۲۰ درصد محسوب شد. 

رشددرآمدعملیاتی»حآسا«
 هفته نامه بورس: شرکت آسیا سیر ارس، با مجتمع فولاد مبارکه با موضوع حمل ریلی محصولات مجتمع فولاد 

مبارکه قرارداد بست.
»حآسا« با سرمایه ثبت شده ۸۰۰۰۰۰ میلیون ریال از تغییرات اساسی در قراردادهای مهم خود خبر داد. بر اساس 
این گزارش، جزئیات قرارداد مذکور، تعدیل نرخ مالکانه حمل ریلی شرکت فولاد مبارکه به میزان 55 درصد با موضوع 
حمل محصولات فولادی برآورد می شــود. این موضوع مبلغــی معادل ۷۰ میلیارد ریال به درآمد عملیاتی و به همان 

نسبت به سود خالص این شرکت اضافه می کند.

روندصعودیشاخصهایمالی»زاگرس«
 هفته نامه بورس: شــرکت پتروشیمی زاگرس در دوره منتهی به ۳۰ آذر ماه ۱۳۹۹، در مقایسه با دوره ۹ ماهه 
سال گذشته افزایش 5۸ درصد درآمدهای عملیاتی، افزایش ۸۶ درصد سود عملیاتی، افزایش ۸۶ درصد سود خالص، 

افزایش ۷۷ درصد دارایی ها و افزایش ۸۰ درصد سود انباشته داشته است.
براســاس صورت های مالی ۹ ماهه منتهی به ۳۰ آذر ماه ۱۳۹۹، سرمایه شرکت پتروشیمی زاگرس ۲ هزار و 4۰۰ 
میلیارد ریال است و این شرکت تعداد ۲ میلیارد و 4۰۰ میلیون برگه سهم منتشر کرد. همچنین درآمدهای عملیاتی 
شرکت در دوره ۹ ماهه منتهی به آذر ۹۹ مبلغ ۱۰۳ هزار و 4۶۱ میلیارد و ۸۱ میلیون ریال و هزینه های عملیاتی نیز 
مبلغ 4۱ هزار و ۱۰5 میلیارد و ۹۰۳ میلیون ریال اســت. البته ۹۶ درصد از درآمد شرکت حاصل از فعالیت صادراتی 

و 4 درصد حاصل فروش داخلی است.

ارتقایسودآوری»غگرجی«
 هفته نامه بورس: شــرکت بیســکویت گرجی در دوره منتهی به ۳۰ آذر ماه ۱۳۹۹، در مقایسه با دوره ۹ ماهه 
سال گذشته افزایش ۱۶ درصد درآمدهای عملیاتی، افزایش ۳۰ درصد سود عملیاتی، افزایش 4۶ درصد سود خالص، 

افزایش ۳۰ درصد دارایی ها و افزایش 54 درصد سود انباشته داشته است.
براســاس صورت های مالی ۹ ماهه منتهی به ۳۰ آذر ماه ۱۳۹۹، سرمایه شرکت بیسکویت گرجی ۷5۰ میلیارد 
ریال اســت و این شرکت تعداد ۷5۰ میلیون برگه سهم منتشــر کرد.درآمدهای عملیاتی شرکت در دوره ۹ ماهه 
منتهــی بــه آذر ۹۹ مبلغ ۲ هــزار و 4 میلیارد و ۷۰۹ میلیــون ریال و هزینه های عملیاتی نیــز مبلغ یک هزار و 
55۲ میلیارد و ۸۹۶ میلیون ریال اســت. البته بخش اعظم درآمدهای شــرکت از طریــق فعالیت های عملیاتی و 

سرمایه گذاری است.

پیشبینیسودچندنمادبورسی
 هفته نامه بورس: شــرکت تولیدی گاز لوله صورت ســود و زیان پیش بینی شــده ســال ۱۳۹۹ شــرکت را 

منتشر کرد.
»پلوله« اعلام کرد: مجموع در آمدهای عملیاتی برآوردی شرکت طی سال مالی ۱۳۹۹ طبق صورت سود وزیان 
معادل ۱،۱۶۱،۷۳۹ میلیون ریال اســت. همچنین مبلغ ســود خالص برآوردی شرکت نیز ۱۸۲،5۳۶ میلیون ریال 
برآورد می شــود. براین اساس سود پیش بینی شده هرسهم ۸۱۱ ریال خواهد بود. دارویی ره آورد تأمین اعلام کرد: 
ســود خالص شرکت در سال جاری به مبلغ 45۰،۰۰۰میلیون ریال و پیش بینی درآمد هر سهم )بر مبنای سرمایه 
۲۰۰میلیاردی( در سال مذبور به مبلغ ۱۶۲۰ریال است.فرآورده های نسوز ایران اعلام کرد: درآمد هر سهم در سال 
جاری، باتوجه به روند عملکردی شرکت پیش بینی می شود تا پایان سال مالی ۱۳۹۹با )سرمایه ۸۰۰میلیاردریال ( 
۱۶۰5ریال ســود به ازای هرسهم، درآمد محقق شود.پارس مینو اعلام کرد با توجه به روند عملیات تولید و فروش 
جاری، پیش بینی می شــود که این شرکت تا پایان سال مالی منتهی به ۱۳۹۹/۱۲/۳۰، به ازای هر سهم ۲۷۱ ریال 
ســود محقق کند. داروســازی زهراوی اعلام کرد پیش بینی سود خالص شرکت در ســال جاری مبلغ 4۰۳.۸۶4 
میلیون ریال بوده و همچنین پیش بینی درآمد هر ســهم )بر مبنای سرمایه ۲.5۰4 میلیارد ریال(در سال مزبور به 
مبلغ ۱۶۱ ریال است.کشــت و دامداری فکا  هم اعلام کرد پیش بینی درآمد هرســهم شرکت کشت ودامداری فکا 

)سهامی عام( در سال مالی منتهی به ۳۰ اسفند ۱۳۹۹ مبلغ ۲۷۸۲ریال است.

»کپارس« بنیادی  تحلیــل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

شـرکت کاشـی پارس در سـال ۱3۵۲ به صورت سـهامی عام تاسـیس شـد و در سـال ۱3۷۴ در سـازمان بورس و اوراق بهادار پذیرفته 

شـده اسـت. دفتـر مرکـزی شـرکت در تهـران اسـت. این شـرکت بـا سـرمایه شـرکت ۱۲,۵ میلیارد تومـان در حـال حاضر، جـزء واحدهای 

فرعـی شـرکت صنایـع کاشـی و سـرامیک سـینا )سـهامی عـام( اسـت و واحـد تجـاری نهایـی گـروه بنیـاد مسـتضعفان می باشـد. مدیرعامل 

شـرکت نیـز آقـای علی اکبر سیدحسـن زاده اسـت.  ت 
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قیمت تابلو در تاریخ P/E۲6 صنعتP/E ۲۴ تابلوکپارسنماد
۱۵۷،۵۵۰ ریالتحلیل )۱۱/۱۴/ 99(

  96 درصدسود تقسیمی۲,8 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
فروش 3,3 میلیون متر مربع انواع کاشی، نرخ محصول ۱6 هزار تومان، ملاحظات ۲,۷ میلیارد تومان

حاشیه سود محصولات ۲۲ درصد

  99 درصدسود تقسیمی۱۴,8 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 9۷
فروش ۴,۱ میلیون متر مربع انواع کاشی، نرخ محصول ۲۴ هزار تومان، ملاحظات۱۴,۷ میلیارد تومان

حاشیه سود محصولات ۲۵ درصد

  6۷ درصدسود تقسیمی۵/۱9 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
فروش ۴ میلیون متر مربع انواع کاشی، نرخ محصول 3۵ هزار تومان، ملاحظات ۱3,۲ میلیارد تومان

حاشیه سود محصولات ۲۵ درصد

9,۱6۱ ریالکارشناسی 8,99۵۱۴۰۰ ریالکارشناسی 6,۰98۱399 ریال9ماهه ۱399

مفروضات 
تحلیل

مقدار تولید
ظرفیت اســمی شــرکت ۴ میلیون متر مربع کاشــی دیوار و ۱,۲ میلیون متر مربع کاشی پرسلان لعابدار اســت. در ۱۰ ماهه تولید شرکت ۲,6 میلیون متر مربع انواع 
کاشــی دیوار و ۱ میلیون متر مربع کاشــی پرسلانی بوده اســت. با توجه به این موارد و آمار تولید ماهانه، پیش بینی می شود در کل سال 3,۲ میلیون متر مربع انواع 

کاشی دیوار و ۱,3 میلیون متر مربع کاشی پرسلانی تولید کند.

 با توجه به موجودی کالای ســاخته شــده ابتدای دوره و میزان تولید، پیش بینی می شــود که شــرکت در سال جاری به میزان ۱,3۲ میلیون متر مربع کاشی پرسلانی و مقدار فروش
3,۲8 میلیون متر مربع کاشی دیوار به فروش برساند. 

نرخ فروش
نرخ فروش محصولات شــرکت تابع وضعیت اقتصادی کشور، کشــش قیمتی محصولات، قیمت گذاری رقبا، نوع محصول و قراردادهای فروش صادراتی شرکت است. با 
توجه به روند موجود، نرخ ها بر اساس نسبتی از نرخ دلار بازار آزاد و متاثر از عوامل دیگر فرض گرفته شده است. نرخ فروش برای کاشی پرسلانی در ادامه سال 9۴ 

هزار تومان در هر متر مربع و برای کاشی دیوار 68 هزار تومان در متر مربع پیش بینی شده است. 

مواد اولیه ی اصلی شــرکت برای تولید رنگ و لعاب، مواد بســته بندی، مواد بدنه و مواد کمکی اســت. نرخ های خرید مواد بر اســاس نرخ های فروش شــرکت های مواد اولیه
تولیدکننده و پیش بینی نرخ های جهانی مواد شیمیایی محاسبه شده است. ضریب مصرف محصولات بر اساس نسبتی از مقادیر دوره های اخیر محاسبه شده است. 

متوسط نرخ دلار برای ادامه سال ۲3,۵ هزار تومان و برای سال آتی ۲۵ هزار تومان برآورد شده است.نرخ دلار

 سایردرآمدها 
شرکت در این بخش درآمدها و هزینه های قابل توجهی ندارد. و هزینه ها

 درصد تغییر سود هر سهم ۱۴۰۰
 به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی

۰.۱ - درصدتورم عمومی۱.۷ درصدنرخ دلار۲.۷ درصدنرخ فروش 

--۱.3 درصدمیزان تولید۰.۱ - درصدبهای مواد اولیه

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت
از پتانســیل های شــرکت می توان به تنوع بالای محصولات شرکت و تولید محصولات لوکس، کانال های توزیع مدرن، به روز بودن دستگاه ها و ماشین آلات و مواد اولیه 
با کیفیت، امکان نفوذ در بخش صادراتی ، بحث سهامدارای شرکت و پتانسیل افزایش سرمایه اشاره کرد. مواردی نظیر هزینه های بالای حفظ کیفیت تولید، حضور در 

بازار رقابتی، تاثیرپذیری از رکود بخش ساختمان در صنعت اشاره کرد.

با فرض تولید 3,۱8 میلیون متر مربع کاشــی دیوار و ۱,3۴ میلیون متر مربع کاشــی پرســلان لعابدار با نرخ های خرید و فروش دلاری گفته شده در سطور قبلی و دلار مفروضات سودآوری سال ۱۴۰۰
۲۵ هزار تومان سود سال آتی شرکت محاسبه شده است.

در ســناریوی پایه معرفی شــده ، نســبت قیمت به درآمد فوروارد ســهم در حدود ۱6 واحد اســت که در مقایســه با ســایر شــرکت های گروه از جمله: کحافظ )9(، نظر کارشناسی
کسعدی)۱۱(، کلوند)۱۴(، کترام )۱6( و کساوه )۱۲( جایگاه ضعیف تری دارد.

محمدعلی کریمی
کارشناس واحد تحلیل



| بهمن 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 388 |

رو در رو

14
گفتوگو

محدودیت های نانوشته ای که اعمال می شود

تفاوت های بازارگردان ها در ایران و جهان 
بورس تهران تا رسیدن به بازارهای توسعه یافته مالی راه طولانی پیش رو دارد 

 هفته نامه بورس: به دنبال ریزش های سنگین بورس تهران 
از اوج تابســتان، راهکارهای گوناگونی بــرای حمایت از بازار 
سرمایه آزموده شد. اجبار ناشران به داشتن بازارگردان یکی از 
این روش ها بود که می تواند زمینه ساز توسعه یک بخش تازه در 
بازار سرمایه کشور شود. با این حال، برخی فعالان بازار نقدهای 
زیادی را به عملکرد بازارگردان ها به ویژه در حمایت از قیمت 
سهام مطرح می کنند. ازجمله اینکه وظیفه بازارگردان در ایران 
و جهان چه تفاوت هایی با هم دارند؟ ساختارهای فعلی در ایران 
از چه نقص هایی رنج می برند و چه موانعی بر ســر راه اجرایی 
شدن کارویژه های بازارگردان ها وجود دارد؟ آینده بازارگردانی 
در بورس تهران به چه سویی خواهد رفت؟ پیام افضلی، رئیس 

واحد بانکداری سرمایه گذاری گروه خدمات بازار سرمایه کیان در این گفت وگو به این پرسش ها پاسخ می دهد. 
***

 بازارگردانی چیست و اجرای آن در ایران و جهان چه تفاوت هایی دارد؟
بازارگردانی به این معنا که بازارگردان در نقدشوندگی سهام تاثیر گذار باشد، سال ها در دنیا و مدتی است که در ایران 
انجام می شود. به ویژه چندی پیش با الزامی شدن بازارگردانی شرکت های پذیرفته شده در بازار سرمایه ایران، در کشور 
ما نیز بیشتر این موضوع جا افتاد. در دنیا اشخاصی که معاملات با حجم بالا انجام می دهند، می توانند از بورس ها معافیت 
کارمــزدی گرفته و به عملیات بازارگردانی مبادرت کنند. البته فارغ از معافیت های کارمزدی، این فعالیت به عنوان یک 
مرکز ســود برای نهادهای مالی فعال در این زمینه تعریف می شود. از دیگر ویژگی های فعالیت بازارگردانی در بازارهای 
پیشرفته این است که فردی که بازارگردانی می کند لزوما ربط مستقیمی به سهامدار عمده ندارد و معمولا سفارش ها از 
طریق الگوریتم هایی که بازارگردان آن را توسعه داده تعیین و وارد سامانه معاملات می شوند. در ایران اما، تمام ناشران 
موظف به داشتن بازارگردان شده  و این نهادهای مالی مسئولیت ایجاد نقد شوندگی سهم را طبق پارامترهای مشخص 
که از سوی بورس ها تعیین شده برعهده گرفته اند. اما خود علت و شیوه تعیین این پارامترها جای بحث دارند؛ به طور 
مثال مشخص است که میزان حداقل تعهد معاملات روزانه سهام تابع میزان شناوری و معاملات است، اما این تناسب و 
هماهنگی برای مواردی در خصوص پارامترهای ابلاغی به شرکت ها، سایز شرکت ها، میزان شناوری و معاملات سهام آنها 
بر هم خورده است.برخی سهم ها در بازارهای زرد و نارنجی فرابورس نیز اخطار عدم تعیین بازارگردان دریافت کرده اند. 
اما این فعالیت برای آن ها چندان معنی ندارد؛ چراکه همه سهم ها و به طور کل اوراق بهادار نباید لزوما نقدشونده باشند. 
این مســئولیت بر عهده سرمایه گذار اســت که نقد شوندگی سهم را با میزان ریسک پذیری خود تطبیق دهد. بنابراین 
هنوز فعالیت بازارگردانی به آن مفهومی که در دنیا با هدف کســب انجام می شــود در ایران آنچنان توسعه نیافته است. 
آنچه در حال حاضر در بازار سرمایه ما در این زمینه اتفاق افتاده در واقع ناشی از یک الزام مقرراتی برای ناشران بوده که 
ممکن اســت در شرایط صعودی سهام سودآور باشد ولی لزوما این طور نیست. مسئولیت تأمین مالی و هزینه عملیات 
بازارگردانی به شیوه کنونی هم عموماً بر دوش سهامداران عمده قرار دارد.بنابراین عملیات بازارگردانی به عنوان یک خط 
کســب و کار ســود آور در شرایط فعلی منتفی است و می بایست تنها به فواید آن به عنوان یک فعالیت حمایتی از نقد 
شوندگی بازار بسنده کرد. البته آن هم با پارامترهای فعلی، معمولا در شرایط صف های خرید، قبل از اینکه بازارگردان 

صف را جمع کند به تعهدات خود عمل نموده و کنار می نشیند. 

 آیا داشتن بازارگردان باعث افزایش قیمت سهم می شود؟
سرمایه گذاران حرفه ای جهت تحلیل ارزندگی یک ورقه بهادار پارامتر نقدشوندگی را نیز دخیل می کنند. با این وجود، 
دلیلی ندارد صرفا ورود بازارگردان به یک سهم، موجب افزایش ارزش آن شود و قرار نیست بازارگردان خریدار سهام هر 
فروشنده ای باشد. چنین کاری به لحاظ اصول سرمایه گذاری اشتباه است. البته باید این را در نظر گرفت که اگر حجم 
معاملات در یک نماد زیاد باشد، در رادار سرمایه گذاری پول هوشمند قرار می گیرد. به عبارت دیگر مدیران سرمایه گذاری 
ریسک نمی کنند پول هایی که به دست آن ها سپرده شده را در سهام با نقدشوندگی پایین نگه دارند. از این رو احتمال 
افزایش قیمت، به دلیل استقبال مدیران دارایی از چنین سهم هایی وجود دارد. اما نباید انتظار و هدف آن باشد که داشتن 

بازارگردان به رشد قیمت منجر شود.

 بازارگردان چگونه سود می سازد؟ آیا نحوه کسب سود در ایران و سایر کشورها متفاوت است؟
در بازارهای بین المللی الزامی روی نقدشوندگی بالای همه سهام وجود ندارد و همانطور که گفته شد این فعالیت با 
هدف کسب سود انجام می شود. بازارگردان نیز باید اجازه داشته باشد اگر قیمت سهم را بالا ارزیابی می کند، بتواند با انجام 
معاملات واقعی، قیمت ها را پایین آورد و برعکس. اگر هم اشتباه کرده باشد، قاعدتا متحمل ضرر خواهد شد. بنابراین، این 
رسالت بورس های اوراق بهادار است که به عنوان بنگاه های سود ساز، چون تمایل دارند معاملاتشان زیاد باشد و سهم ها بیشتر 
 قابل معامله باشند، تسهیلاتی را برای متقاضیان فعالیت بازارگردانی فراهم کنند و بحث الزام مطرح نیست. بهترین رویه

 )Best practice( در دنیا آن است که بازارگردان بر اساس تحلیلی که نسبت به سهم دارد، به گونه ای داد و ستد می کند 
که ســهم به قیمت برسد. ســود آن هم همانند یک صرافی از اختلاف هر چند کم قیمت خرید و فروش سهم حاصل 
می شود که در بلندمدت موجب می شود کسب و کار سودآوری باشد. چراکه انتظار داریم نهایتا در بلندمدت قیمت سهم 
به تعادل برسد. در ایران اگرچه اختلاف قیمت خرید و فروش هم ممکن است برای بازارگردان سود ایجاد کند، اما بخشی 
از سود آن ها در عمل به شیوه دیگری حاصل می شود. سابق بر این، سهامداران عمده نمادها، یا به اصطلاح سرمایه گذاران 
در فرآیند بازارگردانی، از طریق عقد قرارداد بازارگردانی با کارگزاری ها حدود و ثغور تعهدات خود را مشخص می کردند 
و کارگزاری در ازای انجام عملیات بازارگردانی، کارمزد بازارگردانی دریافت می کند. اکنون حدود یک سالی است این کار 
را صندوق های اختصاصی بازارگردانی انجام می دهند. در صندوق های اختصاصی بازارگردانی، ســهامدار عمده به عنوان 
یک ســرمایه گذار، یک واحد یا یونیت در صندوق می خرد و آن سودی که از محل اسپرد )spread -اختلاف قیمت ها( 
ایجاد می شــود، به عنوان ارزش خودِ واحد صندوق بالا می رود و نصیب ســهامدار عمده و نه مدیر صندوق می شود. اما 
مدیر صندوق بازارگردانی کارمزد مدیریت می گیرد که درصدی از مبالغ تحت مدیریت در صندوق اســت. بنابراین سود 

بازارگردان از این محل تأمین می شود.

 آیا این فعالیت نیز همچون آنچه در خصوص معاملات دوطرفه و ســهام خزانه و بسیاری از موارد 
مشــابه اتفاق افتاد، در عمق کم باقی خواهد ماند و چشم انداز صنعت بازارگردانی در ایران را چگونه 

می بینید؟
خیر. عقیده دارم فرصت پیشرفت در این زمینه وجود دارد. موانعی نیز در مسیر رشد بازارگردانی وجود دارد که یکی 
از آن ها بسته بودن دامنه نوسان است. بازارگردان باید اجازه داشته باشد سهم را به قیمت واقعی برساند و تعهدی نداشته 
باشــد که به هر قیمتی خرید و فروش کند و در همین حال درگیر گره معاملاتی و فرآیندهای رفع گره نشود. بنابراین 
رفع این مسئله می تواند موجب استقبال بیشتر از این نوع کسب و کار شده و به موجب آن بازار نیز عمیق تر خواهد شد.

 فعالیت بازارگردانی چه زمان سودآور خواهد بود؟
نکته مهمی که می تواند ما را به فعالیت واقعی بازارگردانی نزدیک کند، امکان اســتقراض ســهام است. به طور مثال 
بازارگردان هزار ســهم را طبق قراردادی از یک شــخص دارنده آن قرض و هزینه اســتقراض را هم پرداخت می کند و 
متعهد می شود این میزان سهم را در تاریخ مشخصی برگرداند. در اینجا هم از مزیت های بازارگردانی که از سوی شرکت 
بورس یا فرابورس پیش بینی شــده اســتفاده می کند و هم اگر دامنه نوسان برداشته شود، می تواند سهم را با معاملات 
خود، به قیمت واقعی نزدیک کند. اگر هم اشتباه کرده باشد، آن هزار سهم را بدهکار است و ضرر می کند. اگر کار خود 
را به درســتی پیش ببرد، توانسته بیش از آن هزار سهم پول درآورد. اینجاست که به دلیل ریسک موجود، انگیزه برای 
به تعادل رســاندن قیمت سهم وجود دارد و با استفاده از اهرم سهام قرضی، این کار برای بازارگردان میسر می شود. در 
واقع فعالیت واقعی بازارگردانی با هدف خلق ثروت و به عنوان یک کسب و کار سودآور شکل می گیرد. اما در هر صورت 
پدیده صف در بورس ما وجود دارد و با وجود آنکه برای حدود ۲۰۰ نماد بازارگردانی انجام می شــود، صف های خرید و 

فروش همچون قبل برپا هستند.

 محدودیت های بازارگردانی چیست؟  آیا ســقفی برای میزان مالکیت بازارگردان در یک سهم وجود 
دارد؟ 

 با توجه به آنکه اکنون در بورس ما ســهامی وجود دارد که بازارگردان آن بیش از ۱۰ درصد ســهام شــرکت را در 
اختیار داشــته باشد. شخصا تاکنون به محدودیت خاصی در این خصوص برخورد نکرده ام. اما بسیاری از مواقع به بهانه 
نامناســب بودن شرایط بازار، محدودیت های نانوشته ای بر فروش اعمال می شود؛ به ویژه برای نهادهای مالی که تحت 
نظارت هســتند و ادامه حیات آن ها منوط به تعامل با نهادهای نظارتی است.  به طور مثال اکنون بازارگردان نمی تواند 
قیمت سهم را بیش از ۵ درصد کاهش دهد و در این شرایط اگر ۵ روز سفارش فروش در سیستم داشته باشد، ممکن 
اســت در خصوص علت این کار از او ســوال شود. هر نوع محدودیتی که قیمت یک دارایی را به طور مصنوعی از قیمت 
ذاتی آن کمتر یا بیشتر کند، مضر است. ایجاد تقاضای مصنوعی در درازمدت به ضرر بازار و سهامداران، چه خرد و چه 

حقوقی است.

 آیا انتظاراتی که از بازارگردان می رود با فعالیت های صندوق تثبیت بازار سرمایه هم پوشانی ندارد؟
این مسئله نیز جای سوال دارد. بخشی از منابع صندوق تثبیت بازار سرمایه از سود کارگزاری ها حاصل می شود؛ در 
حالی که ممکن است لزوما نفع کارگزاری ها با دغدغه این صندوق یکی نباشد. صندوق تثبیت بازار سرمایه نیز همچون 
هر صندوق دیگر منابع لایتناهی ندارد و اگر بالا نگه داشتن قیمت ها از طریق ایجاد تقاضای مازاد بر آنچه در بازار وجود 
دارد یابد، بالاخره روزی منابع آن به پایان خواهد رسید. از این رو الزام به بازارگردانی شاید اهرمی برای کمک به دیرتر 

تمام شدن این منابع باشد.اگرچه ممکن است روند را کندتر کند، اما جهت آن را تغییر نخواهد داد.

 روند تحولات و بحرانی که برای شــاخص در 
چندوقت اخیر رخ داد را چگونه تحلیل می کنید؟ 
با توجه به روند معاملات بعد از مرداد ماه ســال جاری، 
عدم اعتماد سهامداران خرد به عملکرد دولت و حقوقی های 
بزرگ در بازار سرمایه، به نظر می رسد حرکت بازار به صورت 
هیجانی باشد و روند مثبت و منفی شاخص همچنان ادامه 
خواهد داشــت. به ویژه اینکــه رویه دولت در تعیین قیمت 
تعادلــی بــرای دلار بعد از روی کارآمــدن دولت جدید در 
آمریکا همچنان مبهم بوده و حتی بیم این مسئله نیز وجود 
دارد که ممکن است شاهد رفتار سیاسی و انتخاباتی از سوی 
دولت باشیم به جای آن که تصمیمات متعادل کننده ای برای 
شــاخص های کلان اقتصاد اتخاذ شود. یکی دیگر از مسائل 
مرتبط که در به وجود آمدن وضعیت فعلی شاخص بی تاثیر 
نبوده را باید شــرایط خشکســالی فعلی دانست که پس از 
ورود ســیل نقدینگی در ماه های ابتدای سال می شد آن را 
پیش بینی کرد. همچنین دومینوی رفتار هیجانی را که در 
روند صعود و ریزش بازار شاهد بودیم از عوامل دامن زدن به 

صعودهای گذشته و ریزش های فعلی بوده است.

 دلایل رفتار هیجانی از سوی مردم در صعودها 
و ریزش های بازار را چه می دانید؟ 

عمده دلیل رفتــار هیجانی در ریزش را،خروج نقدینگی 
افسار گسیخته توســط دولت و حقوقی های بزرگ رقم زد؛ 
یعنی خود دولت این مهم را به سهامداران خرد القا می کرد 
که نگاه آنها به ســرمایه گذاری در بازار سرمایه نگاهی بلند 
مدت باشد، حال آنکه خود و سایر سهامداران حقوقی بزرگ 
اقدام به فروش ســهام خود می کردند و هرکجا که بازار پس 
از اصلاح به ســمت شــروع روند جدیــدی حرکت می کرد 
مجدد شاهد فروش آنچنانی سهام توسط سهامداران بزرگ 
حقوقی بودیم. در واقع تمامی این مسائل باعث شد به جای 
جهت دادن و استفاده مناسب از ظرفیت ایجاد شده در بازار 
سرمایه و نقشی که چنین بازاری می تواند در اقتصاد کشور 
بازی کند با چنیــن اقداماتی دولت و حقوقی های بزرگ به 
اعتماد عمومی به این بازار به ضربه زدند و اعتماد ایجاد شده 

را تا حد قابل توجهی تحت تاثیر قرار دادند.

 در ماه های پایانی سال،آغاز سال جدید وشروع 
تب و تاب انتخابات ریاست جمهوری1400، بازار 

سرمایه به کدام سو خواهد رفت؟
نگاه دولت کنونی به بازار ســرمایه طی چند ماه گذشته، 
صرفا مامنی برای تأمین کســری بودجه و محلی برای فرار 
از مشــکلات ناشی از آن بوده است. این مسئله سوءاستفاده 
از اعتماد عمومی مردم نســبت به بازار ســرمایه را رقم زد. 
البتــه پس از ورود بخش کثیری مردم به بازارســرمایه و با 
توجه به اینکه پس از آن ریزش های پی در پی رخ داد، شاهد 
حمایت های ناکافی و ظاهــری بودیم که این روند به دلیل 
تاثیرپذیری سیاســت گذاران و نهادهــای نظارتی بورس از 
دولت و همچنین حقوقی های بــزرگ موجب بی اعتمادی 
عمومی به بازار سرمایه شــد. به نظر می رسد برنامه مدون 
و از پیش تعیین شــده ای برای رهایی از این مشکل وجود 
نداشــته و نقش بازار سرمایه بر خلاف اقبال عمومی به آن، 
همچنان در اقتصاد کشور نامشخص بوده و به نظر این بازار 

رها شده است.

 چرا این روزها بیشتر شاهد حرکت زیگزاگی 
در شاخص هستیم و روند یک روز مثبت یک 

روز منفی تمام نمی شود؟
حرکت هــای زیگزاگی و هیجانی اغلــب از بی اعتمادی 
عمومی به بازار ســرمایه ناشی می شود که علت آن عملکرد 
دولت و حقوقی های بزرگ اســت. به نظر می رسد با توجه 
به فقدان برنامه ای مناســب و جدید برای حل این مشــکل 
همچنان شاهد ادامه این مسیر و تنزل بیش از پیش اعتماد 

سرمایه گذاران خرد نسبت به این بازار باشیم.

 وجود حرکت زیگزاگی برای کلیت بازار خوب 
است یا خیر و  آن را چگونه ارزیابی می کنید؟ 

 خیر. به وجود آمدن حرکت های زیگزاگی اغلب به دلیل 
عدم شفافیت در برنامه دولت برای متعادل سازی شاخص های 

کلان اقتصــادی از جمله نرخ ارز و حتــی نگاه انتخاباتی به 
این بازار بوده است.این موضوع برای سرمایه گذاران حرفه ای 
بــازار نیز آینده مبهم و همراه با ریســک فراوان را به ارمغان 
آورده، به همین دلیل اســت که شاهد حرکت های زیگزاگی 
در بازار هســتیم. این رفتارها به دلیل خروج سرمایه از بازار 
شــکل می گیرد و ادامه هر چه بیشتر آن به تنزل اعتبار بازار 

سرمایه می انجامد.

 چرا با توجه به الزام و به کارگیری بازارگردان ها 
باید و شــاید این نهادها وظیفه ای  آنطور که 
که برایشان متصور می شــد را انجام ندادند، 
همچنین وضعیت بازار خیلی تفاوت چندانی با 

قبل از الزام شرکت ها به بازارگردانی نداشت؟
حمایت های بازارگردان ها در مقابل خروجی نقدینگی که 
توسط دولت و حقوقی های بزرگ اتفاق افتاده، بسیار ناچیز 
بوده و به نظر می رســد این حمایت ناکافی نیز بیشتر برای 
رفع تکلیف و در راستای انجام حداقلی قوانین موجود انجام 
گرفته است. البته در این خصوص نیز برخوردهای جدی را 
شــاهد نبوده ایم. خروج نقدینگی که اخیرا شاهد آن بودیم 
مانند ســیلی خروشان بوده و نقشــی که بازارگردان ها ایفا 
می کنند همانند آن است که دره ای خشک شده پس از عبور 
سیلی عظیم را قطره قطره آبیاری کرد در حقیقت اثرگذاری 
بازارگردانی به دلیل خروج پول قابل توجه ناچیز است و در 

شرایط فعلی تاثیر مثبت قابل لمسی نخواهد داشت.

مناســب  راهکار عملکرد  این حســاب  با   
بازارگردان ها چیست؟

وضعیت حاضر بازار به دلیل فقدان نقدینگی کافی و وجود 
نداشتن نگاه بلند مدت سرمایه گذاری )حتی در حقوقی های 
بزرگ و دولت( به وجود آمده اســت. این مسئله به خودی 
خود باعث می شــود با هر افزایش مقطعی در قیمت سهم ها 
شاهد خروج منابع از بازار باشیم.اگر نقدینگی قابل توجهی 
مجدد به بازار سرمایه وارد نشود، نمی توان انتظار داشت که 
اعتماد از دست رفته به زودی زود احیا شود. علاوه بر تمامی 
این مســائل نگاه انتخاباتی دولت به اقتصاد، نبود برنامه ای 
جهت ساماندهی و تثبیت مناسب شــرایط اقتصادی حال 
حاضر،یکی از عوامل تشــدیدکننده ابهام سرمایه گذاری در 
بازارهای مختلف به حســاب می آید. همین مسئله موجب 
شــده در بخش های مختلف اقتصاد شاهد رکود بوده و فرار 
نقدینگی از بازار سرمایه را مشاهده کنیم. همچنین اعتماد 
عمومی به دولت به منظور تثبیت کننده شرایط و روان کننده 

اقتصاد، تا حدی بسیار زیادی از دست رفته است.

 تاثیر نوســانات قیمت ارز بر صنایع صادرات 
محور را چگونه تحلیل می کنید؟ 

ابهــام در وضعیت تعادلی شــاخص های کلان اقتصادی، 
وجود نداشتن چشــم انداز مشخص و روشن از برنامه دولت 
برای ثبات و نقطه تعادل قیمت ارز،همچنین نگاه انتخاباتی 
و سیاســی دولت به قیمت ارز، وضعیــت تعادلی اقتصاد را 
دچار مشکل ســاخت که با ادامه این ابهام، شاهد تغییرات 
زیــاد در متغیرهای کلان اقتصادی خواهیــم بود. مجموع 
این مســائل منجر به رکود در بازارها شده و همین موضوع 
وضعیــت درآمدی صنایع صادرات محــور را با چالش جدی 

مواجه می کند.

 در حالی که اکنون بازار همانند ماه های ابتدایی 
سال هیجان ندارد و شــرایط برای تصمیمات 
اساســی و رفع چالش های بازار و مشــکلات 
زیرســاختی آن وجود دارد، اتخاذ چه تدابیری 

توسط مسئولان بازار باید مد نظر قرار گیرد؟ 
باید پذیرفت بازار ســرمایه کنونی بــا افزایش قابل تامل 
۱۰برابری تعداد ســرمایه گذاران به آن و همچنین دانشــی 
که به واســطه ســرمایه گذاران جدیدالورود به بازار کسب 
شــده، دیگر با بازار سابق قابل مقایسه نیست.همچنین نگاه 
و راه حل های رفع مشــکلات موجود در آن نیز متناســب با 
نقــش و جایگاهی که برای آن در اقتصاد متصور می شــود 
متفاوت شــده اســت. از این منظر دو مســیر را برای رفع 
چالش های بازار می توان متصور شد، یکی مسیر کوتاه مدت 
و علاج مقطعی یک ســاله پیشــرو است که عمدتا معطوف 
بــه بازگرداندن اعتماد به بــازار از طریق تزریق منابع کافی 
و جلوگیری از خروج نقدینگی توســط دولت و حقوقی های 
بزرگ است. راهکار دیگر مسیر میان مدت بوده که با تعریف 
جدید نقش بازار سرمایه در اقتصاد کشور رقم خواهد خورد. 
به نظر می رسد با توجه به اینکه به ماه های پایانی عمر دولت 
کنونی نزدیک می شــویم، همچنین بــا در نظر گرفتن نگاه 

سیاســی و انتخاباتی در مقطع فعلی نسبت به بازار تا بعد از 
انتخابات ریاست جمهوری اتفاق اصولی و ویژه ای در جهت 

رفع اصولی موانع بازار رقم نخواهد خورد.

 نــگاه اصولی به بازار ســرمایه شــامل چه 
راهکارهایی می شود؟ 

باید برای رفع مشــکلات و موانع موجــود نگاهی کاملا 
کارشناسی داشت. به علاوه با توجه به تغییرات بازار سرمایه 
در یک ساله اخیر از ایده ها و افکار خلاق و جدید در این بازار 
اســتفاده کرد و متناسب با این وضعیت تصمیم کارشناسی 
گرفت. چرا که به نظر می رســد ایده های سابق و تصمیمات 
گرفته شــده در بازار سرمایه، راهگشای مناسبی برای تغییر 
و بهبود مسیر آینده آن نخواهد بود. پیشنهاد می شود برای 
رفع مشکلات فعلی اســتفاده از افراد متخصص و متبحر با 
افکار جدید در تیم های کارشناسی به منظور بازتعریف نقش 
بازار سرمایه در اقتصاد کشور براساس تجارب جهانی و بومی 

در دستور کار قرار گیرد.

انداز شرکت های مشاورسرمایه گذاری   چشم 
را در شرایط فعلی بازار سرمایه چطور می بینید؟

در ابتدا لازم اســت با توجه به اتفاقــات رخ داده در بازار 
سرمایه و به علاوه اهمیتی که بازار سرمایه به دلیل استقبال 
عمومی از آن پیدا کرده به بازتعریف و تعیین جایگاه واقعی 
این بازار در اقتصاد کشــور پرداخته شود. سپس به اقتضای 
این جایگاه، نقش نهادهای مالی از جمله شرکت های مشاور 

سرمایه گذاری نیز در این بازار مشخص شود.

 چگونه مشاور سرمایه گذاری ها در بازتعریف 
بازار ســرمایه، نقش قابل توجه تری نسبت به 

قبل خواهند داشت؟
 به نظر می رسد شرکت های مشاور سرمایه گذاری می توانند 
در شفافیت بازار، عملکرد مناسبی داشته باشند، به گونه ای 
که تحلیل های آنها موجب شــفافیت سرمایه گذاری در بازار 
شود. همچنین در مســیر توسعه اقتصاد دانش بنیان مانند 
طراحی و استقرار صندوق های جسورانه تخصصی،راه اندازی 
و ارتقای جایگاه سرمایه گذاری خصوصی در بازار سرمایه به 
عنوان ابزاری مغفول مانده دربازار ســرمایه ایران و امثالهم 
نقش مهمی را ایفا کنند.با این حســاب می توان متصور شد 
که مانند کشورهای پیشرفته ســهم قابل توجهی از درآمد 
ناخالص داخلی از این محل تأمین شــود. براســاس آمار و 
اطلاعات بین المللی سهم قابل تاملی از رشد ناخالص داخلی 
کشورهای توسعه یافته مربوط به فعالیت همین شرکت های 
نوپا و دانش بنیان بوده اســت. بر این اساس به نظر می رسد 
بازار سرمایه در صورت تغییر رویکرد آن به این نوع بازارها، 
تجهیز مناســب و ارتقای دانش نهادهای مالی نسبت به این 

حوزه ها می تواند مسیر مناسبی را در پیش بگیرد.

 چه اقداماتی ســبب پررنگ تر شــدن نقش 
نهادهای مالی از جمله مشاور سرمایه گذاری ها در 

توجه به شرکت های نوپا و دانش بنیان می شود؟
برای تجهیــز و آماده ســازی نهادهای مالــی موجود و 
پررنگ تر شــدن نقش این نهادها نسبت به کارکرد گذشته 
باید حرکت بازار سرمایه به ســوی پتانسیل های آتی برای 
بهره گیری از این نوع شــرکت ها متمرکزشود. این اقدامات 
می تواند شــامل تغییر و توســعه پارادایم سرمایه گذاری به 
نمونه های جدید آن مثل ســرمایه گذاری خصوصی که نیاز 
به طراحی مجدد ســازوکارهای مناســب ســرمایه گذاری، 
تیم ســازی و تخصص گرایی موضوعی و اختصاصی صنعتی 
فارغ از نگاه محدود بازار سرمایه ای موجود و تکمیل زنجیره 
ارزش آن تا رســیدن به موفقیت شود. علاوه بر این اقدامات 
لازم اســت برای این گــروه از نهادهای مالی کــه در بازار 
سرمایه ما مغفول مانده اســت، نقش و جایگاهی به عنوان 
بازوی تحقیق و توسعه بازار سرمایه تعریف شود. تحقق نگاه 
از این منظر، موجب ابداع و طراحی ابزارهای متنوع، جدید 
و همچنین ســازوکارهای توسعه  ای است که بازار سرمایه را 
متناسب با تغییرات تکنولوژیکی و محیط کسب و کار جدید 

آماده می کند.

مدیرعامل مشاور سرمایه گذاری دیدگاهان نوین تاکید کرد:

 نگاه سیاسی عامل مشکلات فعلی بازار
نقش بازار سرمایه در اقتصاد کشور نامشخص بوده و به نظر این بازار رها شده است

 حرکت هــای زیگزاگی و هیجانی اغلب 
از بی اعتمــادی عمومی به بازار ســرمایه 

ناشی می شــود که علت آن عملکرد دولت و 
حقوقی های بزرگ است

 با در نظر گرفتن نگاه سیاسی و انتخاباتی 
در مقطع فعلی نسبت به بازار تا بعد از انتخابات 

ریاســت جمهوری اتفاق اصولی و ویژه ای در 
جهت رفع اصولی موانع بازار رقم نخواهد خورد

 هفته نامه بورس: بازار ســرمایه سهامدارانش را از ابتدای 
ســال تاکنون به کرات غافلگیر کرده است، اتفاقات عجیب و 
غریب بسیاری در سال جاری رخ داد که ابتدا مردم را به سمت 
این بازار ســوق و در مرحله ای آن ها را از بازار سرمایه فراری 
داد.شــاخص دچار صعود و نزول قابل توجهی در سال جاری 
شد تا جایی که در ماه های ابتدایی سال با رکوردشکنی  خیره 
کننده خود به رقم بــاور نکردنی 2میلیون و 100 هزار واحدی 
رسید و پس از آن شروع به ریزش کرد. این موضوع از اواسط 
مرداد ماه جاری آغاز شد ودر کمتر از چند ماه شاخص رکورد 
یک افت قابل توجه را از خود به جای گذاشت. با این حال باید 
دید شاخص بورس که در هفته های گذشته حال و روز خوشی 
نداشته، دو ماه  پایانی سال پر فراز و نشیب99 را چگونه پشت 
ســر می گذارد؟ همچنین پس از آن با شــروع سال جدید و 
رسیدن زمان انتخابات ریاست جمهوری به چه سمتی حرکت 

خواهد کرد؟
برای بررسی برخی مسائل فعلی بازار، ارزیابی چگونگی کلیت 
این بازار تا پایان ســال و به علاوه بررسی راهکارهای موجود 
برای رفع مشــکلات، در گفت وگویی نظرات مجید شکرالهی، 
مدیرعامل شرکت مشاور ســرمایه گذاری دیدگاهان نوین را 

جویا شدیم. 
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بازار سرمایه از بازار پول سبقت می گیرد 

 الزاماتی برای رونق تأمین مالی 

اقتصاد بانک محوری را بشکنیم 
شرایط مناسب بازار سرمایه در سال جاری حداقل طی 5 ماه نخست، به 
گونه ای رقم خورد که دولت توانســت مبلغ قابل توجهی از بازار سرمایه 
تأمین مالی کند. در سال 98 حجم کل تأمین مالی دولت از بازار سرمایه 
چیزی حدود 264 هزار میلیارد تومان بود اما در 6 ماه نخست 99 عددی 
نزدیک 320 هزار میلیارد تومان تأمین مالی از طریق بازار سرمایه شکل 
گرفــت. البته بخش عمده آن از طریق فروش اوراق به بانک ها و نهاد های 
عمومی و بخش فروش سهام آن نیز از طریق فروش سهام دولت و عرضه 

در قالب etf ها بود. 
فروش هایی که صورت پذیرفته و تأمین مالی که از طریق بازار ســرمایه 
انجام شــده بسیار بیشتر از آنچه اســت که در بودجه در خصوص تأمین 
مالی از طریق بازار ســرمایه تصویب شده است. اگرچه بازار سرمایه امسال 
نقش قابل توجهی در تأمین مالی دولت داشــت اما شــاید ایراداتی که به 
دولت در خصوص کاهش و ریزش شــاخص بــازار طی چند ماه اخیر وارد 
اســت اینکه با وجود تأمین مالی قابل توجهی که از طریق بازار ســرمایه 
شــکل گرفته اما در مقابل حمایت از جانــب دولت صورت نگرفت. عمده 

روش های تأمین مالی که در بازار ســرمایه انجام 
می شــود از طریق اوراق بدهی و اوراق ســرمایه 
ای شکل گرفته است. دراوراق بدهی مکانیسم ها 
مشــخص اســت و به دلیل محدودیت هایی که 
 وجود دارد عمدتا شرکت های دارای سرمایه  کلان 
 مــی تواننــد از ایــن روش ها اســتفاده کنند و

 دارایی هایی که بر مبنای انتشــار اوراق صورت 
می پذیرد را بهتر به کار گیرند.

بحث اختیار فروش تبعی نیز می تواند به عنوان یک روش تأمین مالی 
صورت بپذیرد،  که دیگر محدودیت هایی در خصوص تأمین مالی از طریق 
بازار بدهی را ندارد و روش های راحتی برای تأمین مالی دیده شده است. 
بازار ما همچنان بازاری بانک محور اســت و عمــده تأمین مالی هایی از 
طریق بانک ها شکل می گیرد، اقتصاد ما نیز بانک محور است. اگرچه بازار 
سرمایه روند رو به رشدی داشته،  اما طی سال های اخیر با توجه به نیازی 
که دولت در تأمین مالی داشته، بخش قابل توجهی از تأمین مالی از طریق 
بازار سرمایه جذب شد و رشد قابل توجهی را در حجم اوراق منتشره در 

بازار سرمایه ایجاد کرد. 

الگوهایی با ظرفیت قابل توجه 
 

با توجه به مشکلاتی که در این سال ها در خصوص تعیین رکن ضامن در 
مسیر تأمین مالی از بازار سرمایه وجود داشت، بحث رتبه بندی اعتباری 
بــرای حذف رکن ضامــن و پایین آوردن هزینه انتشــار از طریق حذف 
کارمزد ضامن مطرح شد. همچنین اولین اوراق با رتبه بندی اعتباری نیز 

در بازار مجوز گرفت.
 اگرچه امکان حذف رکن ضامــن بانکی و کاهش کارمزد های تأمین 
مالــی در این خصوص وجود دارد،اما شــرکت ها ابتــدا باید از خدمات 
شــرکت های رتبه بندی اســتفاده کرده و رتبه خود را مشخص کنند تا 
بر اســاس آن از خدمات بازار سرمایه استفاده کنند. در خصوص بازنگری 
کارمزد نیز،کارمزد هایی که در حوزه تأمین مالی توسط شرکت های تأمین 
سرمایه اخذ می شود در مقایسه با سال های قبل تغییر قابل ملاحظه ای 
صورت گرفت، به طوری که نرخ تأمین مالی از طریق بازار ســرمایه و بازار 

پول به نرخ تقریبا یکسانی رسید. 
در حال حاضر تنها تفاوت بین تأمین مالی از بازار پول و بازار ســرمایه 
این است؛ در بازار سرمایه شرکت ها اصل پولی را که امروز دریافت می کنند 
4 ســال دیگر پرداخت داشــته و در طی عمر اوراق فقط ســود پرداخت 
می کنند. اما نحوه پرداخت در بازار پول متفاوت اســت و به شــکل کوتاه 
مدت صورت می گیرد، لذا به جهت وجود ریســک نوســانات نرخ بهره در 
طی عمر اوراق بدهی در بازار ســرمایه، نــرخ تأمین مالی بلندمدت قطعا 

بالاتــر از نرخ تأمیــن مالی کوتاه مــدت بوده و 
بنابرایــن تأمین مالی از طریق بازار ســرمایه در 
 مقایســه با بازار پول، با هزینــه بالاتری صورت

 می گیرد ولــی این تفاوت چندان قابل ملاحظه 
نیست. تأمین مالی از بازار سرمایه نیز در دنیا به 
همین شکل است، شرکت ها بر اساس رتبه بندی 
اعتباری اقدام به تأمین مالی می کنند، نرخ اوراق 
در بازار و بر اساس رتبه اعتباری ناشر بالا و پایین 

می شود وتأمین سرمایه ها نیز کارمزد خود را دریافت می کنند.
ســاختارتأمین مالی در ایران تاحدودی شکل استاندارد جهانی را دارد 
اما بخشی از توســعه این بازار نیز برعهده شرکت هاست زیرا آنان باید زیر 
ساخت های خود را جهت استفاده از پتانسیلهای بازار سرمایه فراهم کنند.

انتشار اوراق اجاره مبتی بر سهام پیشتر در شرکت هایی رخ می دهد که سهام 
قابل ملاحظه ای داشــته و به واسطه این سهام، از پتانسیلی که در شرکت 
وجود دارد در راســتای تأمین مالی بهره مند شــده و از آن برای پرداخت 
بدهی ها یا اجرای طرح های توسعه استفاده کرده اند. استفاده از اوراق اجاره 
ای مبتنی بر سهام از نظر بنیادی منجر به بهبود وضعیت سهام منتشر کننده 
اوراق می شــود و انتشار اوراق اجاره مبتنی بر سهام به میزان 4 سال اجازه 
فروش از بانی را می گیرد و منجر می شود تا بانی امکان عرضه و فروش آن 
را نداشته باشد. بنابراین توسعه این روش تأمین مالی در بازار باعث کاهش 

عرضه از سوی سهامداران کنترلی و عمده خواهد شد.

چالش هایی که کاهش یافت 
 افزایش ســرعت و تنوع بخشــی در انتشــار اوراق بدهی همواره مورد 
تقاضای فعالان اقتصادی است. بروکراسی زیاد، وجود فرآیندهای تکراری 
و کنترل هــای مضاعف ارکان و نهادهای مختلف موجب طولانی شــدن 
فرآیند انتشار اوراق بدهی شده است. در سال های اخیر ابزارهای جدیدی 
ایجاد شده و همچنین دســتورالعمل های اوراق بدهی تغییرات مطلوبی 
داشته اســت؛ همه ارکان بازار سرمایه در تلاش هستند تا فرآیند تأمین 
مالی از این بازار تســهیل یابد. تنوع ابزارها، حذف فرآیندهای تکراری و 

وجود شرایط آسانتر برای متقاضیان، همواره مورد بررسی است.
 البته برای انجام این بررســی و تغییرات زمان زیادی نیز صرف شده 
است و در برخی موارد اصلاح پیش نویس فرم ها و گزارشات، ماه ها بعد از 

تصویب دستورالعمل ها زمان می برد.در راستای 
تحقق اهداف بودجه سال 1400 نیز، با توجه به 
اینکه در سال های اخیر تأمین مالی شرکت های 
دولتی از بازار سرمایه رو به افزایش بوده و انتشار 
 اوراق، روشی مناســب برای تأمین مالی دولت

 می باشد، این موضوع باعث شده تا برای بودجه 
ســال آتی نیز رقم با اهمیتــی، برای این روش 
تأمین مالی در نظر گرفته شــود. دولت در سال 

جاری توانست از ظرفیت های بازار سرمایه بهره ببرد. همچنین عرضه های 
متنــاوب اوراق دولتی در ماه های اخیر و فــروش موفق آن، حاکی از آن 
است که انتشــار اوراق بدهی روش مناسبی برای جوابگویی به بخشی از 

منابع مورد نیاز دولت بوده است.

تأمین مالی دربازار ســرمایه، به دو بخش 
از طریق سهام و اوراق تقسیم می شود که 
تأمین مالی از طریق ســهام را نیز می توان 
به دو حوزه عرضه اولیه و افزایش ســرمایه 
شــرکت ها، تقســیم بندی کرد. در بخش 
عرضه هــای اولیه در دوره ای، شــرکت ها 
بسیار مایل به ورود به بازار بودند و متقابلا 

بازار نیز با توجه به شــرایط، از ورود بیشــتر شــرکت ها استقبال 
می کرد؛ اما در حال حاضر، این فرآیند متوقف شده است. بسیاری از 
شرکت ها پذیرش شده اند اما به دلیل شرایط بازار عرضه نمی شوند. 
در خصــوص حوزه دوم تأمین مالی از طریق ســهام، یعنی افزایش 
سرمایه شرکت ها نیز، از محل تجدید ارزیابی اتفاق می افتد و تأمین 
مالی خاصــی در این حوزه وجود ندارد. در خصــوص اوراق نیز، با 
نگاهی به اعداد و ارقام متوجه می شویم که جهش بالایی در انتشار 
اوراق صورت گرفته اســت. در این نوع تأمین مالی ها ســهم دولت 
نسبت به شرکت ها بسیار پررنگ تر است، و شرکت ها توفیق زیادی 

در استفاده از بازار نداشته اند. 
دولت عملا منابــع موجود در بازار را جذب خود کرده و شــاید 
بتوان دولت را برنده اصلی سرازیر شدن منابع جدید به بازار سرمایه 
دانست. یکی از موانعی که در انتشار اوراق با آن رو به رو بودیم،ضمانت 
اوراق اســت.  در ابتدا، فقط ضامن بانکی، ملاک انتشار اوراق بود. اما 
این روش ضمانت اوراق، بروکراســی طولانی مدت دارد، در بسیاری 
از موارد هم، شاید نتیجه مطلوب کسب نشود، و کارمزد های هزینه 

تأمین مالی را هم به میزان زیادی افزایش می دهد.
از جایی به بعد، بحث اســتفاده از ضمانت هــای دیگر به صورت 
جدی تری مطرح شد؛ به طور مثال، پذیرش شرکت های سرمایه گذاری 
و هلدینگ ها به عنوان ضامن اوراق، استفاده از وثایق سهام شرکت ها 
به عنوان ضمانت، و اخیراً هم بحث رتبه بندی که می تواند شاهراهی 
برای انتشــار اوراق باشد. بسیاری از شــرکت ها، با توجه به مزایا، به 
شدت به دنبال آن رفته اند. به نظر می رسد که این الگو بتواند کمک 
خوبی به مشکلات مربوط به ضمانت و در نهایت، انتشار اوراق کند. 

امکان استفاده شــرکت ها برای انتشار اوراق از طریق رتبه بندی، 
می توانــد منجــر به ایجــاد فضای مطلوبــی از جهــات دیگر نیز 
بشود؛شــرکت ها به منظور بهره مندی از این امکان و رفع مشکلات 
تأمین مالی خود، به دنبال بهبود ساختارهای مالی خود و کسب رتبه 
مطلوب، نگهداری یا بهبود رتبه کسب شده خواهند رفت،که می تواند 

آثار مطلوبی را در زمینه های مختلف به دنبال داشته باشد.
 در خصوص تحقق اهداف بودجه برای تأمین مالی از طریق بازار 
ســرمایه، ورود منابع جدید و تغییرات احتمالی نرخ های تأمین مالی 
می تواند در این حوزه، تاثیرگذار باشد. باید دید که تا چه اندازه، این 
موضوع به واقعیت می پیوندد. با توجه به منابع فعلی موجود در بازار 
و برخی نگرانی های موجود در خصوص بی اعتمادی های بعضاً فزاینده 
بــه بازار ســرمایه و در نتیجه خروج منابع از بازار و ســوق دهی آن  
وجوه به ســرمایه گذاری در اوراق منتشره، به نظر می رسد که تحقق 
کامل اهداف بودجه برای تأمین مالی ممکن نباشد و با شرایط فعلی، 

نمی توان تحقق 100 درصدی اهداف بودجه را انتظار داشت.

تردید در تحقق اهداف 

 هفته نامه بورس: شرکت هایی که در محیط های رقابتی فعالیت داشته برای بقا نیاز به توسعه خود دارند. به همین منظور شرکت ها ناگزیر به سرمایه گذاری 
جدید بوده و تأمین مالی همواره یکی از چالش های اصلی بنگاه های اقتصادی به شمار می آید. اما فارغ از شرکت ها،دولت نیز مدتی است در سر سودای 

تأمین کسری بودجه از طریق تأمین مالی از بازار سرمایه را می پروراند، و توانست در این خصوص به نتایج قابل توجهی هم دست یابد. 
با توجه به اینکه در سال های اخیر تأمین مالی شرکت های دولتی از بازار سرمایه رو به افزایش بود، به عنوان نمونه انتشار اوراق، روشی مناسب برای 
تأمین مالی دولت مد نظر قرار گرفت.  اگرچه تأمین مالی از بازار سرمایه از طریق انتشار اوراق بدهی یا سرمایه ای و به طور عمده به صورت بلند مدت 
شکل می گیرد اما با توجه به وضعیت کنونی اقتصادی، حتی خیلی از شرکت های بزرگ و متوسط، شرایط تأمین مالی و انتشار اوراق بدهی از بازار سرمایه 
را ندارند و عمدتا برای انتشار اوراق بدهی، به ضمانت بانک ها نیازمند خواهند بود. از آن جاکه افزایش استفاده از ظرفیت بازار سرمایه برای سال آتی 
هم توسط دولت در قانون بودجه پیش بینی شده است، بر این اساس مسائلی از جمله بررسی تحقق اهداف تأمین مالی از بازارسرمایه، روند تأمین مالی 
شرکت ها، پیشتازی بازار پول در تأمین مالی، همخوانی  الگوها و روش های تأمین مالی از بازار سرمایه با شرایط اقتصادی و ضرورت بازنگری ها در الگوهای 

کنونی تأمین مالی در گفت وگو با کارشناسان مد نظر قرار گرفت. 

از مزایـای تأمین مالی در بازار سـرمایه 
بـا  تأمیـن مالـی  امـکان  بـه  می تـوان 
حجم بسـیار بـالا، امـکان تأمیـن مالی 
بـا سـر رسـید بلندمـدت، بازپرداخـت 
اصـل بدهـی در سررسـید و بازپرداخت 

تنهـا سـود طـی عمـر اوراق، معافیت مالیاتـی سـود اوراق برای 
اوراق  انتشـار  بـر  خریـداران، نظـارت دقیـق سـازمان بـورس 
بهـادار، ابزارهـای متنوع تـر تأمیـن مالـی بـا توجـه بـه شـرایط 

شـرکت های متقاضـی و غیـره اشـاره داشـت. 
ابزارهای تأمین مالی از طریق بدهی در بازار سـرمایه بسـیار 
شـفاف هسـتند، بـه طوری کـه می تـوان از پشـتوانه هـر ابزاری 
بـرای تأمیـن مالـی آگاهـی داشـت در حالی کـه در تأمین مالی 
بـه شـیوه بانکـی ایـن موضـوع چندان شـفاف نیسـت. بـر این 
اسـاس شـفافیت بدهـی در بازار سـرمایه بیشـتر از نظـام بانکی 
اسـت. همچنیـن ابزارهـای تأمیـن مالـی مبتنـی بـر سـرمایه 
قابلیـت سـهیم کـردن سـرمایه گذاران در ریسـک و بازدهـی را 
فراهـم می آورنـد. در نهایـت امـکان تأمیـن مالـی مبالغ بیشـتر 
در بـازار سـرمایه در مقایسـه با بـازار پول و امـکان تطابق روش 
تأمیـن مالـی بـا نیاز هـای پـروژه، از دیگـر مزایـا و جذابیت های 

تأمیـن مالـی از طریق بازار سـرمایه اسـت.
از طرفـی گـره خـوردن فرآیند اجرایـی انتشـار اوراق به بازار 
پـول از اصلی تریـن چالش هـای تأمیـن مالـی از طریـق انتشـار 
اوراق بدهـی محسـوب می شـود. یافتـن نهـادی که مسـئولیت 
ضمانـت اوراق را عهـده دار شـود، یکـی از مهمتریـن موانـع 
پیـش روی شـرکت ها در فرآینـد تأمیـن مالـی از محل انتشـار 
اوراق بدهـی اسـت.  همچنین ضمانـت اوراق از طریق نهادهای 
بـازار پـول از جملـه دلایـل طولانی شـدن فرآیند تأمیـن مالی 
شـرکت ها در بـازار سـرمایه و از موانـع اصلی تأمیـن مالی برای 
شـرکت های کوچـک مقیـاس اسـت. بنابرایـن تسـهیل فرآیند 
ضمانـت اوراق از طریـق تاسـیس شـرکت های گارانتی، توسـعه 
شـرکت های رتبه بنـدی و حرکـت بـه سـوی حـذف ضمانـت 
بانکـی در فرآینـد انتشـار اوراق و اسـتقلال هزینـه تأمین مالی 
بـازار سـرمایه از بازار پـول، می تواند به بهبود عملیات و تسـریع 

تأمیـن مالـی در بازار سـرمایه منجر شـود.
همچنیـن تأمیـن کسـری بودجـه دولـت از طریـق انتشـار 
اوراق بدهـی باعـث شـده تـا قوانیـن و دسـتورالعمل های بـازار 
بدهـی بـه نفـع دولـت و بـرای سـهولت در تأمیـن مالـی دولت 
تغییـر کنـد. از جملـه ایـن دسـتورالعمل ها می تـوان بـه حذف 
مشـاور عرضـه، حذف متعهـد پذیره نویس و یا تعیین دسـتوری 

نـرخ اوراق بدهـی بازار سـرمایه اشـاره داشـت.
فرآینـد  در  موجـود  موانـع  چالش هـا،  دیگـر  از  به عـلاوه 
تاسـیس و افزایش سـقف صندوق های سـرمایه گذاری با درآمد 
ثابـت اسـت تـا بـه جـذب منابـع جدیـد و توسـعه حجم بـازار 

بدهـی کمـک کند. 

ضوابطی که باید 
اجرایی شوند 

تداوم اتکا و مزیت های مطلوب 
تأمین مالی شــرکتی در ســال جاری نسبت به سال 
گذشــته رشد مناســبی را شــاهد بود. در سال 98 
شرکت ها از بازار سرمایه بیش از 7 هزار میلیارد تومان 
تأمین مالی داشــته اند، در حالی که این مبلغ در سال 
جاری تاکنون بیش از 20 هزارمیلیارد تومان بوده که 

رشد مناسبی را کسب کرده است. 
به نظرمی رســد اتکای بیشتر شــرکت ها به تأمین مالی از بازار سرمایه در 
سال های آتی نیز ادامه داشته باشد. یکی از نکات مثبت تأمین مالی شرکت ها 
از بازار سرمایه شفافیت در تأمین مالی است، بنابراین طرح هایی در بازار سرمایه 
توان تأمین مالی خواهند داشــت که دارای توجیه اقتصادی مناسبی باشند، بر 
این اساس می توان انتظار داشت فرآیند تخصیص سرمایه در این بخش اقتصاد 

به سمت کارایی حرکت می کند. 
 از طرفـی یکـی از مشـکلات تأمیـن مالـی از بـازار سـرمایه زمان بـر بودن 
فرآینـد آن اسـت، اگـر چـه تلاش هایـی بـرای تسـریع ایـن فرآینـد صـورت 
گرفتـه اما همچنـان انتظار مـی رود تمهیداتی در خصوص تسـریع این فرآیند 
شـکل بگیـرد.  اگرچـه بـازار پول بـه صـورت تاریخی نفـش غالبـی در تأمین 
مالـی دراقتصـاد ایران داشـته، اما گسـترش بانک ها به لحاظ تعـدادی و میزان 
منابـع در اختیـار آنهـا باعث این برتری بوده اسـت. البته با گسـترش و تعمیق 
بـازار سـرمایه می تـوان انتظـار داشـت سـهم بـازار سـرمایه از تأمیـن مالی در 

یابد. افزایـش  اقتصاد 
لازم به ذکر اســت در بودجه پیشنهادی دولت برای سال 1400 مبالغ قابل 
توجهــی در جهت تأمیــن منابع بودجه از طریق انتشــار اوراق بدهی در بازار 
سرمایه پیش بینی شده است. یکی از نکات مهم در این زمینه بررسی تاثیر این 
میزان تأمین مالی دولتی بر تأمین مالی شرکت ها از طریق بازار سرمایه است، 
به نظرمی رسد افزایش سهم تأمین مالی شرکت ها از طریق بازار سرمایه طبق 

این شرایط با دشواری هایی همراه خواهد بود. 

نسیبه شبیری
مدیر تأمین مالی تأمین 

سرمایه کاردان

تمرکز دولت بر بورس، فقط برای جبران کسری بودجه بود 

 ضرورت حفظ تعادل 
ســهم بازار پول و بازار سرمایه از تأمین مالی به سمت 
افزایش ســهم بازار سرمایه در حال حرکت است، ولی 
باید توجه داشت در افزایش ســهم بازار سرمایه، چه 
مقدار از آن ناشــی از افزایش تأمین مالی شرکت ها و 
بنگاه های اقتصادی و چه مقدار ناشی از افزایش اوراق 

دولتی و شرکت های دولتی است. 
دولت با وضع مقررات تحمیلی همواره صندوق های ســرمایه گذارای را که در 
واقــع منابع خرد عموم مــردم را مدیریت می کنند، ملزم بــه خرید اوراق خود 
می کند. در این وضعیت بســیاری از مواقع ظرفیت خالی برای تخصیص منابع 
به اوراق شــرکتی محدود و محدودتر می شــود و لذا نرخ تأمین مالی برای آنها 
افزایش می یابد. بنابراین از جمله راهکارها برای کمک به افزایش واقعی ســهم 
بازار ســرمایه، حفظ تعادل در انتشار اوراق دولتی متناسب با ظرفیت های واقعی 
بازار در شــرایط متعادل رقابتی است. از طرفی باید توجه به بازار سرمایه محور، 

توسط متولی بازار سرمایه افزایش یابد.
 تقویــت بازار اولیه در بازار ســهام با کنترل ریســک های مربوطه و نیز ترویج 
ســرمایه گذاری بلند مدت در بین سرمایه گذاران نهادی و خرد از جمله راهکارهای 
افزایش سهم بازار سرمایه در تأمین مالی است. با توجه به ساختار سنتی اقتصاد ما که 
مبتنی بر اقتصاد فردی و بنگاه های اقتصادی شخصی غیر ساختار مند است، سیستم 
بانکی به صورت منعطف و موثرتری می تواند در تأمین مالی مشارکت کند. بنابر این 
هر چه به سمت هدایت کسب و کارها با ایجاد ساختارهای مالی، حقوقی، تجاری بلند 
مدت و مستحکم حرکت کنیم تا شرکت های معتبر ساختارمند از دل کسب و کارها 
بیشتر بروز و ظهور پیدا کنند، بستر بهتری برای استفاده از ابزارهای مالی بازار سرمایه 
فراهم می شــود. همچنین در این روند اصلاح ساختار مالی، عملیاتی شرکت های 
موجود و تقویت جایگاه بازرسان قانونی، رتبه بندی اعتباری، حاکمیت شرکتی و غیره 
خود می تواند زمینه را برای کسب اعتماد عمومی به شرکت برای سرمایه گذاری چه 

به صورت شراکت و چه به صورت استقراض بیشتر ایجاد کند.

حسین سعیدی
معاون خدمات مالی
 تأمین سرمایه امین

حجت الله انصاری
مدیر عامل

 تأمین سرمایه دماوند 

محدثه رزاقی
مدیر تأمین مالی تأمین 

سرمایه نوین

سعید احمدی
معاون تأمین مالی تأمین 

سرمایه بانک ملت

مجید معتمدی
 مدیر خدمات تأمین مالی 

تأمین سرمایه سپهر

مریم مهدوی
مدیر تأمین مالی تأمین 
سرمایه لوتوس پارسیان



دانش مالی
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 معرفی صندوق های شــرکت کارگزاری تدبیرگران فردا

کارگزاری تدبیرگران فردا در ســال 
١٣٨4 با دریافــت مجوزهای لازم، 
فعالیــت خــود را آغاز کــرد. این 
شــرکت در حال حاضــر، مدیریت 
چهار صنــدوق ســرمایه گذاری را 
برعهده دارد که مروری بر عملکرد 

آن ها خواهیم داشت.
تحقق 6هزار درصدی 

صندوق ســرمایه گذاری »ســهامی تدبیرگران فردا« 
به عنــوان نخســتین و پربازده ترین صنــدوق کارگزاری 
تدبیرگران فرداست. خالص ارزش دارایی های این صندوق 
با رشدی 452 درصدی در یک سال گذشته اکنون در مرز 
١200 میلیارد ریال نوســان دارد. بازار ســهام و در صدر 
آن، گروه های »محصولات شیمیایی«، »فلزات اساسی« 
و »استخراج کانه های فلزی« 97 درصد پرتفوی صندوق 
را تشکیل می دهند. باوجود ریزش سنگین بازار سهام در 
شش ماه گذشته، سطح بازدهی سالانه صندوق همچنان 
بالای 200 درصد اســت که رقم بسیار جذابی محسوب 
می شــود. در افقی بلندمدت تر نیز، این صندوق بازدهی 

معادل 5٨١9 درصد طی ١0 سال فعالیت داشت. 
بالاتر از روند بازار 

بهمن مــاه ١٣92، دومیــن صندوقِ این شــرکت با 
نام »ســپهر تدبیرگران« با هدف جذب ســرمایه گذاران 
ریســک گریز، در گروه صندوق های با درآمد ثابت آغاز به 
کار کرد. این صندوق علاوه بر رشد ١62 درصدی خالص 
ارزش دارایی هایش در یک ســال گذشته، موفق به کسب 
حدود ٣0 درصد بازدهی شــده که این رقم در مقایســه 

با سود سپرده بانکی و بازدهی بسیاری از صندوق های با 
درآمد ثابت بازار، بالاتر بود. 

بازدهی هزار درصدی
شهریورماه ١٣9٣، ســومین صندوقِ این شرکت، در 
گروه صندوق های سهامی قابل معامله در بورس، پای به 
میدان رقابت گذاشت. خالص ارزش دارایی های صندوق 
»امین تدبیرگران فردا« در یک سال گذشته با رشد ١٨2 
درصدی، به ١2٣6 میلیارد ریال رســید. سهم بازار سهام 
از پرتفوی صندوق حدود 9٨ درصد است که در این بین، 
صندوق بیشترین سرمایه گذاری را در گروه »محصولات 
شیمیایی«، »فرآورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای« 
و »فلزات اساســی« داشته است. بازدهی سالانه صندوق 
امین تدبیرگران فردا پس از ریزش امســال به عدد ١45 

درصد رســید. در افقــی بلندمدت تر نیــز، این صندوق 
بازدهی معادل ١000 درصد طی 6 سال را محقق ساخت. 

استقبال خوب اهالی بازار 
شــرکت کارگزاری تدبیرگران فردا در دی ماه ١٣9٣، 
یک صنــدوق نیکوکاری بــا عنوان ایتام برکــت از نوع 
مختلط تأسیس کرد. در صندوق های نیکوکاری، مطابق 
با امیدنامه صندوق، تمام یا بخشــی از ســود و یا حتی 
اصــل پول صرف امــور نیکوکارانه می شــود و به همین 
خاطر با اســتقبال مواجه شده اند. در بین صنایع بورسی، 
مدیــران این صندوق توجه ویژه ای بر گروه های »بانک ها 
و مؤسســات اعتباری«، »فلزات اساســی« و »استخراج 
کانه های فلزی« داشته اند که حاصل این استراتژی، کسب 

١50 درصد بازدهی در یک سال اخیر بود.

صندوق های سهامی پیشتاز بودند

تداوم رشد ارزش دارایی و بازدهی

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(

شفافیت

با  فردا  تدبیرگــران  کارگزاری 
بیش از یک دهه سابقه فعالیت 
در بازار سرمایه کشوربا تاسیس 
انواع مختلفــی از صندوق های 
ســرمایه گذاری در ســهام، با 
درآمد ثابت و مختلط متناسب 
با اســتراتژی های مختلف گام 
نیازطیف  رفع  درجهت  مهمی 

وسیعی از سرمایه گذاران برداشته است. 
این مجموعه  استراتژی مدیران ســرمایه گذاری 
همواره بر خرید ســهم هایی با بنیاد قوی و پذیرش 
ریســکی معقول، با افق دید میان مدت و بلند مدت 
و بر اســاس قدرت سود سازی شرکت ها بوده است. 
صندوق مشترک تدبیرگران فردا یکی از صندوق های 
ســرمایه گذاری با بازدهی معقول و قابل اطمینان به 
شمار می آید به طوری که در ١0 سال اخیر بازدهی 
6000 درصدی را نصیب ســرمایه گذاران خود کرده 
است.همچنین در سه ماه گذشته با توجه به شرایط 
بازار ســرمایه و بازدهی منفی ٨ درصدی شــاخص 
کل توانســته ایم بازدهی معادل 4 درصد بدســت 
آوریم.همچنیــن دیگر صندوق هــای این مجموعه 
ازجمله »امین تدبیرگران فردا« در افقی بلندمدت تر 
 نیز، بازدهــی معادل ١000 درصد طی 6 ســال را 

محقق ساخت.

  سرانجام ارائه کارت اعتباریاستراتژی خرید سهم های بنیادی 
 هفته نامه بورس: سهام عدالت جزو لاینفک بازار 
سهام شــده و اطلاع از آخرین اخبار این بخش مورد 
توجه بسیاری از سهامداران است. مرور اهم رویداد های 
 هفتگی ســهام عدالت بــه صورت مختصــر مدنظر 

***قرار می گیرد.
 ارزش اســمی سهام عدالت برای همه افراد یکسان 
اســت یعنی یا 500 هزار تومانی است یا یک میلیون 
تومانی؛ اما افرادی هم هســتند که برگه ســهم یک 
میلیون تومانی خودشــان را گرفته اند ولی 500 هزار 
تومان مازاد را تســویه نکرده اند. این افراد 50 درصد 
سهام عدالت را می توانند دریافت کنند. بنابراین مبلغ 
ســهام عدالت برای تمام ســهامداران سهام عدالت 

یکسان است و هیچ فرقی با یکدیگر ندارد.
 اقدامــات لازم برای پرداخت کارت اعتباری صورت 
گرفته اســت، اما به دلیل برخی ایرادات بین بانک و 
شرکت ســپرده گذاری مرکزی، اعلام عمومی نشد با 
رفع این مشکل از ابتدای هفته آینده دارندگان سهام 
عدالت می توانند به واســطه سهام عدالت خود، کارت 
اعتباری دریافت کنند، با 7 بانک در این رابطه صحبت 
شده و بانک ملی پیشــگام برای پرداخت کارت های 

اعتباری به پشتوانه سهام عدالت است.

سهام عدالت

معرفی کتاب
مدرس میلیونر 

کتاب »مــدرس میلیونر« 
علی نیا  اســماعیل  تالیف 
از  کاظم هارونکلایــی،  و 
دانشــگاهی  کتاب هــای 
انتشــارات  تخصصــی  و 
فکر سبز اســت که برای 
علاقه منــدان بــه بورس 

تدوین شده است.
محتوای این کتاب شامل »9 قانون ثروتمند شدن 
که باید در مدرســه بیاموزید« بــر گرفته از کتاب 
مدرس میلیونر اثر »اندرو هالام« اســت که توسط 
پدیدآورندگان ترجمه آزاد شــده و فصل های نقشه 
راه ســرمایه گذاری در بورس و فــوق تحصص در 
معامله گری ســهام بر پایه تجربیات معامله گری در 
بورس ایران به آن اضافه شــده است. همچنین در 
بخشــی از این کتاب آمده که ثروتمندی یک اتفاق 
نیســت، یک انتخاب خردمندانه اســت. البته هیچ 
راه میانبــری برای ثروتمندی وجــود ندارد. چون 
ثروتمنــدی مبتنی بر اصول و قواعد اســت؛ اما با 
ســرمایه گذاری در بورس راه رسیدن به قله آمال و 
آرزوهای شما کوتاه تر می شود. در این کتاب مدلی 
برای چینش سبد سهام معرفی شده که شما را قادر 
می ســازد با صرف کمترین زمان و کمترین سطح 

مالی بالاترین بازدهی را کسب کنید.

 

کانال برتر

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 شرایط بنیادی 22,00030,000شاراک
10و نموداری مناسب

 وضعیت بنیادی 11,00017,000هرمز
20و تکنیکال مناسب

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

ت
مد

د  
بلن

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

 وضعیت مناسب بنیادی 10,00015,000فولاد
25و اصلاح جذاب قیمتی 

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری اماکو

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

67,86880,000پیزد
افزایش نرخ فروش،  

وضعیت سودآوری و قیمت 
به درآمد مناسب

10

68,90090,000جم پیلن
وضعیت سودآوری و رشد 

اسپرد قیمت جهانی پروپیلن 
و پلی پروپیلن

10

6,30070,000وسکاب
چشم انداز مناسب 

شرکت های زیر مجموعه و 
P/E و P/NAV نسبت مناسب

10

6,88010,000وسپه
چشم انداز مناسب 

شرکت های زیر مجموعه و 
P/NAV نسبت مناسب

10

ت
مد

د  
بلن

11,09410,000ارفع
راه اندازی طرح توسعه و 
افزایش نرخ جهانی بیلت 

و رشد سود آوری
15

3,7906,000ونوین
 گزارش 9 ماهه مطلوب

 و پایین بودن نسبت ارزش 
بازاری به حجم عملیات

10

 وضعیت بنیادی6,1207,000تنوین
15و سودآوری مناسب 

20کاهش ریسک پرتفوی15,564تصمیم

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

17,04028,000کاوه
وضعیت بنیادی مناسب 
و افزایش نرخ فروش 

محصولات
15

15وضعیت بنیادی مناسب 91,000111,200شپدیس

4,2996,000تنوینح
وضعیت بنیادی مناسب و 

 فاصله مناسب قیمت 
حق تقدم با سهام

20

64,93075,000فجر
وضعیت بنیادی مناسب 
و افزایش نرخ فروش 

محصولات
10

75,113198,740آریا
وضعیت بنیادی مناسب 
و افزایش نرخ فروش 

محصولات
10

ت
مد

د  
بلن

افزایش نرخ دلار و احتمال 8,74020,000فارس
15کاهش نرخ خوراک مایع

 نسبت پایین قیمت سهم 12,68320,000آریان
15به خالص ارزش داریی ها

3 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

چشم انداز مثبت سودآوری، 164,979270,000ساینا
10افزایش سرمایه پیش رو

28,07045,000شیران
سودآوری 290 و 42550 

تومانی برای سال مالی 
1399 و 1400 

15

چشم انداز مثبت سودآوری 52,53075,000شکلر
15در کنار تغییرات سهامداری

25,83050,000چدن
افزایش تولیدات، ریالی 

بودن هزینه ها، زیرمجموعه با 
ارزشی همچون فسازان

10

10بهبود عملکرد عملیاتی 11,10017,000ولصنم
ت

مد
د  

بلن

51,890105,000شاملا
داشتن طرح توسعه، ریالی 
بودن هزینه ها و پتانسیل 

آزاد سازی نرخ های سهمیه ای
10

افزایش نرخ های دریافتی 48,27075,000دقاضی
10اخیر و طرح های توسعه ای

چشم انداز مثبت سودآوری 39,730100,000پسهند
10طرح های توسعه ای

92,999250,000شبصیر
چشم انداز سودآوری با 

افزایش نرخ ABS، افزایش 
سرمایه از تجدید و انباشته

10

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن

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

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 برآورد رشد سودآوری 2,8303,200وتجارت
20به علت رشد نرخ محصولات

 برآورد رشد سودآوری 2,5703,500خودرو
15به علت رشد نرخ محصولات

 برآورد رشد سودآوری 11,26013,000شپنا
15به علت رشد نرخ محصولات

ت
مد

د  
بلن

67,960150,000قثابت

برآورد رشد سود آوری و 
افزایش سرمایه از محل 

تجدید ارزیابی دارایی های 
استحلاک ناپذیر

10

 برآورد رشد سود آوری 9,94018,000فملی
20به علت رشد نرخ محصولات

10,39012,000داریک
سرمایه گذاری در سهام و 

 اوراق با درآمدثابت 
کم ریسک

20

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردانی داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

رشد با ثبات و متناسب 6,2808,500رتاپ
10درآمد عملیاتی شرکت 

رشد مناسب سودآوری 23,36129,000فزرین
15شرکت

افزایش چشمگیر درآمدهای 53,16669,000ساوه
15عملیاتی شرکت

23,94030,000حتاید
وضعیت بنیادی مناسب 

 p/e شرکت و نسبت 
پایین نسبت به گروه خود

10

ت
مد

د  
 صندوق سرمایه گذاری بلن

امین آشنا ایرانیان

صندوق 
با درآمد 

ثابت

اولین صندوق 5 ستاره 
خصوصی- میانگین بازدهی 

 بالای 29 درصد
تقسیم سود ماهانه

50

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری  سهم آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

8,47012,000وخارزم
 ارزندگی پرتفوی بورسی 

و غیر بورسی و اصلاح قیمتی 
حدود 60 درصد

10

20ارزش بنیادی مناسب  3,7905,300وبملت

ارزندگی دارایی های شرکت 21,24028,000حکشتی
10نسبت به ارزش بازار

ت
مد

د  
بلن

91,000130,000شپدیس
گزارش های ماهانه و میان 
دوره ای مناسب و نسبت  

P/E آتی حدود 5
15

15پرتفوی کم ریسک و بنیادی9,20214,000مدیر

28,12549,000خودکفا

افزایش سرمایه از محل 
تجدید ارزیابی سرمایه گذاری 

 بلند مدت و نسبت
 P/NAV حدود 0.48

10

10,78015,000فولاد
گزارش پیش بینی سود عالی 
و نسبت  P/E آتی حدود 6.5 
با توجه به گزارش داده شده

20

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

3,7906,000  وبملت
وضعیت مناسب دارایی ارزی 

 و رشد درآمدهای 
مشاع و غیر مشاع

20

72,885100,000      حسینا
چشم انداز رشد درآمدها 
با کاهش تحریم ها، عقد 

قراردادهای جدید
15

رشد نرخ های جهانی و 12,23920.000  هرمز
15وضعیت مطلوب سود آوری

ت
مد

د  
بلن

افزایش نرخ حامل های انرژی 16,48030,000   رمپنا
20و ارزش جایگزینی

17,66025,000       پارسان
 نسبت p/nav مناسب 

شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

42,74065,000    جم
 ثبات نرخ دلار

رشد قیمت جهانی محصولات 
و سودآوری مناسب

15

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

بورس پاشنه  آشیل 
روحانی یکبار با برجام نتوانست انتظارات را برآورده کند، 
شاید اثرات اقتصادی عدم موفقیت در برجام برای مردم 
خیلی فوری و ملموس نبود اما اثرات زیانبار بورس مردم 
زیادی را درگیر کرده است و در حال تبدیل شدن به 
جبهه  و  است  طلبان  اصلاح  و  اعتدالیون  ضعف  نقطه 
اصولگرا نیز دقیقا از همین باب در حال وارد شدن به گود 
انتخابات هستند و سوپرمن هایی با وعده های حمایت از 

بورس پا به انتخابات خواهند گذاشت.
در این شرایط اگر بورس تا انتخابات منفی بماند، روحانی 
یک اسب زین کرده و آماده را به دولت بعدی هدیه داده 
است و یک کارنامه اقتصادی بد را برای حزب اصلاح طلب 
قیمت های جذاب،  این  با  است.  بر جاگذاشته  اعتدال  و 
بورس می تواند تا 4 سال آینده دولت بعدی را بیمه کند 
و فضا را برای انتخاب راحت و مجدد ریس جمهور بعدی 

برای دوره  4 ساله  دوم را هم هموار نگه دارد.
به نظر بعید است دولت روحانی بورس را اینگونه تمام 
فکر  کند.  واگذار  مفت  را  چیز  همه  است  بعید  کند. 
می کنم شاخص بورس تا پایان دولت روحانی یکبار دیگر 
پتانسیل 2 میلیونی شدن )و حتی بیشتر( را داشته باشد. 
دارد.  را  توانایی  این  بورس  سیاسی  و  قیمتی  منظر  از 
درسپهر  اینکه  برای  طلبان  اصلاح  و  اعتدالیون  حزب 
سیاسی کشور باقی بمانند باید بورس را احیا کنند در 
غیر این صورت یک مهره  همیشه سوخته خواهند ماند.

 از نظر بنده هر لحظه امکان تغییر و زیر و رو شدن بورس 
وجود دارد زیرا هر لحظه امکان تزریق پول توسط دولت 
وجود دارد. چشم ها به دولت و عملکرد اوست زیرا فعلا 
بزرگترین بازیگر بازار سرمایه است. دولت انگیزه دارد تا 

به میدان بیاید.
@emacoabbasi

سواد مالی
 درآمدهایی که بدون ایجاد ارزش به دست می آید 

 شاخص مال ناروا
درآمد و ثــروت حلال در قبــال ایجاد ارزش در اقتصاد، کســب 
می شود؛ ارزشی که مانع خوشبختی فرد و جامعه نباشد. این ارزش  
گاه تولید کالاســت، مانند تولید خــودرو، رایانه و کیف و گاه ارائه 
خدمت است. ارزش افزوده برخی خدمات مانند آرایشگری و نظافت 
منزل، آشکارتر است و برخی، نهان تر؛ مانند واسطه  گری برای خرید 
خانه، بازارگردانی سهام در بورس اوراق بهادار و تسهیل دسترسی به 
محصول. به هر حال، در قبال همه این موارد می توان کسب درآمد 
کرد؛ زیرا در حقیقتِ اقتصاد، ارزش ایجاد شــده اســت. حال اگر 
شــخصی بدون ایجاد ارزش  به درآمدی دست یابد، این درآمد نارواست که شاخص های 

آن مدنظر قرار می گیرد.
کسب درآمد 

* دزدی و زورگیری: کسی که با دزدی و زورگیری، مالی بدست می آورد، در واقع خودش 
ارزشی ایجاد نکرده است، حق دیگران را برداشته و استفاده از آن مال برای او، حرام است.

* رشوه: رشوه گیرنده در قبال ارزشی که با انجام وظایفش در اقتصاد ایجاد می کند، از 

سازمانی که در آن کار می کند حقوق و دستمزد دریافت می کند، پس دریافت مجدد مال 
برای انجام همان وظیفه از شخص دیگر، کاری ناروا و حرام است.

* قمار: در قمار، یک طرف برنده می شــود و سود می کند اما طرف دیگر بازنده شده و 
ضرر می کند. برنده، بدون خلق هیچ ارزشی در اقتصاد، به مالی حرام دست پیدا می کند.
* ربا: ارزش ١000 تومان، ١000 تومان است؛ نه بیشتر. هر چه مازاد بر آن شرط شود 
که بازپرداخت شود، ارزشی در اقتصاد ایجاد نکرده و مانعی برای خوشبختی فرد و جامعه 

است؛ در نتیجه ناروا و حرام است.
* خیانت در امانت: شخصی که مال دیگری نزد او فقط امانت است و اجازه استفاده از 

آن را ندارد، نباید از آن مال استفاده کند. 

مورد معامله 
* معامله چیزهایی که ارزش مالی ندارند؛ مثل هوا و نور خورشید.

* معامله چیزهایی که منفعت حلال ندارند؛ مثل خرید و فروش شراب، بت و ابزارهای قمار.
* معاملاتی که باعث ضایع کردن حقوق دیگران می شوند.

* معامله  در جهت فســاد و فحشا؛ برای مثال، اجاره خانه برای فعالیت های غیرقانونی و 
خلاف شرع.

* معامله ای که در آن یکی از طرفین، دیگری را فریب دهد؛ مانند: مخلوط کردن آب در شیر.
* کسب درآمد از راه لغو و لهو؛ مثل درآمد برگزاری مجالس گناه.

محمد باغستانی
مدیرعامل کارگزاری 

تدبیرگران فردا

وق
ند

ص
ع 

نو

وق
ند

ص
م 

نا

س
سی

تأ

ام
سه

در 
ی 

رای
دا

د 
ص

در

ده 
پر

 س
در

ی 
رای

دا
د 

ص
در

قد
ه ن

وج
 و 

کی
بان

ق 
ورا

ر ا
ی د

رای
دا

د 
ص

در
ت

ثاب
د 

آم
در

با 

در 
ی 

رای
دا

د 
ص

در
گر

دی
ی 

ها
یی 

ارا
د

ی 
رای

دا
ش 

رز
ص ا

خال
ل(

ریا
رد 

لیا
می

(

ه 
شت

گذ
اه 

ه م
زد

با
 

د(
ص

در
(

ه 
شت

گذ
ل 

سا
ک 

ه ی
زد

با
د(

ص
در

(

س 
سی

 تأ
ای

تد
 اب

 از
ده

باز
د(

ص
در

ن )
نو

تاک

122175819-1389/09/09972011205تدبیرگران فرداسهامی

1392/11/0894446/50/5173871/630/8165سپهر تدبیرگرانبادرآمدثابت

سهامی قابل 
16/2144/6992-1393/06/11981011236امین تدبیرگران فردامعامله در بورس

5149/5573-1393/10/30507421953نیکوکاری ایتام برکتمختلط

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری تدبیرگران فردا

 محمدرضا سیمیاری
 کارشناس آکادمی 

هوش مالی
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