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واکاویبحرانبازار

مردم در حالی کــه بازارهایی 
چــون طــا و ارز بــا کاهش 
قیمت مواجه  هستند همچنان 
به ســمت این بازارها می روند، 
امــا از بازار ســرمایه که با افت 

روبه رو شــد، فراری شــده اند. در ابتدا باید توجه 
داشــت که بورس یک بازار سازمان یافته به شمار 
می آید و قوانین و مقررات مشخصی بر آن حاکم 
اســت. عاوه بر آن بازار سرمایه دارای ناظر است 
و شــاخص های قیمتی متنوعی نیز در آن وجود 
دارد. گروه های مختلفــی در این بازار به معامله 
می پردازند و معامات افراد در این بازار به شکل 
متمرکز تسویه می شــود. این در حالی است که 
در سایر بازارها روند متمرکز و سازمان یافته ای 
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 برگزاری همایش ملی 
چشم انداز بورس 1400

در 17 اسفند
همایش ملی چشــم انداز بورس در ســال 1400 با 
بررسی اقتصاد ایران، بازار مسکن، طا، کالا و سهام 
به دو صــورت حضوری و آنایــن در بخش هایی 
از جمله چشــم انداز اوراق بدهــی، تحلیل بازار 
سرمایه در سال آینده همراه با نگاهی به صنایع 

پیش رو در بازار سهام برگزار می شود.

نقره ، طلا نمی شود!

 هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید
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اخبار هفته
FATF منفعت مردم با تصویب لوایح   

رئیس جمهوری تاکید کرد تصویب سریع تر لوایح 
مربوط به FATF به نفع مردم است. 

حســن روحانی، رئیــس جمهــوری ادامه داد: 
هرچقدر زودتر لوایــح مربوط به FATF تصویب 
شود، این به نفع ماست، طبق زمانبندی مجمع 
برای بررســی آن لوایح به نتیجه نرسید. دولت 
از مقام معظم رهبری خواســت که این زمان را 
تمدید کنند. ایشــان هم محبت کردند و این زمان تمدید شد. مقام معظم 
رهبری راه را باز کردند. هرچه زودتر این لوایح تصویب شود، به نفع کشور 
و مردم اســت. روحانی در خصوص پیوســتن ایران به نهاد FATF توضیح 
داد: FATF یک گروه ویژه ای اســت که اقداماتی درخصوص مســائل مالی 
و تراکنش ها انجام می دهد. چطور می شــود همه دنیا نسبت به آن اجماع 
داشــته باشــند و همه تلاش می کنند، رتبه بالاتری در این گروه مالی به 
دست آورند و ما تماشــا می کنیم؟ البته دولت اقدامات خود را انجام داده 
است. دو لایحه کارش تمام و ابلاغ شده و دو لایحه مربوط به کنوانسیون ها 

به مجمع تشخیص مصلحت نظام رفته اند.

تامین مالی ۵۰ هزار میلیاردی نفت   
صکوک منفعت شرکت ملی نفت ایران به منظور 
بازپرداخت بدهی اجرای طرح توسعه فاز ۱۲ پارس 
جنوبی به ارزش ۵۰ هزار میلیارد ریال طی روزهای 
یکشنبه و دوشنبه هفته آتی از طریق شرکت بورس 

اوراق بهادار تهران عرضه خواهد شد.
غلامرضا ابوترابی، مدیرعامل شرکت مدیریت دارایی 
مرکزی بازار سرمایه گفت: بنا به درخواست شرکت 
ملی نفت ایران در خصوص تامین مالی از طریق انتشار صکوک منفعت، شرکت 
واسط مالی بهمن یکم)با مسئولیت محدود( به عنوان ناشر این اوراق تخصیص 
داده شد. بر اساس بند"ی" تبصره ۵قانون بودجه سال ۱۳۹۹کشور، به وزارت 
نفت اجازه داده شــد که از طریق شــرکت های دولتی تابعه ذیربط تا سقف 
معادل ســه میلیارد دلار اوراق مالی اسلامی )ریالی/ارزی( با تصویب هیأت 
وزیران منتشر کند. اوراق موضوع بند یاد شده برای بازپرداخت اصل و سود 
اوراق ارزی/ریالی سررسید شده تسهیلات بانکی و تضامین سررسید شده و 
همچنین بازپرداخت بدهی های سررسید شده به پیمانکاران قراردادهای بیع 

متقابل طرح های بالادستی نفت تعلق می گیرد.

شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران 
هفته دوم اســفند ماه را منفی آغاز 
نمود و با وجود تلاش های بسیار با ریزش 8 درصدی به کمتر 

از ۱.۲ میلیون واحد سقوط کرد. 

بحران شاخص ساز ها 
شــاخص کل اولین روز هفته را با ریزش حدود ۱۲ هزار 
واحــدی آغاز کــرد و به کم تر از ۱.۲ میلیون واحد رســید 
عامل اصلی ریزش شرکت های شــاخص ساز فملی، فولاد، 
فارس، شستا و شــپنا بودند. صندوق های سرمایه گذاری با 
درآمد ثابت همزمان با ورود ۲۳۳ میلیارد تومان پول حقیقی 
بیش ترین ارزش معاملات را به خود اختصاص دادند، این در 
حالی بود که بیــش از 8۳7 میلیارد تومان پول حقیقی در 

معاملات روز شنبه از بازار سهام خارج شد.

درخشش تک ستاره 
دومین روز هفته نیز با ریزش 8.6۰۰ واحدی شــاخص 
کل همراه بــود. صف های فروش کم حجم بــازار در حالی 
رقم خورد که ارزش معاملات خرد به ۱،۹۰۰ میلیارد تومان 
رسید که یک دهم میانگین ارزش معاملات از آذر ماه است 
نمادهای فولاد، شستا، فارس و فملی بیش ترین تاثیر منفی 
در شــاخص کل را داشتند. بیشترین ارزش معاملات نیز به 
گروه کانه های فلزی اختصاص داشــت. عرضه سنگین نماد 
اپال توسط صندوق های ســرمایه گذاری تنها ۲ روز پس از 
عرضه اولیه ســبب شــد تا بیش ترین پول حقیقی وارد این 

نماد شود.
خروج پول از در آمد ثابت ها 

 بازار روز دوشنبه را هم منفی آغاز کرد اما به دلیل مصوبه 
جدید سازمان در خصوص افزایش سقف خرید صندوق های 
درآمد ثابت در ســهام و همچنین بهبود نسبی قیمت های 
جهانی شــاهد جمع آوری صف های فروش  به خصوص در 
کامودیتی محورها بود. افزایش تقاضا در کلیت بازار ســبب 
شــد تا ارزش معاملات خرد با افزایش ۲ برابری نســبت به 
روز قبل به حدود 4 هزار میلیارد تومان برســد. این مهم در 
حالی رقم خورد که پس از حدود دو هفته شاهد خروج پول 
از صندوق هــای درآمد ثابت بودیم. فملی، شســتا و خودرو 

بیش ترین تاثیر منفی را بر شاخص کل داشتند.

 نسیم بهبود 
سه شنبه پس از دو هفته بازار راکد و منفی، شاخص کل 
رشــد 4،6۰۰ واحدی را تجربه کــرد. در همان ابتدای بازار 

نمادها ســبب رشــد ۹ هزار واحدی در شاخص کل شدند 
اما افزایش عرضه ها ســبب کاهش رشــد شاخص شد. لغو 
عرضه اولیه ســهام ریل پرداز نوآفریــن از جمله اخبار مهم 
روز سه شــنبه بود. فملی با وجود رشد قیمت جهانی مس 
نتوانست مثبت به کار خود خاتمه دهد و در محدوده منفی 
به کار خود خاتمه داد. افزایش ارزش معاملات خرد به بالای 
 4،۵۰۰ میلیارد تومان نشــان از روند بهبــود معاملات روز

 سه شنبه نسبت به ابتدای هفته دارد.

عرضه های شدید
 آخریــن روز هفته باز هم شــاخص منفــی بود. ریزش 
8،۳۰۰ واحــدی شــاخص در حالی رقم خــورد که پس از 
تصویب حداقل و حداکثر نصاب ســرمایه گذاری در سهام 
صندوق های درآمد ثابت و لزوم افزایش حداقل سه درصدی 
تا انتهای سال و ارزش برآوردی تزریق ۱۰ هزار میلیارد ریالی 
ناشــی از آن، انتظار افزایش تقاضا در نمادهای سود نقدی 
محــور وجود دارد اما عرضه های شــدید در نمادها به دلیل 
ابهام در صورتجلسه ارســال شده از سوی سازمان مبنی بر 
دستکاری قیمت و اغواگری مانع از افزایش تقاضا در کلیت 
بازار بود. اپال بیشترین ارزش معاملات را به خود اختصاص 
داد، این در حالی است که تنها یک هفته از عرضه اولیه این 

نماد می گذرد. 
نبود امید به بازگشت

کاهش ارزش معامــلات خرد به ۳،8۰۰ میلیارد تومان و 
خــروج حدود ۲،8۰۰ میلیارد تومان پول حقیقی طی هفته 
جاری و صــف فروش 8۰ درصد نمادهــا حتی در روز های 
مثبت بازار نشــان از عدم امید به بازگشت شاخص در بین 

سهامداران است.
 ایجاد محدودیت های جدید نظیر دامنه نوسان نامتقارن، 
قوانین دســتکاری قیمت، عرضه های اوراق دولتی و اخلال 
در سیســتم کارگزاری ها همگی در این خروج موثر بوده و 
تا زمانی که بازار به ثبات قوانین درســت و عملی نرسد این 

خروج پول ادامه دار خواهد بود.

افزایش حد نصاب و مصادیق دستکاری
از مهمتریــن اخبار هفته می توان بــه لزوم افزایش حد 
نصاب ســرمایه گذاری در ســهام صندوق های درآمد ثابت 
به ۲۵ درصــد و لزوم افزایش ۳ درصدی تا پایان اســفند 
ماه اشاره کرد. انتشــار صورتجلسه سازمان بورس و اوراق 
بهــادار در خصوص مصادیق دســتکاری قیمت و اغواگری 
اخبار مهم بعدی بازار بود که با ســلیقه ای شــدن نظارت، 

عملا شوکه شدن اهالی بازار را به همراه داشت .
 البته طی اطلاعیه ای اعلام شــد در خصوص بندهای 
آن نظر فعالان بازار جمع آوری شــده و بازنگری می شود 
. همچنین احتمال افزایش صــادرات نفت ایران به میزان 
۱.۲ میلیون بشــکه در روز و پیش بینی گلدمن ســاکس 
در خصوص افزایش قیمت نفت به 7۵ دلار در پایان ســال 

جاری میلادی از دیگر اخبار مهم بازار بودند.

نوسان بازارهای جهانی 
در بازارهــای جهانــی، نفت با ۳درصد کاهش نســبت 
به هفته گذشــته به 6۳ دلار رســید. آلومینیوم با رشــد 
4 درصدی به ۲،۲۳۹ دلار رســید. مــس نیز با کاهش ۳ 
درصدی به ۹،۲۲۲ دلار رســید. روی نیــز با کاهش یک 
درصدی تا ۲.8۵7 دلارکاهش یافت. ســرب نیز با کاهش 

۳.۵ درصدی به ۲.۰66 دلار رسید. 
 تعطیلی واحدهای تولید کننده پلی اتیلن به دلیل سرما 
در آمریکا ســبب افزایش قیمت پلی اتیلن سبک خطی به 
قیمت های نجومی ۱۵۰۰ دلاری شده است. بیلت صادراتی 
ایران نیز با ۳ درصد افزایش به ۵4۵ دلار رسید. بیت کوین 
در هفته جاری با رشــد 8 درصدی به ۵۱.۳۰۰ دلار رسید. 
قیمت دلار در بازار داخل بدون تغییر نســبت به هفته قبل 
در همــان محدوده ۲4،7۰۰ تومان باقی ماند ســکه نیز با 

افت یک درصدی به زیر ۱۱ میلیون تومان رسید.

سرخطی های کدال 
از مهمترین اطلاعیه های کــدال می توان به افزایش نرخ 
۱۰۰ درصدی در رافزا، شناسایی سود ۱7 هزار میلیارد ریالی 
در شرکت سرمایه گذاری پارســیان و اعلام عدم تاثیر سود 
و زیانی بر صورت های مالی بانک پارســیان. افزایش سرمایه 
۱۹ هزار میلیارد ریالی فاذر از محل تجدید ارزیابی دارایی ها 
و ســود انباشته و مزایده تامین ســرمایه نوین در خصوص 
واگذاری حدود 6 درصد از ســهام شــرکت بیمــه نوین از 
طریق عرضه در بازار فرابورس اشــاره داشت. گزارش ماهانه 
شرکت ها نیز نشان از افزایش نرخ فروش در کامودیتی ها به 

جز گروه سرب و روی و اوره ای دارد.
 این درحالی اســت که از نظر مقداری شرکت ها عملکرد 
ضعیف تری نســبت به ماه گذشته داشــته اند. مدیرعامل 
هلدینگ توســعه صنایــع و معادن غدیــر از انجام مراحل 
پذیرش شرکت های فولاد غدیر نی ریز و فولاد شاهرود خبر 
داد و اعــلام کرد عرضه آهن و فــولاد غدیر ایرانیان که زیر 

مجموعه شرکت فولاژ است در مراحل پایانی قرار دارد. 

اورژانس کسب وکار برای واحدهای تولیدی   
واحدهــای تولیدی باید محلی برای دریافت کمک 
 داشــته باشــند تا با مراجعه به آنجا مشکلشــان 

حل شود.
محمد شــریعتمداری، وزیــر تعــاون، کار و رفاه 
اجتماعی اظهار داشــت: گزارش اورژانس کســب 
و کار قابلیت ارائه در دولــت را دارد، بنابراین باید 
ارتباط تنگاتنگی بین اورژانس کسب و کار و ستاد 
تســهیل و رفع موانع تولید به وجود بیاید تا این مجموعه به رسمیت شناخته 
شــود. واحدهای تولیدی همانند یک موجود زنده طول عمر مشخصی دارند 
و بایــد خود را متناســب با زمان تغییر دهند. وی ادامــه داد: همواره یکی از 
نواقص کار این است که با معضلات کسب و کارها دیر آشنا می شویم، بنابراین 
مجموعه کســب و کارها چاره جویی های متنوع نیاز دارند. وزیر تعاون، کار و 
رفاه اجتماعی اطلاع سریع از نواقص موجود را مورد تاکید قرار داد و بیان کرد: 
واحدهای تولیدی باید محلی برای دریافت کمک داشــته باشند تا با مراجعه 
به آنجا مشکلشان حل شــود. همچنین برای صیانت از اشتغال موجود، مرکز 

اورژانس کسب و کار را ایجاد کردیم.

دیدگاه

شفاف سازی تسویه اعتبارات کارگزاری   
مراجــع نظارتی الزامــی برای تســویه اعتبارات 
کارگزاری های فعال در بازارســرمایه در پایان سال 

مالی شرکت های کارگزاری ندارند.
محمد عطایی، مدیر نظارت بر کارگزاران ســازمان 
بــورس و اوراق بهادار در خصوص نحوه تســویه 
اعتبارات شرکت های کارگزاری گفت: مقررات ناظر 
بر فعالیت شرکت های کارگزاری در حوزه معاملات 
اعتباری اوراق بهادار شــامل الزامات دستورالعمل های خرید اعتباری و کفایت 
سرمایه در تمام سال و نه در پایان سال و به طور مستمر و یکسان اعمال شده 
و مــورد نظارت قرار می گیرنــد. وی اضافه کرد: به بیان دیگر اعطای اعتبار به 
مشتریان توسط شرکت های کارگزاری و تسویه آن تابع الزامات قرارداد خرید 
اعتباری منعقده بین کارگزاری و مشــتریان است نه تابع زمان؛ بنابراین، این 
شائبه تسویه اعتبارات شرکت های کارگزاری با اعمال فشار از سوی واحدهای 
نظارتی برای رعایت مقررات توسط شرکت های کارگزاری در اسفند ماه انجام 
می  شــود، مورد تأیید نیست. عطایی گفت: شــایان ذکر است در حال حاضر 
۳7درصد شرکت های کارگزاری دارای سال مالی منتهی به پایان اسفند هستند.

خبـــــــر

سجاد مرادی
 کارشناس بازار سرمایه

 تأمین مالی خیرخواهانه در مدیریت شهری
 هفته نامه بورس: اولین رویداد تأمین مالی خیرخواهانه در مدیریت شــهری در سه محور »روش ها و ابزارهای 
تأمین مالی خیرخواهانه در مدیریت شــهری«، »روش های فرهنگ سازی و جلب کمک های داوطلبانه در مدیریت 
شهری« و »روش های نوین توانمندسازی اجتماعی و اقتصادی اقشار آسیب پذیر اجتماعی«، ۱۹ اسفندماه ، توسط 
شهرداری مشهد برگزار خواهد شد. در همین راستا یک رویداد ایده پردازی نیز در قالب این همایش برگزار می شود 
که در آن، تیم های استارتاپی با ارائۀ ایده  در محورهای مذکور، پس از داوری و در صورت قرارگرفتن در جایگاه های 

اول تا سوم، برندۀ جوایز نقدی ۲۰ تا ۵۰ میلیون ریالی خواهند شد. 
بر اساس این گزارش ، ستاد خیرین شهریار با مشارکت شهرداری و شورای اسلامی شهر مشهد و نیکوکاران و خیرین 
با هدف تأمین مالی پروژه های عام المنفعه تأسیس شد.همچنین دبیرخانه این ستاد در معاونت اقتصادی شهرداری 
مشــهد در حال طی فرآیندهای لازم برای تأسیس صندوق نیکوکاری در فرابورس و تأسیس یک پلتفرم اینترنتی 

کراودفاندینگ خیرخواهانه است.

دولت بورس را رها کند 
تمامی برنامه های بودجه قابل تحقق بوده و مهمترین بحث این است که به درستی برنامه ها انجام 
و ضوابط رعایت شود . همچنین تدابیر مانند امسال که باعث سقوط بورس شد به گونه ای نباشد 
که به بورس لطمه بزند. اگر قرار باشــد منابع از بخش خصوصی به ســمت دولت برود و غریب 

باشد صحیح نیست. 
برنامه های بودجه صرفا الان فقط برای تامین منابع است و اینکه این پول ها چگونه خرج خواهد شد 
نظارت جداگانه ای می طلبد. درحال حاضر هدفی برای بودجه تعریف نشده است و اهداف بودجه باید 
در راســتای کنترل قیمت، رشد اقتصادی مطلوب باشد همچنین ایجاد اشتغال هم در نظر بگیرند 
و بــرای آن هدف گذاری کنند، این موارد را باید برای اهداف بودجه لحاظ کنند. تمامی این منابع و 
هزینه ها در راستای رسیدن به ارقامی مطلوب در متغیر کلان است. برای اینکه بازار سرمایه بتواند در سال ۱4۰۰ باعث 
تحقق برنامه های بودجه شود باید دولت از آن دست بکشد و بگذارد که بازار کار خود را انجام دهد. اگر بازار سرمایه یکی از 
روش های تأمین مالی برای تحقق پروژه ها و همچنین جایی برای جذب سرمایه های کوچک باشد و بخواهد مانند امسال 
به نحوی باشد که ریزش هایی رخ دهد و با افت همراه باشد و دولت هیچگونه نظارتی نداشته باشد و صرفا فقط از این ریزش ها 
حمایت کند در بازار سرمایه مانند امسال بی اعتمادی رونق گرفته و افراد وارد پروسه سهامداری نمی شوند . دولت باید برای 
تأمین مالی و کسری بودجه اش هزینه های خود را کاهش دهد و موارد دیگری غیر از بازار سرمایه را در نظر بگیرد مانند 
اســتقراض از بانک مرکزی، افزایش مالیات و فروش نفت. همچنین دولت باید عاقلانه پیش برود و راهکار های درســت و 
اقتصادی را در پیش بگیرد و برای کسری خود قرض کند .مالیات ها را افزایش بدهد و راهی برای فروش نفت پیدا کند . در 

صورتی که این عوامل را در دستور خود قرار  دهد کسری اش تا حدودی جبران می شود.

آینده مبهم بازار    
پیامدها و اثرات تغییر در برخی ریزســاختارهای بازار بر وضعیت عرضه و تقاضا و نقدشوندگی بازار 
سهام موضوعی است که وابسته به شرایط کلی بازار بوده و باید از منظرهای مختلف مالی رفتاری 

نیز بررسی شود. 
در وضعیتی که اعتماد به بازار ســهام به دلیل برخی رویدادهای شــش ماه گذشــته از میان 
سرمایه گذاران رخت بر بسته و اقدامات حمایتی بازارگردانان و صندوق های تثبیت و توسعه به دلیل 
محدودیت منابع در اختیار، به بازگشت اعتماد و اطمینان سرمایه گذاران کمک چندانی نکرده است، 
لذا تغییر در ریزساختارها نیز تاثیری بر روندهایی که بخش بزرگی از آن ناشی از هراس و ترس است، 
نخواهد داشت. اگر چه تغییرات در دامنه نوسان به شکل کنونی از نگاه علمی و تجربه جهانی )در 
بورس های توسعه یافته( چندان مورد پذیرش نیست ولی از نگاه فرصتی برای گذر از دوران پرابهام در خصوص آینده برجام 
و توافق میان ایران و گروه ۱+۵، قیمت ارز در بازار آزاد و نیمایی، بودجه ســال ۱4۰۰ کشــور و اقدامات دولت در فروش 
اوراق در بازار بدهی مناسب ارزیابی می شود. در مورد نحوه واکنش بازار به این تغییرات به نظر می رسد بازار به محرک هایی 
قوی تری نیاز دارد که علاوه بر ایجاد جریان نقدینگی ورودی به بازار که موثرترین راه حل آن کاهش نرخ بهره در بازار پول 
و بدهی است، اعتماد سرمایه گذاران را به بازار برگرداند. در طول ماه های اخیر وعده هایی به سرمایه گذاران در بازار سهام 
داده شد که برخی از آن ها رنگ واقعیت به خود نگرفته و یا تاثیری بر متقاعد کردن سرمایه گذاران نداشته است. افزایش 
سقف خرید اعتباری در صورتی که سرمایه گذار آینده مبهمی را پیش روی خود تصور می کند راهگشا نیست. قیمت گذاری 
دستوری بر کالاها و خدمات ناشران پذیرفته شده صرفاً به نفع گروه بسیاری کوچکی خواهد بود که نقش دلال را در فرآیند 
تولید تا مصرف ایفا می کنند ، البته در این روند سهامداران و حتی مصرف کنندگان نهایی هم زیان خواهند دید . لذا اگر 
بنا بر سروسامان دادن بازار سهام و ایجاد جریان نقدینگی ورودی به سهام است راهکار آن کاهش نرخ بهره انتظاری بازار 
و خروج کالاها و خدمات شرکتها از سازوکار قیمت گذاری دستوری به خصوص برای آن دسته که در بازار شفاف بورس 

کالا پذیرش و معامله می شوند خواهد بود. 

ضرورت تغییر مصوبات 
مصوباتی که ســازمان اخیرا منتشر کرده به نظر می رسد در کوتاه مدت برای بازار خوب است و 
آثار و تبعات مثبتی خواهد داشــت . البته این موارد شــاید بتواند روند بازار را از حالت منفی به 
خنثی تغییر دهد اما باید توجه داشت در صورت عدم تغییر به موقع در این مصوبات، آثار آن در 

بلند مدت تبعات منفی زیادی به جای خواهد گذاشت. 
اقدامات اخیر ســازمان در خصوص چند مصوبه اخیر می تواند در این مقطع مفید و موثر باشد.  

مانند اینکه هشــت روز بازار سرمایه قفل در صف فروش بود اما ریزش محسوسی در پرتفوی ها 
شــاهد نبودیم یا مثلا ورود صندوق های درآمد ثابت به خرید سهم که باعث می شود فضا و جو 
حاکم بر بازار از جمله عدم نقدشــوندگی و برتری عرضه به تقاضا عوض شود . همچنین مصوبه 
حمایت از ســهامدار خرد می تواند جلوی فروش هیجانی این گروه در سال آتی را بگیرد. البته تمامی این موارد آثار 
کوتاه مدت مصوبات هســتند ولی در صورت ادامه دار شــدن می تواند پیامدهای منفــی زیادی را نیز از جمله عدم 
نقدشــوندگی، یا از بین رفتن اعتماد عمومی به صندوق های درآمد ثابــت و ادامه خروج پول از بازار رقم بزند که در 
نهایت با ریزش بیشــتر بازار یا رکود در بورس برای ســال آتی مواجه می شویم. این ریزش ها میتواند نقدینگی را به 
سمت بانک ها و یا بازار های موازی از جمله بازار ارز و طلا و مستغلات سوق دهد . در نهایت این موارد خود می تواند 

باعث تشدید مشکلاتی از جمله تورم و کاهش ارزش پول ملی شود.

 علی اصولیان
مدیرعامل سبدگردان 

الماس

 آلبرت بغزیان
 کارشناس اقتصادی

 احسان عسکری
معاون توسعه بازار 
تامین سرمایه امید

اجعون ر لیه  ا نا  ا و نالله  ا

خبر تأسف بار فقدان مدیر و همکار گرامی شادروان دکتر »عباس ترابی اردکانی« ما را داغدار کرد.
با نهایت تأثر و تأسف در گذشت آن مرحوم را به خانواده داغدار آن عزیز، دوستان و همکاران و نیز جامعه 
علمی و دانشگاهی تسلیت عرض نموده، از پیشگاه ایزد منان برای آن فقید سعید آمرزش و رحمت واسعه 

الهی و برای بازماندگان معزز آن مرحوم صبر، سلامتی و طول عمر مسئلت داریم.
گروه مالی شریف

گزارش کالایی

در هفته منتهی به چهارشنبه ۹۹/۱۲/۱۳ عرضه بیش از 8۱۱.۰8۱ 
تــن از انــواع فلزات در رینــگ صنعتی بورس کالا رقــم خورد که 
۳۰۰.۹۳7 تن بیشتر از هفته قبل بود، البته رقمی که نهایتا در تالار 
صنعتی معامله شــد ۵68.۲47 تن بود که ۲۵8.68۱ تن بیشتر از 
هفته قبل بود و با تقاضایی معادل با 8۲۳.764 تن روبه رو گشت که 

این مقدار تقریبا 66 درصد بیشتر از هفته قبل بود.
براساس توافق صورت گرفته میان شورای رقابت و بورس کالا در 
6 اسفند ، مبنای تعیین قیمت پایه محصولات فولادی، ضریب ۹۵ 
درصد میانگین موزون قیمــت پایانی هر کالا در عرضه های هفته 
قبل قــرار خواهد گرفت.به همین دلیل در این هفتــه حجم عرضه محصولات افزایش 
یافت و شــاهد کاهش حدود 4 تا ۹ درصدی قیمت های مقاطع فولادی از جمله شمش 
بلوم ، تیرآهن و میلگرد بودیم. بیشترین حجم عرضه در رینگ صنعتی در هفته گذشته 
مربــوط به 68۳.۲76 تن محصولات فولادی بودکه نســبت بــه قبل حدود 4۱ درصد 

افزایش داشته است.
در بخش روی این هفته ۲.۵7۰ تن شمش روی شرکت های سپنتا روی، صنایع روی 
زنجان ،روئین طلای زنجان ،نوین پژوهان شمس زنگان،گسترش صنایع روی ایرانیان،ملی 
ســرب و روی ایران، ذوب روی بافق، آذر شــیمی رازی،رویین کار شمس،پارس اکسید 
شــکوهیه پرنو،تولیدی شمش روی کیمیا،ذوب روی تال عرضه شد که تنها ۵6۰ تن آن 

مورد معامله قرار گرفت.
شــمش بلوم )۵SP)۱۲۵*۱۲۵ آلیاژ شمش یزد در روز ســه شنبه با تقاضای ۵.۳۳ 
برابری نسبت به عرضه، بیشترین نسبت تقاضا را در بین محصولات عرضه شده این هفته 
داشــتند. رده بعدی نسبت تقاضا به عرضه نیز مربوط به عرضه سولفور مولیبدن شرکت 
ملی صنایع مس ایران در روز یکشــنبه با نسبت ۵ برابری بود.ورق گرم HR )نماد جدید 
فولاد مبارکه برای ورق گرم C و گرم B (فولاد مبارکه اصفهان با ۱8 درصد رقابت نسبت 
به قیمت پایه بیشترین درصد رقابت را در این رینگ داشت. سبد میلگرد کلاف ذوب آهن 

اصفهان کاشان نیز با حدود ۱4 درصد نسبت به قیمت پایه رقابت شدند.

مینا ابوالحسنی 
معامله گر کالایی 
کارگزاری بورس

 بیمه ایران

لغو مجامع سهام عدالت 
 هفته نامه بورس: با توجه به نرسیدن مجامع شرکت های 
ســرمایه گذاری استانی ســهام عدالت به حداقل نصاب لازم 
جهت رســمیت جلسه که بیش از نیمی از سهامداران است، 
با تصمیم شورای عالی بورس مجامع این شرکت ها لغو شد. 
اکبر حیدری، سخنگوی کانون شرکت های سرمایه گذاری 
ســهام عدالت درمورد برگزاری مجامع سهام عدالت در ۲۰ 
اسفند گفت: مجمع شرکت های ســرمایه گذاری استانی به 
دلیل مغایرت های انجام شــده در آگهی های انتشار یافته و 
نبود زیر ســاخت های برگزاری، برگزار نمی شــود و بنابراین 
تاریخ بعــدی برگزاری این مجمع با توجه به آماده ســازی 
زیرساخت های مدنظر به شرکت های سرمایه گذاری استانی 

اعلام می شود.
حیدری افزود: با توجه به جلسه ویژه کمیسیون اقتصادی 
که با حضور وزیر اقتصاد تشکیل شد، مقرر شد تا مغایرت های 

قانونی ابلاغ شود و دخالت های دولت در امر برگزاری مجامع 
شرکت های سرمایه گذاری منتفی شود. همچنین باید توجه 
کرد که برگزاری مجامع بدون توجه به قانون تجارت و رعایت 
قوانین که به ضایع شدن حق ســهامداران می انجامد باطل 
اســت. حیدری همچنین درباره تعلق وام ســهام عدالت به 
سهامداران مستقیم گفت: طبق تصمیمات در یک هفته اخیر 
به تمامی سهامداران عدالت مستقیم و غیر مستقیم وام سهام 

عدالت از طریق سامانه اعلام شده، تعلق می گیرد.

چگونگی پرداخت سود 
 وی بیان کرد: سود سهام عدالت در روش مستقیم حاصل 
سود عملکرد هر شرکت سرمایه پذیری است که در پرتفوی 
ســهامداران مستقیم است. در روش غیر مستقیم هم همان 
سود شرکت های سرمایه پذیر به صورت تجمیعی در استان 
محل سکونت افراد محاسبه می شود و به علاوه سود حاصل 

از عملکرد شرکت ها پرداخت می شود.

حیدری به بیان دو نکته در بحث ســهام عدالت پرداخت 
و گفت: اضطرار جامعه در تقســیم سود سهام عدالت است 
اما در دســتگاه های اجرایی این مهم را رها کردند و برگزاری 
مجامع که اضطرار قانونی ندارد را در دســتور کار خود قرار 
می دهند. سود ســهام عدالت روش مستقیم و غیر مستقیم 
در یک هفته با استفاده از اختیارات تسهیلی به شورای عالی 
بورس با تکلیف شــرکت سرمایه پذیر به پرداخت سود سهام 
عدالت به شرکت های سرمایه پذیر استانی امکان پذیر خواهد 
بود. همچنین باید دســت اندرکاران سهام عدالت به رعایت 
قوانین توجه و در چارچوب قوانین عمل کنند.بر اساس این 
گزارش با وجود این که به طور متوســط بیش از ۵۰ درصد 
از سهامداران در ســامانه جامع اطلاعات مشتریان )سجام( 
ثبت نــام کرده بودند، ولی در جریــان برگزاری مجامع آنها 
حداقل نصاب لازم جهت رســمیت جلسه که بیش از نیمی 
از ســهامداران است در هیچ یک از استانهای یادشده حاصل 
نشده و مقرر شده که مجمع آنها برای نوبت دوم دعوت شوند.

افزایش حجم عرضه های کالایی

 80 درصد نمادها صف فروش داشتند

ناامیدی در تدبیر 
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دیـــدگاه

   افزایش زمان تقسیط بدهی مالیاتی 
با توجه به شــرایط موجود اقتصــادی مدت زمان 
تقسیط بدهی مالیاتی بنگاه های تولیدی غیردولتی، 

از سه سال به پنج سال افزایش می یابد.
امید علی پارسا رئیس کل ســازمان امور مالیاتی 
کشــور در بخشــنامه ای که به اداره های مالیاتی 
سراسر کشور ابلاغ شد، افزود: تا پایان سال ۱۴۰۰ 
به منظور جلوگیری از بروز اختلال در روند تولید 
و اشــتغال و با هدف امکان پذیر کردن وصــول مطالبات مالیاتی از بنگاه های 
تولیدی غیردولتی، مدت زمان تقســیط مالیات مستقیم بنگاه هایی که برنامه 
احیای تولید و ســاماندهی مالی آنها به تایید ستاد ملی تسهیل و رفع موانع 
تولید رســیده اســت، به حداکثر ۶۰ ماه افزایش می یابــد. همچنین در این 
بخشــنامه به ستاد ملی تسهیل و رفع موانع تولید اجازه داده می شود تا پایان 
سال ۱۴۰۰، نسبت به تعویق یک ساله و فقط برای یک بار اجرائیه هایی که به 
درخواست سازمان امور مالیاتی کشور، تامین اجتماعی، شرکت های آب، برق، 
گاز، شــبکه بانکی و شهرداری ها علیه بنگاه های مذکور صادر شده، در صورت 

تعیین تکلیف، استمهال و تقسیط بدهی ها توسط ستاد مذکور اقدام کند.

   پرداخت سود سهام عدالت توسط سمات 
 سخنگوی شورای عالی بورس از تصویب دو موضوع 

مهم در خصوص سهام عدالت خبر داد.
محمد علی دهقان دهنوی با اشــاره به اینکه قرار 
بود در ماه جاری انتخابات هیأت مدیره شرکت های 
سرمایه گذاری استانی ســهام عدالت برگزار شود 
گفــت: با توجه بــه طولانی شــدن فرآیند احراز 
صلاحیت کاندیداهای عضویت در هیأت مدیره این 
شــرکت ها در مراجع ذیصلاح، مقرر شــد تا با تصمیم شورای عالی بورس، 
برگزاری این انتخابات به تعویق بیفتد.وی ادامه داد: بر همین اســاس، مقرر 
شد کماکان امر مربوط به شرکت های ســرمایه گذاری استانی و دیگر امور 
مرتبط تا پایان شــهریور ماه ۱۴۰۰ بر عهده سازمان خصوصی سازی باشد 
تــا زمینه های لازم برای حضور حداکثری کاندیداها برای عضویت در هیأت 
مدیره و ســهامداران برای حضور در انتخابات فراهم شــود. دهقان دهنوی 
در مورد نحوه پرداخت ســود ســهام عدالت ابراز داشــت: با توجه به تعدد 
شــرکت های حاضر در پرتفوی سهام عدالت، مقرر شد تا به منظور تسهیل 

فرآیند، واریز سود سهام افرادی که مدیریت مستقیم را انتخاب کرده اند.

طرح حمایت از سهامداران خرد    
طرح حمایت صندوق توســعه بازار از سهامداران 
خرد بر ایجاد دید بلند مدت برای سرمایه گذاری 
در بازار ســرمایه و به علاوه در راستای حمایت از 

سهامداران خرد تاکید دارد.
محســن خدابخش، مدیر نظــارت بر بورس های 
سازمان بورس در خصوص جزئیات طرح حمایت 
صندوق توســعه بازار از ســهامداران خرد اظهار 
داشت: تاکید طرح حمایت صندوق توسعه بازار از سهامداران خرد بر ایجاد 
دید بلند مدت برای ســرمایه گذاری در بازار سرمایه و در راستای حمایت 
از ســهامداران خردی است که امسال وارد بازار شــده اند. مدیر نظارت بر 
بورس های ســازمان بورس گفت: از بین افرادی که از ابتدای سال ۹۹ اولین 
معامله خود را انجام دادند و تعداد آنها به ۶ میلیون و ۱۰۰ هزار نفرمی رسد، 
حــدود ۴ میلیون و ۵۰۰ هزار نفر دارای پرتفوی کمتر از ۱۰ میلیون تومان 
هستند که در راستای رفع نگرانی ها و انتفاع این افراد از سود بازار سرمایه، 
مقرر شــد که یک اختیار فروش در سررســید اردیبهشت ۱۴۰۱ برای این 

افراد منتشر شود.

پای پول به بورس باز خواهد شد   
عضو هیأت مدیره شرکت بورس تهران ورود مجدد 

نقدینگی را به بازار سرمایه پیش بینی کرد. 
جواد عشــقی نژاد، عضو هیأت مدیره شــرکت 
بــورس تهران اعلام کرد: تصمیم شــورای عالی 
بورس برای حمایت از سرمایه گذاران حقیقی در 
واقع این امر را منعکس می کند که بازار در بلند 
مدت سودده خواهد بود و این مسئله ای است که 
نهاد ناظر نیز بر آن صحه می گذارد. عضو هیأت مدیره شرکت بورس تهران 
در ادامه با ارائه پیش بینی عملکرد بازار ســرمایه در ســال ۱۴۰۰ شمسی 
اشــاره داشت: اتفاقی که در ابتدای سال ۹۹ در بازار سرمایه رخ داد، تقریبا 
یک رفتار رویایی و شاید کمتر تکرار پذیر بود، کما اینکه اگر بازار از شرایط 
فعلی خارج شده و وارد فاز نقدشوندگی و تعادل شود، مجددا تجربه چنین 
بازاری را لمس خواهیم کرد.عضو هیأت مدیره شرکت بورس تهران در ادامه 
خاطرنشان کرد: نقدینگی به مرور زمان مجددا به این بازار باز می گردد و به 
این ترتیب نباید از متغیرهای سیاسی اثرگذار بر کلیت اقتصاد غافل شویم.

مجلس قیمت گاز مصرفی صنایع ســیمان را براساس درصدی از نرخ 
خوراک پتروشیمی ها در نظر می گیرد که با حساب سر انگشتی بیش 
از ۲ برابر قیمت کنونی گاز می شود.افزایش قیمت گاز مصرفی شرکت های سیمانی تا ۳ برابر 
رسانه ای شــد. بر این اساس افزایش قیمت گاز ســیمانی ها از ۱۱۹ تومان) بدون احتساب 
ارزش افزوده( به بیش از ۳۰۰ تومان در متر مکعب در کمیســیون تلفیق تصویب شــد، این 
 موضوع در صورتی که همراه با افزایش قیمت ســیمان نباشــد، بحران در صنعت ســیمانی 

ایجاد خواهد کرد.
روند صعودی زیان 

عبدالرضا شیخان، دبیر انجمن صنفی کارفرمایان صنعت سیمان گفت: اگرچه خبر افزایش 
۲ تا ۳ برابری قیمت گاز بر اساس فرمول خاصی رسانه ای شده اما هنوز منبع دقیقی از طرف 

مجلس این موضوع را تصدیق نکرده است. 
وی در خصوص تاثیر افزایش قیمت ســوخت سیمانی ها بیان کرد: اگر افزایش قیمت گاز 
تخصیص یافته به کارخانجات سیمانی تصویب و اجرایی شود هزینه تولید هر پاکت سیمان نیز 
بنا بر افزایشی که در قیمت گاز صورت می گیرد، افزایش می یابد. همچنین اگر وزارت صمت 
قیمت سیمان را افزایش ندهد، زیان شرکت های سیمانی بیش از پیش خواهد شد.شیخان با 
اشــاره به دستوری بودن نرخ سیمان گفت: دو مرجع متفاوت تعیین نرخ گاز و تعیین قیمت 
سیمان را بر عهده دارند، اولی را مجلس و دومی را وزارت صمت مشخص می کند، حال باید 
بین این دو مرجع هماهنگی وجود داشــته باشد تا با افزایش قیمت گاز کارخانجات سیمان، 

قیمت پایانی سیمان نیز توسط مرجع ذی صلاح افزایش یابد.

چالش سه برابر شدن قیمت 
 ســید عباس حسینی، مدیرعامل ســیمان تهران با بیان اینکه تعیین قیمت گاز صنعت 
سیمان منتظر تصویب در صحن علنی مجلس شــورای اسلامی است، افزود: در حال حاضر 
صنعت سیمان کشور روزانه ۲۲ میلیون متر مکعب گاز مصرف می کند و هر متر مکعب ۱۱۹ 
تومان )بدون احتســاب ارزش افزوده( محاسبه می شود که در کل و به طور روزانه بیش از ۲ 

میلیارد و ۶۰۰ میلیون تومان قیمت گاز مصرفی صنعت سیمان کشور است. مدیرعامل سیمان 
تهران افزود: هر متر مکعب قیمت گاز برای صنعت سیمان مصوب شده به بیش از ۳۰۰ تومان 
افزایش یابد که با حســاب میزان مصرف روزانه به طور کل بیش از ۶ میلیارد و ۶۰۰ میلیون 

تومان و چیزی در حدود سه برابر قیمت فعلی افزایش خواهد یافت.
وقوع بحران بزرگ 

وی با بیان اینکه هزینه ۳۵ درصد تولید ســیمان انرژی است، گفت: قیمت نهایی سیمان 
توسط وزارت صمت تعیین می شود با این افزایش قیمت گاز، هزینه تولید سیمان افزایش ۳۵ 
درصدی خواهد یافت، اگر این افزایش در قیمت نهایی سیمان لحاظ نشود صنعت سیمان دچار 

یک بحران بزرگ خواهد شد و این بحران به تمام شاغلان در این حوزه منتقل خواهد شد.

قیمت گذاری بر اساس نرخ جهانی 
 مدیرعامل سیمان تهران با انتقاد از کسانی که افزایش قیمت سیمان را باعث گرانی خانه 
می دانند، بیان کرد: دولت باید در سیمان نیز همچون سایر معدنی ها اقدام کند، قیمت آلومینیوم 
در بازار ایران بر اساس المی لندن، قیمت فولاد بر اساس بازار جهانی قیمت سیمان دستوری 
و توسط وزارت صمت تعیین می شود در حالی که قیمت گذاری فولاد تابعی از قیمت جهانی 
است. در حال حاضر قیمت جهانی هر تن سیمان ۷۰ دلار و دربازار ایران ۱۰ دلار است. یعنی هر 
تن سیمان با قیمت جهانی اگر محاسبه شود یک میلیون و ۷۵۰ هزار تومان و با قیمت داخلی 

۲۲۰ هزار تومان نرخ گذاری می شود.

ایجاد جو روانی برای گرانی 
وی با بیان اینکه در گرانی سیمان جو روانی وجود دارد، تصریح کرد: سیمان و میلگرد هر دو از 
مصالح ساختمانی است،در گرانی میلگرد هیچ سخنی از گرانی ساختمان نمی شود اما با کوچکترین 
زمزمه گرانی سیمان، خبر گرانی ساختمان رسانه ای می شود. حسینی اظهار کرد: در گرانی سیمان 
دولت به جای تبیین دلیل افزایش قیمت سیمان و تلاش برای آزاد سازی قیمت، همچنان تسلیم 

جو روانی شده و در وزارت صمت از افزایش قیمت سیمان جلوگیری به عمل می آید.

 هفته نامه بورس: بازار ســرمایه در ســال ۹۹ اتفاقاتی عجیب و 
شگفت انگیز را پشت سر گذاشت. در ابتدای سال دولت به جد از بازار حمایت 
کرد و از مردم درخواست کرد در بورس سرمایه گذاری کنند. ماه های اولیه 
سال شاخص بورس روزهای مثبتی را پشت سر می گذاشت و مردم ترغیب 
به سرمایه گذاری در آن شــدند. اما به یکباره خوش شانسی از بورس رخت 
بربست و شاخص تا ماه های پایان سال با بحران ریزش همراه شد. اگرچه این 
روند منجر به فرار سرمایه گذاران از بازار شد، امابدون شک ادامه شرایط فعلی 

تبعات جبران ناپذیری به همراه خواهد داشت. 
البتــه تداوم ریزش چند هفته ای شــاخص و افزایش خروج نقدینگی از 
بورس به خوبی نشــان می دهد که این افت می تواند در سال آینده ادامه دار 
باشد. همچنین اگر برای آن راه حلی در نظر گرفته نشود اقتصاد کشور را با 
تهدید جدی روبه رو خواهد کرد. حال باید دید چالش های عمده بازار چیست 
که منجر به افت شــاخص و زیان سهامداران شده است و باید چه تدابیری 

برای برون رفت از این شرایط اتخاذ شود؟ 

حذف فرآیندهای آزمون و خطا
 حمیدرضا دانش کاظمــی، مدیرعامل کارگزاری 
آتیه درمورد چالش های عمده بازار ســرمایه گفت: از 
چالش هایی که در حال حاضر وجود دارد این اســت 
که بازار از رفتار دولت نگران شــده است خصوصا که 
گزارش های پایان سال نشان دهنده فروش های قابل 

توجه اوراق قرضه و خزانه دولتی است.
 دانش کاظمی افزود: این موضوع نشان می دهد دولت در سال ۹۹ از بازار 
ســرمایه به عنوان ابزاری برای تأمین مالی استفاده کرده است. البته در این 
روند رفتارهایی که در بودجه ۱۴۰۰ دیده می شود، هزینه های شرکت ها را 
در بخش های مختلف مانندخوراک، هزینه های برق و غیره افزایش می دهد، 
همچنین ابهاماتی که از وضعیت نــرخ ارز وجود دارد و درگیری هایی بین 
مجلس و دولت نگرانی ها را در بازار ســرمایه تشدید کرده است که باید این 
تلاطم ها رفع شــود.وی با اشــاره به اجرای طرح دامنه نامتقارن گفت: این 
موضوع علاوه بر اینکه به نقدینگی و نقدشوندگی بازار آسیب می زند، سیگنال 
فروش هم می دهد و سهامدار بدون تجزیه و تحلیل اقدام به فروش می کند 
البته وظیفه اصلی سازمان بورس افزایش نقدشوندگی بازار است یعنی شاید 
مســئله ای مهم تر از نگاه به شاخص باید نگاه به نقدشوندگی بازار داشت و 

دامنه نامتقارن این کار را از بین می برد.
دانش کاظمی در خصوص تدابیر برون رفت از شرایط فعلی اظهار داشت: 
بایــد اندکی امید به بازار تزریق کنیم، در رفتار دولت باید تصمیماتی اتخاذ 
شود که صنایع آسیب نبینند؛ درحال حاضر برخی صنایع به خصوص صنایع 
غیرفلزی مانند سیمان، صنایع آلومینیومی و غیره با افزایش بهای تمام شده 
قابل توجه مواجه هستند. به همین دلیل باید نگرانی را از بازار خارج کرد و 
انگیزه تزریق کرد. راهکار دیگر این اســت که دامنه نامتقارن و فرآیندهای 
آزمون و خطایی را حذف کنند، وقتی در بازار ســرمایه هســتیم باید رفتار 
متعادل نشان دهیم. مدیرعامل کارگزاری آتیه افزود: از مهمترین تصمیماتی 
که بسیار امید را به بازار برمی گرداند رونق عرضه های اولیه است ، ipoها به 
مردم امید می دهند  و وقتی صفحه نمایشگر معاملات را باز می کنند حداقل 

چند سهم مثبت نظیر اپال که چندی پیش عرضه شد را می بینند.

اجرای طرح حمایت در اولویت 
باقر خادمی، مدیر ســرمایه گذاری کارگزاری فارابی گفت:تنها راهی که 

می تواند اعتماد را به بازار ســرمایه بازگرداند، حمایت 
عملی از بازار است.

وی افزود: حقوقی ها در اوج بالندگی بورس در سال 
۹۹ یعنی زمانی که شاخص کل روی رقم یک میلیون 
و ۸۰۰ هزار و احد بود، سهام خود را فروختند و حجم 
بسیاری از نقدینگی خود را از بازار خارج کردند و سود 

بسیار خوبی به دست آورند، اکنون که شاخص کل از ۲میلیون واحد در کانال 
یک میلیون  و ۱۰۰ هزار واحدی اســت، دولت باید از بازار سرمایه حمایت 
کند.مدیر سرمایه گذاری کارگزاری فارابی بیان کرد: دولت در سال ۹۸ و ۹۹ 
مردم را به حضور در بازار ســرمایه حمایت کرد، و مردم به پشتوانه سخنان 
مقامات ارشد دولتی کد بورسی گرفتند و وارد بازار سرمایه شدند، اکنون نیز 
درصورتی که حقوقی های بزرگ همچون شستا، تامین سرمایه تمدن وغیره 

از بازار حمایت کنند، شاخص کل می تواند دوباره صعودی شود. 
خادمــی در خصوص اینکه تزریق میلیاردی از صندوق توســعه ملی به 
بورس، می تواند مانع ریزش های بورســی شــود، بیان کرد: گروهی راهکار 
خروج از چالش های کنونی بورس را تزریق نقدینگی توسط دولت می دانند، 
این تزریق بر جمع شــدن بازار موثر اســت اما تاثیر آن بلند مدت نیست و 
تنها در حکم یک مسکن عمل خواهد کرد. برای مدیریت بازار سرمایه باید 
حقوقی ها، صندوق های سرمایه گذاری و شرکت های سرمایه گذاری اقداماتی 

برای حمایت از بازار انجام دهند.

اتخاذ سیاست های انبساطی
 احمــد امینی خــواه، مدیر ســرمایه گذاری های 
جایگزین تأمین سرمایه لوتوس پارسیان در خصوص 
چالش هــای عمده بــازار گفت: اولیــن و مهمترین 
موضوع نرخ بهره اســت که دولــت باتوجه به اینکه 
تا پایان ســال حجــم قابل توجهی از پــول را برای 
هزینه های جاری خود نیاز دارد، شــروع به انتشار و 

فروش بخش قابل توجهی از اوراق داشته که منجر به افزایش نرخ بازدهی 
در دسترس بدون ریسک بازار شده است. 

وی ادامه داد: مورد دیگر ابهام در نرخ های مختلف مانند نرخ خوراک، 
نرخ گاز، نرخ ســوخت، نرخ برق و غیره است. شاید این موضوع به لحاظ 
عددی خیلی مؤثر نباشــد و فقط ۱۰تا۱۲درصد ســود شرکت ها را تحت 
تاثیر قرار دهد اما در مقابل ابهاماتی را به سرمایه گذاران منتقل می کند که 
ممکن است آنها را تحت تاثیر قرار دهد. امینی خواه گفت: مهمترین نکته 
دیگر در شــرایط فعلی ابهام نرخ دلار است که قیمت آن خیلی پیوسته و 
آرام رشد می کند و کسی این رشد را خیلی جدی در نظر نمی گیرد و همه 
منتظر نتیجه تحولات سیاســی در ایران و مناسباتش با کشورهای دیگر 
هستند. این مدیر بازار با اشــاره به اینکه باید مجدد اراده دولت در رونق 
بورس دیده شود، ممنوعیت بانک ها از خرید سهام خود و کاهش خطوط 
اعتباری که برای بازار سرمایه تخصیص داده می شد را مد نظر قرار داد و 
گفت: این موارد باعث شده سهامداران وفادار به اراده دولت برای رشد بازار 
سرمایه بدگمان شوند. همچنین اگر سیاست های انبساطی تر کاهش نرخ 
سود سپرده ادامه پیدا کند شاید بتواند بازار را برگرداند. چون الان بیشتر 
سیاست های حمایتی در جهت نقدشوندگی بازار ایجاد می شود که کافی 
نیست. در مجموع به نظر می رسد ابهامات سیاسی مانع از رشد جدی بازار 
می شود مگر اینکه از لحاظ سیاسی چارچوب معین و شفافی ایجاد شود تا 

مردم مجدد علاقمند به سرمایه گذاری در بورس شوند. 

محبوبه قرمز چشمه
خبرنگار

افزایش چالش های صنایع مادر و بنیادین 

حاکمیت روند فرسایشیصنعتسیمانبهپیشوازورشکستگیمیرود
اگرچــه مدیریت بازار تمام تلاش خود را کرد تا آب رفته به جوی را برگرداند اما در این مدت 
نقدینگی بســیاری از بازار خارج شــد که این امر خود معلول علت هایی دیگر است. باید قبول 
کنیم اعتماد بازار به صورت کلی آسیب دیده و تلاش هایی که صورت می گیرد قابل تقدیر است، 
اگر برخی تلاش ها نبود شــاید بازار با شدت بیشتری ریزش را تجربه می کرد، اما این اتفاقات 
باعث می شــود تا اصلاح بازار زمان ببرد و بازار حالت فرسایشی پیدا کند. البته اعتماد به مرور 
به بازار باز خواهد گشت وطبیعی است با این تدابیر نمی توان توقع رشد بسیار بالا را در حال 

حاضر از بازار داشت.
سرمایه گذاران تا حد زیادی اعتماد خود را از دست داده اند و نقدینگی زیادی از بازار خارج 
شده است، همچنین عوامل بیرونی آنچنان اثرگذاری وقدرت بیشتری دارند که تدابیر ناظر نمی تواند در آن اثرات کاملی 
داشته باشد و تعادل بازار را حفظ کند. هرچند در این مدت اقدامات سازمان توانسته جلوی سیل زیاد ریزش ها را بگیرد 

اما در حالت کلی نمی توان اثرات دیگر عوامل را کاملاخنثی کرد.
در صورت بهبود فضای سیاســی و اختلاف ســلیقه هایی که بین دولت و مجلس ایجاد شده و در بودجه نمود پیدا 
کرده،  برخی بحث های هسته ای و بین المللی بهانه ای شده تا روند پس گرفتن قله های شاخص را به تاخیر بیندازد.

همچنین با توجه به سوابق گذشته روند شاخص معمولادر زمان انتخابات بازار به فاز استراحت می رود اما پیش بینی 
این است که به صورت مقطعی و چند روزی قبل از تغییر سال بازار مثبت خواهد شد.

با توجه به رکودی که در اکثر بخش های اقتصادی حاکم شده است ،روند فرسایشی و استراحتی شاخص تا یک ماه 
بعد از انتخابات و تبیین سیاست های دولت جدید ادامه دار خواهد بود و طبق پیش بینی ها تا تیر ماه بازار رشد خاصی 

راتجربه نخواهد کرد و پس از انتخابات ریاست جمهوری به روند منطقی خود باز خواهد گشت.
دولــت در این مدت از بازار تامیــن مالی کرده وبا فروش اوراق منابع صندوق ها را درگیر کرده اســت، به دلیل 
ابهاماتی که در بازار وجود دارد بسیاری از سرمایه گذارانی که ریسک کم تری دارند و بسیاری از صندوق های سرمایه 
گذاری تلاش می کنند که تا تعیین تکلیف وضعیت سیاســی کشور و دولت جدید این ریسک زیاد را نپذیرفته و به 
اوراق با درآمد ثابت پناه ببرند، در حقیقت منابع بسیاری از بازار سهام خارج شده و به بازار بدهی کوچ کرده است، 
 همزمان با این روند، فروش اوراق خزانه موجب شــده تا منابع بســیاری به سمت خزانه دولت حرکت کند هر چند 
این روند در ماه های پایانی ســال طبیعی اســت اما در سال ۹۹ به دلیل کسری بودجه دولت منابع بیشتری از بازار 

خارج شده است.

چالش های بازار چه هستند

تدابیری برای احیای بورس

ابوالقاسم آقادوست
کارشناس بازار سرمایه
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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

11.8864,776,0004,217,3749.65کزغال

11.8761,807,0702,987,36412.57کرمان

10.4883,309,200734,3298.35شغدیر

6.32709,413,4141,148,2354.44آریا

5.2137,373,232357,4383.59تبرک

4.3329,865,660202,2933.8شبصیر

4.2953,477,760458,6163.55قچار

3.2488,709,000223,9262.66بگیلان

3.1530,907,500401,1032وکبهمن

3.0154,616,00086,1552.21اتکای

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

4.62-6.1817,800,686748,921-غفارس

6.75-5.731,392,3601,225,558-فزرین

5.71-5.43235,681,560693,083-ذوب

4.07-4.0111,812,00099,834-چخزر

5.52-3.99760,632,768381,532-بپاس

4.35-3.978,827,800377,831-بالاس

4.72-3.813,705,800115,603-سپیدار

4.07-3.5769,684,000181,289-شرانل

4.14-3.4916,158,592108,168-نوین

4.53-3.1730,576,000118,648-رنیک

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

24 1116

با نزدیک شدن به ایستگاه آخر سال 99 و مروری بر رویداد های گذشته 
به راحتی می توان مشاهده کرد تحولات بازار سرمایه گروهی را از فرش 
به عرش رساند و برعکس آن هم محقق شد. اگرچه  برخی صنایع با رشد های شارپی خود 
رویاهای عده ای را تحقق بخشیدند اما با دستکاری و دخالت های نابه جا در بازار بسیاری 
ضرر های جبران ناپذیری را متحمل شدند. البته در شرایط کنونی بحران سقوط شاخص و 

خروج نقدینگی از بازار سرمایه همچنان ادامه دارد. باید دید برخی اتفاقات از جمله اجرای 
سیاست های خارجی چگونه پیش خواهند رفت؟

از آنجاکه امید به بازگشت بازار توسط برخی مد نظر قرار می گیرد،کارشناسان به پیش بینی 
سناریو های پیش روی بازار سرمایه برای سودآوری شرکت ها و صنایع پیشتاز سال 1400 

با وجود تمام چالش ها پرداخته اند . 

پرتفویسهامعدالتکوچکوکوچکترمیشود
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

166,910110,560دانا1
23910,2102,440,190اخابر2
315,47046,410بنیرو3
243,73889,712شبریزح4
226,432141,504لکما5
11412,7501,453,500فخوز6
1210,787129,444وایرا7
20311,4502,324,350شپنا8
4317,080734,440فولاژ9

4822,7401,091,520بفجر10
1,1468,4009,626,400فارس11
815,610124,880ساراب12
1,7882,5204,505,760وتجارت13
4130,3501,244,350جم14
953,190478,710بسویچ15
472,450115,150خودرو16
1527,860417,900شبریز17
1616,920270,720وپست18
450,280201,120شیراز19
6158,2605,079,900شتران20
316,45549,365فولاژح21
392,26088,140خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 584,361,222 اسفند 1399

3.4-درصد تغییر1481,456,778اسفند 1399

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف
2993,5901,073,410وبملت23
274,900132,300دانا ح24
7820,1301,570,140حکشتي25
35,79017,370ورنا26
478,063378,961شگویا27
13715,5102,124,870رمپنا28
154,45054,450حپترو29
57512,3207,084,000فملي30
1721,645282,940فملیح31
1,26011,91015,006,600فولاد32
10417,8501,856,400کگل33
4719,810931,070کچادح34
3125,650795,150فایرا35
476,073304,292شاوان36
47147,8106,947,070مارون37
11424,5802,802,120شبندر38
1,4002,3003,220,000وبصادر39
5718,0001,026,000کگلح40
855,370442,960سدشت41
18125,6504,642,650فایرا42

81,456,778جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

رونقدرانتظاربازارهایکامودیتی   
در حالی به استقبال سال 1400 می رویم که تجربه تلخ زیان سهامداران از نیمه دوم سال 1399 لنگرگاه 
رفتاری ســهامداران در این سال خواهد بود. مصاحبه های متعدد و ضد و نقیض،سبب نگرانی از کاهش 
قیمت دلار شده که به شدت بر تصمیم گیری های بلندمدت سرمایه گذاران اثر گذاشته است و تا تثبیت 
و تصمیم گیری کلان در خصوص قیمت ارز، رفتار سهامداران در بازار سرمایه نوسان گیرانه خواهد بود. 
پی بر ای بورس از متوسط 5 تا 10 در اوج خود در مرداد 1399 به بیش از 30 واحد رسید که در غیاب 

سناریوی ابر تورم، حباب رفتاری حاصله، بازگوکننده وضعیت حبابی بورس بوده است. 
در کشــاکش تغییر دولت در نیمه اول سال 1400، ریســک قیمت گذاری دستوری قیمت فروش 
کالا ها مانند تجربه فولاد و افزایش بهای عوامل تولید که سبب بهای تمام شده شرکت ها می گردد، سبب ریسک بالایی در 
گروه فولادی و سایر گروه ها شده و انتظاراتی را برای قیمت گذاری خودرو و سیمان ایجاد کرده است. عملا افزایش قیمت 
حامل های انرژی و مواد اولیه و حقوق و عوارض دولتی و مالیات و سایر مقررات می تواند سهام برنده و بازنده سال 1400 را 

مشخص کند لذا از این حیث کسب سود در بازار سال پیش رو بیش از تحلیل نیازمند کسب و اطلاع از اخبار است.
اما اگر کمی از ریسک های فوق فاصله بگیریم، بازار جهانی کامودیتی ها پس از یک سال سخت، این روزها و در ماه های 
ابتدایی ســال 2021 حال و روز خوبی دارد. قیمت های جهانی به رکوردهای یک دهه اخیر نزدیک می شــوند و هر چه 
ســال 2020 ســال تاریک قیمت های جهانی بود، رونق دو ماهه اول سال 2021 چشم انداز روشنی را برای قیمت های 
جهانی ترسیم کرده است. تزریق شدید نقدینگی توسط بانک های مرکزی در سراسر جهان برای مقابله با کرونا و انتظار 
برگشــت اقتصادها به قبل از کرونا در کنار حفظ رشــد بالای اقتصادی چین و افزایش رشد هند، سبب تقویت بازارهای 
کامودیتی شــده اســت. در حالی که عده ای از کاهش رشد اقتصادی چین ابراز نگرانی می کنند، اما چند ضرب و جمع 
ســاده نشان می دهد رشد شش درصدی اقتصاد چین در سال 2021 معادل دلاری بیش از سه برابر رشد 2006 دارد و 
معجزه اقتصادی اژدهای زرد ادامه دارد.نفت کمتر از بیست دلاری سال قبل، این روزها عملکرد خوبی داشته و بیش از 
60 دلار معامله می شــود که حتی خوشبین ترین تحلیلگران نیز چنین انتظاری نداشتند. این جهش به لطف توافق های 
اوپک پلاس و محدودیت های رئیس جمهور جدید ایالات متحده برای توســعه نفت شــیل محقق شده است. رشد نفت 

محرک رشد محصولات پتروشیمی است.
انتظار برای رشــد قوی قیمت پلی اتیلن، پلی پروپیلن، پی وی سی و متانول وجود دارد. در کنار آن رشد قیمت نفت و 
پایان محدودیت های کرونا می تواند به رشــد تقاضای فرآورده های نفتی و کرک اســپرد منجر شود که در مجموع می تواند 
بر ســودآوری پالایشی ها اثر مثبتی داشته باشد. در اوره، رشد قیمت جهانی غلات سبب پرواز اوره شده است، اما حال اوره 
سازهای داخلی خوب نیست و بلاتکلیفی وصول مطالبات حاصل از فروش اوره کشاورزی می تواند تولیدکنندگان این محصول 
را به سمت بحران نقدینگی و تقسیم سود سوق دهد، هر چند بهتر است گفته شود که در وسط بحران قرار داریم. اوره ای 
که بیش از 100 دلار تمام می شود، حالا به کمتر از 30 دلار بفروش می رسد و خبری از پرداخت مابه التفاوت تا قیمت فوب 
نیست. بازارهای جهانی فلزات هم مثبت است. افزایش قیمت نفت محرک این بازار نیز هست. آلومینیوم رکورد زده و سرب 
و روی نیز بیش از میانگین قیمت های تاریخی بلندمدت معامله می شوند. جنگ تجاری استرالیا و چین، پارادایم قیمت ها را 
تغییر داده است و وضع عوارض و اختلاف قیمت بنادر چین و استرالیا بعضا به 50 درصد رسیده است. این موضوع می تواند 
به افزایش شدید بهای تمام شده تولیدکنندگان چینی منجر شود. قیمت فولاد در آستانه اوج تاریخی است و رشد قیمت 
سنگ آهن سبب افزایش بهای تمام شده آن شده که می تواند سبب حفظ و تداوم قیمت بالای فولاد شود. اما در مس، به 
لطف تقاضای خودروهای الکتریکی و انرژی های پاک، بیشترین رشد تقاضا را در میان مدت و بلندمدت شاهد خواهیم بود. 

به نظر می رســد سال 1400 یک ســال پر تلاطم به لحاظ ریسک های داخلی به همراه رونق بازارهای جهانی باشد و با 
فرض عدم تغییرات سیاســی بین المللی و قوانین داخلی شرکت های کالا محور امن ترین گزینه سرمایه گذاری در بورس 
تهران خواهند بود و البته با توجه به فرسایش و موج بدبینی و خروج سرمایه گذاران از بازار، انتظار بازده خارق العاده خارج 

از واقعیت است.

صادراتمحورها
درخطسودآوری

مشاور  شــکرالهی،مدیرعامل  مجید 
ســرمایه گذاری دیدگاهان نوین گفت: 
به نظر می رسد با گذشت زمان، به مرور 
شاهد اثربخشی خوب واکسن کرونا در 
اقتصاد جهان هســتیم که این روند در 
برخی از کشــورها با رفع محدودیت ها 

مواجه شــد و چشــم انداز مثبت تقاضا در برخی صنایع 
برای سال جاری میلادی را به همراه داشت .

همچنین ایــن روند درنهایت وضعیــت خوبی برای 
کامودیتی هــا خصوصا فلــزات، مس و نفــت را بوجود 
می آورد که می توان گفت یکــی از عوامل تاثیر گذار بر 
روند صنایع در ســال آینده، اتفاقــات و اخبار مربوط به 

تاثیر پذیری واکسن کرونا خواهد بود .
شــکرالهی افزود: گزارش مراجع بین المللی نیز، نوید 
از صعود کامودیتی ها در سال آینده را می دهد. بنابراین 

در خصوص کامودیتی ها، انتظار درآمد مطلوب در اقتصاد 
جهانی وجود دارد .

مدیرعامل مشــاور ســرمایه گذاری دیدگاهان نوین 
بیان داشــت: در رابطه با ایران یکی از شــرایط اثرگذار 
در کامودیتی هــا علاوه بر تاثیر تقاضای جهانی آن بحث 
مرتبط با تعیین نرخ ارز اســت که پیش بینی می شود به 
دلیل فضای انتخاباتی در چند ماه آینده ، شــاهد کنترل 
قیمت آن در ســال آتی و برای مدت محدودی خواهیم 
بود. این مســئله علیرغم اینکه تاثیــر مثبتی در اقتصاد 
جهان و افزایش قابل توجه قیمت ها در بازارهای جهانی 
خواهد گذاشت اما نمی تواند منجر به جهش بسیاری در 

سودآوری شرکت های داخلی باشد.
این مدیر بازار سرمایه گفت: در حالت کلی، چشم انداز 
اقتصاد ایران برای 1400 مثبت بوده و قطعا ســودآوری 
مجموعه های صادرات محور در حوزه کامودیتی ها بیشتر 

از سال 1399 خواهد بود. 
شکرالهی معتقد است: در صورت انتقال برجام به بعد 
از ریاست جمهوری به عنوان گزینه بسیار محتمل، برای 

کنترل شــرایط حاکم بین روابط ایران و جهان،شــاهد 
گشــایش محدود اقتصــادی خواهیم بود. ایــن اتفاق 
می تواند به صادرات برخی صنایع کمک شــایانی کرده و 

در نهایت منجر به رشد سودآوری آنان شود.
مدیرعامل مشــاور ســرمایه گذاری دیدگاهان نوین 
اظهار داشــت: برخی صنایع همانند سیمان نیز به دلیل 
کنترل قیمت توســط دولت در نهایت نیــاز به افزایش 
قیمت در ســال آتی خواهند داشــت. همچنین صنایع 
دیگری چون غذایی، لبنیاتی و صنایعی که تحت کنترل 
قیمت دولت هســتند به دلیل گشــایش محدود ارزی، 
افزایش درآمدهای دولــت و فضای انتخاباتی نمی توانند 

شاهد رشد چشمگیری در سودآوری باشند.
شــکرالهی گفت: بازار خودرو متاثر از بازار ارز خواهد 
بود و همانند بازار ارز نمی تواند شــاهد رشد چشمگیری 
در سال آینده باشد.البته بازار املاک نیز متاثر از کاهش 
چشــمگیر قدرت خرید مصرف کننده واقعی همچنان با 

رکود کلی مواجه خواهد شد.

سودآوریرونقمیگیرد
محمـد صـادق فدایـی، مدیـر سـرمایه گـذاری اعتضـاد غدیر با 
بیـان اینکـه در شـرایط کنونی بـازار، همه سـهم ها و صنایع، در 
حالت اشـباع فروش هسـتند، گفـت: کل بازار با یـک اصلاح رو 
بـه بالا دسـت کم به انـدازه 25درصـد طلبکار اسـت. همچنین 
بـا فـرض این که چنیـن اصلاحـی رخ داده و رفتـار اندیکاتوری 
بـازار متعـادل اسـت، صنایـع پیشـتاز نیمـه نخسـت 1400 را 

می تـوان 2 دسـته دانسـت؛ دسـته اول شـامل صنایعـی بـوده کـه سـودآوری قـوی 
پاییـز و زمسـتان آن هـا تحـت تأثیـر شـایعات مربـوط بـه دلار 15 هـزار تومانـی و 
غیـره نادیـده گرفتـه شـده اسـت، این صنایع شـامل فلـزات اساسی،سـنگ آهنی ها 
پالایشـی ها، پلیمرسـازان، اوره سـازان و... می شـود.  البتـه عمـلًا آن چه که بـازار در 
مـورد افـت نـرخ دلار نیمایـی تصـور می کـرد محقق نشـده و تـا پایان زمسـتان هم 
راهـی نداریـم. بنابرایـن تکـرار تقریبـی سـود پاییـز این شـرکت ها در زمسـتان نیز 
قطعـی اسـت. ناگفتـه نمانـد کـه در زمسـتان شـاهد اوج گرفتـن قیمـت کالاها در 
بازارهـای جهانـی نیـز بودیـم. بـر ایـن اساس،دسـته اول بـا نزدیـک شـدن به فصل 

مجامـع محکوم به رشـد هسـتند. 
مدیر سـرمایه گذاری اعتضاد غدیر بیان داشـت:  دسـته دوم شـرکت ها و صنایعی 
هسـتند کـه از آخریـن افزایـش نـرخ آن ها دسـت کم 3 فصـل گذشـته و تورم های 
ماهانـه شـدید سـال 99 جـای شـکی بـرای افزایـش نـرخ مجـدد آن هـا باقـی نمی 
گـذارد. از ایـن دسـته نیز می توان به شـوینده ها، غذایی ها و سـیمانی ها اشـاره کرد.

ــار  ــل به ــودآوری فص ــی، س ــزار تومان ــی 20 ه ــرض دلار نیمای ــا ف ــی ب فدای
شــرکت های صادراتــی )یــا متصــل بــه قیمت هــای صادراتــی( را حداکثــر 20 درصــد 
کمتــر از ســود زمســتان 99 پیــش بینــی کــرد و افزود:ممکــن اســت ایــن اتفــاق بــر 
اثــر رشــد قیمت هــای جهانــی جبــران شــود. البتــه تصــور می کنــم هــر اتفاقــی در 
حــوزه سیاســت باعــث کاهــش نــرخ ارز در بهــار شــده باشــد، حداکثــر همــان میزان 
تأثیــر را در تابســتان نیــز خواهــد داشــت .همچنیــن خیلــی هــم بــی راه نیســت اگــر 
ســود بهــار را در تابســتان نیــز قابــل تکــرار بدانیــم. امــا در مــورد ســودآوری ایــن 
ــم.  ــی نکن ــش بین ــم پی ــح می ده ــه دوم 1400 ترجی ــرکت ها در نیم ــته از ش دس
ــرکت های  ــع و ش ــی، صنای ــرکت های داخل ــرای ش ــت: ب ــازار گف ــناس ب ــن کارش ای
FMCG )زودمصــرف( را می تــوان ادامــه دهنــده رشــد در سودســازی فصلــی دانســت 
 و ســود بهــار و تابســتان آن هــا بــه احتمــال قــوی از ســود پاییــز و زمســتان 99 بالاتر 

رقم خواهد خورد.

 کدام صنایع 
 جان سالم 

به در می برند؟ 
 سید فرهنگ حسینی

دکترای مالی

شرایطابهامومشروط
رویا ذبیحی سامانی، مدیر ســبد شرکت تحلیلگر امید با اشاره 
به تاثیر گــذاری عوامل داخل و خارج بر روند بازار گفت: برخی 
عوامل می توانند بازار سهام را درسال آینده وارد رکود کنند. این 
عوامل شامل دامنه نوســان نامتقارن، عدم نقدشوندگی سهام، 
ابهام در مورد توافق برجام، ابهامات در مورد سیاست پولی)نرخ 

بهره( و نرخ ارز در سال آینده می شوند. 
ذبیحی ســامانی افزود: در چنین شرایطی حرکت بازار به سمت سهم هایی خواهد 
بود که سود تقسیمی بالایی دارند که شامل پتروشیمی ها، بعضی از فلزات، معدنی ها 
و شــرکت های سرمایه گذاری است . البته بعضی از شرکت ها و تک سهم ها که طرح 

توسعه ای دارند، مورد توجه بازار قرار خواهند گرفت.
 این تحلیلگر بازار معتقد است: چنانچه سیاست گذاربه سمت تکرار سیاست های 
رکودزای سال های 93 تا 96 رفته و نرخ بهره واقعی را افزایش چشمگیر دهد در عمل 
از ســهم های گفته شــده نیز نمی توان انتظار بازدهی قیمتی زیادی داشت و عمده 
بازدهی از محل ســود نقدی خواهد بود. اما چنان چه نرخ دلار تثبیت شود و بخشی 
از قوانین جدید که به ضرر بازار بوده حذف شــود، یا شــاهد ورود نقدینگی به بازار و 
افزایش حجم معاملات باشیم سهم های شاخص ساز مثبت خواهند شد و بازار حرکت 
صعودی خواهد داشــت. ذبیحی ادامه روند بازار و قیمت دلار را تا حد زیادی وابسته 
به توافق برجام و سیاســت های بانک مرکزی دانست و افزود: در صورت انجام توافق، 
احتمالا دلار متاثر از خوش بینی ایجاد شده ویا با ارزپاشی این اتفاق باعث می شود که 

صنایع ریالی از جمله بانک ها و خودرویی ها موردتوجه بازار قرار گیرند.
مدیر سبد تحلیلگر امیدگفت: با توجه به مدل برابری قدرت خرید، قیمت تعادلی 
دلار بین 18تا 20هزار تومان خواهد بود، همچنین باتوجه به کســری بودجه و عدم 
دسترسی به منابع ارزی احتمالا قیمت دلار به این قیمت ها نخواهد رسید مگر آنکه 
محدودیت ها به صورت جدی رفع شوند. ذبیحی در خصوص صنایع منتفع از کاهش 
قیمت دلار به گروه شوینده ها، لاستیکی ها و سیمانی ها اشاره کرد و افزود: چون مواد 
اولیه آنها بر اســاس نرخ های دلاری بوده ولی نرخ فروش دســتوری دارند از کاهش 
قیمت دلار می توانند سود ببرند. همچنین از طرف دیگر در صورت عدم توافق برجام 
و افزایــش نرخ دلار، احتمال اینکه قیمت بورس کالای صنایع فلزی و پتروشــیمی 
دستوری شود، زیاد است . این موضوع جلوی سود سازی آنها را خواهد گرفت، مانند 
اتفاقی که چند ماه پیش برای فلزی ها افتاد و سقف قیمت تعیین کردند که به خودی 

خود به ضرر بازار خواهد بود. 

 بازماندگان 99،صعود کنندگان 1400 خواهند بود 
فاطمه مشایخی

خبرنگار

 

 

 

 

 

  

۵,
۴۷

۳

۳,
۶۸

۴

۶,
۶۲

۰

۷,
۰۳

۹

۶,
۷۲

۵

۱۶
,۹
۸۶

.۵

۱۶
,۹
۲۰
.۴

۱۶
,۹
۲۵

.۸

۱۶
,۹
۷۹

.۸

۱۶
,۹
۸۴

.۳

0
1,000
2,000
3,000
4,000
5,000
6,000
7,000
8,000

شنبه يكشنبه دوشنبه شنبهسه چهارشنبه
۱۶,۸۸۰

۱۶,۹۰۰

۱۶,۹۲۰

۱۶,۹۴۰

۱۶,۹۶۰

۱۶,۹۸۰

۱۷,۰۰۰

(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص فرابورس

۱۷
,۷
۶۵

۱۳
,۱۷

۳

۳۱
,۵
۱۵

۳۴
,۱۱

۱

۲۹
,۸
۰۲

۱,۱
۹۴

,۰۱
۰

۱,۱
۸۵

,۶۰
۴ ۱,۱
۸۱
,۶۴

۱

۱,۱
۸۶

,۲
۷۷

۱,۱
۷۷

,۹
۷۶

۰

۵,۰۰۰

۱۰,۰۰۰

۱۵,۰۰۰

۲۰,۰۰۰

۲۵,۰۰۰

۳۰,۰۰۰

۳۵,۰۰۰

۴۰,۰۰۰

شنبه يكشنبه دوشنبه شنبهسه چهارشنبه
۱,۱۶۵,۰۰۰

۱,۱۷۰,۰۰۰

۱,۱۷۵,۰۰۰

۱,۱۸۰,۰۰۰

۱,۱۸۵,۰۰۰

۱,۱۹۰,۰۰۰

۱,۱۹۵,۰۰۰

۱,۲۰۰,۰۰۰

(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص کل بورس 

 

 

 

13.98منسوجات     

4.3-خدمات فنى و مهندسى     

4.11-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

3.85-شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

3.24-مخابرات     

3.18-خودرو و ساخت قطعات     

2.96-محصولات چوبى     

2.83-بانک ها و موسسات اعتباري     

2.6-بيمه و صندوق بازنشستگي     

2.08استخراج کانه هاى فلزى     

7.13استخراج ذغال سنگ     

4.01-محصولات چوبى     

3.97-پيمانکارى صنعتى     

3.65قند و شکر     

3.52انبوه سازى املاک و مستغلات     

3.17-خدمات فنى و مهندسى     

2.68-بيمه و صندوق بازنشستگي     

2.48-منسوجات     

2.26-فرآورده هاى نفتي     

2.23محصولات شيميايى     



اوراق بهادار

5
بورس

| اسفند 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 392 |

یادداشت

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 
نماد

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

22,550,0001,512,75619.32 17.34 سصوفی

9,368,790262,83219.56 13.98 نمرینو

170,800,000377,9639.42 9.98 فولاژ

20,475,000949,65812.47 8.79 سغرب

58,410,000471,0726.22 8.26 وتوسم

12,019,000335,7506.32 6.32 چکاوه

13,986,000800,1846.98 6.00 شلعاب

30,244,8001,157,9729.37 4.89 ساربیل

30,380,000228,4964.76 4.86 ساروم

108,583,575650,8714.18 4.26 خاهن

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14.55-14.468,301,36844,394-کسرام

8.21-6.361,484,000,0007,120,149-شستا

6.32-6.3259,300,000243,537-پارسیان

7.19-5.7118,518,920272,523-غسالم

7.2-5.41739,057,3671,874,567-خودرو

6.88-5.06619,500,0001,406,958-شتران

6.01-5.0344,538,000302,549-حتاید

6.88-5.012,464,000,0007,432,967-فملی

4.98-4.9823,925,000205,253-شکربن

6.5-4.96403,314,1361,510,328-وبصادر

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

49 26753

 واکاوی بحران بازار
مـردم در حالـی کـه بازارهایی چـون طلا و ارز با کاهش قیمت مواجه  هسـتند همچنان به سـمت 
ایـن بازارهـا می رونـد، امـا از بـازار سـرمایه کـه بـا افت روبه رو شـد، فـراری شـده اند. در ابتـدا باید 
توجـه داشـت کـه بـورس یک بـازار سـازمان یافته به شـمار می آیـد و قوانیـن و مقررات مشـخصی 
بـر آن حاکـم اسـت. عـلاوه بـر آن بـازار سـرمایه دارای ناظـر اسـت و شـاخص های قیمتی متنوعـی نیـز در آن وجود 
دارد. گروه هـای مختلفـی در ایـن بـازار بـه معاملـه می پردازنـد و معاملات افـراد در این بازار به شـکل متمرکز تسـویه 
می شـود. ایـن در حالـی اسـت کـه در سـایر بازارهـا رونـد متمرکـز و سـازمان یافته ای وجود نـدارد و عملا بسـیاری از 
اطلاعـات بـه شـکل کامـل در ایـن بازارهـا ارائـه نمی شـود. بـه طـور مثـال در بازار سـهام بـه محض مشـاهده کاهش 
حجـم معامـلات شـاهد کاهـش قیمـت خواهیم بود ایـن در حالی اسـت که در بازارهایی چون مسـکن یـا طلا کاهش 

حجـم معامـلات کاهش قیمـت را رقـم نمی زند.
از لحـاظ اقتصـادی بـه ایـن دلیل که اطلاع رسـانی بـه موقع و دقیقـی در بازارهایی چـون طلا و ارز انجام نمی شـود 
و شفاف سـازی لازم صـورت نمی گیـرد باعـث می شـود حتـی بـا افـت قیمـت و یـا متضرر شـدن افـراد در ایـن بازارها 

همچنـان شـاهد ورود سـرمایه گذار به این بازارها باشـیم. 
نکتـه قابـل تامـل ایـن اسـت کـه ارزش بازارهایـی چـون ارز، طلا و مسـکن ذاتی اسـت به ایـن معنا کـه ارزش این 
بازارها وابسـته به خودشـان اسـت.در حالی که در بازار سـهام ارزش سـهام شـرکت ها وابسـته به درآمدها و سـودآوری 
آتـی آ ن هـا ارتبـاط دارد.در واقـع آثار سیاسـت های کلان و اتفاقاتی کـه در آینده رخ می دهد و همچنیـن انتظارات، در 
بـازاری چـون بـازار سـرمایه اثـر بسـیار جـدی دارد.بازارهایـی چـون ارز و طلا یـک بازیگر عمده بـه نام دولـت دارند و 
ایـن دولـت اسـت کـه بـازار را کنترل می کند ولی با اینکه در بازار سـهام نیـز یکی از بازیگرهای بزرگ دولت محسـوب 
می شـود بـه ایـن دلیـل کـه تنهـا یک نهـاد یا یـک سـازمان وجـود نـدارد و تعـدد تصمیم گیـری در آن مـوج می زند 
شـاهد اثرگـذاری گروه هایـی بـا منافـع و دیدگاه هـای مختلف در آن هسـتیم. این مسـئله نیـز به خودی خـود در دور 
کردن سـهامداران نقش داشـته اسـت. شـاید بتوان گفت نقاط قوتی چون سـازمان یافتگی، داشـتن مقررات، سیسـتم 
تسـویه مرکـزی و غیـره اگـر بـا اشـتباهات مدیریتـی و یا تصمیم گیـری غلط از سـوی دولـت در این بازار همراه شـود 

بـه نقـاط ضعف تبدیل شـده و نتیجـه برعکس خواهد داشـت.
شفافیت،سـاختار و سـازمان یافتگی منسـجم که نقطه قوت این بازار محسـوب می شـود در صورت تصمیمات نادرست 
ممکـن اسـت بـه سـرعت باعـث افت قیمت ها  شـود. روند بـازاری کـه ارزش دارایی هـای آن به سـمت بالا و ارزشـمندتر 
شـدن در حرکـت باشـد و بـازار بـه سـمت پاییـن حرکت کند تـداوم چندانـی نخواهد داشـت. برعکـس اگر بـازاری نیز 
تـداوم نداشـته باشـد و قیمت هـا بی دلیـل بالا بـرود، این بـازار نیز تدوام نخواهد داشـت. بخشـی از کاهش قیمت سـهام 
بـه ایـن دلیـل اسـت کـه در مقطعی قیمت هـا بی دلیل بـالا رفت و تناسـبی بیـن درآمد، سـودآوری و فروش شـرکت ها 
بـا ارزش کل آن هـا وجـود نداشـت.با ایـن حـال توجه به p/eهـای فعلی، احتمال رشـد و برگشـت بازار را قـوی می کند.

ســرمایه گذاران بســیاری وجود دارند که 
همواره بین بازارهای مختلف در گردش اند؛ 
یک روز طلا می خرند و فردا در صف خرید دلار می ایستند.

از سکه به سهام می روند و از سهام راهشان به بیت کوین باز 
می شــود، خودرو می خرند و مسکن می فروشند ولی با این 
حال دیده می شــود که اکثر این جمعیت دست از بازارهایی 

چون سکه، دلار و خودرو نمی کشند.
 

تنوع بیان اعتراض 
در یک سال اخیر به طور واضحی دیده شده که اکثریت 
ســرمایه گذاران در بورس که در اوج  بازار تعدادشــان به 
بیش از چند 10میلیون نفر هم می رســید با ریزش های 
اخیر بازار سهام از این بازار رخت بربستند و عطای ماندن 
در این بازار را به لقایش بخشیدند.در واقع این سهامداران 

با متضرر شــدن در بورس نه تنها ســرمایه خود را از این 
بازار خارج کرده بلکه مراتب اعتراضشــان را با اعتصاب و 
پــرت کردن تخم مرغ و گوجه فرنگی به در و دیوار برخی 

سازمان ها به گوش همه رساندند.

حاشیه امن هجمه و حاشیه 
 توجه به این مســئله، یک ســوال بــزرگ را در ذهن 
ایجاد می کند، آن هم اینکه در ســال های اخیر به کرات 
دیده شــده که ســرمایه گذاران در بازارهایــی چون ارز، 
ســکه، طلا، دلار، خودرو،  بیت کوین و غیره با ضرر مواجه 
می شــوند اما نه تنها هیچ اعتراضی به بازار مذکور ندارند 
بلکه با ریزش  های قابل توجه در این بازارها هیچ هجمه یا 
حاشیه ای همانند اتفاقاتی که در پی ریزش های یک ساله 
اخیر بورس شاهد بودیم در این بازارها صورت نمی گیرد.

چالش قابل تامل 
دلیل فشارهای مضاعف بر بازار سرمایه در شرایط ریزشی 
و زیر ذره بین قرار گرفتن ریزش های شاخص بورس را باید 
در کجا جستجو کرد؟ آیا دلیل این مسئله، ماهیت بازاری 
چون بورس اســت که به دلیل شــفافیت هر لحظه مقابل 
چشمان ســهامداران قرار دارد و کوچک ترین اتفاقاتی در 
دل شــرکت های آن به طور شفاف اطلاع رسانی می شود یا 
باید دلیل هجمه ها و تخم مرغ پرت کردن ها را تشویق های 
بی پایه و اســاس و داغ کردن مصنوعی این بازار از ســوی 
مسئولان دولتی و حکومتی مختلف دانست؟به نظر می رسد 
ســهامداران به این دلیل که حس می کنند سرمایه خود را 
در بازاری وارد کرده و فریب خورده اند از این بازار دلســرد 
شــده و به آن پشت می کنند اما همچنان با وجود ریزش، 

دل از بازارهایی چون دلار و طلا نمی کنند.

مسئولان چالش آفریدند
تأمین  مدیرعامل  مرادی،  احسان 
سرمایه کاردان در گفت وگویی به 
بررسی علل هجمه ها، حاشیه های 
ماندگاری  و  بازار  در  شده  ایجاد 
با  موازی  بازارهای  در  سهامداران 

وجود متضرر شدن پرداخت.
***

چرا در بازارهای موازی نظیر دلار و رمزارز 
زمانی که ســرمایه گذاران بــا افت قیمتی 
مواجه می شوند حاشیه ها و اتفاقاتی که در 
ریزش های بورس رخ داد مشاهده نمی شود؟ 
برای بررسی این موضوع باید چند عامل مالی رفتاری را 
مورد توجه قرار داد در حقیقت موضوع این است که بازاری 
چون مسکن، دلار و غیره هیچ تابلوی رسمی ندارند که به 
شکل روزانه در خصوص قیمت ها اطلاع رسانی کند،همین 

موضوع باعث می شود بار روانی این مسئله سرمایه گذار را 
کمتر آزار  دهد. بازارهایی چون دلار، سکه، خودرو، مسکن 
و غیره ماهیت دوگانــه دارند یعنی می توان این کالاها را 
هم به منظور سرمایه گذاری خریداری کرد و هم می توان 
مصرف کننده آن بود. موضوع دیگر است که در این بازارها 
هیچ شــخص یا نهادی افراد را به سرمایه گذاری ترغیب 
نکرده است حتی از ســرمایه گذاری در بازاری چون دلار 
و خودرو افــراد را نهی کرده  اند ولــی در خصوص بورس 
قضیه متفاوت اســت. مردم از ســوی سیاســتمداران و 
مسئولان مختلف به ســرمایه گذاری در این بازار تشویق 
شــدند و با ریزش های پی در پی شاخص این مطالبه برای 
ســرمایه گذاران به وجود آمد که با توجه به تشویق ها به 
ورود به بورس مســئولان باید مســئولیت ریزش ها را نیز 

برعهده بگیرند.

آیا در ریزش های قبل شاخص در سال های 
گذشته نیز چنین حجمی از فشار، اعتراض و 

حاشیه در بازار سرمایه دیده شده بود؟
خیــر، موضوع این اســت که ما تجربه  ریــزش  را در 
ســال های گذشته نیز داشــته ایم اما چون در آن مقاطع 
سیاســتمداران و مســئولان افراد را به طور مســتقیم و 
مشــخص به سرمایه گذاری در بورس ترغیب نکرده  بودند 
در هنگام متضرر شدن نیز سهامداران مسئول این اتفاق را 
مسئولان ندانسته و دست به اعتصاب و اعتراض نمی زدند.

در سایر کشورها تشویق به سرمایه گذاری 
در بورس به شــکلی که شاهد بودیم دیده 

می شود؟
به هیچ عنــوان در کشــورهای دیگر ســهامداران از 
ســوی مسئولان به شــکل رسمی در رســانه ها تشویق 
به ســرمایه گذاری مســتقیم در بورس نمی شوند.در این 
کشــورها بورس تنها به عنوان یک آیتم ســرمایه گذاری 
معرفی می شود و مردم را به سرمایه گذاری از طریق افراد 

متخصص سوق می دهند.

گلشن بابادی
خبرنگار

نبود تابلو و تنوع متغیرهایی سهام
 اســماعیل درگاهــی، مدیرعامل گروه مالی شــهر در خصوص 
دلیل فشــارها و اعتراضات به ریزش های بورس و به علاوه کوچ 
ســهامداران از این بازار در مقایسه با ســایر بازارها بیان داشت: 
به نظر می رســد ریشــه این موضوع را بایــد در مباحث مالی 
رفتاری جستجو کرد. اساســا بازارهای موازی بورس مانند طلا 
یا ارز همانند بورس، تابلو و شــاخص مشــخصی در برابر چشم 

ســرمایه گذار ندارند که این افراد را وسوســه یا تحریک به فــروش کنند. به نوعی 
می تــوان گفــت تمامی اتفافات مرتبط با ســهام در قالب رنگ قرمز و ســبز جلوی 
چشــم ســهامدار اســت که با ارقام و حجم های صف های فروش و فشــار عرضه ها 
ترس مضاعفی را برای ســهامدار ایجاد می کنــد. البته چنین موضوعی با فقدان دید 
بلندمدت در ســرمایه گذاری سهامداران خرد و نیز فقدان تحلیل درست که به یقین 
و قطعیت مناســب در سرمایه گذاری منجر شود، تشدید می شود. وی گفت: حال به 
این مســئله باید وجود یک سری عوامل اثرگذار همانند شرکت های حقوقی بزرگ را 
نیز اضافه کنید که به اندازه ســهامی که در بازار فروخته اند، حمایت لازم را از سهام 
شــرکت های تابعه خود در بازار انجام نداده اند و این موضوع اعتماد ســرمایه گذاران 

خرد را خدشه دار کرد. 
درگاهی ادامه داد: وجود نیرویی که قدرت آن را دارد تا بازار را از مســیر حرکت 
طبیعــی خود خارج کند در بــازار ارز به دلیل ماهیت متفــاوت آن بازار امکان پذیر 
نیســت، علاوه بر این در کوتاه مدت و در بازاری چون طلا نیز که وجهه جهانی دارد 
برهم زدن مســیر طبیعی بازار ممکن نخواهد بود.  مدیرعامل گروه مالی شهر اظهار 
داشــت: از طرف دیگر طیف متغیرهایی که روی سهام یک شرکت و به علاوه کلیت 
بازار موثر بوده و باعث نوسان قیمت ها می شود بسیار متنوع تر و گسترده تر از عوامل 
اثرگذار بر یک گزینه چون سرمایه گذاری در طلاست. سرمایه گذار بازار سهام به مرور 
این موضوع را درک می کند و این مســئله از جذابیت های بازار برای این سهامدار که 
توان و زمان کافی برای رصد دائم بازار و اصلاح پرتفوی خود را ندارد، می کاهد. این 
درحالی اســت که عوامل اثرگذار در بــازاری چون ارز تنها اظهارات رئیس کل بانک 

مرکزی و جهت گیری های مربوط به رفع تحریم هاست.

منشا هجمه ها و روی برگردان شدن سهامداران از بورس کجاست؟

فراگیری بازار سهام و چالش های سیاسی  
مهــدی قلی پــور خانقاه نایــب رئیس هیأت مدیره شــرکت 
ســبدگردان الماس با قابــل قیاس نبودن بورس بــا بازارهای 
موازی، علت این موضوع را اینگونه توضیح داد: درگیر شــدن 
تعداد بسیاری از مردم در بازاری چون بورس به ویژه زمانی که 
تخصیص کد بورسی به ۴۹ میلیون سهامدار عدالت انجام شد و 
تعداد کدهای فعال نیز به ۶ میلیون نفر رســید باعث شد که با 

بازارهای دیگر تفاوت هایی پیدا کند.
 قلی پور خانقاه با اشاره به محدود بودن تعداد فعالان در بازاری چون ارز ادامه داد: 
فعالان در بازار ارز محدودترند به علاوه تعداد ســرمایه گذاران ایرانی در بازار رمزارزها 
نیز به هیچ عنوان با بورس قابل قیاس نیســت، از سوی دیگر ارزش پس انداز مردم 
در بورس به ویژه در صندوق های بازنشستگی و سهام عدالت ، اهمیت و توجه به این 
بازار را دو چندان کرده اســت، البته نمی توان از سیاسی بازی و اختلاف نظرات بین 
دولت و مجلس در افزایش حاشــیه ها نیز صرف نظر کرد. وی بیان داشــت: افت ارز 
چندان محســوس نبوده و هنوز هم نســبت به میانگین امسال عدد بالایی را نشان 
می دهد، البته تحقق نرخ های بالاتر از نرم بازار ارز هم برای مقطعی بســیار کوتاهی 
بود. همچنین رمزارزها هم که طی ســه ماه رشد و افت زیادی داشتند، خیلی میان 
عموم مردم مورد توجه نیستند. البته توجه اصلی نقدینگی در حال حاضر بیشتر بر 
ســپرده بانکی، اوراق بدهی و صندوق هاست که نرخ هایی تضمین شده تا ۲۲ درصد 

نیز در بینشان وجود دارد.
نایب رئیس هیأت مدیره ســبدگردان الماس با اشاره به چشم اندازها برای تقویت 
ریال اظهار داشــت: چشم اندازها برای تقویت ریال باعث شده در حال حاضر بهترین 
بازار برای عموم باشــد. بنابراین با وجود انتظارات تقویت کننده ریال و بازاری که در 
کوتــاه مدت رابطه عکس با تقویت ریــال دارد، بازار دارایی با درآمد ثابت مهمترین 
رقیــب بخش های اقتصاد خواهد بود.  قلی پور خانقاه تصریح کرد: البته در این بین، 
کاهش نرخ بهره، موتور محرکه بازار در ســال 1۴00 خواهد بود، هرچند تخفیفات 
و سوبســیدها در نرخ خوراک، مواد اولیه، انرژی، مالیات و غیره در کنار آزادســازی 

قیمت ها نیز سرعت احیای بازار را سریع تر خواهد کرد.

صندوق های سهامی خروج پول داشتند 

صدرنشینی »الماس کوروش«
هفته ای که گذشت شاخص کل بورس، اولین روز را مثبت به پایان رساند ولی در ادامه، روند نزولی در پیش گرفت. 
شــاخص کل بــورس در این هفته از 1,۲1۴ هــزار واحد، با 33 هزار واحد کاهش، به 1,181 هزار واحد رســید. در 
هفته منتهی به 11 اســفند  ماه صندوق های درآمد ثابت، در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  »الماس 
کوروش«، »پیشگامان سرمایه نوآفرین« و »مشترک پیروزان« به ترتیب با کسب 0,۹5، 0,۹1 و 0,73 درصد بازدهی، 
عنوان پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری 
مثبــت بود. خالص ورود وجه نقد به کل صندوق های ســرمایه گذاری 50 هزار میلیــارد ریال بود که صندوق های با 
درآمد ثابت با ۲7,5 هزار میلیارد ریال بیشــترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق های سهامی خالص 
خروج ۴,۲ هزار میلیارد ریال و صندوق های مختلط خالص ورود ۲,۹ هزار میلیارد ریال را تجربه کردند. نماگر خالص 
ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای این هفته بر روی عدد 3 میلیون و ۶5 هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق ها به 
طور کلی 3۹ درصد از دارایی ها را در وجه نقد و ســپرده بانکی، 3۹ درصد اوراق بدهی و ۲1 درصد در سهام مستعد 

سرمایه گذاری کرده اند.

آتش بازی در بورس
بازار سرمایه مورد غضب قرار گرفت

رصدصندوقها

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

    3,656

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

  50
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال

  784
سهام

   1,418
سایر
    29    1,435
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13.98منسوجات     

4.3-خدمات فنى و مهندسى     

4.11-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

3.85-شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

3.24-مخابرات     

3.18-خودرو و ساخت قطعات     

2.96-محصولات چوبى     

2.83-بانک ها و موسسات اعتباري     

2.6-بيمه و صندوق بازنشستگي     

2.08استخراج کانه هاى فلزى     

7.13استخراج ذغال سنگ     

4.01-محصولات چوبى     

3.97-پيمانکارى صنعتى     

3.65قند و شکر     

3.52انبوه سازى املاک و مستغلات     

3.17-خدمات فنى و مهندسى     

2.68-بيمه و صندوق بازنشستگي     

2.48-منسوجات     

2.26-فرآورده هاى نفتي     

2.23محصولات شيميايى     
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
جهانی ارزهای  برابری 

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

دیدگاه
ابزاری برای احیای جذابیت تالار نقره ای 

قراردادهـای آتـی نقره برای اولین بار دربازار  سـرمایه کشـور اواسـط هفته گذشـته  در بورس 
کالای ایـران راه انـدازی شـد. هرچند از نظر نحوه معاملات و سـایر فرآیندهای اجرایی تفاوتی 
بـا سـایر قراردادهـای آتـی فعلـی بـورس کالا نـدارد امـا یـک تفـاوت مهـم قراردادهـای آتی 
نقـره بـا سـایر قراردادهـای آتـی نحوه محاسـبه قیمت تسـویه نهایی این ابـزار اسـت. در حقیقت قیمت تسـویه نهایی 
قراردادهـای آتـی نقـره در روز سررسـید بـر مبنای قیمت روز نرخ ارز سـنا و قیمت روز جهانی نقره محاسـبه می شـود. 
بـرای پرداختـن بـه ایـن موضـوع در ابتـدا بایـد در نظر بگیریم کـه قیمت تسـویه  نهایی  بـرای قراردادهـای آتی نقره 

چگونه محاسـبه می شـود؟
اگـر بخواهیـم قیمـت تسـویه نهایـی آتـی نقـره را به دسـت بیاوریـم، باید حاصلضـرب  قیمـت جهانی نقـره که بر 
اسـاس قیمـت یـک گـرم نقـره خام با عیـار 999 بر مبنای قیمت نقـدی جهانی از سـایت کیتکو  راس سـاعت 13:00 
آخریـن روز معاملاتـی محاسـبه می شـود را در  قیمـت دلار آمریـکا کـه بر اسـاس میانگیـن خرید و فـروش لحظه ای 
سـامانه سـنا   راس سـاعت 13:00 آخریـن روز معاملاتـی تعیین می شـود ضرب کرد. اگـر در مواردی نـرخ دلار در این 
سـامانه موجـود نباشـد مرجـع جایگزیـن توسـط هیأت مدیره بـورس تعییـن و اطلاع رسـانی خواهد شـد. لازم به ذکر 

اسـت کـه این نحوه محاسـبه فقـط برای روز سررسـید قرارداد اسـت نـه تمامی روزهـای معاملاتی. 
بـا ایـن وجـود تعییـن قیمت بـر مبنای قیمـت جهانی نقـره و دلار می تواند یک مزیت در خصوص سـهولت کشـف 
قیمـت و  تسـویه نهایـی بـرای این قراردادها محسـوب شـود.به طـور کلی می تـوان گفـت راه انـدازی قراردادهای آتی 
نقـره می توانـد  یـک  ابـزار جـذاب بـرای فعالان بازار مشـتقه بورس کالا محسـوب شـود و بـه این بازار عمق بیشـتری 
بخشـد. اگـر بخواهیـم جذابیـت ایـن ابزار را در مقایسـه با آتی سـکه و یا طلا بسـنجیم باید بگوییم کـه  برخی ممکن 
اسـت معتقـد باشـند آتـی نقـره می توانـد جایگزینـی بـرای آتـی طـلا و سـکه محسـوب شـود البتـه امـکان ایـن نیز 
 وجـود دارد کـه شـاهد ایـن اتفـاق باشـیم امـا بایـد گفت  تنها گـذر زمان اسـت کـه می توانـد واقعیت  این مسـئله را 

مشخص کند.
بـا توجـه بـه اینکـه مبنـای قیمـت تسـویه نهایـی قراردادهـای آتی نقـره، بر اسـاس قیمت جهانـی نقره در سـایت 
»کیتکـو« و نـرخ دلار در  »سـامانه سـنا« تعییـن می شـود، ایـن دو سـایت همـواره مورد رصـد معامله گـران آتی نقره 
بـرای پیش بینـی قیمت هـا در نظر گرفته می شـود. همچنین  در زمان های رشـد دلار، نقره می تواند تقاضای بیشـتری 

را نصیـب خـود  کـرده  و در نتیجـه  بازدهـی بیشـتری را برای سـرمایه گذاران ایجـاد خواهد کرد. 
در خصـوص  معامـلات آتـی بایـد بـه این نکته توجه کـرد که تا زمان سررسـید قـرارداد احتمال آن وجـود دارد که 
سـرمایه گذاران آن تغییر کنند، در آن شـرایط گروه دیگری نیز  وجود دارد که در سـه حوزه صنعتی، آزمایشـگاهی و 
صنایـع دسـتی فعالیـت دارنـد که می تواننـد در بورس کالا نقـره را  به صورت اسـتاندارد در سررسـید دریافت کنند، از 
آنجایـی کـه قراردادهـای آتی نقره نیز اوراق بهادار به حسـاب می آیند بنابراین معاملات آن مشـمول مالیات نمی شـود، 
امـا بایـد ایـن نکته را در نظر داشـت که در تاریخ سررسـید صرفا کسـانی که قصـد ورود به فرآیند تحویـل کالا را دارند 
بایـد مالیـات بـر ارزش افـزوده را پرداخت کننـد. باید این موضوع را در نظر داشـت آیا با توجه به  مالیـات ارزش افزوده 
دریافتـی کـه متقاضـی هنـگام دریافت کالا در زمان سررسـید آتـی نقره پرداخت می کنـد ورود به فرآینـد تحویل این 

قراردادهـا همچنـان برای فعـالان جذابیت خواهد داشـت یا خیر؟

عاطفه محسنی
فعال بازار سرمایه

تالار نقره ای با نقره  جان نمی گیرد 

نقره،طلانمیشود!
جای خالی آتی سکه با آتی نقره پر نخواهد شد

یک نوروز کارآمـــد
با کارگزاری کارآمــد

٩١٠٠٧٢٨٧

irankbc

www.karamadbrokerage.com

karamadbc

بـورس را با ما دنبال کنیـد

 هفته نامه بورس: قراردادهــای آتی نقره برای تحویل 
فروردیــن ماه 1۴00 در بورس کالا راه اندازی شــد و بیش 
از ۴هزار قرارداد آتی نقــره نیز مورد معامله قرار گرفت. در 
خصوص معاملات آتی نقره باید در نظر داشــت که شمش 
نقره به صورت استاندارد در ایران ضرب نمی شود به همین 
دلیل نقره در قراردادهای آتی بورس کالا به شکل ساچمه و 
با حجم 100 گرم در هر قرارداد مورد معامله قرار می گیرد. 
با توجه به اینکه نقره قیمت جهانی دارد چالش های سر راه 
کشف قیمت برای این محصول وجود ندارد. به نظر می رسد 
بورس کالا در نظــر دارد به طور همزمان موضوع راه اندازی 
گواهی ســپرده نقره را نیز در دســتور کار قرار دهد.قیمت 
تسویه قراردادهای آتی نقره در روز سررسید بر مبنای قیمت 
روز جهانی نقره و نرخ ارز سناســت، این مسئله را می توان 
یک تفاوت اساسی میان قرارداد آتی نقره با سایر قراردادهای 

فعال دانست.
تدبیری برای رونق آتی 

علی رحمانی، مدیر معاملات مشتقه 
کارگزاری مبین ســرمایه در خصوص 
ماهیــت قراردادهای آتــی نقره گفت: 
در شهریور97 قراردادهای آتی سکه با 
این تصور که این بازار به بازار فیزیکی 
جو روانی وارد می کنــد و باعث ایجاد 

حباب در این بازار شده و به بازار نقدی خط می دهد، بسته 
شد.هدف از بسته شدن این بازار ایجاد یک سوپاپ اطمینان 
و برگرداندن این قراردادها در صورت متعادل شدن قیمت ها 
بود اما شاهد آن هستیم که در سال های اخیر روند صعودی 

ســکه متوقف نشــده و همچنان می تازد.با این حال پس از 
توقف آتی ســکه، بورس کالا نتوانست مجدد این قراردادها 
را برقــرار کند.رحمانــی ادامــه داد: به منظــور اینکه بازار 
قراردادهای آتی از رونق نیفتد تدبیر مســئولان این بود که 
برخی کالاهای دیگر از جمله کالاهای کشــاورزی وارد این 
بازار شود تا بتوانند در آینده محصول جذاب تری نظیر نقره 

را به این بازار وارد کنند.
مدیـر معامـلات مشـتقه کارگـزاری مبیـن سـرمایه بـا 
اشـاره بـه راه اندازی آتی زعفـران در مهر98 گفـت: زعفران 
محصول جذابی محسـوب می شـد و پس از آن برای زعفران 
گواهـی سـپرده نیـز در نظـر گرفته شـد. رحمانی بـا تاکید 
بـر اینکـه در ماه هـای اخیـر بـازار زعفران نوسـانی نداشـت 
بیـان داشـت: بـا توجـه بـه اینکـه بـازار جذابیت خـود را از 
دسـت داده بـود و عمـلا به یک بازار مرده شـبیه بود سـعی 
شـد با راه انـدازی قراردادهـای آتی نقـره و ورود محصولات 
جدیـد بـه این بازار جذابیـت را به این بـازار بازگردانند. این 
کارشـناس کالایـی تصریـح کـرد: بـا توجه به اینکـه قیمت 
نقـره تحـت تاثیر اونس جهانـی، دلار و اخبار مرتبط جهانی 
اسـت می تـوان گفـت نقره به نسـبت زعفران، زیره و پسـته 
تحلیل پذیرتـر اسـت. البتـه قراردادهـای آتی بـا هدف جان 
گرفتـن و جـذاب شـدن بـازار راه انـدازی شـده اسـت و در 
روز راه انـدازی ایـن قراردادهـا حجـم معامـلات بـه نسـبت 

مناسـب بود.
ضرورت احیای بازار مدرن 

ایمـان آدینه زاد، مدیر واحد مشـتقه کارگـزاری آگاه نیز در 
پاسـخ بـه این پرسـش کـه لـزوم راه انـدازی قراردادهـای نقره 

در شـرایط فعلـی چیسـت، گفـت: بـا 
توجـه بـه اینکـه در ماه هـای اخیـر بازار 
آتـی با کاهـش حجـم و ارزش معاملات 
راه انـدازی  شـاید  بـود،  شـده  روبـه رو 
جالب تریـن  نقـره  آتـی  معامـلات 
اتفـاق در ایـن مـدت محسـوب شـود. 

البتـه بـا توجـه بـه اینکـه نقـره همچون طـلا به عنـوان یک 
فلـز گرانبهـا در نظـر گرفتـه می شـود و عـلاوه بـر تقاضـای 
زینتـی، مصـارف صنعتـی بسـیاری نیـز دارد پتانسـیل ایـن 
را دارد کـه طیـف وسـیعی از افـراد را بـه سـمت خـودش 
 جـذب کنـد. راه انـدازی ایـن قراردادهـا توسـط بـورس کالا 

قابل تقدیر است.
آدینــه زاد ادامه داد: باید توجه داشــت که در بازار آتی 
کالا بســته شــدن و بســته ماندن قراردادهای آتی سکه 
طلا باعث شــده اســت تا بخش زیادی از علاقه مندان به 
معامــلات طلا بــه بازارهای غیر رســمی مراجعه کنند با 
 این وجود نمی توان نقره را جایگزین مســتقیم برای سکه 

طلا دانست.
 مدیر واحد مشــتقه کارگزاری آگاه اظهار داشــت: باید 
مراجع تصمیم گیر همچون ســازمان بورس و بورس کالا با 
تعریف قراردادهایی مبتنی بر فلز طلا به رونق بخشــی هر 
چه بیشــتر این بازار مدرن اقدام کننــد. البته در این روند 
گزینه های دیگری همچون فلزات اساســی یا فلزات رنگین 
نیز وجــود دارد که بــورس کالا )البته بــا در نظر گرفتن 
محدودیت هــا و ملاحظاتــی( می تواند آن هــا را به عنوان 

گزینه های جذاب درنظر بگیرد.

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
10,657,000 10,650,000 10,795,00010,772,00010,818,000هر گرم طلای 18 عیار
109,370,000 108,590,000 111,330,000109,980,000111,810,000سكه تمام طرح جدید
105,979,000 107,489,000106,989,000108,019,000105,979,000سكه تمام طرح قدیم

63,300,000 63,000,000 64,000,00063,500,00064,000,000نیم سكه
39,600,000 39,500,000 40,000,000 40,500,000 40,850,000 ربع سكه
23,050,000 23,000,000 23,650,000 23,500,000 23,950,000 یک گرمی

1,724,10 1,735,95 1,722,12 1,734,40 1,734,40 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
63,62 62,64 63,29 64,43 64,43  نفت برنت 
 WTI60,69 59,66 60,25 61,62 61,62  نفت
61,97 64,24 64,37 63,73 63,73  نفت اوپک 

252,400247,050247,480244,370246,730دلار 
304,490297,800296,070292,910297,960 یورو 
358,640356,270357,760355,420356,410 پوند 
70,40069,93070,14069,70069,840 درهم 
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اخبـــار
 آغازاحداث پتروشیمی کیان

پس از بهره برداری،پتروشــیمی کیان سالانه ۲.۵ 
میلیون تن خوراک گاز و مایع مصرف می کند.

وحید محمودی، مدیرعامل گروه گسترش نفت و 
گاز پارسیان در آیین آغاز عملیات اجرایی ساخت 
طرح عظیم پتروشــیمی کیان گفــت: مطالعات 
تفصیلی و طراحی مفهومی بازارمحور طرح ازسوی 
کنسرسیوم شرکت فرانسوی »اکسنس« و شرکت 
ایرانی »طراحی و مهندسی صنایع انرژی« انجام شده است. وی افزود: کارخانه 
الفین پتروشیمی کیان سالانه بیش از ۲ میلیون تن انواع محصولات شامل 
اتیلن، پروپیلن، بنزن، بوتادین تولید می کند و بیشتر محصولات این واحد در 
زنجیره ارزش پتروشیمی کیان به محصول نهایی تبدیل می شود. محمودی، 
مجموع میزان سرمایه گذاری در طرح پتروشیمی کیان را ۳ میلیارد و ۴۰۰ 
میلیون یورو اعلام کرد وگفت: قرارداد طراحی و ساخت کارخانه الفین در فاز 
یک پتروشیمی کیان با شرکت مهندسی و ساختمان صنایع نفت )اویک( و 
قرارداد طراحی مهندسی پایه واحد پلی اتیلن سنگین به ظرفیت ۴۵۰ هزار 

تن در سال مبتنی بر آخرین فناوری ها با شرکت نارگان امضا شد. 

 تداوم صادرات سیمان شمال
کارخانــه ای بــا سیســتم جدید، تحــت عنوان 
دانــش بنیان و بــا ظرفیت 1۵۰ تــن در روز به 
 بهره برداری خواهد رســید و نتیجــه انٓ به زودی

 مشخص می شود.
انوشــیروان باقری، مدیرعامل سیمان شمال به 
صدای بورس گفت: پیش بینی سود عملیاتی سال 
ایٓنده، 8۵ میلیارد تومان بوده که به دلیل تعمیرات 
اساســی در خط تولید، در 6 ماهه دوم ســال مالی گذشته این موضوع به 
تعویــق افتاد. چون کوره ای که با 8۵ درصد ظرفیــت، قرار بر بهره برداری 
انٓ بود، محقق نشــد اما با تعمیراتی که در کوره انجام شد، به ظرفیت 1۰۰ 
درصد خواهیم رســید و به تبع انٓ فروش و تولید و تحویل افزایش خواهد 
یافت و باعث افزایش سود خواهد شد. باقری افزود: با توجه به فاصله با مرزها 
و شرایط دشوار حمل و نقل، مزیتی برای صادرات سیمان خاکستری وجود 
ندارد اما با قیمت صادراتی مناســب ســیمان سفید، با وجود مقدار محدود 
سایش کلینکر سیمان سفید، به کشور عراق و به کشورهای cis و کشورهای 

حاشیه خلیج فارس در حال صادرات هستیم.

19 هزار میلیارد تومان سودآوری شستا 
در حال حاضر شســتا حــدود 1۵۰ پروژه به 
ارزش ۳۷ هــزار میلیارد تومان در دســت اجرا 
دارد. همچنین با توجه به رشد عملکرد، بهبود 
شتابان روند سودآوری و موضوع تجدید ارزیابی 
دارایی ها که مطرح اســت، ارزنده بودن سهام 

شستا را بیشتر جلوه می دهد.
محمد رضوانی فر، مدیر عامل شستا گفت: سود 
خالص شستا از ۴۵۰۰ میلیارد تومان در سال مالی منتهی به ۹8/۰۳/۳1 با 
رشد ۳۲۷ درصدی به بیش از 1۹ هزار میلیارد تومان در سال مالی منتهی 
به ۹۹/۰۳/۳1 افزایش یافت. رضوانی فر افزود: در دوره  مدیریت فعلی شستا، 
شــفافیت به عنوان یکی از اهداف اصلی بوده و از منظر یک شــعار دیده 
نمی شود. مدیر عامل شستا با اشاره به اینکه شرکت های زیان ده گروه از ۴۰ 
شرکت در سال مالی ۹6 به 6 شرکت در سال مالی ۹۹ رسیده، بیان داشت: 
برنامه ریزی مدونی جهت خروج از زیان این 6 شرکت باقی مانده که تا پایان 
سال 1۴۰۰ عملیاتی خواهد شد و تحقق آن دستاوردی بزرگ خواهد بود.

واگذاری پهنه های معدنی به عموم
امسال برنامه تولید ۳1.۵ میلیون تن فولاد پیش بینی 
شــده، ضمن اینکــه در دوره 1۰ ماهه بیش از ۲۵ 

میلیون تن فولاد خام تولید شد.
اردشــیر ســعدمحمدی، معاون معدنی وزیرصمت  
افزود: برای محدوده یــا پهنه های معدنی که بلوکه 
شده، برنامه ریزی کردیم تا از طریق مزایده عمومی 
و سرمایه گذاری در این بخش واگذار شوند. وی بیان 
کــرد: محدوده هایی که مالک ندارند و بلا اســتفاده مانده، در چارچوب این 
طرح به عموم عرضه می شــود و به این ترتیب بخش معدن یک گام مهم در 
مسیر توسعه خواهد داشت. البته طرح مزبور مشمول محدوده های مشکل دار 
از نظر منابع طبیعی و حفاظت محیط زیست نمی شود. وی تصریح کرد: قرار 
بود طرح واگذاری پیش از ســال نو به شیوه سراسری در سطح کشور اجرایی 
شود، اما رسیدگی بودجه در مجلس مانع از پیاده سازی طرح در سال ۹۹ شد.
وی، تعداد دو هزار و ۳۴8 معدن را بلامعارض معرفی کرد که توســط شرکت 
تهیــه و تولیــد مواد معدنی ایران و ســازمان ایمیدرو برای فعال ســازی آن 

برنامه ریزی می شود.

گفت وگو

 هفته نامه بورس: شــرکت فروشگاه های زنجیره ای افق 
کوروش طی دوره فعالیت یک ماهه منتهی به ۳۰ بهمن ماه 
امســال بالغ بر 1۴ هزار و ۷8۷ میلیــارد ریال درآمد فروش 

محقق ساخت. 
عملکرد یک ماهه 

بر اســاس این گزارش، درآمد ماه گذشــته »افق« به واسطه 
فــروش حدود 116 میلیون و 8۴۲ هزار عدد انواع محصول و 
 کالا در فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش در سراسر کشور 

به دست آمد. 

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )عدد(
116.842.05214.787.565

دوره یک ماهه منتهی به 99.11.30

بیشترین مقدار فروش 
بررسی جدول آمار فروش محصولات این مجموعه نشان 

می دهد که محصولات خوراکی بیشترین مقدار فروش را در 
این مجموعه به ثبت رســانده است. همچنین در ماهی که 
گذشت، بیش از 6۰ میلیون و 6۰۹ هزار عدد از محصولات 
مورد اشاره به نرخ 1۲۰ هزار و ۳۷۹ ریال به ازای هر عدد و 

به ارزش هفت هزار و ۲۹6 میلیارد ریال عرضه شد. 

مقدار تولیدنام محصول
 )عدد(

مقدار فروش
 )عدد(

نرخ فروش
 )ریال(

مبلغ فروش
 )میلیون ریال(

060.609.553120.3797.296.125خوراکی 

دوره یک ماهه منتهی به 99.11.30

روند تعداد و مقدار فروش 
بر اساس اطلاعات موجود، شرکت فروشگاه های زنجیره ای 
افق کوروش از ابتدای ســال مالی جاری تا پایان بهمن ماه 
امسال با عرضه تعداد یک میلیارد و ۳۰۲ میلیون عدد انواع 
کالا و محصــولات بیش از 1۳۴ هــزار و 811 میلیارد ریال 

درآمد محقق ساخت 

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )عدد(
1.302.178.803134.811.689

از ابتدای سال مالی 99 تا تاریخ 99.11.30

صدر نشینی یگ گروه محصول
این گزارش می افزاید، محصولات خوراکی عرضه شده در 
فروشــگاه های زنجیره ای افق کوروش در دوره مورد اشاره 
بیشترین مقدار فروش را به خود اختصاص داده است. بر این 
اســاس، بیش از 6۳۳ میلیون و 6۲۴ هزار عدد محصولات 
خوراکی به قیمت ۹۹ هزار و ۹۹6 ریال به ازای هر عدد و به 

ارزش 6۳ هزار و ۳6۹ میلیارد ریال فروخته شد. 
نام 

محصول
مقدار تولید 

)عدد(
مقدار فروش 

)عدد(
نرخ فروش 

)ریال(
مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

0633.624.68899.99663.359.866خوراکی

محصولات خوراکی افق کوروش رکورد زدند 

تحقق 14 هزار میلیارد درآمد برای »افق«

تحلیل

سیمانازگوشهنشینیبازارسهامخارجمیشود

 عرضه اولیه زیرمجموعه های »سیدکو«
 هفته نامه بورس: صنعت سیمان برای سرمایه گذار و تولید کننده، با قیمت پایین سیمان نسبت به دیگر مصالح 
ســاختمانی، سودمند نخواهد بود. سود خالص شرکت ها و حجم سرمایه گذاری در مقایسه با سود بانکی بسیار ناچیز 

است. بنابراین سیمانی ها را نمی توان جزو صنعت های سودده دانست.

توسعه متفاوت 
حامد اصل روستا، مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری و توسعه صنایع سیمان 
»سیدکو«، با بیان اینکه شرکت های زیرمجموعه سیدکو با برنامه های توسعه 
متفاوتی ظاهر می شــوند، گفت: از جمله این برنامه هــا می توان به راه اندازی 
سیمان ســفید و کوره و کلینکر شرکت سیمان شمال، توسعه ناوگان حمل 
سیمان فیروزکوه به سمت بازارهای مصرفی و افتتاح خط 6 بارگیرخانه سیمان 
مازنــدران به صورت فلــه و پاکت با ظرفیت بیش از 1۰ هــزار تن و افزایش 
بهره برداری از آسیای آرام در سیمان ساروج اشاره کرد.وی افزود: بعد از اتمام 

مجامع عمومی عادی سالانه، افزایش سرمایه شرکت های زیرمجموعه از محل سود انباشته را خواهیم داشت.

 پیش بینی نبود آینده خوب
اصل روســتا با اشــاره به اینکه ســود سال آینده بســته به وضعیت اقتصادی و میزان مصرف ســیمان و عملکرد 
شرکت هاست، تصریح کرد: تولید و تحویل سیمان در ۹ ماهه اول سال ۹۹ نسبت به دوره مشابه سال گذشته از رشد 
1۴ درصدی برخوردار بوده است. وی گفت: پیرو دستور وزیر صمت، مبنی بر ارائه یک مدل تعیین قیمت شناور، مشابه 
صنعت فولاد و براساس 8۰ درصد FOB پایه صادراتی سیمان فله داخلی، پیشنهاد تعیین قیمت داده شد. در صورت 
تغییر قیمت، این صنعت به سمت سودآوری می رود اما در غیر این صورت آینده خوبی در انتظار صنعت سیمان نیست.

مدیرعامل سیدکو بیان کرد: سیدکو بطور متوسط حدود ۳۰ درصد افزایش تولید داشته و سود دو برابری را تجربه 
کرده اما نمی توان عدد دقیقی برای این سود بیان کرد.

افزایش میزان صادرات
این فعال صنعت ســیمان درباره توســعه صادرات تصریح کرد: برنامه افزایش میزان صادرات در برنامه آینده سیدکو 
گنجانده شــده است. همچنین دو شرکت اصلی ســیدکو، سیمان ساروج با سالی حداقل یک و نیم میلیون تن صادرات 
کلینکر و ســیمان مازندران رهبری بازار صادرات CIS در شــمال کشور، به قزاقستان و روسیه و برخی کشورهای حوزه 
دریای خزر صادرات دارند. البته سیمان ساروج هم میزان صادرات را حفظ خواهد کرد و به سمت شرق آفریقا و آسیای 
دور توسعه خواهد داد. وی گفت: اگرچه در تیر ماه افزایش قیمت ۲۰ درصدی داشتیم،اما این افزایش قیمت با توجه به 
رشــد قیمتی و تورم ۴۰ درصدی، بســیار ناچیز بود و پوشش دهنده هزینه های ما نبوده است.اصل روستا به عرضه های 
اولیه سیدکو اشاره کرد و افزود: سیمان ساروج یکی از شرکت هایی است که تغییر آن در تابلوی بورس تصویب شده و در 
حال انجام است. همچنین عرضه اولیه سیمان فیروزکوه در سال 1۴۰۰ و تغییر نحوه عملکرد آسیای آرام و عرضه اولیه 

آن در سال 1۴۰۰، از برنامه های آینده شرکت های زیرمجموعه سیدکو خواهد بود.

 درآمد عملیاتی »غگلپا« روند صعودی داشت 
 هفته نامه بورس: شیر پاستوریزه پگاه گلپایگان در بهمن ماه سال جاری مبلغ ۵۳۳میلیارد ریال درآمد حاصل 

از فروش داشته که نسبت به دی ماه ۲۲درصد کمتر شد. 
11ماه منتهی به پایان 

بهمن 99
11ماه منتهی به پایان بهمن 

درصد تغییر98 

5.551.9453.448.50660مبلغ فروش  
روند فروش ودرآمد 

 این شــرکت در 11ماه منتهی به پایان بهمن ماه ســال جاری مبلغ ۵۵۵1میلیارد ریال درآمد حاصل از فروش 
کســب کرده که نســبت به مدت مشابه سال قبل 6۰درصد بیشتر شد. عمده درآمد شرکت ناشی از فروش داخلی 
محصولات اســت اما در سال جاری توانســته مبلغ ۳6,۴۲۵ میلیون ریال فروش صادراتی ثبت کند که نسبت به 
مدت مشــابه ۷۳درصد کمتر شد. شیر پاستوریزه پگاه گلپایگان در سال جاری تعداد ۳۹,۹۵۴ تن انواع محصولات 
لبنی در بازار داخلی فروخته که نسبت به مدت مشابه سال قبل 11درصد بیشتر است. بنابراین عمده رشد درآمدی 

شرکت در سال جاری ناشی از افزایش نرخ محصولات و مقدار فروش داخلی بود. 

درصد تغییربهمن ماه 99دی ماه 99

20 -690.756546.240مبلغ فروش
11 -3.8673.432تعداد فروش 

-)12.465()3.623(برگشت از فروش
687.133533.77522مبلغ نهایی فروش

 مقایسه ماهانه درآمد 

کاهش فروش و درآمدزایی
غگلپــا در بهمن ماه با کاهش درآمد نســبت به دی ماه همراه شــد و این کاهش به دلیــل مقدار فروش کمتر 
محصولات در بهمن ماه بود. این شرکت در بهمن ماه تعداد ۳۴۳۲تن انواع محصولات لبنی به مبلغ ۵۴6میلیارد ریال 
به فروش رســانده که با برگشت 1۲ میلیارد ریال از محصولات، کل درآمد شرکت در بهمن ماه بالغ بر ۵۳۳میلیارد 

ریال ثبت شد که در مقایسه با دی ماه از نظر تعداد 11 درصد و از نظر مقدار ۲۲ درصد کاهش داشت.

سه ماه سوم سه ماه دوم سه ماه نخست شرح

993.4761.407.1601.930.391درآمد عملیاتی 
148.557265.675236.873سود ناخالص 
85.518207.470155.242سود عملیاتی 
14.941-13.199-9.467-هزینه مالی 
59.308150.965107.385سود خالص 

351893636سود هر سهم 

مقایسه فصلی درآمد 

نوسان سود آوری 
درآمد عملیاتی غگلپا روند صعودی داشته و در فصل سوم سال مالی نسبت به فصول قبل با رشد همراه شد. 

اما در این روند بهای تمام شــده افزایش داشــته و سبب شده تا حاشیه سود ناخالص کاهش داشته باشد. از طرف 
دیگر ســود عملیاتی در پاییز مبلغ 1۵۵میلیارد ریال شناسایی شده که نسبت به تابستان کمتر اما در مقایسه با سه 
ماه نخســت سال رشد داشت. همچنین سود خالص نیز در سه ماه سوم سال مالی 1۰۷میلیارد ریال شناسایی شده 

که نسبت به سه ماه دوم کمتر شد. 

تحقق سودآوری »واتی« 
 هفته نامه بورس: سال مالی گروه سرمایه گذاری آتیه 

دماوند منتهی به پایان آذر ماه 1۴۰۰ است.
"واتی" در بهمن ماه سال جاری اقدام به واگذاری بخشی 
از ســهام ســرمایه گذاري صدر تامین به ارزش 88 میلیارد 
ریــال کرد، با توجه به اینکه بالــغ بر 1۰ میلیارد ریال بهای 
تمام شده این سهام در دفاتر شرکت ثبت شده بود، "واتی" 
از این واگذاری بالغ بر ۷۷ میلیارد ریال سود شناسایی کرد.

روند ارزش بازار
ارزش بازار پرتفوی بورسی گروه سرمایه گذاری آتیه دماوند 
در پایان بهمن ماه به ۹۹,۵۴8 میلیارد ریال رســید و ارزش 
افزوده ای بالغ بــر ۹۲,۴۰۵ میلیارد ریال به همراه داشــت. 
بررســی عملکرد پرتفوی شرکت نشان می دهد در بهمن ماه 
16۰ میلیارد ریال سهام در بورس خریداری کرده است. سهام 

شــرکت های فولاد مبارکه، ملی مس ایران، صنایع شیمیایی 
ایران، پالایش نفت اصفهان، بانک تجارت، پتروشیمی پردیس، 
پتروشیمی زاگرس و سرمایه گذاري تامین اجتماعي در بهمن 

ماه خریداری و به پرتفوی بورسی افزوده شده است. 

بهمندیآذرواحد ) میلیارد ریال( 
ارزش بازار پرتفوی بورسی 

114.12196.02199.548انتهای دوره

107.89689.02792.405ارزش افزوده پرتفوی بورسی 
1.5221.135160ارزش سهام تحصیل شده بورسی

76)7(45سود سهام واگذار شده 

بررسی پرتفوی بورسی شرکت 

ترکیب سرمایه گذاری 
بهای تمام شده پرتفوی بورسی وآتی در پایان بهمن ماه 
بالغ بر 6,۹۳۷ میلیارد ریال و پرتفوی خارج بورسی ۲,۴۹۴ 

میلیارد ریال است که اندکی کمتر از ماه قبل است. 

 

غیر بورسی
 %26

ترکیب سرمایه گذاری
غیر بورسی  بورسی

بورسی
 %74

 همچنین سرمایه گذاری آتیه دماوند مبلغ ۹۵۹ میلیارد 
ریال ذخیره کاهش ارزش سرمایه گذاری های خارج بورسی 

در حساب های خود منظور کرده است.

 هفته نامه بورس: در ســال جهش تولید موفق شدیم 
رکــورد جدید تولیــد تختال های عــاری از هرگونه عیب 
و بدون نیــاز به انجام عملیات اصلاحــی تکمیلی بر روی 

تختال ها را به میزان ۹8/۷۵درصد محقق کنیم.
رضا باران پویان، مدیر کنترل کیفی و آزمایشــگاه های 
فولاد هرمزگان گفت: بر این اســاس در پی کســب رکورد 
کمترین عیوب سطحی تختال با ۹8/۷۵درصد تولید تختال 
سالم و بدون عیب سطحی، کیفیت تختال فولاد هرمزگان 

قابل  رقابت با برترین های فولادسازی دنیا شد. 
مدیر کنترل کیفی و آزمایشــگاه های فــولاد هرمزگان در 
تشــریح بیشــتر این موضوع افزود: امروزه در بازار رقابت 
آنچه محصولات تولیدی یک کارخانه را از ســایرین متمایز 

می سازد کیفیت این محصولات است.
 براین اســاس با توجه به درک این مهم در فولاد هرمزگان 
و تنوع محصولات تولیدی سعی شــد از ابتدای راه اندازی 
کارخانه، برنامه های مدونی جهت ارتقای کیفیت محصولات 

تولیدی تعریف شود.
باران پویان اظهار داشــت: نتایج قابل لمس این اقدامات را 
 در کســب رکوردهای مختلف کیفــی و نیز ارتقای جایگاه 
سبد محصولات شــرکت فولاد هرمزگان از منظر انتظارات 
کیفی مشــتریان داخلی و خارجی می تــوان ارزیابی کرد؛ 
 به گونــه ای که امــروزه می توان کیفیت تختــال تولیدی 
 فــولاد هرمــزگان را قابل رقابــت با برترین فولادســازان 

دنیا دانست. 

رقابت فولاد هرمزگان با برترین های جهان

»پکرمان«همچنانرشددرآمد
خواهدداشت
 هفته نامه بورس: گروه صنعتی بارز در بهمن ماه ۴,۰۳۳,۹۰۳ میلیون ریال درآمد حاصل از 
فروش محصول داشته که نسبت به دی ماه با ۵رصد افزایش همراه شده که ناشی از افزایش نرخ 
محصولات بود.گروه صنعتی بارز از ابتدای ســال تا پایان بهمن ماه توانسته مبلغ ۲۹61۰میلیارد 
ریال درآمد حاصل از فروش داشته باشد که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۹۴درصد بیشتر شد. 

11ماه منتهی به پایان واحد ) میلیون ریال(
بهمن 99

11ماه منتهی به پایان
درصد تغییر بهمن ماه 98

13 78.017.75268.607.440تعداد فروش 
94 29.610.55915.233.623مبلغ فروش 

افزایش نرخ و فروش 
پکرمان از ابتدای ســال ۹۹ تا پایان بهمن ماه تعداد ۷8,۰1۷,۷۵۲ کیلوگرم تایر را به فروش 
ساند که نسبت به مدت مشابه سال قبل 1۳درصد بیشتر است. اما عمده رشد درآمدی ناشی 
از افزایش نرخ محصولات در ســال جاری بود. البته نرخ فروش تایر رادیال در 11 ماه ســال 
جاری مبلغ ۳۷8,۷۷۴ بطور میانگین بود که نسبت به مدت مشابه سال قبل 68درصد گران تر 
شد.همچنین نرخ تایر بایاس نیز در سال جاری ۳۷۲,۹۷۷ ریال در هر کیلوگرم معامله شده که 

نسبت به مدت مشابه سال قبل ۷۳درصد افزایش داشت 
 

درصد تغییر بهمندی
1 - 7.356.9987.284.613مقدار فروش )کیلوگرم(

5 3.831.2904.033.903مبلغ فروش )میلیون ریال(

 مقایسه فروش ماهانه 

پکرمان زمستان خوبی را آغاز کرد و دی ماه با جهش درآمدی نسبت به آخرین ماه پاییز همراه 
شــد و در بهمن ماه این رشد ادامه یافت به طوری که شاهد افزایش ۵درصدی درآمد حاصل از 
فروش شرکت در بهمن ماه نسبت به دی بودیم. این شرکت تا دی ماه چندین نوبت اقدام به 

افزایش نرخ محصولات خود داشت. 

بهمن دیآذرآبانمهرمحصول مهم
405.545408.573420.444504.978525.014تایر بایاس
383.694398.841488.954531.741577.119تایر رادیال

بررسی نرخ محصولات 

نرخ دو محصول تایر بایاس و تایر رادیال که عمده فروش شرکت را تشکیل می دهد در بهمن ماه 
نسبت به دی ماه با رشد همراه شد. تایر بایاس در بهمن ماه ۵۲۵,۰1۴ ریال در هر کیلوگرم فروخته 
شد که نسبت به دی ماه ۴درصد و تایر رادیال در نرخ ۵۷۷،11۹ریال در هر کیلوگرم معامله شده 
که نسبت به دی ماه 8درصد افزایش داشت. این در حالی است که نرخ تایر بایاس در دی ماه با ۲۰ 

درصد افزایش نسبت به آذر ماه در قیمت ۵۰۴,۹۷8 ریال در هر کیلوگرم معامله شد.

 هفته نامه بورس: شــرکت سرمایه گذاری گوهران 
امید در بهمن ماه ســال جاری با فروش سهام به ارزش 
1۰۳میلیارد ریال، توانست ســودی بالغ بر 88 میلیارد 

ریال شناسایی کند. 
این شرکت در بهمن ماه اقدام به فروش سهام سرمایه 
گذاری سپه، فولاد مبارکه اصفهان، پالایش نفت اصفهان، 
ملی مس، گروه صنایع کاغذ سازی پارس، صنایع خاک 
چینی و بانک پاسارگاد کرد و از این محل 88,۵۰6میلیون 

ریال سود شناسایی کرد. 
ارزش بازار پرتفوی بورسی این شرکت در پایان بهمن 
ماه بالغ بر ۲۷,۲۷۲,۰8۷ میلیون ریال شد که نسبت به 
دی ماه 1,۴۰۰ میلیارد ریال رشــد داشت. ارزش افزوده 
پرتفوی بورسی این شرکت نسبت به بهای تمام شده بالغ 

بر ۲1,۵11,1۹۷ میلیون ریال در پایان بهمن ماه رسید. 

 روند سرمایه گذاری 
بهای تمام شده ســرمایه گذاری های بورسی گوهران 
امید در پایان بهمن ماه مبلغ ۵,۷6۰,8۹۰ میلیون ریال 
و بهای تمام شــده سرمایه گذاری های خارج بورسی این 
شــرکت به ۷۴۵,6۴۴ میلیون ریال رسید. به این ترتیب 
بیش از 88درصد از ســرمایه گذاری های این شرکت در 
بورس و 11 درصد از سرمایه گذاری ها در خارج از بورس 

انجام شده است. 
ارزش بازار پرتفوی بورسی گوهران در بهمن ماه نسبت 
به دی ماه با رشــد همراه شد و به تبع آن ارزش افزوده 
پرتفوی بورســی نســبت به بهای تمام شده نیز افزایش 

یافت. همچنین گوهران در این ماه مقداری سهام سرمایه 
گذاري نفت و گاز و پتروشــیمي تامین، ملی مس ایران، 
مدیریت انرژي امید تابان هور، پتروشــیمي جم،تامین 
ســرمایه امید و مجتمع صنعتي ارتا ویل تایر را به ارزش 

۷۰,۰8۳ میلیون ریال خریداری کرد. 

رشد ارزش بازار و سودآوری »گوهران«

بهمن دی شرح ) واحد میلیون ریال(
ارزش بازار پرتفوی بورسی 

26.214.47227.272.087انتهای دوره 

20.223.35021.511.197ارزش افزوده پرتفوی بورسی 
218.23770.083سهام تحصیل شده بورسی

73.996123.192سهام تحصیل شده غیر بورسی
111.742103.894ارزش سهام واگذار شده 
93.89888.506سود سهام واگذار شده 

 مقایسه فروش ماهانه 

گروه سرمایه گذاری آتیه دماوند



سخن هفته
8

ISSN: 2252 - 035X

بعضـی وقت هـا موفق می شـوید،  بعضـی وقت ها 
می گیرید. یـاد 

»رابرت کیوساکی«

برگ آخر

| اسفند 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 392 |

 صاحب امتیاز: شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
 مدیر مسئول: امیرآشتیانی عراقی

 قائم مقام مدیرمسئول: معراج نادری فصیح
 سردبیر  گروه نشریات: علی شریفی نیستانی

 تحریریه: حبیب علیزاده،زهره فدوی، گلشن بابادی، شهربانو جمشیدی، 
ساره صابری، فاطمه مشایخی، مینا هرمزی، بهناز صفری

 مدیر هنری: سید مهدی لنکرانی
 صفحه آرا: مهسـا ســادات کیائی

 ویراستار: نسرین اسلامی
 دبیر عکس: یلدا معیری

 بازرگانی:مولــود محبــی، نســیم بهمنــی، گلاره صلحــی، ســارا تاجــی، 
محدثه حاجعلی، فاطمه فراهانی

 امور مالی و اداری: میلاد کرمی، حدیثه مهین روستا
 ناظر فنی:  هادی میرزایی 

 توزیع و اشتراک: سمیرا صلحی، سارا مهرجو
 امور اداری: یلدا تاجدار

 آمار و پردازش اطلاعات: شرکت نوآوران امین
 نشــانی: تهران، میدان گلها، بزرگراه شــهید گمنــام، خیابان جهان آرا، 

کوچه 13/2)بابک(، پلاک 16، طبقه دوم 
 تلفن: 88635808 - 88027378 - 41674000 )021(

 فکس: 41425894 )021(
  چاپ: مؤسسه جام جم برتر برنا

jaaar.com / fidibo.com / taaghche.com :فروش برخط 
amir.ashtiani@gmail.com :ایمیل مدیر مسئول 

یخبندان

چگونه سیاست های انرژی ایالت تگزاس به فاجعه ای 
تمام عیار برای مردم تبدیل شد؟ نشریه »د ویک« 
در شــماره جدید خود با طرح این پرســش نوشته 
اســت: پس از آن که یک توفان زمســتانی موجب 
تخریب شــبکه برق رســانی ایالت تگزاس شــد و 
میلیون هــا نفر به مدت چندیــن روز به دلیل نبود 
بــرق و از کار افتادن وســایل گرمازا، با ســرمای 
شدید دســت و پنجه نرم کردند، این ایالت با بیش 
از 20میلیارد دلار خســارت روبه رو شــد و تعدادی 
هم جان باختند. ســاکنان برخی شــهرها همچون 
هیوســتون و آستین مستاصل و ناامید از شرایط به 
وجود آمده، از تخت بیرون نیامدند یا در خودروهای 
خود خوابیدند و برای زنده ماندن شروع به سوزاندن 
مبلمان منزل شــان کردند. بر اســاس آمار، مرگ 
بیش از 60 نفر به دلیل ســرمازدگی، خفگی با گاز 
منواســید کربن و دلایل مرتبط گزارش شده است. 
حتی پس از آن که برق وصل شــد، ساکنان شهرها 
با مشکلاتی همچون کمبود بنزین، قفسه های خالی 
ســوپرمارکت ها و ضرورت جوشاندن آب آشامیدنی 
روبه رو شــدند. هزاران نفر نیز شــاهد خراب شدن 
خانه هاشان به دلیل ترکیدن لوله های آب بودند. به 
گفته مدیر یکی از مراکز درمانی، میزان خســارات 
در بخش های مختلف زیاد بوده اســت. گرگ ابوت، 
فرماندار ایالت تگزاس گناه این افتضاح را به گردن 
توربین های بادی و انرژی سبز انداخت. اما سخنان 
وی با تمسخر مردم روبه رو شد چرا که ایالت تگزاس 
تنها 10 درصد برق مورد نیاز خود را از طریق انرژی 

باد تامین می کند.

گردگیری 

رقابت جهانی غول های فنــاوری وارد مرحله تازه ای 
شده است. نشریه اکونومیســت در تازه ترین شماره 
خود با اشاره به این موضوع نوشته است: ایده اعتقاد 
به تسلط انحصارگرایی بر صنعت فناوری بین بسیاری 
افراد، از سرمایه گذاران تا مقام های ضدانحصار دولتی 
به چشــم می خورد. اما این روند نمی تواند ادامه پیدا 
کند. پس از گذشت سالیان دراز، این صنعت با عبور 
از مرحله شــکل گیری و تثبیت وارد مرحله پویایی 
شده اســت. در آمریکا، بازارهای دیجیتال به سمت 
انحصار چندجانبه یــا چندقطبی گام برمی دارند. در 
این نوع از انحصار، شرکت های دوم و سوم به رقابت 
شدید با شــرکت اصلی می پردازند. در حال حاضر، 
رقابت شدیدی بین غول های فناوری بر سر مشتریان 
و اطلاعات در جریان است. شــاهد مثال، رویارویی 
دو شــرکت اپــل و فیس بوک بر ســر کنترل حریم 
خصوصی کاربران آیفون اســت. در آسیا هم چنین 
رقابتی بین شــرکت های بزرگ به چشــم می خورد. 
گفته می شــود، انحصار چندقطبی تعــدادی از رقبا 
بهتر از انحصار تک قطبی اســت. این توفان ویرانگر 
خلاقانه پیش از این در »سیلیکون ولی« هم مشاهده 
شــده است. فهرست شرکت هایی که به این شکل از 
ســریر قدرت به زیر کشیده شده اند، طولانی است و 
از تولیدکنندگان نیمه رساناها تا غولی همچون هولت 
پاکارد را شامل می شود. با این حال برخی هنوز خود 
را محکم نگهداشته اند. اپل و مایکروسافت بیش از 40 
سال از عمرشان می گذرد و آلفابت و آمازون هم بیش 
از 20 ســال سن دارند. حتی فیسبوک هم 17 ساله 

شده است. باید دید آینده چه رقم می زند.

کیوسک خارجی چهرهکیوسک خارجی

 تهران - دفتر مرکزی
آدرس: شهرك غرب، بلوار دادمان،  خ فخارمقدم،  نبش بوستان دوم غربي، پلاك 2/2

   021 41772000 
@ r e f a h b r o k e r a g e 

r e f a h b r o k e r . i r

شرکت کارگزاری بانک رفاه
Refah Bank Brokerage Co

تلفن:

 وداع زودهنگام با
»نابغه نحیف« بازار سرمایه

 هفته نامه بورس: عباس ترابی، کارشــناس بازار سرمایه، عصر سه شنبه 
هفته گذشته به دیار باقی شتافت. 

ترابی دانش آموخته رشته مهندسی انرژی مقطع دکترای دانشگاه صنعتی 
شریف در ســال 1393 است. او به مدت 15 ســال مدیریت آموزش گروه 
مالی و ســرمایه گذاری مرکز مطالعات دانشگاه شریف را به عهده داشت و 
ســالانه بیش از 100 عنوان کارگاه آموزشی در حوزه مالی و سرمایه  گذاری 
برای ســازمان ها و نهادهای مختلف کشور طراحی و اجرا می کرد. همچنین 
مسئولیت کمیته آموزش در هفت دوره متوالی کنفرانس بین  المللی توسعه 
نظام تأمین مالی )از سال 1388 تا 1393(، دوره های سوم و چهارم کنفرانس 
تأمین مالی شهری بر عهده ایشان بود. ترابی مدیرعامل مؤسسه آموزشی 
گروه مالی و مدیریت سرمایه گذاری شریف بود. این مجموعه  15 ساله، در 
آموزش مالی و ســرمایه گذاری در ایران تجربه دارد و جزو اولین مؤسسات 

تخصصی این حوزه در ایران است. 
مجموعه نیکان رسانه بازار سرمایه درگذشت نابه هنگام این مدیر با سابقه را 
که دوستانش از او به عنوان »نابغه نحیف« یاد می کردند، به اهالی بازار سرمایه 
و خانواده ایشان  تسلیت عرض می کند و آرامش روح این عزیز از دست رفته 

را در جوار حضرت حق، خواستار است.
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یادداشت
سرمایه اجتماعی، حلقه مفقوده بورس  

سرمایه اجتماعی یا بعد معنوی فعالیت انسان، 
میراثی است که طی زمان از طریق تشویق افراد 
به همکاری ومشــارکت در تعاملات اجتماعی 
می توانــد به حل معضلات موجــود در جامعه 
کمک کند و حرکت به ســوی رشــد وتوسعه 
شتابان اقتصادی،سیاســی و فرهنگی کشور را 
امکان پذیر ســازد. بازار ســرمایه به عنوان یکی ازمهمترین سازمان های 
اقتصادی درســطح جامعه، نیازمند وجود و ایجاد سرمایه اجتماعی بالا 
در بین کلیه ذی نفعان خود از جمله سهامداران، سرمایه گذاران، ناشران، 
نهادهای مالی و نهادهای نظارتی است. چشم انداز بازار وگسترش آن در 
سطح ملی و احتمالاً در سطح بین المللی بیانگر آن بوده که فربه سازی 
اجتماعی به مفهوم افزایش پشتوانه مردمی و اجتماعی در سایه بالا بردن 
مشارکت فعال مردم در بازار سرمایه، ایجاد اعتماد ذی نفعان و بازیگران 
فعال در بازار سرمایه می تواند سرمایه اجتماعی این بازار را تحت الشعاع 
قراردهد. لذا ســرمایه اجتماعی به عنوان جزیی جدایی ناپذیر از فرآیند 
حاکم بر بازار ســرمایه می تواند زمینه ساز دستیابی به سرمایه اقتصادی 

برای افراد، خانوارها و اقتصاد ملی شود.
ضربات جبران ناپذیر

به تعبیر بوردیو اگر ســرمایه اجتماعی نتواند موجب رشــد ســرمایه 
اقتصادی شود،کاربردی نخواهد داشــت. به عبارت دیگر فرآیندهای بین 
فردی که اعتماد، بایدها ونبایدها، شبکه روابط پایین دستی وبالادستی بازار 
را می سازند باید موجب شکل گیری ارتباط و مشارکت بهینه اعضای جامعه 
شــود و در نهایت منافع متقابل آنان را تأمیــن کند. عدم برقراری ارتباط 
بازار سرمایه  با بدنه اجتماعی جامعه می تواند دردرازمدت ضربات جبران 
ناپذیری را به بازار تحمیل کند و نتواند افراد را درشبکه ای از کنش های بهم 
پیوسته باهم مرتبط سازد. در واقع سرمایه اجتماعی می تواند منجر به ایجاد 
ســرمایه اقتصادی شود که بطور مستقیم به ثروت تبدیل شده وبه شکل 

حقوق مالکیت وسهام دربورس نهادینه و خود را نمایان سازد.
ضرورت انکار ناپذیر

لذا بازار سرمایه می بایست به سرمایه اجتماعی به عنوان یک شایستگی 
اساســی برای خود نگاه کند. منظور از شایستگی اساسی ویژگی زیربنایی 
است که آن را از سایر بخش ها متمایز می سازد. تغییرات فراگیر، نیازهای 
روبه رشد برای نوآوری وخلاقیت، پیشرفت مداوم، تغییربه سوی طراحی 
بازار سرمایه به صورت مسطح و منعطف و ارتباط تنگاتنگ بین بازارسرمایه  
و شبکه های مشتریان، تأمین کنندگان نهادهای مالی، ایجاب می کند که 
متولیان بازار سرمایه و به تعبیری رهبران بازار، سرمایه اجتماعی را به عنوان 

ادامه در صفحه 10یک ضرورت انکار ناپذیر سازمانی مورد توجه قرار دهند.

 SED
A

Y
E

B
O

U
R

SE.IR

021- 41674000SEDAYE BOURSE

اشتراک هفته نامه اطلاعات بورس
021-41674103 

SE DAY E  B OU R SE

 هفته نامه بورس: همواره کوشــیده ایم تا با حمایت از 
دامداران و مراکز جمع آوری شیرخام به عنوان نخستین 
حلقه زنجیره تولید، این روند را هموارتر سازیم. همچنین 
توســعه بازار هم یکی از برنامه های راهبردی است. البته 
همکاری متقابل دامداران و مراکز جمع آوری شــیرخام 
با شــرکت نیز مورد تاکید قرار دارد. موارد مذکور بخشی 
از دیدگاه های یکی از مدیران صنایع شــیر پگاه به شمار 
می آید. فرصتی فراهم شد تا در گفت وگویی کوتاه، نظرات 
محمد بــزم آراء، مدیرعامل پگاه فــارس پیرامون برخی 

مسائل مجموعه غفارس را جویا شویم.
***

 با وجود افزایش قیمت لبنیات، ســود شرکت خیلی رشد 
نداشت، دلایل آن چه بود؟ 

اعمال تحریم ها علیه کشــورمان و تأمین نشــدن اقــلام وارداتی نظیر 
پاکت های کامبــی بلاک از عوامل اولیه در این خصــوص بود. اگر چه این 
موضوع ســبب کاهش تولید محصولات اســتراتژی می شــود اما مشکلات 
نقدینگی،کاهــش فروش وقدرت خرید مردم هــم در این خصوص مد نظر 
قرار دارد. همچنین در این روند داشتن 35 درصد سبدمحصولات تعزیراتی 
وباحاشــیه زیان افزایش قیمت شیر خام، متناسب بارشد قیمت محصولات 
نیست؛ بر این اساس موارد مذکور افزایش قیمت تمام شده محصولات را به 

همراه داشت. 

 قرار بود زیرمجموعه های صنایع شیر ایران نظیر»غفارس« 
از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها، افزایش ســرمایه 

بدهند؛ این موضو ع به سرانجامی رسید؟ 
درابتدای سال جاری 360درصد افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی 

ودارایی ها انجام شد.

 قیمت سهم »غفارس« را چگونه ارزیابی می کنید؟
باتوجه به قیمت سهم قبل از افزایش سرمایه در ابتدای سال و کارهای زیر 

بنایی انجام شده، قیمت سهم پتانسیل بیشتری برای رشد دارد.

 سبد جدید محصولات شامل چه مواردی است؟ 

 مواردی از جمله، شــیر غنی شــده با ویتأمین D، ماست دبه پروبیوتیک، 
ماست آرسیل با ویتأمین D، پنیر پروسس و کاپ300گرمی، دوغ هفت گیاه، 
تولید لخته اولیه و لخته آماده )ویژه تولید پنیر پروسس(، تولید پودر پنیر از 
لخته اولیه دروزن یک کیلوگرم جهت ورزشــکاران، MPC پودرپروتئین، پودر 
بستنی و محصولات جدید صادراتی از قبیل شیر کندانس از اهم محصولات 

جدید به شمار می آیند. 

 صادرات »غفارس« در چه وضعیتی قرار دارد؟
پــگاه فارس، پس از حضور موفـــق خــود در بـــازارهاي داخلي، در 
کشورهـــایي از قبیل عراق، پاکستان، افغانستان، امارات، فیلیپین، مالزي، 
تاجیکســتان، ازبکســتان، بحرین و CIS حضوری فعال دارد. همچنین در 
سال 94 توانـستیم به عنوان اولین شرکت لبنی از بین 4 شرکت منتخب 
با دریـــافت کد »آی ار« سازمان دامپزشکی کشــور روسیه، بازار جدید و 
بزرگ صادراتی کشــور روسیه و اوراســیا را نیز برای خود ایجاد کنیم. در 
حال حاضر نیزاین شــرکت با صادرات بیش از 10 درصد از فروش خود به 
کشــورهای فوق الذکر توانسته برای هشتمین سال متوالی به عنوان صادر 
کننده نمونه اســتان توسط سازمان صنعت، معدن و تجارت استان فارس 

انتخاب شود. 

 سودآوری شرکت در سال 1۴00 را چگونه پیش بینی می کنید؟
باتوجه به کارهای زیر بنایی صورت پذیرفته درشــرکت و همچنین رشد 
بودجه درســال1400، به طور یقین 3 الی 4درصد از ســهم فروش به سود 

تعلق خواهد گرفت.

 صادرات انجام شده در شش ماهه نخست سال جاری شامل 
چه محصولات و به چه کشورهایی بود؟ همچنین فروش ها به 

چه صورت انجام شد؟
عراق، افغانســتان، پاکســتان، روسیه وکشورهای اوراســیا از مقاصد بود. 
محصولات نیز شامل شیرهای استریل، انواع پنیر، ماست، دوغ، شیر کندانس 

وپنیر اولیه می شد. البته فروش هم بر مبنای ارزی و ریالی صورت گرفت. 
 

 زیانده بودن تولید و فروش ماســت و شیر در سه ماهه 
نخست سال جاری چه دلیلی داشت؟

قیمت های دســتوری، تعزیراتی بودن برخی محصــولات وقیمت پایین 
باوجود رشد قیمت تمام شده مواد اولیه ازجمله شیرخام در این خصوص از 

عوامل برجسته بود. 

 دلیل رشد 67 درصدی هزینه های عمومی و اداری در سه 
ماهه نخست سال جاری چه بود؟ 

 می توان در این خصوص به افزایش 35درصدی هزینه های حقوق، دستمزد 
نسبت به سه ماهه مشــابه ســال قبل، همراه با افزایش هزینه های تبلیغات 

وبازاریابی اشاره داشت. 

 روند پیش روی »غفارس« برای تداوم دستاوردهایش چگونه 
خواهد بود؟ 

پگاه فـارس ماموریت خود را همچون گذشته و با قدرت بیشتر برای سال 
1400 کمک به ارتقای سلامت جامعه وافزایش فرهنگ استفاده از محصولات 
لبنی از طریق تولید و توزیع محصولات ســالم و ایمن در کنار حفظ محیط 
زیست قرار داده است. در راستای این چشم انداز اهداف دریافت روزانه حداقل 
30درصد افزایش دریافت شیرخام نسبت به سال گذشته و بالاترین سهـم بازار 
صنعت لبنیات در داخل کشور و صادرات 20درصد از فروش محصولات خود به 
بازارهای خارج از کشور را مورد توجه قرار داده است. همچنین شرکت کوشیده 
جهت تحقق این چشــم انداز، ارزش های سازمان را که حفظ سلامت جامعه، 
مشــتری مداری، حفظ محیط زیست، مسئولیت پذیری، صداقت، مشارکت 
در بهبود مستمر، نوآوری، هم افزایی و افزایش بیشتر مسئولیت های اجتماعی 
بوده را ارتقا بخشــد. البته در این روند، تکمیل وتوسعه سالن کشک، افزایش 
چشمگیر صادرات، توسعه بازارهای صادراتی با ایجاد بازارهای جدید وافزایش 
تناژ فروش محصولات جدید، توســعه و تجهیز سالن محصولات استریل در 
راستای افزایش تولیدات محصولات استریل و در نهایت خرید دستگاه چرن و 

راه اندازی خط تولید کره در برنامه مدیران مجموعه قرار دارد.

»غفارس« پتانسیل افزایش رشد را دارد

پگاه فارس در مسیر توسعه بازار و صادرات
360درصد افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی ودارایی ها انجام شد

 پـگاه فـارس در بازارهـاي صــادراتي کشورهــایي 
نظیر عراق، پاکسـتان، افغانسـتان، امارات، فیلیپیـن، مالزي، 

تاجیکسـتان، ازبکسـتان، بحریـن و CIS حضـوری فعـال دارد

علی عاشوری
 عضوهیأت علمی گروه 

جامعه شناسی دانشگاه آزاد

علی جمالی
 مدیرعامل کارگزاری 

نماد شاهدان
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 هفته نامـه بـورس: بانـک دی کـه در ماه های اخیر بواسـطه 
گمانـه زنی هایـی در خصـوص اجـرای برنامـه افزایـش سـرمایه از 
محـل مـازاد تجدیـد ارزیابـی دارایی هـا مـورد توجـه اهالـی بـازار 
سـرمایه قـرار گرفـت، بـه تازگـی نامـه شـفاف سـازی را در ایـن 
خصـوص روانه سـامانه کـدال کرد تـا پیرامون مراحل اجـرای این 

برنامـه اطـاع رسـانی کند.

شفاف سازی روند افزایش سرمایه 
بر اســاس این گزارش، در نامه شفاف ســازی بانک دی عنوان شده است که پیرو شایعه 
منتشــر شده در فضاي مجازي مبنی بر اجرای برنامه افزایش سرمایه بانک دي به استحضار 
می رساند پیرو نامه بانک مرکزي مبنی بر ارزیابی مجدد سهام شرکت تولید نیروي برق دماوند 
که این بانک سهامدار عمده آن به شمار می آید؛ به اطاع سهامداران می رساند ارزیابی مجدد 
سهام زیر مجموعه مذکور با استفاده از هیأت کارشناسان رسمی دادگستري صورت پذیرفته 

و نتایج آن به بانک مرکزي ارسال شده است. 
عاوه بر این، »دی« در نامه شــفاف سازی خود تاکید داشته که در ارزیابی جدید دارایی 
مورد اشــاره نسبت به ارزیابی اولیه تغییرات محسوسی ایجاد نشده است. بر این اساس، این 
بانک به اســتناد مجوز بانک مرکزی در حال پیگیري اجرای برنامه افزایش سرمایه از محل 
مازاد تجدید ارزیابی سرمایه گذاري هاي بلند مدت و نیز آورده نقدي سهامداران است که نتایج 

حاصل از آن از طریق سامانه کدال اطاع رسانی خواهد شد.

روند مانده و درآمد تسهیلات
بر اساس اطاعات در دسترس، بانک دی، طی ماه گذشته بیش از 22 هزار و 578 میلیارد 
ریال تســهیات به متقاضیان پرداخت و در مقابل آن، بالغ بر 16 هزار و 210 میلیارد ریال 
از تســهیات اعطایی »دی« وصول شده است. از این رو، مانده تسهیات این بانک طی ماه 
گذشــته از مبلــغ 195 هزار و 317 میلیارد ریال به حدود 201 هــزار و 686 میلیارد ریال 

رسیده است.

 مانده اول ماه 
تسهیلات

 تسهیلات اعطایی 
طی دوره 

 تسهیلات وصولی 
طی دوره

مانده تسهیلات اعطایی 
پایان دوره

195.317.77622.578.66616.210.492201.685.950

ارقام به میلیون ریال

این بانک شــش هزار و 400 میلیارد ریالی طی عملکرد بهمن ماه امســال بالغ بر یک 
هزار و 700 میلیارد ریال درآمد تســهیات کســب کرد و فعالیت آن از ابتدای سال مالی 
جاری تا پایان ماه گذشته با تحقق بیش از 22 هزار و 344 میلیارد ریال درآمد تسهیات 

پایان پذیرفت.

 دوره یک ماهه منتهی به
99.11.30 

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 
99.11.30

1.695.88222.344.760

درآمد تسهیلات - ارقام به میلیون ریال

منابع در آمدی 
بر اساس اطاعات موجود، بیشترین درآمد تسهیات »دی« بواسطه فعالیت در سه حوزه 
ســایر تسهیات، مشارکت مدنی و مضاربه محقق شده است. آنچنان که، درآمد این بانک از 
محل سایر تسهیات بیش از یک هزار و 414 میلیارد ریال ثبت شد. عاوه بر این، مشارکت 
مدنی مبلغ 74 میلیارد و 658 میلیون ریال و مضاربه بالغ بر 69 میلیارد و 743 میلیون ریال 

 درآمد برای این مجموعه محقق ساخت. 

درآمد تسهیلاتشرح

1.414.591سایر تسیهلات

74.658مشارکت مدنی

69.743مضاربه

دوره یک ماهه منتهی به 99.11.30 - ارقام به میلیون ریال

افزایش مانده و سود سپرده سرمایه گذاری
مانده تســهیات بانک دی طی فعالیت دومین ماه از فصل زمســتان با جذب مبلغ 387 
هزار و 817 میلیارد ریال سپرده سرمایه گذاری شده و تسویه 379 هزار و 693 میلیارد ریال 
سپرده سپری شد. بر این اساس، مانده سپرده های سرمایه گذاری شده این بانک از مبلغ 366 

هزار و 916 میلیارد ریال به 375 هزار و 723 میلیارد ریال افزایش یافت. 

مانده اول ماه سپرده های 
سرمایه گذاری

سپرده های دریافتی طی 
دوره 

سپرده های تسویه شده 
طی دوره 

 مانده سپرده های 
سرمایه گذاری پایان دوره

366.916.583387.817.980379.693.032375.723.835

ارقام به میلیون ریال

این گزارش می افزاید: بانک فرابورسی دی طی ماه گذشته بیش از سه هزار و 865 میلیارد 
ریال سود به سپرده گذاران پرداخت و این رقم برای دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری 

تا پایان بهمن ماه مبلغ 38 هزار و 589 میلیارد ریال اعام شد.

از ابتدای سال جاری تا تاریخ 99.11.30دوره یک ماهه منتهی به 99.11.30

3.865.63038.589.465

سود سپرده های سرمایه گذاری شده - ارقام به میلیون ریال

مهمترین برنامه اجرایی بانک دی شفاف سازی شد

1.700 میلیارد درآمد زایی یک ماهه »دی«
رویخطبانکها

ساماندهی روستا ها با حمایت بانک صادرات
 هفته نامه بورس: ده هزار و 282 واحد مسکونی روستایی با تسهیات حمایتی 3 هزار میلیارد 

ریالی بانک صادرات ایران در 11 ماه اول سال 99 بازسازی و نوسازی شده است.
 بر اساس این گزارش، بهســازی و نوسازی مسکن روستایی به عنوان یکی از اهداف بلندمدت 
برای حمایت از اقشــار آسیب پذیر روستایی و جلوگیری از مشکات و تلفات جانی و مالی حوادث 
غیرمترقبه در مناطق روستایی کشــور از سال های گذشته مورد توجه بانک صادرات ایران بوده و 

همچنان پیگیری می شــود. بانک صادرات طی ســال 98 نیز با پرداخت بیش از سه هزار و 719 میلیارد ریال، بهسازی 
و نوســازی 16 هزار و 188 واحد مسکونی روســتایی در کشور را بر عهده گرفت. همچنین حمایت های بانک صادرات 
ایران در بخش مسکن روستایی در سال 98 با احداث 694 حمام روستایی با تسهیاتی بالغ بر 29 میلیارد ریال تداوم 
داشــته و در 11 ماه ابتدای سال 99 نیز ساخت حمام روستایی در 222 روستای کشور با تسهیات 21 میلیارد ریالی 

این بانک به انجام رسید. 

خدمات مالی بانک سامان به خرده فروشی ها
 هفته نامه بورس: همزمان با توسعه فروشگاه ها و خرده فروشی های زنجیره ای در کشور، بانک 

سامان خدمات مالی و اعتباری ویژه ای را در اختیار این اصناف قرار داده است.
بر این اســاس، جمع آوری وجوه به صورت مراجعه حضوری یا با اســتفاده از دستگاه های خود 
دریافت و همچنین نصب دســتگاه های خودپرداز بخشــی از خدمات ویژه بانک سامان به فعالان 
این حوزه است. همچنین در حال حاضر این بانک ضمن تجربه ارائه خدمت به این بخش توانسته 

نیازهای شرکت های بزرگ در این حوزه، ازجمله پرداخت آناین از طریق سامانه وب سرویس به تأمین کنندگان و سایر 
هزینه ها از قبیل اجاره بها، قبوض خدماتی و... را شناسایی و برآورده کند.

فراگیری ملی طرح »آینده داران« بانک آینده 
 هفته نامه بورس: طرح »آینده داران« بانک آینده که با هدف ارزش آفرینی هر چه بیش تر و امکان 
خریدی آسان و متنوع برای مشتریان، پیش از این صرفاً در سطح استان تهران کاربرد داشت، از این 

پس برای عموم مشتریان حقیقی و حقوقی بانک در سراسر کشور، قابل بهره برداری است.
تمام مشتریان حقیقی و حقوقی بانک آینده که دارای انواع سپرده های سرمایه گذاری از جمله: 
سپرده های قرض الحسنه، سپرده های بلندمدت شتاب، آینده ساز و واحدهای سرمایه گذاری صندوق 

گسترش فردای ایرانیان باشند، می توانند از اسفندماه سال 1399 با ثبت نام در سامانه پیشخوان مجازی )abplus.ir( یا 
سامانه ســاتا )ir.sata.ba24(، بر اساس امتیاز اعتباری خود، اعتباری تا سقف 500 )پانصد( میلیون ریال دریافت کرده 
و با مراجعه حضوری یا خرید اینترنتی از مراکز فروش طرف قرارداد با بانک آینده از مزایای این طرح، بهره مند شــوند. 
امکان بازپرداخت اقساطی این اعتبار نیز طی سه بازه زمانیِ یک ساله12 درصد، دو ساله 15 درصد و سه ساله 18 درصد، 

پیش بینی شده است که زمان پرداخت اولین قسط، یک ماه پس از مهلت یک ماهه خرید خواهد بود.

سرمایه اجتماعی، حلقه مفقوده بورس
ادامه از صفحه 9

تمرکز بر اعتماد 
سرمایه اجتماعی در بازار سرمایه دو جزء دارد که عبارتند از تمایل به مشارکت اجتماعی و اعتماد. منظور از تمایل 
به مشــارکت عبارت است از تمایل وتوانایی مشارکت در بازار ســرمایه برای نیل به اهداف اقتصادی فردی و جمعی 
درتبادلات بازار سرمایه اســت.تمایل یک فرد برای مشارکت در قالب سرمایه گذاری به عنوان اقدامی جمعی تاحدی 
به این اعتقاد بســتگی داردکه تاش افراد به طور مســتقیم به سود جمعی منجر و به طورغیرمستقیم منفعت فرد را 
نیز تأمین کند. دومین جز ســرمایه اجتماعی در بازار ســرمایه، اعتماد اســت، اعتماد هم پیش نیاز و هم نتیجه یک 
اقدام جمعی و مشارکتی موفقیت آمیز است. برای تقویت سرمایه اجتماعی در بازار حداقل می توان تاش های خودرا 
معطوف به تقویت سه بعد اساسی از سرمایه اجتماعی کرد که سه بعد ساختاری ، رابطه ای وشناختی  از مهمترین ابعاد 

آن هستند.
جزییات سه بعد اساسی

در بعدساختاری، سازمان باید تمام تاش خودرا بنماید تا پیوندها، پیکربندی وانطباق شبکه ای بین سرمایه گذاران 
را برقرار کند و افراد دخیل وذینفع در بورس را به هم مرتبط گرداند والگوهای ارتباطی میان ذینفعان بورس توصیف 
و طراحی گردد.ایجاد کانون های کارگزاران، کانون شرکت های سرمایه گذاری و کانون سرمایه گذاران حقیقی که اخیراً 
مطرح شــده از مصادیق این بعد اســت. لذا سازمان بورس در ایجاد کانون ســرمایه گذاران حقیقی باید به تمایل به 

مشارکت و اعتماد به عنوان جزء مهم سرمایه اجتماعی توجه ویژه داشته باشد.
دربعد  رابطه ای ســازمان می بایست سطح بالایی از اعتماد،هنجارهای مشترک،تکالیف وهویت متقابل را در جامعه 
هدف خود به وجود آورد. در واقع این بعد به ارتباط موثربین ذینفعانی که درگیربازارسرمایه هستندوبه یکدیگراعتماد 
داشــته وباهم هویت می یابند، می پردازد. مثاً صندوق های ســرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی که هدفشان حفظ 
نقدشــوندگی سهم و ممانعت از ایجاد صف های خرید وفروش کاذب است در ارتباط با سهامداران خرد یک اعتماد و 
هویت متقابلی را ایجاد می کنند که اگر این صندوق ها بتوانند نقش خودشان را ایفا کنند این اعتماد و هویت از بین 

می رود و عماً سرمایه اجتماعی لطمه خواهد خورد.
دربعد شــناختی سازمان می بایست زمینه ســاز درک متقابل میان ذینفعان ازراه زبان مشترک اقتصادی ومبادله 
تجارب مشترک شود. زبان و تجارب مشــترک موجب افزایش سطح درک میان ذینفعان، سرمایه گذاران وکارگزاران 

می شود و زمینه را برای پیش بینی اقدامات سایر دست اندرکاران بازار سرمایه فراهم می سازد. 
شاهد تخریب سرمایه های اجتماعی

باتوجه به موارد فوق می توان اذعان کرد که سرمایه اجتماعی یکی از عوامل تعیین کننده رشد بازار سرمایه کشور 
و درنتیجه رشــد اقتصاد  ملی است تا آنجایی که برخی مطالعات نشان می دهد که اعتماد به عنوان یکی ازمولفه های 
ســرمایه اجتماعی متغیری کلیدی درتبیین رشد اقتصادی کشورها می باشد. برخی محققان مانند گیوسو،لویی،جی، 
وزینگالس )2001( ســرمایه اجتماعی را با اســتفاده از شاخص های متعددی ازقبیل ســطح مشارکت در کانون ها، 
انجمن ها ،گروه ها ، حضوردرانتخابات وروابط شــهروندی اندازه گیری کرده اند و دریافته اند که درایتالیا ســطح سرمایه 
اجتماعی کاما با توسعه مالی ارتباط دارد و درجایی که سرمایه اجتماعی بیشتراست افراد سرمایه گذاری بیشتری در 
بازار سهام انجام می دهند  و دسترسی بیشتری به موسسات مالی دارند. مطالعه دیگری که توسط هونگ و رامسستین 
)2001( انجام شــده است نشــان می دهد که درآمریکا افرادی که تعامل اجتماعی بیشــتری با گروه های مرجع در 
بازارهای مالی دارند نرخ مشــارکت بالاتری را دربازار ســهام دارند.به هرحال هراقتصادی تمامی سرمایه های محدود 
خود از جمله، سرمایه های اجتماعی را به کارمی گیرد و به تولید کالا وخدمات می پردازد. ولی متاسفأنه همانگونه که 

دراقتصاد با تخریب سرمایه های طبیعی مواجه ایم، شاهد تخریب سرمایه های اجتماعی در بازار سرمایه نیز هستیم.
فروپاشی اعتماد

وقتی اقتصادها وارد مراحل رشــد وتوسعه خود می شوند به روابط پیچیده تری نیاز دارند که این روابط پیچیده 
از طریق ســرمایه اجتماعی که بیانگر الگوی روابط بین افراد،گروه ها، نهادهاســت ایجاد می شود در عین حال این 
پیچیدگی ها خطر تخریب آنها را نیز افزایش می دهد.به ویژه اینکه پایه اصلی این روابط بر اعتماد اســتوار اســت و 
تخریب آنها یعنی از بین رفتن اعتماد عمومی و اجتماعی که نمونه بارز این پدیده دربورس در چندماه اول ســال 
99 شــاهدبودیم که شاخص بورس به شدت بالا رفت، افزایش مشــارکت عمومی نیز همزمان با پیام های تشویقی 
مســئولان برای ورود به بازار سرمایه منجر به شکل گیری اعتماد اجتماعی و درنتیجه منفعت بالای اقتصادی برای 
مردم شد. ولی پس ازمدتی فرآیند فروپاشی اعتماد دربدنه اجتماعی بورس با ریزش غیرعادی شاخص بورس بدلیل 
اقدامات غیرحرفه ای دولت از جمله فروش برنامه ریزی نشــده ســهام عدالت، انتشــار اوراق دولتی و صندوق های 
دارایکم و پالایشــی و افزایش قیمت ارز و ناتوانی در کنترل آن آغاز گردید که اثرات آن نیزکماکان قابل مشــاهده 
اســت.به نحوی که به مرور تخریب آن تشــدید شده و روابط بین ذینفعان،ســرمایه گذاران وکارگزاران وهمچنین 
نهادهای ناظر و در رأس همه دولت دچارآسیب جدی شد و به شدت هزینه های معاماتی را افزایش داده وموجب 
کندی رشــد اقتصادی گردید. به گونه ای که هم اکنون سرمایه اقتصادی افراد و خانوارها در بازار از بین رفته است 
و دولت نیز جهت تأمین مالی بخش عمده ای از بودجه ســال آتی خود به دلیل عدم اشــتیاق مردم و سرخوردگی 

اجتماعی آنها در ماندن در این بازار با ابهام زیادی مواجه است.
فراهم شدن زمینه رشد و توسعه 

اصولاَ از منظر اعتماد اجتماعی اگر ذینفعان عمده بازار سرمایه یعنی سازمان بورس، دولت و مردم را در نظر بگیریم 
و وقتی این ذینفعان وارد یک فعالیت اقتصادی مشــترک می شوند یک طرف ممکن است به جهت منفعت اقتصادی 
خود سرمایه اجتماعی دیگری را تخریب کند  و از اعتماد سایر طرف ها ) مثاً مردم( سوء استفاده کند.  بدیهی است که 
اولین تخریب کننده سرمایه اجتماعی در کوتاه مدت به منفعت اقتصادی بالایی ممکن است دست یابد ولی در میان 
مدت نفع اقتصادی او ســیر نزولی پیدا کرده و بازار ســرمایه نیز به علت کاهش مشارکت اجتماعی به حاشیه می رود 
همانگونه که دولت و ســازمان بورس خواســته یا ناخواســته با چنین وضعیتی روبه رو شدند. درنهایت می توان گفت 
که تقویت ســرمایه های اجتماعی موجود در بازار سرمایه می تواند زمینه ساز رشد وتوسعه شاخص های کمی وکیفی 

اقتصادی آن و همچنین زمینه برقراری ارتباط قوی تر ومستحکم تر اقتصاد وجامعه را فراهم آورد.

تداوم رشد درآمدزایی »سپ« 
 هفته نامه بورس: پرداخت الکترونیک سامان 
کیش در بهمن ماه سال جاری مبلغ 2,280,240 
میلیون ریال درآمد شناســایی کرده که نسبت به 

دی ماه با کمی رشد همراه شد. 
درآمد سپ در بهمن ماه سال جاری در مقایسه با 

بهمن ماه سال گذشته 21درصد افزایش نشان می دهد. شرکت پرداخت الکترونیک سامان 
کیش در بهمن ماه 98 مبلغ 1,879,907میلیون ریال درآمد داشت. درآمد سپ در دو ماه 
نخست سال مالی منتهی به پایان آذر ماه 1400 از میانگین درآمد سال مالی 99 بیشتر بود 
که بیانگر روند با ثبات روبه رشد درآمدی شرکت است. این شرکت در سال مالی 99 مبلغ 
23,837,390 میلیون ریال درآمد داشــته و بطور متوسط ماهانه مبلغ 1986میلیارد ریال 
درآمد کسب کرد در حالی که میانگین درآمد ماهانه سال 98 مبلغ 1372میلیارد ریال بود. 

درصد تغییر دی و بهمن ماه 98دی و بهمن ماه 99واحد ) میلیون ریال(
4.528.8193.632.53725درآمد شناسایی شده 

درآمد شناســایی شده در این شرکت در دو ماه نخست از سال مالی جدید 25 درصد 
بیشتر از مدت مشابه سال مالی قبل است. همچنین سپ طی دو ماه نخست از سال مالی 
منتهی به پایان آذرماه 1400 مبلغ 4528میلیارد ریال درآمد داشته در حالی که در مدت 

مشابه سال قبل 3632میلیارد ریال درآمد به دست آورد. 

جزییات درآمدزایی 

بهمن دیآذرشرح

pos 1.156.3021.163.6031.121.468درآمد حاصل از

81.99984.11991.238فعالیت اینترنتی

226.013224.014236.291موبایل

687.422771.760824.931کارتخوان

81200422کیوسک

1237167فروش کارت

4000200سایر درآمدها

4.6304.8125.623قبوض

 pos بر اســاس این گزارش، عمده درآمد سپ از محل درآمد حاصل از سایر کار مزد
اســت و بعد از آن درآمد حاصــل از ارائه خدمات کارت خوان قــرار دارد.درآمد فعالیت 

اینترنتی نیز در بهمن ماه نسبت به دی ماه رشد داشت.

مقایسه ماهانه درآمد

بانک ها از ســال 1394 ملزم به فروش 
امــوال و دارایی های مازاد خود شــدند. 
اما شــاید دلیل مهم این تصمیم را بتوان کاهش درآمدهای 
نفتی دانســت که یکــی از راه های تأمین منابــع مالی در 
شــرایط کســری بودجه واگذاری دارایی های مازاد دولت و 
شبکه بانکی است. طبق اعام گزارش های رسمی و البته با 
نبــود اطاعات دقیق و متفاوت از دارایی های بانک ها، گفته 
می شود بانک ها تا 100 هزار میلیارد تومان دارایی و سرمایه 
مازاد قابل واگذاری و فروش دارند. البته دارایی های بانک ها 
بسیار متنوع هســتند و این اموال یا تملیکی هستند یعنی 
از ناحیه تضامین تسهیات گیرندگان است که بدهی شان 
را پرداخت نکرده اند و یا اماکی هســتند که بانک ها زمانی 
نیاز داشــته اند و خریده اند مثل شعب، اما الان به آن نیاز 
ندارنــد. همچنین مورد دیگر هم اماکی هســتند که بابت 
بدهی دولت، دریافت شــده اســت. از 18 بانکی که در این 
طرح قــرار دارد، 4 بانک ملی، ملت، کشــاورزی و صادرات 
50 درصد مســئولیت واگذاری را برعهده دارند و بیشترین 
اموال مازاد هم با 14 ســهم درصــدی مربوط به بانک ملی 
اســت. اما فروش اموال بانک ها خود به تنهایی و همچنین 
فروش از طریق مزایده، سروصداهایی را به پا کرد که اولا در 
این شــرایط اقتصادی با مبالغ گفته شده این کار فقط یک 
شو تلقی می شود و دوما چرا از طریق مزایده و چرا بورس و 
راه های دیگر نه؟ وپرســش مهم دیگر این است که آیا اصا 

بانک ها تمایلی به واگذاری اموال مازاد خود دارند؟ 

اموال بانک ها روی دستشان مانده
که  الدیــن حسینی هاشــمی  بهاء 
ســابقه مدیر عاملی چنــد بانک را در 
کارنامه کاری خود دارد معتقد اســت: 
طبــق قانون بانک ها بایــد دارایی های 
مازاد خود را از طریق مزایده به فروش 

برسانند تا تبانی با خریدار صورت نگیرد که این نحوه فروش 
مورد قبول سازمان های بازرسی و نهادهای نظارتی است.

هاشــمی افزود: اینکه چرا بانک ها در بورس اموال مازاد 
خود را به فروش نمی رســانند، دلیلش این اســت که یک 
شرکت بورسی دارایی غیربورسی خود را نمی تواند در بورس 

به فروش برساند. البته به عنوان نمونه فروش ایران مال یک 
دارایی بزرگ و با قیمت بالا اســت کــه مطرح کردن آن از 
طریق مزایده، به فروش نمی رود. بهترین کار این بود که این 
شرکت بورسی شود و در بورس به فروش برسد زیرا در این 
شــرایط اقتصادی فرد یا گروهی نیست تا بخواهند 85 هزار 
میلیارد تومان برای خرید ایــران مال پرداخت کنند و این 
کارعملی به نظر نمی رســد. این مدیر بانکی گفت: در کل، 
بانک ها در فروش دارایی های خود خیلی موفق نیستند زیرا 
اولا مردم فکر می کنند اموال بانک ها مصادره ای یا تملیکی 
هستند و از خرید آن امتنا می کنند. موضوع دیگر این است 
که مردم بــرای خرید خود از بانک ها وام می گیرند ولی اگر 
بانک بخواهد دارایی خود را به فروش برساند با مشکل مواجه 
می شود، مگر اینکه دارایی های خود را در بلندمدت به فروش 
برســاند که در این زمینه بانک ها معتقدند با این کار ارزش 
پولشــان کاهش پیدا می کند. بنابراین فــروش اموال مازاد 
بانک ها یک کاف پیچیده ای اســت و این همه سال اموال 
بانک ها رودستشان مانده و با این روش باز هم خواهد ماند.

روی گردانی بانک ها از بورس 
محمــد فرهادی پــور، کارشــناس 
ارشــد بانکی هــم دارایی های بانک ها 
را یک دارایی های معمولی نمی داند و 
می گوید: وقتی بانک آینده، ایران مال 
را با قیمت 85 هزارمیلیارد تومان برای 

فروش گذاشــته است باید بداند این یک دارایی نیست که 
به این راحتی در بازار رکودی، قابل خرید و فروش باشــد. 
البته این دارایی ها وارد بورس کردنشــان هم کار ساده ای 
نیســت تا از این طریق به فروش برسد. فرهادی پور گفت: 
البته بخشــی از دارایی های بانک آینده در بورس اســت و 
قیمت ســهام بانک آینده هم براساس دارایی هایی که دارد 
از جمله ایــران مال ارزش گذاری می شــود. اما وقتی این 
دارایی به این شــکل برای فروش گذاشته می شود، یعنی 
بانک خود توانایی اســتفاده از این دارایی را ندارد. بنابراین 
فروش ایران مال به این طریق، قطعا هدفی که بانک آینده 

دنبال می کند را محقق نمی سازد.
 این کارشناس ارشــد بانکی بیان داشت: از طرف دیگر 

وقتی بانک پارســیان اعام می کند که گروه مالی خود که 
متشکل از دارایی های بورسی و غیر بورسی است را از طریق 
غیر از بورس به فروش می رساند )البته باید ترکیب دارایی ها 
هم مشخص شود(حداقل عامتی که این کار به بازار می دهد 
این اســت که آنها معتقدند بازار سرمایه ظرفیت لازم برای 
انجام این معامات را ندارد. در مجموع با توجه به مســائل 
مذکور، بانک هــا تمایل دارند تا دارایی های خود را از طریق 

غیر بورس به فروش برسانند.

به هرقیمتی که نمی شود فروخت
حمیدرضــا مهــرآور، مدیرعامــل 
کارگزاری بانک سامان هم با بیان اینکه 
چند سالی است که بانک ها آنچنان که 
باید موفق به فــروش اموال مازاد خود 
نشــده اند، گفت: بانک ها هم امانتدار 

ســهامداران خود هستند و نمی شود که قیمت ملکی مثا 
10 هزار میلیارد تومان ارزش دارد چون خریدار نیســت آن 
را با 5هزار میلیارد تومان به فروش برســانند. بر این اساس 
بانک ها به هر قیمتی که نباید اموال مازاد خود را به فروشند. 
بنابرایــن بانک ها قیمت کارشناســی شــده ملک را ماک 
عرضــه می گذارند و اگر برای آن قمیت خریداری بود، ملک 
به فروش می رســد و اگر هم خریدار نبود ملک دوباره برای 

بانک ها باقی می ماند. 
وی بیان داشــت: این مســئله هم درست است که سال 
بعد به این ملک تورم می خورد و گرانتر می شــود اما بانک ها 
هم نمی توانند بــه 1/3 قیمت اماک خود را صرفا به دلیل 
بخشــنامه بانک مرکزی به فروشند. البته نکته ای که در این 
قانون وجود دارد که در بسیاری از موارد به آن توجه نمی شود 
این است که هدف قانون گذار در این بخشنامه فروش اموال 
مازاد بانک ها اســت نه شــرکت هایی که مرتبط با فعالیت 
بانک ها هستند. در حال حاضر بسیاری از نهادها و سازمان ها 
به بهانه این بخشنامه جلوی برخی از فعالیت های گروهی از 
شرکت های زیرمجموعه بانک ها را گرفته اند که اموال بانک ها 
افزایش پیدا نکند. مهر آور تصریح کرد: در این میان شــاید 
فروش اماک از جمله اموال مازاد بانک ها از طریق بورس یک 
پیشنهاد خوبی باشد و قطعا هم قابل عرضه در بورس است، 
اما هنوز از دید فرهنگ سرمایه گذاری به آن درجه نرسیده ایم 
که یک ملک از بورس خریداری شود. اما در کل برای اینکه 
مکانیسم مذکور جواب دهد باید برای آن فکری درست اتخاذ 

شود، که قطعا یک پروسه زمانبر خواهد بود.

بهمن دیآذرواحد ) میلیون ریال(
2.157.1702.248.5792.280.240درآمد شناسایی شده 

بازار پول از ظرفیت های بازار سرمایه استفاده نمی کند 

تعلیق فروش دارایی های مازاد بانکی
مینا هرمزی

خبرنگار
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ذرهبیــن
سيمان صوفيان

شماره ثبت شرکت نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهرانبازارسيمان صوفياننام شرکت 
10010بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد تابلوي فرعي بازار اولتابلو1345/10/29تاریخ تاسيس
1351/07/01سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعاليت 
1374/06/07تاریخ اولين عرضهسيمان، آهك و گچصنعت1349/06/01)بهره برداری(

12/29سال مالیتوليد سيمان، آهك و گچگروه1345/10/29تاریخ ثبت اوليه

سصوفينماد11219شماره ثبت اوليه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اوليه
فعاليت

خرید، ایجاد و یا توسعه کارخانه و یا کارخانجات 
و اســتخراج و بهره برداری هرگونه مواد اوليه 
به منظور توليد انواع ســيمان و انجام هر گونه 
خریــد فــروش صــادرات و واردات کالا و هــر 
نوع ســرمایه گذاری در شــرکت های دیگر و یا 

تاسيس شرکت های جدید.

وضعیت مالی شرکت

شیما آرمندی- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین  

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفته نامه بورس: شرکت بیمه پاسارگاد طی فعالیت یک ماهه منتهی به 30 بهمن ماه 
ســال جاری، بالغ بر4 هزار و 700 میلیارد ریال حق بیمه صادر کرد که ســهم بیمه زندگی 

اندوخته دار از این حق بیمه تولیدی 61 درصد بود.

خسارت پرداختی حق بيمه صادره

4.700.2891.308.394

دوره یك ماهه منتهی به1399.11.30 - مبلغ به ميليون ریال

رکورد داری بیمه های زندگی 
بیشــترین مبلغ صدور حق بیمه در رشــته زندگی اندوخته دار رقم خورد. به طوری که، 
بیش از 2 هزار و 844 میلیارد ریال حق بیمه در رشته مورد اشاره تولید شد البته خسارت 
پرداختــی آن هم، مبلــغ 276 میلیارد ریال بود. همچنین در رشــته بیمه ثالث - اجباری 

خسارت پرداختی به مبلغ 502 میلیارد ریال در دوره مذکور به ثبت رسید.

شرح
خسارت پرداختیحق بيمه صادره

سهم )درصد(مبلغ )ميليون ریال(سهم )درصد(مبلغ )ميليون ریال(
2.843.84261276.31021رشته زندگی اندوخته دار

767.52916501.61538ثالث-اجباری

دوره یك ماهه منتهی به 1399.11.30

 

 بر اســاس این گزارش، ماحصل فعالیت بیمه پاســارگاد از ابتدای سال مالی جاری تا پایان 
بهمن ماه، حق بیمه تولیدی به مبلغ 43 هزار و 602 میلیارد ریال و خســارت پرداختی به 

مبلغ 10 هزار و 150 میلیارد ریال بود. 

خسارت پرداختیحق بيمه صادره

43.602.11910.150.388

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 1399.11.30 - مبلغ  ميليون ریال

بر این اساس، بیشترین مبلغ صدور حق بیمه طی دوره مذکور همچون ماه گذشته در رشته 
بیمه زندگی اندوخته دار ثبت شد. همچنین بالاترین خسارت پرداختی نیز به رشته ثالث - 

اجباری تعلق دارد که شرح آن در جدول زیر آمده است.

شرح
خسارت پرداختیحق بيمه صادره

سهم )درصد(مبلغ )ميليون ریال(سهم )درصد(مبلغ )ميليون ریال(

25.301.534582.737.62127رشته زندگی اندوخته دار

6.083.045142.973.72429ثالث-اجباری

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 1399.11.30

 بیمه پاسارگاد 4.700میلیارد حق بیمه صادر کرد 

روند مطلوب شاخص های » بپاس« 

 تداوم کسب جایزه 
توسط بیمه نوین 

یازدهمین  در  هفته نامه بورس:   
دوره جایزه ملی مدیریت مالی ایران، 
شرکت بیمه نوین موفق به دریافت 
تندیس بلورین شد. بیمه نوین، موفق 
شد تا با بهبود سیستم های عملکرد 

مالی و ارائه گزارش های شفاف خود، برای چهارمین سال 
متوالی حائز دریافت جایزه شود.بیمه نوین در هر چهار 
ایران  مالی  مدیریت  ملی  جایزه  در  از حضور خود  دوره 

موفق شده است تا از برگزیدگان آن باشد.

بیمه سامان برتر شد 
بیست  در  بورس:  نامه  هفته   
صلاحیت  آزمون  دوره  دومین  و 
انجمن حرفه ای  توسط  که  حرفه ای 
صنعت بیمه برگزار شد، بیمه سامان 
قبولی«،  تعداد  »بیشترین  عناوین 

تک  رتبه  »چهار  دارنده  و  برگزیدگان«  نخست  »رتبه 
رقمی« را از آن خود کرد. 

در این دوره از آزمون که 273 نفر شرکت کننده و 160 
نفر قبولی داشت، 60 نفر از کارکنان شرکت بیمه سامان 
توانستند نمره قبولی در آزمون را کسب کنند. همچنین 

حرفه ای  صلاحیت  آزمون های  در  همواره  سامان  بیمه 
صنعت بیمه مشارکت حداکثری داشته است.

 15هزار میلیاردی شدن
 بیمه سرمد
اساس  بر  بورس:  نامه  هفته   
اعلام بیمه مرکزی و پژوهشکده بیمه 
بیمه  بالادستی،  نهاد  دو  عنوان  به 
سرمد با تنها یک شکایت که آن  هم 
وارد نبوده، بهترین جایگاه را از نظر 

رضایتمندی مشتریان در صنعت بیمه کشور دارد.
مجتبی کاتب رئیس هیأت مدیره بیمه سرمد گفت:این 
شاخص به خوبی نشان می دهد که همکاران در بیمه سرمد، 
حساسیت بالایی بر روی ارائه خدمات با کیفیت و به موقع 
به مشتریان مان دارند.کاتب با اشاره به جای گرفتن بیمه 
سرمد در میان 150 شرکت برتر کشور افزود: بیمه سرمد 
با ارتقای جایگاه خود به رتبه 143، بار دیگر در میان 150 
شرکت برتر کشور قرار گرفت و به زودی به جمع 100 
شرکت برتر ایران می پیوندد. همچنین در حوزه شفافیت 
مالی هم موفقیت بزرگی به دست آوردیم و مدیران مالی 
شرکت به جهت شفافیت مالی که در شرکت ایجاد کرده اند، 
باعث شدند که بیمه سرمد برای اولین بار برنده جایزه ملی 
مدیریت مالی ایران شود و به عنوان شفاف ترین شرکت 
دستاورد  به  همچنین  شد.وی  شناخته  بیمه  صنعت  در 

دیگر بزرگ بیمه سرمد در سال ۹۹ اشاره کرد و گفت: 
سال گذشته بیمه سرمد به شایستگی وارد باشگاه هزار 
از اهداف  میلیاردی های صنعت بیمه شد و هدفی بالاتر 
استراتژیک شرکت را محقق کرد. همچنین در بهمن ماه 
قابل توجه  به رکورد  بیمه سرمد  تولیدی  بیمه  ۹۹ حق 
پانزده هزار میلیارد ریال رسید که نسبت به سال گذشته 

50 درصد رشد داشت. 

 قراردادهای استراتژیک 
در بیمه کوثر  

تفاهم نامه  بورس:  نامه  هفته   
همکاری میان مسئولان بیمه کوثر، 
کانون سراسری پیمانکاران عمرانی 
و  متخصصین  سازمان  و  ایران 
حمایت  به منظور  ایران  مدیران 

از جهادگران عرصه توسعه منعقد شد. مجید مشعلچی 
فیروزآبادی از انعقاد قراردادهای استراتژیک در شرکت بیمه 
منظور  به  قراردادها  این  خاطرنشان کرد:  و  خبرداد  کوثر 
استفاده از ظرفیت های انجمن های صنعتی و علمی و نیز 
بهینه کردن این پتانسیل ها در سطح کشور منعقد می شود 
چرا که انسان سالم محور توسعه است و با ایجاد و توسعه 
کسب وکارها و توانمند ها مسیر توسعه کشور در عرصه های 
مختلف فراهم می شود. همکاری ها الزامی و راهبردی است و 
با آموزش سطح دانش، بینش و درک مردم افزایش می یابد.  

كوتاهازبیمهها

»لخزر« بنیادی  تحلیــل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

شـرکت پـارس خـزر در سـال 1347 بـا نـام شـرکت صنعتـی پارس توشـيبا تاسـيس و در سـال 1352 به سـهامی خاص تبدیل شـد. پس 
از پيـروزی انقـاب اسـامی و در سـال 1361 سـهام شـرکت توشـيبا بـه سـهامداران ایرانـی واگـذار شـد و نـام شـرکت بـه پـارس خـزر 
تغييـر یافـت. از سـال 1374 نيـز بـا نمـاد »لخـزر« در بـورس معاملـه می شـود. سـرمایه شـرکت 15 ميليارد تومان اسـت که سـهامداران 
عمده شـرکت، شـرکت سـرمایه گذاری پارس توشـه اسـت که 88درصد مالکيت شـرکت را در اختيار دارد.  مدیرعامل شـرکت نيز آقای 

است.  حسـن همتی 

ت 
رک

 ش
فی

عر
م

smbroker

قيمت تابلو در تاریخ P/E20 صنعتP/E 25 تابلولخزرنماد
184،530 ریالتحليل )12/10/ 99(

 39 درصدسود تقسيمی13 ميليارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
 فروش 1،116،134 دستگاه با نرخ فروش 43 دلار ماحظات5.3 ميليارد تومان

و حاشيه سود 13درصد

 34 درصدسود تقسيمی35 ميليارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
 فروش 1،190،436 دستگاه با نرخ فروش 35 دلار ماحظات 12.1 ميليارد تومان

و حاشيه سود 2413درصد

 34 درصدسود تقسيمی66 ميليارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
 فروش 907،350 دستگاه با نرخ فروش 43 دلار ماحظات 22.7 ميليارد تومان

و حاشيه سود 2213درصد

13،275 ریالکارشناسی 9،9021400 ریالکارشناسی 5،4831399 ریال9ماهه 1399

مفروضات 
تحليل

مقدار توليد و فروش
شــرکت هر ســال 1 تا 1.5 ميليون دســتگاه لوازم خانگی توليد می کند که باتوجه به مقدار توليدات در ســال 98 و 11 ماهه 99 و همچنين طرح توسعه توليد ماشين 
لباسشویی و احداث کارخانه در رشت و مقدار موجودی کالای 235 هزار دستگاهی فروش سال 99 برابر با 1.24 و سال 1400 برابر با 1.32 ميليون دستگاه برآورد 

گردیده است.

نرخ فروش

نرخ فروش محصولات شرکت به تورم عمومی و وضعيت اقتصادی کشور، شرایط تأمين مواد اوليه و نرخ دلار وابسته است. ميانگين نرخ فروش محصولات غذاسازها، 
سرمایشی-گرمایشــی و پخت و پز در ســال جاری به ترتيب برابر  880، 700 و 600 هزار تومان پيش بينی شــده و برای ســال آینده 1 ميليون تومان، 840 و 722 
هزار تومان برآورد شــده اســت. نرخ فروش ســایر محصولات نيز در 11 ماهه 7.8 ميليون تومان بوده که برای ادامه ســال 8.3 برآورد شــده و برای سال آینده 10 

ميليون تومان را پيش بينی کرده ایم.

مواد اوليه

مواد اوليه شرکت شامل انواع قطعات الکترونيکی، انواع قطعات پاستيکی، انواع الکتروموتور و قطعات است که بطور مستقيم 24 درصد از این مواد وارداتی هستند 
و 76 درصد دیگر از شــرکت های زیرمجموعه و شــرکت های داخلی تأمين می کند که این شــرکت ها نيز این محصولات را وارد می کنند. برای پيش بينی مبلغ مواد اوليه 
مصرفی، نرخ مصرف مواد را به ازای هر دستگاه محاسبه کرده ایم که باتوجه به رویه تاریخی شرکت این نرخ برای ادامه سال 27 دلار و برای سال جاری 28 دلار برآورد 

گردیده است.

متوسط نرخ دلار برای ادامه سال 24 هزار تومان و برای سال آتی 26 هزار تومان برآورد شده است.نرخ دلار

 درصد تغيير سود هر سهم 1400
 به ازای تغيير یك درصد از 

متغيرهای اساسی

1.1 درصدظرفيت عملياتی1.4 درصدنرخ دلار250 درصدنرخ فروش 

 نرخ مصرف 
--4.0 - درصدموجودی پایان دوره1.1 - درصدمواد اوليه

از پتانســيل های شــرکت می توان به طرح توسعه ماشين لباسشویی، قيمت های متناسب با قدرت خرید جامعه و نام آشنا بودن این برند اشاره کرد. مواردی نظير سهم مروری بر پتانسيل و ریسك شرکت
بازار کم در محصولاتی همچون ماشين لباسشویی و یخچال و همچنين رشد قيمتی اخير و نسبت قيمت به درآمد بالا از جمله ریسك های شرکت است.

نظر کارشناسی
باتوجه به طرح توسعه شرکت و کارخانه جدیدی که سبب افزایش ظرفيت توليد می شود عمليات شرکت در شرایط مناسبی قرار دارد، ولی باتوجه به رشد قيمتی اخير 
و روند تاریخی نسبت قيمت به درآمد تاریخی این سهم که بيشينه 20 واحدی داشته سهم با قيمت فعلی و سود پيش بينی شده در بالاترین نسبت قيمت به درآمد 

معامله می شود که با این اوصاف پيشنهادی برای سرمایه گذاری در این سهم نداریم.

ندا صالحی
کارشناس تحلیل

 

 

 

  

۰

۵۰۰,۰۰۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۱,۵۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۲,۵۰۰,۰۰۰

۳,۰۰۰,۰۰۰

۳,۵۰۰,۰۰۰

۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸

ترکیب منابع مالی

جمع بدهی های جاری جمع بدهی های غیر جاری جمع حقوق صاحبان سهام

۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۳,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

 

 

 

 

 

 

 

 

-۴,۰۰۰,۰۰۰
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۴,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸

سود ناخالص
سود عملیاتی
سود خالص
فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
بهای تمام شده كالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۸۰۰,۰۰۰

-۶۰۰,۰۰۰

-۴۰۰,۰۰۰

-۲۰۰,۰۰۰

۰

۲۰۰,۰۰۰

۴۰۰,۰۰۰

۶۰۰,۰۰۰

۸۰۰,۰۰۰

۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸

جریان وجه نقد جریان وجه نقد تامین 
قدیم-مالی 

جریان وجه نقد 
قدیم-سرمایه گذاری 

جریان وجه نقد بازده 
سرمایه گذاریها و سود

ن پرداختی بابت تامی
مالی

مالیات بر درآمد 
پرداختی

جریان وجه نقد 
عملیاتی

 

 

 

 

 

 

 

 

-۴,۰۰۰,۰۰۰

-۲,۰۰۰,۰۰۰

۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸

سود ناخالص
سود عملیاتی
سود خالص
فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
بهای تمام شده كالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۸۰۰,۰۰۰

-۶۰۰,۰۰۰

-۴۰۰,۰۰۰

-۲۰۰,۰۰۰

۰

۲۰۰,۰۰۰

۴۰۰,۰۰۰

۶۰۰,۰۰۰

۸۰۰,۰۰۰

۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸

جریان وجه نقد جریان وجه نقد تامین 
قدیم-مالی 

جریان وجه نقد 
قدیم-سرمایه گذاری 

جریان وجه نقد بازده 
سرمایه گذاریها و سود

ن پرداختی بابت تامی
مالی

مالیات بر درآمد 
پرداختی

جریان وجه نقد 
عملیاتی
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اخبــار
رشد شاخص های مالی »فنورد«

 هفته نامه بورس: مقایســه فروش شــرکت نورد و تولید قطعات فولادی در بهمن ماه ۹۹ با ماه مشابه سال ۹۸ از 
افزایش خبر می دهد. 

درآمد ماهانه »فنورد«در بهمن ماه امسال ۱۶۶.۳ میلیارد تومان بود که نسبت به دی ماه ۹۹ رشد ۴۲ درصدی داشت 
مقایسه فروش شرکت نورد و تولید قطعات فولادی در بهمن ماه ۹۹ با ماه مشابه در سال ۹۸ نشان می دهد که میزان 
درآمد شرکت ۱۲۸ درصد افزایش یافت.البته درآمد بهمن ماه این شرکت ۴۶ درصد بیشتر از متوسط فروش سال ۹۹ 
بود.تمامی فروش »فنورد« از طریق فعالیت داخلی بوده است. شرکت نورد و تولید قطعات فولادی از ابتدای سال مالی تا 
انتهای بهمن ماه ۹۹ در مجموع مبلغ ۱۲۲۱.۲ میلیارد فروش داشت که نسبت به فروش شرکت در مدت مشابه سال۹۸ 

با رشد ۱۶ درصدی همراه شد. 

توقف فروش صادراتی »خدیزل«
 هفته نامه بورس: درآمد ماهانه شــرکت در بهمن ماه امســال ۱۰۳.۲ میلیارد تومان بود که نسبت به دی ماه ۹۹ 

کاهش ۲ درصدی داشت. 
مقایسه فروش شرکت در بهمن ماه ۹۹ با ماه مشابه در سال ۹۸ نشان می دهد میزان درآمد شرکت ۴۲ درصد افزایش 
یافت. درآمد بهمن ماه شــرکت ۵۸ درصد بیشــتر از متوسط فروش سال ۹۹ بود. شرکت از ابتدای سال مالی تا انتهای 
بهمن ماه ۹۹ در مجموع مبلغ ۷۵۴.۵ میلیارد فروش داشت که نسبت به فروش شرکت در مدت مشابه سال۹۸ رشد ۶۶ 

درصدی دارد. شرکت بهمن دیزل در دوره یک ماهه منتهی به ۳۰ بهمن ۱۳۹۹ فروش صادراتی نداشت.

نقل وانتقال سهام در»غشهداب« 
 هفته نامه بورس: شــرکت کشت و صنعت شهداب ناب خراســان تعدادی از سهام شرکت کشت و صنعت بهاران 

گلبهار خراسان را فروخت.
»غشــهداب« اعلام کرد: چندی پیش تعداد ۵،۸۰۰،۰۰۰ ســهام شرکت کشــت و صنعت بهاران گلبهار خراسان به 
صندوق ســرمایه گذاری و بازارگردانی سینا بهگزین جهت بازارگردانی منتقل شد.البته در این روند، تعداد ۲،۵۰۰،۰۰۰ 
از سهام شرکت کشت و صنعت بهاران گلبهار خراسان هم با نماد غبهار به ارزش خالص ۹۴،۳۷۵میلیون ریال به بهای 
تمام شده ۲۸،۰۷۵میلیون ریال، تعداد۳،۰۰۰،۰۰۰ از سهام شرکت کشت و صنعت بهاران گلبهار خراسان با نماد غبهار 
به ارزش خالص ۱۱۲،۰۳۳ میلیون ریال به صورت بلوکی به دو شــخص حقیقی و به بهای تمام شــده ۳۳،۶۹۰میلیون 

ریال به فروش رسید. 

بیشترین رکورد تولید در »کگل«
 هفته نامه بورس: بیشترین تعداد رکورد ماهانه گل گهر در بهمن ماه ۱۳۹۹ رقم خورد.

میزان تولید در بهمن ماه ۷۲/۲ میلیون تن بود که نسبت به میانگین ۱۰ ماه ابتدای سال ۱۲ درصد رشد و نسبت به 
میانگین سال ۹۸ از رشد ۱۶ درصدی برخوردار شد. البته در ۱۰ ماهه ابتدای سال جاری، بیشترین رکورد محقق شده 
تعداد ۳ رکورد بود که در بهمن ماه شاهد کسب ۶ رکورد ماهانه بودیم.کسب این تعداد رکورد تولید در مدت یک ماه، در 
راستای تاکیدات مدیرعامل جدید شرکت معدنی و صنعتی گل گهر و با تلاش های مدیران، مشاوران و کارکنان منطقه 

گل گهر محقق شد.

بهمن پررونق برای »دعبید«
 هفته نامه بورس: درآمد ماهانه »دعبید« در بهمن ماه امســال ۱۵۰ میلیارد تومان بود که نســبت به دی ماه ۹۹ 

افزایش ۲۱ درصدی داشت.
مقایســه فروش شرکت داروســازی دکتر عبیدی در بهمن ماه ۹۹ با ماه مشابه در سال ۹۸ نشان می دهد که میزان 
درآمد شرکت ۳۴ درصد افزایش یافت. درآمد بهمن ماه »دعبید« ۹ درصد بیشتر از متوسط فروش سال ۹۹ بود. تمامی 
درآمد این شرکت از طریق فروش داخلی بوده است. شرکت داروسازی دکتر عبیدی از ابتدای سال مالی تا انتهای بهمن 
ماه ۹۹ در مجموع مبلغ ۲۷۴ میلیارد فروش داشــت که نســبت به فروش شرکت در مدت مشابه سال۹۸ افزایش ۲۵ 

درصدی داشت. 

 شتابدهنده »صدر فردا« 
آماده جذب سرمایه 
 هفته نامـه بـورس: شـتابدهنده صـدر فـردا پـس 
از اخـذ تأییدیـه دانـش بنیـان، پلتفرم توسـعه نـوآوری 

محـور را در دسـتور کار خـود قـرار داده اسـت. 
غـلام رضـا سـلیمانی، مدیـر عامـل تاصیکـو دراولیـن 
رویـداد ارائـه طرح هـای نوآورانـه شـتابدهنده صـدر فردا 
جـدی  عـزم  دهنـده  نشـان  فنـاوران  بـا  گفت:مذاکـره 

مجموعـه صـدر تأمیـن بـه خصـوص شـتابدهنده صـدر 
فـردا بـرای بهـره گیـری از رویکرد هـای توسـعه نـوآوری 
محـور اسـت. برایـن اسـاس تـلاش داریـم بـا برگـزاری 
و تجـاری  منظـم چنیـن رویداد هایـی جـذب سـرمایه 
سـازی طرح هـا را در دسـتور کار قـرار دهیـم و از تمامی 
در  داد:  ادامـه  گیریـم. وی  بهـره  ظرفیت هـای موجـود 
اولیـن رویـداد مدیـران عامـل شـرکت های مس شـهید 
باهنـر، صنایـع خاک چینـی ایـران، معدنی امـلاح ایران، 
پـارس تأمیـن و پودر بندر امـام میزبان نـوآوران فعال در 
حـوزه معـدن و صنایـع معدنی ایـران بوده انـد و در ادامه 

دیگـر  در  عامـل  مدیـران  سـایر 
شـرکت های تابعه میزبـان فناوران 

بود. خواهنـد 
سـلیمانی خاطـر نشـان کـرد: 
زمینـه  فـردا  صـدر  شـتابدهنده 
جـذب  شناسـایی،  بـرای  را  لازم 

نوآورانـه فراهـم کـرده اسـت و  و راهبـردی طرح هـای 
سـعی دارد تـا بـا ایجاد مسـیر هوشـمندانه بـرای ایجاد و 
توسـعه کسـب و کار هـای نوین بـه خلق ارزش از مسـیر 

بپـردازد.  بنیـان  دانـش  طرح هـای 

 هفته نامـه بـورس: پتروشـیمی مـارون در بهمـن مـاه سـال جـاری ۲۵,۳۷۲,۶۴۰ 
میلیـون ریـال درآمـد داشـت که نسـبت به مـاه قبل بـا ۸درصد افزایـش همراه شـد. البته 
 مبلـغ ۱۸,۰۷۲,۵۸۶میلیـون ریـال از درآمـد شـرکت معـادل ۷۵درصـد از فـروش داخلـی 

به دست آمد..

 تمرکز بر فروش داخل 
»مارون« در دی ماه مبلغ ۲۳,۴۴۴,۹۴۷ میلیون ریال درآمد داشــت که ۱۶,۳۳۳,۳۴۷ 
میلیــون ریال آن معادل ۶۸درصد از فروش داخلی بود. این شــرکت در ۱۱ ماه منتهی به 
پایان بهمن ماه مبلغ ۱۷۹,۷۰۸,۳۱۰ میلیون ریال درآمد حاصل از فروش داشته که نسبت 

به مدت مشابه سال قبل با۶۷درصد رشد همراه شد. 

11 ماه منتهی به واحد ) میلیون ریال(
بهمن99

11 ماه منتهی به 
درصد تغییربهمن 98

2 % -1,۰۷۶,۵1۶1,1۰۵,۶۵8مقدار فروش داخلی
۷1 %12۰,۶۳۶,1۵8۷۰,۰۵۴,۴۵۷مبلغ فروش داخلی

۴ % -۴۷1,2۶1۴92,۷۴۵مقدار فروش صادراتی
۵9 %۵9,۰۷2,1۵2۳۷,1۰9,28۴مبلغ فروش صادراتی

۶۷ %1۷9,۷۰8,۳1۰1۰۷,1۶۳,۷۴1کل مبلغ فروش 

فروش 11 ماهه 98-99 

افزایش نرخ محصولات صادراتی
همچنین پتروشــیمی مارون در ۱۱مــاه منتهی به پایان بهمن ماه ســال جاری مبلغ 
۱۲۰,۶۳۶,۱۵۸ میلیون ریال درآمد حاصل از فروش داخلی داشــت که در مقایسه با مدت 
مشابه سال قبل به ۷۱ درصد افزایش رسید، این در حالی است که مقدار فروش داخلی با 
۲ درصد کاهش همراه بود. البته رشــد مذکور از افزایش نرخ فروش محصولات ایجاد شد. 
در بخش صادراتی مارون نیز، شــاهد افزایش ۵۹درصدی درآمد هستیم.درحالی که مقدار 
فروش ۴درصد کمتر شــده که نشان دهنده رشد نرخ محصولات صادراتی شرکت در سال 

جاری نسبت به مدت مشابه است.

جهش نرخ فروش
 بر اســاس این گزارش،نرخ فروش اتیلن داخلی در ۱۱ ماه ســال جاری بطور میانگین 
۱۱۴,۵۱۰,۵۲۱ریال بود که نســبت به مدت مشــابه ۷۵درصد گران ترشد. همچنین نرخ 
پلی پروپیلن در ۱۱ ماه ســال جاری مبلغ ۲۳۱,۶۴۹,۱۲۱ ریال بوده که نســبت به مدت 

مشــابه ۱۰۰درصد رشد داشته است. البته در این روند، نرخ پلی اتیلن سنگین نیز در بازار 
صادراتی ۸۸درصد نســبت به مدت مشابه افزایش داشــت. مونو اتیلن گلایکول به عنوان 

دومین محصول پر فروش صادراتی نیز امسال ۵۰درصد گران تر شد. 

آذر آبان مهرواحد ) میلیون ریال( 
1۰۳,۰۵۶1۰۳,۳8۶1۰۰,۷12مقدار فروش داخلی
11,۳۵۶,۰1۷1۴,۷88,۷۰۴1۳,۵۰۳,۶۴2مبلغ فروش داخلی 

29,۵۰۵۴9,۷۰۵۴2,2۴۵مقدار فروش صادراتی
۴,۰۳9,۳۰۵۵,2۰۳,۵82۷,2۷8,8۴۵مبلغ فروش صادراتی 

1۵,۳9۵,۳2219,992,28۶2۰,۷82,۴8۷کل مبلغ فروش ماه

فروش ماهانه در پاییز 

تداوم روند صعودی 
روند درآمدی پتروشــیمی مارون در پاییز صعودی بود و مبلغ کل درآمد شرکت در سه 
ماه پاییز ۵۶،۱۷۰،۰۹۵ میلیون ریال ثبت شد. البته میانگین درآمد ماهانه شرکت در فصل 
پاییز ۱۸،۷۲۳،۳۶۵میلیون ریال برآورد شده است. همچنین مقدار فروش داخلی در پاییز 

تقریبا در سطح ثابتی بوده و نوسان کمی داشت. 
 مقدار فروش صادراتی در آبان ماه نســبت به مهرماه با ۶۸ درصد افزایش همراه شد اما 
در آذر با کاهش کمی به ســطح ۴۲۲۴۵تن رسید. اگرچه درآمد حاصل از فروش شرکت 
در دو ماه زمستان بیشتر از میانگین پاییز بود، اما پتروشیمی مارون روند صعودی درآمدی 

خود را از ابتدای پاییز تا کنون حفظ کرده است.

درصد تغییربهمندیواحد ) میلیون ریال( 
۶ %1۰2,۷۴۳1۰9,۴8۶مقدار فروش داخلی
1۰ %1۶,۳۳۳,۳۴۷18,۰۷2,۵8۶مبلغ فروش داخلی 

۵ %۴1,288۴۳,۴۴8مقدار فروش صادراتی
2 %۷,111,۶۰۰۷,۳۰۰,۰۵۴مبلغ فروش صادراتی 

8 %2۳,۴۴۴,9۴۷2۵,۳۷2,۶۴۰کل مبلغ فروش ماه

فروش ماهانه زمستان

ارتقای فروش داخلی و صادرات 
در بهمن ماه ســال جاری شــاهد افزایش ۱۰درصدی فروش داخلی و رشد ۲درصدی 
فروش صادراتی نســبت به ماه قبل هســتیم. نکته قابل توجه افزایش مقدار فروش داخلی 
و صادراتی در بهمن ماه نســبت به دی ماه اســت که بیانگر عملکرد مطلوب و رو به رشد 

شرکت صرفنظر از تحریم ها و کرونا و.. است. 

 فروش داخلی پتروشیمی مارون رکورد می زند 

 تداوم رشد فروش و در آمدزایی »مارون«
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افت درآمدزایی »خراسان«
 هفته نامه بورس: شرکت پتروشیمی خراسان از ابتدای سال مالی تا انتهای بهمن ماه ۹۹ در مجموع مبلغ ۱۹ 
هزار و ۳۱۷ میلیارد و ۳۰۰ میلیون ریال فروش داشته که نسبت به فروش شرکت در مدت مشابه سال۹۸ رشد ۵۵ 

درصدی داشت. 
درآمد ماهانه پتروشیمی خراسان در بهمن ماه امسال ۱۲۶.۴۷ میلیارد تومان بود که نسبت به دی ماه ۹۹ با افت 
۵۳ درصدی همراه شد. البته مقایسه فروش »خراسان« در بهمن ماه ۹۹ با ماه مشابه در سال ۹۸ نشان می دهد میزان 
درآمد شرکت ۲۶۰ درصد افزایش یافته است.درآمد بهمن ماه این شرکت ۲۸ درصد کمتر از متوسط فروش سال ۹۹ بود. 

جهش سود آوری و رشد »ثمسکن« 
 هفته نامه بورس: در گزارش یک ساله منتهی به ۳۰آذر۱۳۹۹ گروه سرمایه گذاری مسکن، سود هرسهم ۳۱۱ریال 

محقق شد که در مقایسه با فعالیت سال قبل آن با رشد ۲۴۹درصدی همراه بود.
با رشد  ریال، سود خالص  به یک هزار و ۷۱۰میلیارد  با رشد ۲۲۳درصدی  این شرکت  همچنین سود عملیاتی 
۲۵۱درصدی به یک هزار و ۷۰۹میلیارد ریال و سود انباشته پایان دوره با رشد ۱۱۱درصدی به ۲هزار و ۹۷۶میلیارد ریال 
رسید.»ثمسکن« گزارش سالانه خود پرتفوی سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس را با رشد ۳۴هزار و ۵۶۴میلیارد و 
۲۷۱میلیون ریالی منتشر کرد. بر این اساس، بهای تمام شده با رشد یک هزار و ۴۱۰میلیارد ریالی به ۵هزار و ۴۰۱میلیارد 

ریال رسید. همچنین ارزش بازار آن با رشد ۲۵هزار و ۴۳۲میلیارد ریالی به ۳۹هزار و ۹۶۵میلیارد ریال بالغ شد. 

کاهش25 درصدی »ستران«
 هفته نامه بورس: مقایسه فروش شرکت سیمان تهران در بهمن ماه ۹۹ با ماه مشابه در سال ۹۸ نشان می دهد 

میزان درآمد شرکت تنها یک درصد کاهش یافت. 
افزایش   درآمد ماهانه شرکت سیمان در بهمن ماه امسال ۳۹.۴ میلیارد تومان بود که نسبت به دی ماه ۹۹ 
۲۴درصدی داشت. مقایسه فروش »ستران« در بهمن ماه ۹۹ با ماه مشابه در سال ۹۸ نشان می دهد میزان درآمد 
شرکت تنها یک درصد کاهش یافت. درآمد بهمن ماه شرکت ۲۵درصد کمتر از متوسط فروش سال ۹۹ بود. شرکت 
سیمان تهران از ابتدای سال مالی تا انتهای بهمن ماه ۹۹ در مجموع مبلغ ۵۷۷ میلیارد فروش داشت که نسبت به 

فروش شرکت در مدت مشابه سال ۹۸ با افزایش ۳۹درصدی همراه شد.

ارتقای ارزش بازار »تاپیکو«
 هفته نامه بورس: سرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی تأمین با انتشار عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۰ بهمن 
سال جاری اعلام کرد در ابتدای دوره یک ماهه یاد شده، تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده 
۱۰۶ هزار و ۶۹۹ میلیارد و ۹۲۵ میلیون ریال و ارزش بازار معادل یک بیلیون و ۳۷ هزار و ۷۸۰ میلیارد و ۳۳۸ میلیون 

ریال در سبد سهام خود داشت.
 بر این اساس، ارزش بازار سرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی تأمین در دوره یک ماهه منتهی به ۳۰ بهمن ماه 
۱۳۹۹، با افزایش ۳۷ هزار و ۶۵۷ میلیارد و ۹۳۲ میلیون ریال به یک بیلیون و ۷۵ هزار و ۴۳۸ میلیارد و ۲۷۰ میلیون 
ریال رسید. بهای تمام شده سهام بورسی این شرکت طی این مدت با افزایش ۱۹ میلیارد و ۹۴۷ میلیون ریال به ۱۰۶ 

هزار و ۷۱۹ میلیارد و ۹۳۲ میلیون ریال رسید.

افزایش 137 درصدی در »خشرق« 
 هفته نامه بورس: درآمد ماهانه شــرکت الکتریک خودرو شرق در بهمن ماه امسال ۱۲۵.۸ میلیارد تومان بود که 

نسبت به دی ماه ۹۹ رشد ۲ درصدی داشت. 
مقایسه فروش »خشرق« در بهمن ماه ۹۹ با ماه مشابه در سال ۹۸ نشان می دهد میزان درآمد شرکت ۱۱۲ درصد 
افزایش یافته اســت. همچنین درآمد بهمن ماه "خشرق" ۷۴ درصد بیشــتر از متوسط فروش سال ۹۹ بود. شرکت 
الکتریک خودرو شــرق از ابتدای ســال مالی تا انتهای بهمن ماه ۹۹ در مجموع مبلغ یک هزار و ۵۵۰ میلیارد و ۹۷۸ 
میلیون ریال فروش داشت که نسبت به فروش شرکت در مدت مشابه سال۹۸ رشد ۱۳۷ درصدی را محقق ساخت. 

رشد درآمدزایی »فلوله« 
 هفته نامه بورس: درآمد ماهانه شرکت لوله و ماشین سازی ایران در بهمن ماه امسال ۳۴.۳ میلیارد تومان بود. 

مقایســه فروش »فلوله« در بهمن ماه ۹۹ با ماه مشــابه در سال ۹۸ نشان می دهد میزان درآمد شرکت ۵۹ درصد 
افزایش یافت. البته این میزان نسبت به دی ماه ۹۹ با افت ۵ درصدی همراه شد. البته درآمد بهمن ماه شرکت لوله و 
ماشین سازی ایران ۲۷ درصد بیشتر از متوسط فروش سال ۹۹ بود. همچنین۸۱ درصد از درآمد این شرکت از طریق 
فروش داخلی بوده و ۱۹ درصد از درآمد شــرکت از طریق فروش صادراتی محقق شــد."فلوله" از ابتدای سال مالی تا 
انتهای بهمن ماه ۹۹ در مجموع مبلغ ۲ هزار و ۹۷۴ میلیارد و ۹۱۵ میلیون ریال فروش داشــته اســت که نسبت به 

فروش شرکت در مدت مشابه سال۹۸ رشد ۷۲ درصدی داشت. 

1۰۰ درصد درآمد »بفجر« از فروش داخلی 
 هفته نامه بورس: شــرکت فجر انرژی خلیج فارس در دوره یــک ماهه منتهی به ۳۰ بهمن ماه فروش حاصل از 

صادرات نداشت.
درآمد ماهانه شرکت فجر انرژی خلیج فارس در بهمن ماه امسال ۲۰۰.۵ میلیارد تومان بود که نسبت به دی ماه ۹۹ 
تغییری نداشت.مقایسه فروش "بفجر" در بهمن ماه ۹۹ با ماه مشابه در سال ۹۸ نشان می دهد میزان درآمد شرکت 
۵۹ درصد افزایش داشــت.درآمد بهمن ماه این شــرکت ۳ درصد کمتر از متوسط فروش سال ۹۹ بود.۱۰۰ درصد از 
درآمد شرکت فجر انرژی خلیج فارس از طریق فروش داخلی بود. "بفجر" از ابتدای سال مالی تا انتهای بهمن ماه ۹۹ 
در مجموع مبلغ ۳۴ هزار و ۵۱۶ میلیارد و ۳۰ میلیون ریال فروش داشت که نسبت به فروش شرکت در مدت مشابه 

سال ۹۸ رشد ۵۱ درصدی را محقق ساخت.

»شغدیر« همچنان می تازد
 هفته نامه بورس: شــرکت پتروشــیمی غدیر در بهمن ماه ۱۳۹۹، بالغ بر ۳۵۷ میلیــارد تومان فروش داخلی و 

صادراتی داشت. 
جمـع فـروش داخلـی و صادراتی این شـرکت تا پایان بهمن ماه سـال ۱۳۹۹بـه رقم دو هـزار و ۳۰ میلیارد تومان 
رسـید که نسـبت به مدت زمان مشـابه خود در سـال ۱۳۹۸ که ۸۹۵ میلیارد تومان بود ۲۳۰ درصد رشـد داشـت. 
همچنیـن جمـع فـروش داخلـی شـرکت در ۱۱ ماهـه سـال ۹۹، بالـغ بـر ۱۴۵۵ میلیارد تومـان بوده که نسـبت به 
مـدت زمان سـال گذشـته ۳.۵ برابر شـد. جمع فـروش صادراتی هـم در ۱۱ ماهه سـال جاری، ۵۸۴ میلیـارد تومان 
بـوده کـه نسـبت بـه مدت زمان سـال گذشـته ۱.۳ برابر افزایش داشت."شـغدیر" از سـهم های بنیادی و رو به رشـد 
در بـورس بـوده و پیش بینـی می شـود سـود خالـص شـرکت تا پایان سـال مالـی منتهـی بـه ۱۳۹۹.۱۲.۳۰ بیش از 

۱۰۰۰ میلیارد تومان شـود. 

 صعود شاخص های سودسازی »وهور« 
 هفته نامه بورس: شرکت مدیریت انرژی امید تابان هور در اطلاعات و صورت های مالی ۱۲ماهه سود هرسهم 

را ۱۶۷ریال اعلام کرد که در مقایسه با سود سال قبل با افت ۵۴درصدی مواجه شد.
شـرکت مدیریـت انـرژی امیـد تابان هور در یک سـال مالی سـود عملیاتی را ۱۱هـزار و ۲۹۲میلیارد ریال و سـود 
خالـص را ۱۱هـزار و ۲۳میلیـارد ریـال اعـلام کرد که در مقایسـه با مدت مشـابه سـال مالـی قبل به ترتیب با رشـد 
۵۸۹ و ۶۶۰درصـد همـراه شـد. این شـرکت با سـرمایه ثبت شـده۴هزار میلیارد ریالی، سـود انباشـته پایـان دوره را 
بـا رشـد ۵۶درصـدی مبلـغ ۲هـزار و ۶۲۳میلیارد ریال منتشـر کـرد. همچنین با توجـه به صورت وضعیـت پرتفوی 
سـهام شـرکت های پذیرفتـه شـده در بـورس، »وهـور« بـا رشـد ۲۰هـزار و ۱۳۵میلیـارد و ۲۷۶میلیـون ریـال ایـن 
پرتفـوی همـراه شـده اسـت. در این صـورت وضعیت بهای تمام شـده پرتفوی بورسـی ۲هـزار و ۵۳۴میلیـارد ریالی 
بـه مبلـغ ۲هـزارو ۵۳۴میلیـارد ریـال رسـید. البته در ایـن رونـد ارزش بـازار آن هم با رشـد ۲۲هـزار و ۶۷۰میلیارد 

ریالـی بـه ۲۲هـزارو ۶۷۰میلیارد ریال بالغ شـده اسـت.

 توقف صادرات و رشد فروش »خاذین«
 هفته نامه بورس: درآمد ماهانه شرکت سایپا آذین در بهمن ماه امسال ۷۰ میلیارد تومان بود که نسبت به دی 

ماه ۹۹ افزایش ۳ درصدی داشت.
مقایســه فروش "خاذین" در بهمن ماه ۹۹ با ماه مشابه در سال ۹۸ نشان می دهد میزان درآمد شرکت ۷۹ درصد 
افزایش یافت.درآمد بهمن ماه این شرکت ۵۱ درصد بیشتر از متوسط فروش سال ۹۹ بود. بر این اساس تمامی درآمد 
شرکت سایپا آذین از طریق فروش داخلی بود وخاذین طی دوره یک ماهه منتهی به بهمن ماه ۱۳۹۹ درآمدحاصل از 
صادرات نداشــت. خاذین از ابتدای سال مالی تا انتهای بهمن ماه ۹۹ در مجموع مبلغ ۵۱۱ میلیارد فروش داشت که 

نسبت به فروش شرکت در مدت مشابه سال۹۸ با افزایش ۵۳ درصد همراه شد.

بومی سازی و سودآوری »فباهنر« 
 هفته نامه بورس: شــرکت مس باهنر به عنوان یک واحد 
تولید محصولات پایین دســتی بعد از محصول اصلی مجتمع 
مس سرچشمه، در دهه ۶۰ آغاز به کار کرد و توانست خلاءهای 

موجود در زنجیره فلز مس را در آن زمان پر کند.
مجید ضیایی، مدیرعامل صنایع مس شهید باهنرگفت: بیش 
از ۳۴ هزار کد کالا در مجموعه باهنر در حال تولید است که 

در صنایع مختلفی همچون نظامی و ساختمانی مورد استفاده قرار می گیرد. ضیایی 
افزود: از حیث اهمیت فعالیت شرکت مس باهنر می توان به تکمیل زنجیره ارزش، 
تقویت بومی سازی، ارتقای سطح فناوری و افزایش سودآوری اشاره داشت. وی گفت: 
با تولید لوله های آلیاژی خاص که در صنایع استراتژیک مورد استفاده قرار می گیرد 
از واردات این نوع محصول جلوگیری به عمل آوردیم. همچنین با تقویت بومی سازی 
به اشتغال جوانان این مملکت قطعا کمک خواهد شد و اشتغال جانبی را به صورت 
با  البته  دارد.  پی  در  اطراف  استان های  و  کرمان  استان  در  غیرمستقیم  و  مستقیم 
افزایش داخلی سازی می توان نیازهای ارزی کشور را نیز تأمین کرد. ضیایی بیان کرد: 
تکنولوژی مورد استفاده در کارخانه نورد شرکت مس باهنر ساخت شرکت کوبه استیل 

ژاپن بوده که با ظرفیت تولید سالانه ۳۵ هزار تن در حال فعالیت است.

فعال سازی معادن غیرفعال مس 
 هفته نامه بورس: بهره برداری از طرح های توســعه مس 
سونگون منجر به اشــتغال زایی سه هزار نفری در این مجتمع 

خواهد شد.
علی جهانگیری، معاون هماهنگی امور اقتصادی اســتاندار 
آذربایجان شرقی با بیان این مطلب و اشاره به اجرای ۲۲ پروژه 
در مجتمع مس سونگون گفت: سونگون بیشترین ذخایر مس را 

در استان دارد و تلاش می کنیم با بهره برداری از پروژه های توسعه، فرآوری محصولات 
این مجتمع در خود استان صورت گیرد. جهانگیری افزود: برای ایجاد شهرک تخصصی 
صنایع پایین دســتی مس نیز محلی در شهرستان ورزقان شناسایی و طرح ایجاد آن 
نیز در شــرکت شهرک های صنعتی کشور تصویب شــد. وی افزود: در استان بیش از 
یک میلیارد تن ذخایر مس داریم که ۳۰ درصد از ذخایر مس کشور را شامل می شود. 
تلاش می کنیم معادن مس غیرفعال در استان را فعال کنیم و با تکمیل زنجیره ارزش 
این محصول در استان، ارزش افزوده آن در استان باقی بماند. وی با بیان اینکه معدن، 
بهترین گزینه برای جایگزینی نفت بوده، گفت: تلاش می کنیم موانع و مشکلات بخش 
خصوصی را برطرف کنیم. همچنین طرحی برای فرآروی معادن کوچک در یک منطقه 

تعیین شده در دست بررسی است.

 هفته نامه بورس: سرمایه گذاری دارویی تأمین صورت وضعیت پرتفوی سرمایه گذاری 
خود طی فعالیت یک ماهه منتهی به بهمن ماه امسال را روی سامانه کدال منتشر کرد و در 
آن وضعیت سرمایه گذاری ها و نیز پرتفوی بورسی و غیر بورسی خود را در این ماه به اطلاع 

اهالی بازار سرمایه و سهامداران رساند. 
روند سرمایه گذاری ها

این مجموعه با ســرمایه چهار هزار و ۳۵۰ میلیارد ریال طی عملکرد یک ماهه منتهی به 
۳۰ بهمن ماه امســال در سهام ۴۸ شرکت فعال در ۱۱ صنعت همچون استخراج کانه های 
فلزی، بیمه و صندوق بازنشستگی به جز تأمین اجتماعی، تجارت عمده فروشی به جز وسایل 
نقلیه موتور، سرمایه گذاری ها، سیمان، محصولات شیمیایی، مواد و محصولات دارویی، مواد و 
محصولات شیمیایی، رایانه و فعالیت های وابسته به آن، فعالیت های کمکی به نهادهای مالی 
واســط، واسطه گری های مالی - پولی و نیز ســایر صنایع سرمایه گذاری داشت. البته هزینه 
سرمایه گذاری های ماه گذشته »تیپیکو« با ثبت ۱۵۴ میلیارد و ۴۰۰ میلیون ریال افزایش، در 

پایان ماه رقمی بالغ بر ۱۴ هزار و ۷۵۴ میلیارد ریال محاسبه می شود.

    
 کاهش پرتفوی بورسی

بر اســاس اطلاعات موجود، بخشــی از سهام ۳۷ شرکت بورســی همچون پارس دارو، 
فرآورده های تزریقی ایران، پخش هجرت، داروســازی فارابی، داروســازی قاضی، داروسازی 
اکسیر، داروسازی کاســپین تأمین، هلدینگ دارو پخش، لابراتوارهای دارویی رازک، تولید 

مواد اولیه داروپخش، کلر پارس، شــیمی دارویی داروپخش، داروســازی زهراوی شــیرین 
دارو، داروســازی ابوریحان، کارخانجات داروپخش، شیرین دارو، سرمایه گذاری نفت و گاز و 
پتروشیمی تأمین و... در پرتفوی بورسی »تیپیکو« طی ماه گذشته جای دارد. ارزش این سبد 
در بهمن ماه امســال حدود سه هزار و ۸۸۰ میلیارد ریال کاهش یافت و از مبلغ ۲۶۰ هزار 

میلیارد ریال به ۲۵۶ هزار و ۱۲۹ میلیارد ریال رسید. 

تغییر نیافتن پرتفوی غیر بورسی
پرتفوی غیر بورســی ســرمایه گذاری دارویی تأمین طی ماه گذشــته شامل بخشی از 
سهام ۱۱ شرکت فعال در خارج از بازار سرمایه همچون آنتی بیوتیک سازی ایران، اوزان، 
تحقیقاتی مهندســی توفیق دارو، داروســازی دانا، سیما ســلامت تأمین ایرانیان، دارویی 
آترا، توســعه صنعت سرمایه گذاری ایران، کارگزاری صبا تأمین، گسترش ارتباطات داتک، 
کارگزاری بیمه تأمین آینده و سایر شرکت های خارج از بورس می شود.هزینه تشکیل این 
ســبد بدون تغییر نســبت به ماه قبل از آن، در مبلغ حدود یک هزار و ۶۹۵ میلیارد ریال 

ثبت شد. 
ریز معاملات سهام تحصیل شده

این گزارش می افزاید: علاوه برموارد مذکور »تیپیکو« در سرمایه گذاری طی ماه گذشته 
حدود ۱۵۴ میلیون و ۴۰۰ هزار ســهم شرکت شــیمی دارویی داروپخش را با استفاده از 
حق تقدم، به بهای تمام شده ۱۵۴ میلیارد و ۴۰۰ میلیون ریال به پرتفوی سرمایه گذاری 

خود افزود.

پرتفوی سرمایه گذاری دارویی تأمین بزرگتر می شود

رشد سرمایه گذاری های »تیپیکو«

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

بهای تمام شدهتعداد شرکتبهای تمام شدهبهای تمام شدهتعداد شرکت

4714.599.577154.4004814.753.977

جمع سرمایه گذاری )ارقام به میلیون ریال(

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

افزایش ارزش بازاربهای تمام شدهارزش بازاربهای تمام شدهارزش بازاربهای تمام شده
)کاهش(

12.904.540260.009.533154.400)3.880.195(13.058.940256.129.338243.070.398
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 هدف از انتشار اوراق بدون ضامن چیست؟
ســازمان بورس تا پیش از این یعنی تا قبل از ســال ۹۹، 
ناشرانی که قصد انتشــار اوراق بهادار در بورس و فرابورس را  
داشتند ملزم به این می کرد که یک بانک را به عنوان ضمانت 
خود معرفی کنند. درحقیقت ایــن کار برای ضمانت اصل و 
سود اوراق انجام می گرفت. اما این مسئله نه تنها باعث می شد 
که هزینه مالی فرآیند تأمین مالی افزایش پیدا کند بلکه این 
پروسه را نیز طولانی تر می کرد. البته در مواقعی هم که بانک 
ضمانت ناشــران را به عهده می گیرد برای ضمانت اوراقی که 
منتشــر خواهد شد مبلغی به عنوان کارمزد ضمانت دریافت 
می  کند.بر این اســاس، برای کاهش چالش های مذکور تدبیر 

انتشار اوراق بدون ضامن مد نظر قرار گرفت. 

 چرا انتشار اوراق با رکن ضامن خیلی عملکرد 
موفقی نداشت؟ 

به طور کلی باید گفت تمامی مســائل مذکور باعث شده 
اســت که مکانیســم انتشــار اوراق با ضامن یک مکانیسم 
ناکارآمد محســوب شود و برای شرکت های معتبر بورسی و 
فرابورسی پروسه طولانی مدتی به شمار آید. به همین دلیل 
امسال هیأت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار مصوبه ای 
را تصویب کرد که در آن به شرکت های بورسی و فرابورسی 
اجازه داده می شود که انتشار اوراق خود را بدون ضمانت در 
دستور کار قرار دهند. در اردیبهشت ماه امسال این مصوبه 
توسط هیأت مدیره سازمان بورس تصویب شد و در خرداد 
ماه نیز ابلاغ شد. با این حســاب سازمان اجازه می دهد که 
شرکت های بورســی و فرابورســی اگر توسط شرکت های 
رتبه بندی اعتباری، تعیین رتبه شــوند و به شرطی که رتبه 
اعتباری آنها BBB به بالا شــود، امکان انتشــار اوراق بدون 
رکن ضامن را داشته  باشند. در واقع اگر ناشران بتوانند درجه 
سرمایه گذاری ) رتبه BBB به بالا( را کسب کنند، می توانند 
اوراق بدون ضامن منتشر کنند. زمانی که شرکت رتبه بندی 
اعتباری می شود در حقیقت شرکت از زوایای مختلف تحت 

پایش و ارزیابی قرار می گیرد.

 رتبه بندی اعتباری به چه معناست؟
در رتبه بندی شــرکت ها که توسط شــرکت رتبه بندی 
انجام می شــود، ناشــران از جنبه های مختلفی با تأکید بر 
ریسک اعتباری مورد ارزیابی قرار می گیرند و سپس شرکت 
رتبه بندی بر اســاس متدلوژی رتبه بندی خود، شــرکت را 

رتبه بندی و رتبه اعتباری آن را اعلام می کند.

 شرکت های رتبه بندی برای رتبه بندی ناشران 
چه معیارهایی مد نظر دارند؟

هر شــرکت رتبه بندی متدلــوژی و روش خاص خود را 
دارد البتــه باید به این نکته نیز توجه کرد که در روش های 
رتبه بندی تفــاوت وجود دارد اما در کل برآیند این روش ها 
 و اصول کلــی رتبه بندی شــبیه یکدیگر بوده و ســاختار 

مشابهی دارد.

 این اصول توسط چه نهادی تعیین می شود؟
اصــول کار و متدلــوژی مورد اســتفاده شــرکت های 
رتبه بندی توســط خود شــرکت تدوین می شود. در ایران 
باتوجه به اینکه ســابقه این صنعت وجود نداشت، سازمان 
بورس شرکت های رتبه بندی را ملزم کرد که از یک موسسه 
رتبه بندی خارجی در این راستا بهره مند شوند. شرکت های 
رتبه بندی اعتباری، متدلوژی رتبه بندی خود را به سازمان 
بــورس ارائه کرده و متدلوژی و اصول رتبه بندی را بر روی 
سایت خودشــان در دســترس عمومی قرار می دهند. ما 
در رتبه بندی پایا، شــرکت ها را بر اســاس روش شناسی و 

متدی که اعلام کرده ایم از جهت دو دســته اطلاعات مالی 
و اطلاعات کیفی مورد بررســی قرار می دهیم. در حقیقت 
رتبه بندی، شرکت ها را از جهت اطلاعات متفاوتی با تأکید 
بر ریســک اعتباری مورد ارزیابی قرار می دهد و پس از آن 
نتیجه ارزیابی های صــورت گرفته را در قالب گزارش هایی 
ارائه می دهد و این گزارش ها در کمیته  رتبه بندی نیز مورد 
بررســی می گیرد. در نهایت این کمیته رتبه بندی اعتباری 
است که رتبه اعتباری مشخصی را به یک شرکت تخصیص 

می دهد.

 ممکن اســت شــرکتی مورد بررسی کمیته 
رتبه بندی قرار بگیرد و قــادر به دریافت هیچ 

رتبه ای نشود؟
در واقع شرکتی که صورت مالی حسابرسی شده و حداقل 
اطلاعات را ارائه دهد، یک رتبه اعتباری را به دست می آورد 
ولی این رتبه اعتباری شامل یک طیف رتبه ای است یعنی از 
 DDD بهترین تا بدترین رتبه را در نظر می گیرد به طور مثال
بدتریــن رتبه و AAA بالاترین رتبه در طیف رتبه بندی های 

پایا محسوب می شود.

 شــرکت هایی که پایین ترین رتبه را به دست 
می آورند در چه وضعیتی به سر می برند؟

موضوع این است که شرکت ها با پایین ترین رتبه اعتباری 
شرکت هایی محســوب می شــوند که به تعهداتشان عمل 
نکرده اند و نکول کرده انــد. اکثر ارزیابی های صورت گرفته 
آن ها مبتنی بر ریسک است یعنی شرکتی که ریسک بالایی 
دارد رتبه اعتباری پایین تری دریافت می کند و شرکتی که 
ریسک کمتری دارد رتبه اعتباری بالاتر را اخذ خواهد کرد.

 هر شرکتی با هر رتبه  اعتباری می تواند انتشار 
اوراق بدون ضامن را اجرایی کند؟

ســازمان بورس تنها به شــرکت هایی که رتبه اعتباری 
BBB به بالا هســتند )درجه سرمایه گذاری( اجازه می دهد 
که اوراق بدون ضامن منتشر کنند در حقیقت شرکت هایی 
با این رتبه اعتباری ریســک اعتباریشــان از متوسط کمتر 
اســت و سازمان به این شــرکت ها اجازه می دهد که اوراق 
بدون  ضامن منتشر کنند. اگر رتبه شرکتی از BBB پایین تر 
باشد سازمان این شرکت ها را ملزم می کند که برای انتشار 
اوراق بدهــی یک بانک را بــرای تضمین و بالا بردن اعتبار 
خود انتخاب کند ولی شــرکت هایی کــه رتبه BBB به بالا 
را کســب می کنند، خودشــان به حدی معتبر هستند که 
می توانند بدون ضامن روی پای خود بایســتند و با اتکا به 

اعتبار خود اوراق منتشر کنند. 

 اگر شــرکت هایی که در رتبه بندی اعتباری 
موفق به کســب رتبه بالا و انتشار اوراق بدون 
ضامن می شــوند پس از مدتی به تعهدات خود 
عمل نکنند چه اتفاقی برای اوراق منتشر شده 

و خریداران این اوراق رخ خواهد داد؟
از زمانی که شــرکت رتبه بندی، رتبه ای را به ناشر اعلام 
می کند باید رتبه داده شــده را مورد پایش و رصد قرار دهد. 
همچنین اطلاعات دوره ای، اطلاعات با اهمیت در شرکت و 
یــا هر نوع اتفاق و روند بااهمیت در اقتصاد و صنعت مدنظر 
را مورد بررســی قرار داده و به کمیته رتبه بندی اعلام کند. 
اگر در بررســی های به عمل آمده کمیته رتبه بندی به این 
جمع بندی برســد که با توجه به روش شناســی رتبه بندی 
شــرکت، رتبه ارائه شده به ناشر دستخوش تغییر شده این 
رتبه را تغییر خواهد داد. به طور مثال زمانی که اوراق منتشر 
می شود و این اوراق سررسید چهار ساله دارد باید رتبه اوراق 
طی این چهار سال بررسی، هر سال رتبه بندی اعتباری برای 
شرکت تعیین و مرتباً رتبه اعتباری آن ها به روزرسانی شود. 

 در شــرایطی که با پایش های صورت گرفته 
شــرکتی رتبه اعتباریش را از دســت بدهد و 
یا رتبه آن افت کند آیا ممکن اســت نکول به 
وجود آمده سررســید اوراق را تحت تاثیر قرار 
 دهد؟ در چنین شــرایطی وظیفه شرکت های

رتبه بندی چیست؟
تمامی این مســائل در بیانیه ثبت مشخص شده است.به 
این معنی که بیانیه ثبت اوراق منتشر شده کلیه ویژگی ها را 

بیان می کند و به طور مفصل به این مسئله پرداخته می شود 
کــه اگر نکولی اتفاق بیفتد اقدامات لازم برای بانی اوراق در 
صورت نکول در نظر گرفته شده است که اگر ناشر در موعد 
مقرر به تعهدات خود عمل نکند اقدامات در نظر گرفته انجام 
شود. در نهایت در صورتی که شرایط مدنظر در بیانیه محقق 
نشود، ناشر در چنین شرایطی موظف است که یک ضامن را 
معرفی کند که اگر نتواند به تعهداتش عمل کند تعهداتش 

حال شده تلقی خواهد شد.

 شــرکت های مختلف در صنایــع گوناگون 
معیارهای یکسانی سنجیده  با  رتبه بندی  برای 
می شوند؟همچنین روش مد نظر در این خصوص 

چیست؟ 
خیر. به طور مثال معیارها برای یک بانک و یا یک شرکت 
معدنی یکســان نیســت چرا که بانک تحلیل خاص خود را 
دارد. صنعــت بیمه تحلیل مخصــوص خود را می طلبد و یا 
شرکت های هلدینگ و تولیدی هم با معیار جداگانه ای مورد 
تحلیل قرار می گیرند و هر کدام بر اســاس متدلوژی خاص 

خود ارزیابی می شوند.

 شرکت های رتبه بندی خود نیز مورد رتبه بندی 
اعتباری و یا پایش و نظارت نهادی قرار می گیرند؟ 

انجام این موضوع چگونه است؟
بله. شــرکت های رتبه بندی تحت نظارت سازمان بورس 
و اوراق بهادار کار می کنند و ســازمان به طور مســتمر این 
شــرکت ها را مورد بررسی های دوره ای قرار می دهد. همواره 
مستنداتی که شرکت های رتبه بندی بر اساس آن رتبه بندی 
شرکت ها را انجام می دهند نیز توسط سازمان مورد بررسی و 
ارزیابی قرار می گیرد به طور کلی نظارت مستمری از سوی 

سازمان بر این شرکت ها وجود دارد.

 اگر یک شرکت رتبه بندی به تعهداتش عمل 
نکرده، مرتکب خطایی شــده و یا صورت های 
مالی آن با مشکلی مواجه شود وظیفه سازمان 

چیست؟
موضوع قابل توجه این اســت که اقدامات شــرکت های 
رتبه بندی در بلندمدت بر اعتبار رتبه های تخصیص یافته تاثیر 
دارد و به همین دلیل یک شرکت رتبه بندی همواره سعی در 
پرهیز از هر نوع خطایی می کند. شرکت رتبه بندی نمی تواند 
عملکرد خوب شــرکتی را بد اعلام کرده و یا از اشــتباهی 
چشم پوشی کند. مثلا رتبه بندی پایا بر اساس متدلوژی که 
برای عموم نیز افشــا شده است عمل می کند و اگر اقدامات 
این شــرکت با متدلوژی اعلام شده مطابقت نداشته باشد و 
یا مرتکب خطایی شده باشد تمامی فاکتورهایی که باید به 
آن ها عمل می کرده و از آن تخطی کرده،مورد بررســی قرار 
می گیرد. اخیرا نیز پروژه انتشــار اوراق بدون رکن ضامن و 
برمبنای رتبه بندی شرکت های رتبه بندی اعتباری در بازار 
ســرمایه انجام شــد. در این پروژه که برای نخستین بار در 
بازار ســرمایه صورت گرفت، دارایی پایه ای که برای انتشار 
اوراق در نظر گرفته شــد سهام شرکت صنعتی معدنی گل 
گهر بود که شرکت توسعه مالی مهر آیندگان ۷۰۰ میلیارد 
تومان به تأمین مالی از طریق انتشار اوراق اقدام کرد.انتشار 
اولیــن اوراق بدون ضامن با رتبه اعتباری در فرابورس ایران 
پذیره نویسی شد تا شرکت ها بدون در اختیار داشتن ضامن 
و فقط با اتکا به رتبه اعتباری نســبت به تأمین مالی از بازار 
اقدام کنند. در این پروژه، رتبه بندی شــرکت توســط رتبه 
بندی اعتباری پایا صورت گرفت، مشــاور عرضه نیز شرکت 
لوتوس پارســیان بوده و این اوراق با مجوز سازمان بورس و 

اوراق بهادار منتشر شد.

مدیرعامل رتبه بندی اعتباری پایا تأکید کرد:

پایان چالش رکن ضامن برای تأمین مالی
 اهمیت مضاعف به رتبه اعتباری شرکت ها و تسهیل فرآیند تأمین مالی، ثمره انتشار اوراق بدون رکن ضامن است

 سـازمان بـورس تنهـا به شـرکت هایی 
کـه رتبـه اعتبـاری BBB بـه بـالا هسـتند 

)درجـه سـرمایه گذاری( اجـازه می دهـد که 
اوراق بدون ضامن منتشـر کننـد در حقیقت 
شـرکت هایی بـا این رتبـه اعتباری ریسـک 
اعتباریشـان از متوسـط کمتر است و سازمان 
بـه ایـن شـرکت ها اجـازه می دهد کـه اوراق 

بـدون  ضامن منتشـر کنند

یادداشت
سنتیمنتالیسم،  فاندامنتالیسم یا تکنیکالیسم 

بورس، سال ها پس از انقلاب، هنگامی که مجدد بر روی پای خود ایستاد، محدود به حضور عده 
کمی بود که هم از لحاظ علمی از خبرگان زمان خویش بودند وهم از لحاظ معاملاتی رفتاری 
مختص خود داشــتند که به احتمال قریب به یقین اکثرا متولدین قبل از انقلاب با رویکرد معاملاتی مقتضی آن زمان 
بودند. این عده قلیل بازار سرمایه، به نوعی صاحبان بازار مالی قلمداد می شدند و در بین خود خرید و فروش می کردند. 
چه متولدین قبل انقلاب را افراد صبورتری تصور کنیم چه عمیق نبودن بازار را دلیل بدانیم، علی ای حال، سرمایه گذاران 
آن زمان، دید بلند مدت به سرمایه گذاری و خرید سهام داشتند. دلایل این مسئله ممکن است بر پایه های تحلیل های 
بنیادی )فاندامنتالیسم( هم سوار شود. نگا ه های فاندامنتال یا بنیادی ریشه ای ترین رفتار سرمایه گذاران اولیه بورسی در 
ایران قلمداد می شود. با ورود پدیده ای به نام اینترنت، چندی نگذشت که سازوکار تحلیل تکنیکال نیز در ایران مهیا شد. 
اما آنچه مغفول مانده، نوع دیگری از تحلیل توســط سهامداران ایرانی است که از آن به سنتیمنتالیسم )یا تحلیل های 

احساسات گرایانه( نام می بریم.

تمرکز بر ابزار تکنیکال و ربودن فرصت های سوداگرانه 
آن زمان که خیلی هم دور نیست، صحبتی از اینترنت و فضای مجازی که نبود، هیچ! سر و شکل زندگی ایرانیان هم 
بسیار متفاوت تر از امروز بود؛ به عنوان مثال در زندگی روزمره دهه ۷۰ ایرانیان، کمتر کسی به دنبال میان برهای تسریع 
امور بود. حتی دستگاه های طبخ سریع غذا مانند مایکروویو به شکل کنونی رایج نبود و اگر دیده می شد، لوکس تلقی 
می گشت. به تدریج با پیشرفت دنیا، اتفاقات جدیدی هم در ایران شکل گرفت. ظهور پدیده ای به نام اینترنت دایال آپ 
گرفته تا شکل گیری دانشکده های مالی از اوایل دهه 8۰، ایرانیان را با منبع جدید و عظیمی از اطلاعات روبه رو کرد و 
رفته رفته در حوزه بازار سرمایه نیز سرمایه گذاران جوان تری نسبت به قبل حضور پیدا کردند. این افراد که معمولا تازه 
فارغ التحصیلان مالی یا دانش آموختگان دوره های بورســی آن زمان بودند، با نگاه جدید تری نسبت به نسل قبلی، به 
بازار وارد شدند. بهره مندی از ابزار تکنیکال بر بستر اینترنت و ربودن فرصت های سوداگرانه بازار بر اساس شهود تکنیکال 
مهمترین تفاوت این نسل با سرمایه گذاران قبلی بود. این نسل همان جوانان تحصیل کرده ای بودند که ضمن پیوستن 
به بازار سرمایه و کمک به تعمیق و نقدشوندگی آن، با پیوستن به بدنه سیاست گذاری بورسی کشور، پایه گذار بسیاری 
از راهکارهای فقهی شــدند )شایان ذکر است در آن زمان، شبهات فقهی فراوانی به نفس قمارانگارانه بورس و ابزارهای 
بازار در اذهان مردم و برخی علما رایج بود( و سپس با تدریس علوم مالی و سرمایه گذاری به تدریج موجب اشاعه بیش 
از پیش فرهنگ سرمایه گذاری شدند. اما هنوز آن زمان هم، ضمن مهجور بودن بازار سرمایه در میان بازارهای موازی، 

عده کمی در آن فعال بودند که عمدتا هم ضمن به اصلاح خوردن خاک بازار، بلند مدت سرمایه گذاری می کردند.
ثروت مند شدن از طریق شبکه سازی 

فرهنگ آن زمان در ایران با معرفی ابزارها و فن آوری های نوین ساخته دست بشر همچون اینترنت دچار شک شد. 
البته که این مســئله محدود به ایران نبود اما برای درک رفتار فعلی ایرانیان مد نظر گرفتن پارادایم شــیفت های آن 
زمان، ضمن اینکه باید بر بستر اندیشه  جهانی باشد، باید مبتنی بر مقتضیات فرهنگی خودمان هم باشد. مشخصه های 
فرهنگی ما، با نقاط دیگر جهان تفاوت آشــکارا دارد و طبیعی اســت که این تفاوت ها باعث می شــود که کارکردهای 
مثبت و منفی تکنولوژی در کشــور ما تغییر کرده یا حتی متضاد برخی فرهنگ های دیگر باشد، ضمن اینکه در مقابله 
با پدیده های متفاوت فرهنگی، همچون سرمایه گذاری، به گونه ای بی سابقه با دیگر مردمان دنیا برخورد داشته باشیم. 
حرص و ولع انسان در یافتن راهکارهای سریع، از آماده کردن غذا در مایکروویو گرفته تا موفقیت و ثروت مند شدن یک 
شــبه، مسئله ای جهان شمول و قدیمی است، اما بذر این اتفاق هنگامی در بدنه فرهنگی ایران شکل گرفت، که برخی 
یا دچار دوگانگی بین ارزش های اول انقلاب با آنچه در زمان اصلاحات به بعد دیدند، شدند یا از ابتدا طبع فرصت طلبانه 
)آپورچونیستیک( داشتند. نتوورک مارکتینگ گولد کوئست که داعیه ثروت مند شدن ایرانیان از طریق شبکه سازی را 
در مدت زمان کمی داشت از بهترین مثال های آن زمان است. سپس در دهه 8۰ با رایج شدن وبلاگها و تشکیل کلونی 
سرمایه گذاران جدیدی که بر بستر اینترنت با هم آشنا شده بودند، از هم می آموختند و فرصت های هر از گاهی بازار را با 
دید تکنیکال و بنیادی به دست می آوردند، نوع جدیدی از سرمایه گذاران تلقی می شدند که نسل اولی های پس از انقلاب 
آن ها را درک نمی کردند. در واقع افرادی به بازار سرمایه محلق شدند که ضمن استفاده از تحلیل بنیادی، از اینترنت به 
نوعی بهره می بردند که نسل های قبل چنان نبودند و بالتبع رفتار معاملاتی متفاوتی داشتند اما همچنان بازار سرمایه 

محلی برای سرمایه گذاری بلند مدت تلقی می گشت.

چالش های قابل تامل موج سوم 
اگر روند رفتاری ایرانیان را در 43 ســال پس از انقلاب بررســی کنیم، با موج ســومی از سرمایه گذاران بورسی مواجه 
می شویم. افرادی که اتفاقا اکثریت بازار امروز را هم تشکیل می دهند و به علت جمعیت زیادشان )مبتنی بر آمار موجود، ۹ 
برابر سرمایه گذاران قبلی قدرت دارند( جهت بازار را هم همین دسته تعیین می کنند. این دسته از سرمایه گذاران جدید، 
رفتاری کاملا متفاوت با نسل های قبلی سرمایه گذاران قبل و پس از انقلاب دارند و تحلیل جدیدی به نام سنتیمنتالیسم 
را اولین رویکردشان به سرمایه گذاری می دانند و نه تحلیل های بنیادی و تکنیکال، حتی اگر از آن آگاهی نداشته باشند. 
نقــش فضای مجازی و خرید و فروش های بی منطق گروهی کلامــی )word of mouth(، رفتار های گله ای )Herding(، به 
اوج رسیدن شهوت موفقیت، جبران جوانی ای که از دست رفته یا کسب ثروت یک شبه یا خشم حاکی از عدم فائق آمدن 
بر تورم، دعوت دولت از تریبون های رسمی و عدم آموزش قبلی جزو مهمترین دلایل رفتارهای احساسات گرایانه است که 
همگی ریشه در حرص یافتن بی/کم زحمت میان برهای مسیرهای موفقیت و ثروت دارند که بذر هرز آن دهه ها قبل باید 
با آموزش صحیح ریشه کن می گشت. در حالی که در کشورهای توسعه یافته دنیا تعاریف موفقیت و ثروت مندی متفاوت و 
نهادینه شده است و چنین ولع یا حتی خشم و رویکردی نسبت به خود، جامعه و دول در بدنه اجتماعی مردم به ندرت 
دیده می شــود. پر واضح اســت، بی عدالتی، عدم تقسیم صحیح ثروت میان آحاد جامعه، فساد و اختلاس و نبود آموزش 
لازم و فرهنگ سازی در مواجه با ابزار و فناوری های نوین بالاخص در حوزه سرمایه گذاری و بازارهای مالی تاثیر مهمی در 
شــکل گیری این نگاه داشته است. این گروه آخر، همان آخرین نسخه آپدیت شده افراد فرصت طلب باهوش و کم هوشی 
هستند که موفقیت را در ربودن فرصت هایی می دیدند که یک شبه ره صد ساله بروند و ثروت مند یا موفق شوند که عده  ی 
قلیلی توانســتند و عده ای کثیری خیر. رشدهای پیاپی بازار از زمســتان پارسال تا میانه تابستان ۹۹ و ریزش پس از آن 
همگی حاکی از حکمرانی عده ای بر بازار سرمایه دارند که رفتارهای هیجانی و احساس گرایانه )سنتیمنتالیسم( را اهم هر 
سطح حمایتی یا مقاومتی و یا پی بر ای می داند. امروز این شکل از بازار، چه در مومنتوم های صعودی و چه در ریورسال ها، 

همان قدر برای فعالان با تجربه حیرت آور است، که احتمالا برای فعالان دهه ۷۰ و قبلی ها شگفت آور بود.
فراهم شدن شگفتی به زودی

بنظر وقت آن رسیده تا زمان خروج یا رقیق شدن قدرت سرمایه گذاران جدید الورود، با تجربه ترهای بازار سرمایه بپذیرند 
که شهود تکنیکال و تحلیل بنیادی مقدم بر تحلیل سنتیمنتالیسم در میان سرمایه گذاران ایرانی نیست، بلکه گرفتن نبض 
احساســی آخرین جمعیت غالب سرمایه گذاران، مهمترین رویکرد سرمایه گذاری این روزهای بازار است. چرا که ایشان با 

قدرت می توانند هر سقف و کفی تکنیکالی را بشکنند و شاید به زودی سهام پی بر ای شگفت آوری فراهم آورند.

بـدون  اوراق  انتشـار  پـروژه  اخیـرا   
رکـن ضامن و بـر مبنـای رتبه بنـدی برای 

صـورت  سـرمایه  بـازار  در  بـار  نخسـتین 
گرفـت. دارایی پایه ای که برای انتشـار اوراق 
در نظـر گرفته شـد سـهام شـرکت صنعتی 
معدنـی گل گهـر بـود و رتبه بندی شـرکت 
 مذکـور توسـط رتبـه بنـدی اعتبـاری پایا 

انجام شد 

 هفته نامه بورس: فرآیندهای طولانی تعیین رکن ضامن برای شرکت ها 
یکی از موانع پیش روی تأمین مالی است. در واقع تسهیل بوروکراسی های 
موجود در این میان تا حد زیادی می تواند به رونق تأمین مالی در بازار سرمایه 
کمک کند. تعیین رکن ضامن برای انتشار اوراق بدهی یکی از موضوعاتی 
محسوب می شود که تأمین مالی از این روش را با مشکلاتی روبه رو ساخته 
سال  ماه  اردیبهشت  در  بهادار  اوراق  و  بورس  سازمان  اساس،  این  بر  بود. 
جاری با تصویب مصوبه  ای مبنی بر حذف رکن ضامن در انتشار اوراق بدهی 
گام مثبتی جهت تسهیل بوروکراسی موجود در این مسیر برداشت. البته 
اخیرا نیز دو نمونه از انتشار اوراق بدون ضامن و با تعیین رتبه  اعتباری در 
بازار سرمایه انجام گرفته است. اهمیت مضاعف به رتبه اعتباری شرکت ها و 
تسهیل فرآیند تأمین مالی از طریق بنگاه های اقتصادی را می توان دو ثمره 

مهم انتشار اوراق بدون رکن ضامن و بر مبنای رتبه بندی اعتباری دانست.
 باید در نظر داشت که سهولت تامین مالي براي طرح هاي توسعه از طریق 
انتشار اوراق مشارکت تاثیر مثبتی در تأمین مالی از طریق بازار سرمایه دارد.

به طور کلی تامین سرمایه از طریق پذیرش شرکت ها در بورس اوراق بهادار به 
گسترش بازار سرمایه و تقویت شرکت ها می انجامد. البته رفع موانع پیش پای 
شرکت ها از جمله مسیرهای طولانی در انتشار اوراق و سخت گیری موجود 
بر سر راه شرکت ها هنگام تعیین ضامن نکته ای اساسی به شمار می آید. بر 
این اساس با استفاده از رتبه بندی اعتباری بسیاری از موانع موجود در این 
خصوص رفع خواهد شد. در گفت وگویی با رضا عیوض لو، مدیرعامل شرکت 
زوایای  از  ضامن  بدون  اوراق  انتشار  مسائل  برخی  پایا  اعتباری  رتبه بندی 

مختلف مورد ارزیابی قرار گرفت که در ادامه می خوانید. 

تهدید اعتماد سرمایه گذاران صندوق های با درآمد ثابت
 هفته نامه بورس: رضا کیانی، مدیر تحقیق وتوسعه بورس تهران با بیان این مطلب به صدای 
بورس گفت: در مصوبه اخیر سازمان،حدنصاب صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت افزایش 
داده شده و حداقل آن به 15درصد رسیده که تا 25درصد نیز مجاز شمرده شده است. وی افزود: 
صندوق های سرمایه گذاری در سهام و مختلط در جذب سرمایه گذار موفقیتی مانند صندوق های 
درآمد ثابت نداشته اند و به طوری که با وجود افزایش حدود 12 میلیون کد معاملاتی فعال تنها 

حدود  5۰۰ هزار نفر به سرمایه گذاران صندوق های سرمایه گذاری در سهام اضافه شده است.
کیانی بیان داشت: حجم بالای منابع سرمایه گذاری در صندوق های با درآمد ثابت، سیاست گذاران بازار سرمایه را به 
این فکر انداخته که از این منابع برای کنترل روند بازار استفاده کنند، اما باید توجه کرد که صندوق های سرمایه گذاری 
برای سرمایه گذارانی که پذیرش ریسک پایینی دارند طراحی شده و افزایش حدنصاب سهام صندوق های سرمایه گذاری 
با درآمد ثابت عملا آن ها را به صندوق های مختلط تبدیل می کند.  همچنین صندوق ســرمایه گذاری در صورتی که 
25 تا 3۰ درصد از دارایی هایش را در ســهام ســرمایه گذاری کرده باشد دیگر صندوق با درآمد ثابت نیست بلکه یک 
صندوق سرمایه گذاری مختلط محسوب می شود و سرمایه گذاری که در این صندوق سرمایه گذاری کرده علاقه ای به 

تحمل پذیرش ریسک بالای نخواهد داشت.
مدیـر تحقیـق وتوسـعه بـورس تهـران با تاکیدبـر اینکـه افزایش حد نصـاب سـهام صندوق های سـرمایه گذاری با 
درآمـد ثابـت بـه افزایـش ریسـک آنهـا می انجامـد و می توانـد به اعتمـاد سـرمایه گذاران ایـن صندوق ها لطمـه وارد 
کند،تصریـح کـرد:  تغییـرات مـداوم حدنصـاب در صندوق هـای سـرمایه گذاری بـا درآمد ثابـت با هدف کنتـرل بازار 
سـهام، سـرمایه گذاران صندوق هـای بـا درآمـد ثابـت آنها را در معرض ریسـکی بیش از آنچه مطلوب شـان بـوده قرار 
می دهـد چـرا کـه مدیـران صندوق هـای بـا درآمد ثابـت ممکن اسـت جریـان نقدینگی پیـش بینی شـده را محقق 
نکننـد و در عمـل ایـن صندوق هـا بـه عنوان موفق تریـن صندوق ها در جهت جذب سـرمایه گذار و نقدینگی آسـیب 
ببیننـد. البتـه  ایـن امـر بـه ویـژه در شـرایطی کـه صندوق هـای درآمد ثابـت از ضامـن حداقل سـود نیز برخـوردار 

نیسـتند از اهمیت بیشـتری بهره مند اسـت.
 کیانی اظهار داشت: بی اعتمادی حاکم بر جو بازار سرمایه بر صندوق های سهام و مختلط نیز موثر است زیرا  وقتی 
بازار روندی نزولی دارد،  NAV  صندوق های سرمایه گذاری در سهام هم افت پیدا می کند و به خروج سرمایه گذاران در 
این صندوق ها منتج می شود. اما این مسئله نباید به صندوق های سرمایه گذاری اوراق بهادار با درآمد ثابت تسری یابد 
و بهتر است با هدف تقویت بازار بدهی، از سرمایه و سرمایه گذاران صندوق های درآمد ثابت حفاظت شده و هر ابزار با 

رعایت ویژگی های ذاتی آن مورد استفاده قرار گیرد.

نـــــظر

محمد جواد فریادرس
کارشناس بازار سرمایه
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وعده تحقق یکصد عرضه معلق ماند 

پایان رونق عرضه ها 

 الزام بازگشت اعتماد سهامداران
درحال حاضر بازار سرمایه نیازمند عرضه اولیه است، اگر همه شرایط به صورت عادی پیش برود و بازار دچار ناهنجاری نباشد 
بازار ســرمایه مکانی برای عرضه های اولیه و آمدن شــرکت ها به بورس اســت اما درحال حاضر با معضلی مواجه هستیم که 
اعتماد سهامداران به بازار سرمایه از دست رفته است و به دنبال خروج از بازار هستند به همین دلیل الآن مقطع مناسبی برای 
عرضه های اولیه نیست. عرضه های اولیه باید زمانی انجام شود که تقاضا برای آن وجود داشته باشد. در حال حاضر بازار از طرف 

تقاضا با بی اعتمادی و کم رونقی مواجه است و شرایط برای آمدن عرضه های اولیه مناسب نیست.
درشــرایط عادی باید عرضه های اولیه انجام شــود و از وظایف و کارکردهای بورس اســت. باید شــرایط عرضه و تقاضا 
ســنجیده شود، امســال عرضه اولیه های زیادی داشتیم که تمامی آنها هم موفق بودند و این به خاطر سنجش سطح تقاضا 

بوده اســت. البته شــرایط همیشه به این صورت نیست، از طرف دیگر در شــرایط فعلی بازار با بی اعتمادی مواجه هستیم که ممکن است از برخی 
عرضه های اولیه اســتقبال نشــود که این مورد را در عرضه اخیر » اپال« دیدیم. برای آمدن شــرکت ها به بورس باید شرایط سنجی در بازار صورت 
بگیرد، برای رونق عرضه های اولیه مســئله ریشــه ای تر از آن اســت که بخواهیم به عرضه اولیه مربوط بدانیم و بحث اصلی خدشه دارشدن اعتماد 
ســرمایه داران به بازار ســرمایه است.مردم در شــرایط کنونی به دنبال خروج از بازار سرمایه هســتند که این ناهنجاری ها را به وجود آورده است؛ 
صف های فروشــی که قفل هســتند، کاهش حجم معاملات و جو معامله ای در بازار از چالش های برجســته اســت. بر این اساس عدم استقبال از 
عرضه های اولیه یکی از تبعات این بی اعتمادی اســت. همچنین عامل این بحران صرفا مســئله عرضه اولیه نیســت. ما الان ناهنجاری هایی در بازار 

داریم و بازار شرایط خوبی را پشت سر نمی گذراند.

زمانی که شــاخص رکوردهای جدیدی را ثبت می کرد، تمام شرکت ها مشــتاق عرضه بودند. در سال 99 مدیران سازمان بورس، وزیر 
اقتصاد و برخی اعضای کابینه دولت با تشــویق مردم برای حضور در بازار سرمایه، رونق وعده تداوم عرضه های اولیه را تا پایان سال 
دادند. البته دولت نیز از عرضه هر چه بیشتر شرکت ها اســتقبال می کرد. اگرچه در ماه های ابتدایی سال 99 وضعیت عرضه های اولیه مطلوب بود، اما 
به یکباره با رکود مواجه شد و با نزولی شدن شاخص، توقف کامل در تحقق وعده های تداوم عرضه ها ایجاد شد. بر این اساس در پاییز عرضه اولیة قابل 
توجهی صورت نگرفت و در ماه های پایانی ســال هم فقط چند مورد عرضه اولیه داشتیم. باتوجه به وعده وزیر اقتصاد درخصوص انجام یک صد عرضه 
اولیه تا پایان سال، بیان جزئیات این موضوع را از معاون نظارت و امور ناشران بازار جویا شدیم که وی تمایلی به پاسخگویی نداشتند. حال باید دید علت 
محقق نشــدن وعده مسئولان در خصوص تداوم نیافتن عرضه های اولیه چیست؟ چه عواملی منجر به رونق عرضه های اولیه می شود؟ چرا عرضه ها از 
رونق افتاد؟ کارشناسان معتقدند که رونق عرضه های اولیه منوط به رونق بازار سرمایه است. همچنین شرایط فعلی برای عرضه های اولیه مناسب نیست 

و در شرایط رونق بازار، عرضه های اولیه می تواند باعث توسعه و عمق بخشیدن به بازار شود. 

باتوجه به اتفاقــات رخ داده و مدیریت 
نادرســت، کلیت بازار سرمایه از رونق و 
جذابیت افتاده است زیرا سرمایه گذاران 
بدون اینکه از فیلتری رد شــوند و بدون 

دانــش، صرفا از طریق ســیگنال هایی کــه از کانال های مختلف 
می گرفتند وارد بازار سرمایه شدند.

 درحال حاضر شــخصی، سهمی به ارزش سکه طلا دارد اما به 
قیمت آهن قراضه می فروشد و به سرمایه گذاری خود شک دارد، به 
همین خاطر بخش عمده ای از سرمایه گذاران کلیت بازار سرمایه را 
منفی می دانند، به نظر نمی رسد که بازار سرمایه باتوجه به اتفاقات 
رخ داده و اعتمــاد از دســت رفته به این راحتــی بازگردد. دولت 
باید مدیریت کند و ســمت و ســو بدهد و همچنین سرمایه های 
جدیدی که وارد بازار می شــود از طریق کانال های سبدگردان و 
صندوق های سرمایه گذاری مدیریت شوند نه اینکه تمام قانون های 
گذاشته شده را بردارند ویا امتحان آنلاین و دریافت مدرک را حذف 
کنند. این اعتمادی که از بین رفته باید به مرور زمان برگردد. بازار 
ســرمایه بازاری است که مبتنی بر عرضه و تقاضاست و اگر طیف 
سرمایه گذاران دانش مخصوص را نداشته باشند عملا بازار سرمایه 
دستخوش چالش های روزانه خواهد بود و هیجاناتی که در مقاطع 
زمانی پیش می آید در بازار سرمایه به مراتب بیشتر خواهد شد. اما 
اگر بازار سرمایه پویا باشد و پول هوشمند وارد بازار شود دستخوش 
این هیجانات نمی شود. شاید اتفاقاتی رخ دهد که بازار سرمایه را 
دچار مشکل کند اما هیجانات ناشی از اتفاقات زودگذر تاثیرش در 
بازار به مراتب کمتر می شود. باید سقف نوسانات روزانه را بردارند 
که بازار به تعادلی برسد و در نهایت عرضه و تقاضا در جایی به یک 
برابری می رسد. در این شرایط سرمایه گذاران واقعی در بازار باقی 
می مانند و آنهایی که بدون آگاهی آمدند خارج می شــوند. باتوجه 
به جو منفی بازار فعلا شرایط برای عرضه های اولیه مناسب نیست 
شــاید اگر بازار به تعادلی برسد در اردیبهشت و خرداد عرضه های 

اولیه شانس بیشتری برای انجام داشته باشند.

 شرایط نامناسب
و چالش جو منفی

بهزاد احمدی نسب
 کارشناس بازار سرمایه

عرضه های اولیه می توانند باعث توسعه و عمق بخشیدن به بازار شوند

علیرضا تاجبر
  معاون عملیات بازار

 تأمین سرمایه دماوند

ملیکا حمزه ئی
خبرنگار

در شــرایط فعلــی عرضه هــای اولیه 
مانند »اپــال« که عرضه های نســبتا 
بزرگی هســتند برای تأمین منابع آنها 
بخواهند  دارد  امکان  ســرمایه گذاران 
بخشــی از ســهام خود را به فروشند و 

فشار فروش را زیادتر می کند. از طرف دیگر هیجان خرید است 
که برای مدتی محدود ایجاد می شود و تابلوی سبز کوچکی در 

بازار نشان می دهد که خیلی تأثیرگذار نیست. 
در این شــرایط عرضه های اولیه هم اگر انجام می شود باید 
عرضه هــای اولیه نه چندان بــزرگ و کوچک باشــد که برای 
تأمین منابع موردنیاز برای آن ها فشار نقدینگی به بازار نیاورد. 
هنگامی که بازار در تعادل باشــد و در فشــار فروش نباشد یا 
یک روند مثبت داشــته باشــد عرضه های اولیه با رونق همراه 
خواهند بــود. اگرچه اولویت بازار رســاندن بــازار به تعادل و 
افزایش نقدشــوندگی بوده، اما رونق عرضه های اولیه منوط به 

رونق بازار است.
یعنی عرضه های اولیــه بزرگ اگر بخواهند با موفقیت انجام 
شــوند باید اســتقبال عمومی به بازار مانند ماه های اولیه باشد 
و همچنیــن راهکارهایی کلی برای بازار درنظر گرفته شــود تا 

اعتماد عمومی به بازار بازگردد.
 راهکاری جداگانه ای برای رونق عرضه های اولیه وجود ندارد 
و راهــکار باید برای کلیت بازار در نظر گرفته شــود. در کوتاه 
مدت باید مســئولان این دســتبرد در قواعد بازار مانند بالا و 
پایین کردن حد نوســان را اندکــی کنار بگذارند و اجازه دهند 
بازار حد تعادلی پیدا کند و شــاید شوک درمانی برای بازار بد 
نباشــد که یک مقطع خاصی را اعلام کنند و حدنوسان حذف 
شــود. بالاخره باید کف قیمت سهم ها برای بازار مشخص شود 
تا از آن به بعد بازار بتواند مســیر رشــد را طی کند. همچنین 
باید در بلندمدت ســاختارهای بازار را اصلاح کرد که در نتیجه 

رفتارهای هیجانی و غیرعقلایی در بازار کمتر شود.

اولویت ایجاد تعادل و 
افزایش نقدینگی 

مهدی رادان
تحلیلگر بازار سرمایه

از فلســفه های عرضه های اولیه این است که زمانی که نقدینگی در بازار 
زیاد اســت و بازار تمایل به خرید دارد و ســمت تقاضای خرید ســهام 
قوی اســت این نقدینگی را جمع اوری کند و توســط ســهامدار عمده 
سرمایه گذاری شود. هنگامی که در شرایط فعلی سهم هایی که در بازار 
وجود دارد با اســتقبال همراه نیســت قاعدتا از سهم هایی که به تازگی 
می خواهند وارد بازار شــوند و هیچ رزومه  و آرشــیو معاملاتی در بازار 

ندارند خیلی کم استقبال می شود.
 سهم هایی که امسال در بازار عرضه اولیه شدند عمدتا بازدهی خوبی 
نداشــتند و در حال حاضــر هم بازدهی خیلی ها منفی اســت. باتوجه 
بــه بی اعتمادی مردم به بازار، تعداد مشــارکت کنندگان فعال در بازار 

سرمایه کمتر شده است. 

به عنوان نمونه در عرضه اولیه اپال کمتر از 
دو میلیون نفر شــرکت کردند. البته در عرضه 
قبلی حدود سه میلیون نفر و عرضه های قبل تر 

حدود چهار میلیون نفر مشارکت داشتند.
 یعنی در ســه عرضه اولیه اخیر هربار یک 
میلیون نفر از شــرکت کنندگان از شرکت های 

عرضه اولیه کمتر شــده که این نشــان می دهد مردمی که در سال 99 
وارد بازار سهام شــدند از این بازار بیرون رفتند. همچنین می توانیم به 
جذاب نبودن قیمت عرضه اولیه هم اشاره کنیم. به طور کلی وقتی بازار 
ســرمایه رونق دارد و نقدینگی در بازار وجــود دارد بهترین زمان برای 

انجام عرضه اولیه است.

 عاملی برای تشدید ریزش 
اصولا یکی از ضعف های شدیدی که درحال حاضر مشهود بوده و باعث ریزش های اخیر است نبود تقاضاست. بنابراین وقتی تقاضای بازار دچار 
ضعف می شود باید هرعاملی که باعث تشدید تقاضاست ازجمله عرضه های اولیه را متوقف کنند تا بازار به شرایط متعادل تقاضا برگردد. زیرا 
در حال حاضر دست برتر با فروشنده هاست یعنی عرضه دست برتر نسبت به تقاضا دارد و هنگامی که عرضه اولیه را بیاورند مجدد عرضه را 
تشدید می کنند و تقاضا در ضعف بیشتری قرار می گیرد. بنابراین در شرایط فعلی بالابردن سطح شناوری بازار سرمایه به صلاح نیست و این 
باعث تشدید شدن ریزش می شود. هر عرضه اولیه ای به نوعی افزایش عرضه تلقی می شود و برای جذب آن عرضه باید پول به اندازه کافی در 
بازار باشد و وقتی الان نیست باعث تشدید شدن ریزش بازار می شود. آنچه در انتها قیمت سهم را تعیین می کند وجود تقاضا برای سهم است، 

وجود تقاضا هم یعنی نقدینگی. هنگامی باید عرضه های اولیه را در بازار رایج کنیم که بازار دچار ضعف نقدینگی نباشــد. اگر چه رونق عرضه های اولیه باعث عمیق 
شدن و توسعه بازارسرمایه می شود اما در حال حاضر ساختار بازار از لحاظ نقدینگی دچار ضعف است و باید عرضه های اولیه به تأخیر افتد و هر موقع از این بابت بازار 
مشکلی نداشت می توانیم عرضه اولیه را مجدد شروع کنیم. آنچه که برای عرضه های اولیه بسیار مهم است ورود پول جدید است زیرا پولی که الان در بازار سرمایه 
است پاسخگوی این سطح از شناوری بازار نیست، بنابراین هر زمان که سرمایه جدید وارد بازار شد یا قیمت ها بالاتر از ارزش ذاتی آمدند می توان عرضه های اولیه را 
انجام داد که باعث توسعه و تعادل بازار هم می شوند. پس در مجموع، اکنون که سهم ها زیر ارزش واقعی خود هستند و همچنین به علت نبود نقدینگی، حمایتی از 

این سطح شناوری وجود ندارد، بر این اساس صلاح نیست که عرضه اولیه وارد بازار شود.

احمد اشتیاقی
کارشناس بازار سرمایه

باتوجه به اینکه عرضه اولیه ها گســترش پیدا کرده اند و ســودهای تقریبا 
تضمین شــده  آن ها باعث شده که تعداد استفاده کنندگان خدمات آنلاین 
در کارگزاری ها گسترش پیدا کند و عدالتی بین تمام اعضا و فعالان قدیم 
و جدید شــکل بگیرد؛ نقطه قوت آن این است که باعث شده ضریب نفوذ 

بورس در جامعه بیشتر شود. 
نقطه ضعف این اســت که سهم پخش می شود و در اختیار  افرادی قرار 
می گیرد  که دانش و تخصصی درخصوص ســهم خریداری شده ندارند و 
صرفا اینکه عرضه اولیه اســت می خرند و آگاه نیســتند که کدام شرکت 
را خریــداری کردند و همچنین از مزایا و معایب شــرکت اطلاعی ندارند. 
می توان گفت 10تا15 درصد از سهام شرکت به آن میزانی که عرضه اولیه 
می شود در اختیار بخش عظیمی از سهامداران است که باتوجه به جو کلی 

بازار تصمیم گیری می کنند. به طورکلی عرضه های 
اولیه در دوران رونق بازار اتفاق می افتد و بهترین 
زمان برای عرضه های اولیه دوران رونق بازار است 
اما نباید به اشــتباه در دوران رکود بازار سیستم 
عرضه و پذیرش خــود را معطل نگه داریم و در 
این زمان باید شــرکت ها به ترتیب بررسی شوند 

و هنگامی که دوران رونق بازار فرا رســید دیگر به دنبال بررسی شرکت ها 
نباشــیم و در آن زمان فقط شرکت هایی که حائز شرایط بودند و توانستند 
شــرایط را پشت سر بگذارند به ترتیب و به ســرعت تعداد عرضه های اولیه 
زیادی را داشــته باشیم. یعنی باید تمهیداتش از الآن گذاشته شود که در 

دوران رونق به ثمر بنشیند و عرضه اولیه اتفاق بیفتد.

حامد ستاک
کارشناس بازار سرمایه

فرصت قابل تامل دوران رکود

در حـال حاضـر عـدد شـاخص به حـدی رسـیده کـه سـهامداران بـرای 
مانـدن در بـازار رغبـت و اعتمـادی ندارند و سـهام خود را می فروشـند. 
عرضه هـای اولیـه هـم در این شـرایط با کاهش شـدید قیمت هـا مواجه 
شـدند و خواهان بسـیاری ندارند و از آنها اسـتقبالی نمی شـود به همین 
دلیـل سـهامداران تمایلـی برای خریـد عرضه هـای اولیه انجام شـده در 
شـرایط کنونـی بـازار ندارند. بـرای رونق عرضه هـای اولیـه در درجه اول 
بایـد بـورس رونـق داشـته باشـد و در ایـن شـرایط مـردم سـرمایه های 

خـود را وارد بـازار می کنند. 
در حـال حاضـر مـا انباشـتگی نقدینگی داریـم و بهتریـن جایی که 
می تـوان سـرمایه گذاری کرد بازار سـرمایه اسـت زیرا بازارهـای موازی 
نظیـر  بازار هایـی  دارنـد همچنیـن در  را  و ممنوعیـت خـود  قوانیـن 
مسـکن هـم بـا پول هـای خـرد نمی تـوان سـرمایه گذاری کـرد. البتـه 
بـورس هـم بایـد از رونـق کافـی برخـوردار باشـد. باتوجـه بـه شـرایط 
فعلـی بـازار اگر شـخصی در بانک سـرمایه گذاری کند سـوددهی اش از 
بـورس بیشـتر اسـت. در حـال حاضر مدیریـت بورس در دسـت دولت 

و مجلـس بـوده و این دو باید اندکـی مهربانانه 
باعـث  آن  تحقـق  کـه  کننـد  رفتـار  باهـم 
می شـود مـردم بـه بـازار سـرمایه امید داشـته 
و سـرمایه گذاری کننـد. در ایـن شـرایط بـازار 
رونـق خـود را به دسـت مـی آورد و آن موقـع 
اسـت کـه عرضه هـای اولیـه مشـتری خواهند 
داشـت و به راحتـی ماننـد ماه هـای اولیـه کـه 

بـا سـود همـراه بودنـد، خواهند بـود. زیـرا عرضه هـای اولیه هـم برای 
سـهامداران سـودده اسـت. بهتریـن زمان بـرای انجام عرضه هـای اولیه 

وقتـی اسـت که بـورس رونق داشـته باشـد. 
درحال حاضــر باتوجــه به تمــام تدابیری کــه برای رونــق بورس 
درنظر گرفته اند شــاهد رونق در آن نیستیم و همچنان شاخص بورس و 
سهام شرکت ها با کاهش مواجه هستند، زمان مناسبی برای عرضه اولیه 
نیســت و باید سهم هایی که درحال حاضر داریم را حفظ کنیم تا شرایط 

مناسب عرضه اولیه فراهم شود.

تقی صانعی
مدیرعامل 

پتروشیمی نوری

ضرورت بنیادین رونق بازار

بحران خروج و جذاب نبودن قیمت 

پیمان حدادی
کارشناس بازار سرمایه

اعتماد را بازگردانیم
عرضه هـای اولیـه لزومـا نـه عاملـی بـرای کمک به بـازار هسـتند و نه عاملـی برای ریـزش آن، نقطـه تاریک آنهـا مخصوصا 
عرضـه اولیه هـای بـزرگ ایـن اسـت کـه بخشـی از نقدینگـی در روزهـای عرضـه و حتـی در روزهـای بعـد از عرضـه نیز به 
خریـد سـهم تـازه وارد تخصیـص پیـدا می کنـد. در نقطه مقابـل برخی معتقدنـد پولی که با آن سـهم های عرضه هـای اولیه 
خریـداری می شـود و حتـی تـا روزهـای بعـد از آن نیز بـرای نمادهـا صف خریـد و تقاضا ایجـاد می کند؛ پول هایی نیسـتند 
کـه درصـورت نبـود عرضـه اولیـه بـه سـراغ سـهم های دیگر بـرود. باتوجـه به شـرایط بـازار بهتر اسـت نگاهـی احتیاطی و 
محافظه کارانـه بـه عرضه هـای اولیـه کنیـم و همچنین در آنها طمأنینه داشـته باشـیم تا زمانی که شـرایط بازار عادی شـود 

و به تعادل برسـد. 
رونـق عرضه هـای اولیـه در ماه هـای ابتدایـی سـال به دلیـل ورود افـراد تـازه وارد به بـورس بـود. البته عـده ای از ایـن سـرمایه گذاران جدیدالورود 
باتوجـه بـه موجـی کـه وارد بـازار شـد سـرخورده و از بـورس خـارج شـدند. بـرای رونق مجـدد عرضه هـای اولیه بایـد اعتماد از دسـت رفته بـه بازار 
برگـردد و بازگشـت اعتمـاد آسـان نیسـت و زمان بـر اسـت؛ دولت بایـد باتوجه بـه ابزارهایی که در دسـت دارد به بـورس کمک کند مانند آزادسـازی 
یـا تجدیـد نظـر در نحـوه قیمت گذاری هـای تکلیفی.همچنیـن  تعییـن تکلیف نـرخ ارز در صورت هـای مالی بانک ها، عـدم دخالـت در قیمت گذاری 
محصـولات فـولادی و دخالت هایـی از ایـن قبیـل، مدیریـت کردن نـرخ بهره بین بانکـی و تجدید نظـر در سیاسـت های پولی انقباضی شـدید دولت 
و گاهـی اوقـات بانـک مرکـزی از عواملـی بـوده که سـبب رونـق بورس می شـود.  البته این رونـق به مرور زمـان اعتماد ازدسـت رفته را برمـی گرداند 

و درصـورت بازگشـت اعتمـاد؛ کدهایـی که غیرفعـال و بورس را کنـار گذاشـته بودند دوباره فعال می شـوند.

امیرمهدی صبایی
 مدیر تامین مالی 
هلدینگ تاپیکو



دانش مالی
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 معرفی صندوق های شــرکت کارگزاری بانک رفاه

کارگــزاری بانــک رفــاه کارگران 
از آذرمــاه 1384 فعالیت رســمی 
نظارت ســازمان  را تحت  خودش 
بورس و اوراق بهــادار تهران آغاز 
کرده و در حال حاضر مدیریت سه 
صندوق ســرمایه گذاری را برعهده 
بر عملکــرد آن ها  دارد؛ مــروری 

خواهیم داشت.
تحقق رشد چند هزار درصدی 

نخســتین صندوق ایــن مجموعه با نــام »صندوق 
ســرمایه گذاری گنجینه رفــاه«، در تیر ماه 1389 آغاز 
به کار کرد. خالص ارزش دارایی های صندوق با رشــدی 
240 درصدی در یک ســال گذشــته، اکنون به 5900 
میلیارد ریال رسید. بازار سهام و در صدر آن، گروه های 
»سایر واســطه های پولی«، »تولید آهن و فولاد پایه« و 
»تولید محصولات پالایش شده« سهمی 96 درصدی در 
پرتفوی صندوق داشته که حاصل این استراتژی، کسب 
بازدهی 116 درصدی در یک سال گذشته بود. در افقی 
بلندمدت، بازدهــی مرکب صندوق گنجینه رفاه، حدود 

5900 درصد بر آورد شده است. 
111 درصد بازدهی

اردیبهشت ماه 1391 دومین صندوق این کارگزاری 
با نام »صندوق ســرمایه گذاری بانک توسعه تعاون«، باز 
هم در گروه صندوق های ســهامی، فعالیت خود را آغاز 

کرد. خالص ارزش دارایی های این صندوق در یک ســال 
گذشــته بیش از 169 درصد رشد داشــته و امروز در 
مرز 3700 میلیارد ریال قرار دارد. ســهم بازار سهام از 
پرتفــوی این صندوق چیزی حدود 94 درصد اســت و 
گروه های »سایر واسطه های پولی«، »تولید آهن و فولاد 
پایه« و »تولید، انتقال و توزیع نیروی برق« بیشــترین 
جذابیت را نزد مدیران صندوق داشته اند. صندوق بانک 
توسعه تعاون، همسو با نوســانات بازار، موفق به کسب 

111 درصد بازدهی در یک سال اخیر شد. 
جذب سرمایه گذاران ریسک گریز

کارگزاری بانک رفاه، در شــهریور ماه ســال 1391 و 
در راستای جذب سرمایه گذاران ریسک گریز، »صندوق 

سرمایه گذاری نگین رفاه« را تأسیس کرد. خالص ارزش 
دارایی های این صنــدوق در آمد ثابت، اکنون اندکی از 
مرز 52 هزار میلیارد ریال نیز فراتر رفت. متناسب با نوع 
صندوق، بازار سهام سهم اندکی در پرتفوی آن داشته و 
بیشترین سرمایه صندوق با 49 و 41 درصد، به ترتیب 
به بازار بدهی و ســپرده بانکی اختصاص دارد. صندوق 
نگین رفاه در یک ســال اخیر، حدود 36 درصد بازدهی 
کســب کرده که این رقم در مقایســه با ســود سپرده 
بانکی و بازدهی بســیاری از صندوق های با درآمد ثابت 
دیگر، بالاتر بوده اســت. در جدول زیر مشروح عملکرد 
صندوق های ســرمایه گذاری تحــت مدیریت کارگزاری 

بانک رفاه را مشاهده می کنید.

ارزش دارایی یک صندوق پیشتاز بود

تحقق بازدهی صددرصدی

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(

شفافیت

سرمایه گذاری  شیوه  و  راهبرد 
صندوق هــای کارگزاری بانک 
رفاه در شــرایط فعلــی بازار، 
با  ســهام  در  ســرمایه گذاری 
دارای  و  بــالا  نقدشــوندگی 
ثبات ســودآوری اســت تا در 
صورت ابطال واحدها توســط 
پرداخت  امکان  سرمایه گذاران 

وجه ابطال به راحتی میسر شود.
البته در فرآیند سرمایه گذاری نیز از نگاه کل به جز 
اســتفاده شده به طوری که ابتدا شرایط بازار جهانی 
بررســی و ســپس اثر قیمت های جهانی بر صنایع 
داخلی واکاوی می شــود. همچنیــن پس از تحلیل 
بنیادی انتخاب ســهام صورت می گیرد. این موضوع 
بــرای تعیین بهترین نقــاط ورود و خروج از تحلیل 

تکنیکال خواهد بود. 
صندوق بــا درآمد ثابت نگین رفــاه نیز در حال 
حاضر ســود 20 درصد ســالانه را به مشتریان خود 
پرداخت می کند. شایان ذکر اســت سرمایه گذاری 
در صندوق هــای کارگــزاری بانک رفــاه به صورت 
کامل آنلاین و تنها با داشــتن شماره حساب بانک 
رفــاه کارگران امکان پذیر خواهــد بود. برای جذب 
ســرمایه گذاران ریســک گریز هم، اتخاذ تدابیری 

مدنظر مدیران صندوق قرار دارد.

  توسعه سرمایه گذاری استانیسرمایه گذاری با نقدشوندگی بالا
 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.
 در همه 31 استان کشور شرکت های سرمایه گذاری 
اســتانی وجود دارد که به جز 3 استان بقیه استان ها، 
سهام شرکت های ســرمایه گذاری استانی در بورس 
معامله می شود و برای استان های باقیمانده نیز تا قبل 
از 20 اسفندماه سال جاری که مجامع این شرکت ها 
برگزار می شــود نیز فرآیند درج نماد و فعال شــدن 

معاملات آنها در بازار سهام انجام می شود.
 آن دسته از سهامدارانی که مایل بــه عضویت در 
نام  ثبت  با  باید  این شرکت ها هستند  مدیره  هیأت 
در سامانه ستان سازمان بورس به عنوان یک مدیر 
نهاد مالی نسبت به اخذ صلاحیت حرفه ای از سازمان 

بورس و اوراق بهادار اقدام کنند.
شـبکه های  در  مجـازی  صفحـات  ایجـاد  پیـرو   
اطـلاع  بـه  عدالـت«،  عنـوان »سـهام  بـا  اجتماعـی 
سـهامداران می رسـاند ایـن شـرکت هیچ گونـه کانال 
یـا گـروه خبـری مجـازی در شـبکه های اجتماعی در 
خصـوص »سـهام عدالـت« نـدارد و سـهامداران بایـد 
نسـبت بـه اهداف سـو این گونـه صفحات مجـازی که 
شـائبه کلاهبـرداری، سوءاسـتفاده از اطلاعات هویتی 

و... را ایجـاد می کنـد مطلـع و آگاه باشـند.

سهام عدالت

معرفی کتاب
بازار را قبضه  کنید!

را  بـازار  ایـن کتـاب  »بـا 
قبضـه  کنید« نوشـته جو 
کـه  اسـت  بـلات  گریـن 
توسط، موسـی زمان زاده 
باقـری  خاطـره  و  دربـان 
در انتشـارات شـکیب بـه 

چـاپ رسـید. 
شـاید بـه نظـر عجیب 

برسـد کـه بتـوان قبضـه کـردن بـازار سـهام را در 
سـه سـاعت آموخـت؛ امـا نویسـنده ایـن کتـاب، 
جـو گریـن بـلات کـه شـرکت او بیش از 40 سـال 
اسـت سـالانه 40درصـد بازگشـت سـرمایه دارد، 
بـه شـما می آمـوزد چگونـه بـازار را قبضـه کنیـد. 
امـا ایـن تمـام ماجرا نیسـت، فرمـول سـاده ای که 
در ایـن کتـاب عرضـه شـده بـه شـما ایـن امـکان 
را می دهـد کـه خودتـان قـدم بـه قـدم و بـدون 
اینکـه در ریسـک های جـدی قـرار بگیریـد، نبـض 
بـازار را لمـس کنیـد. شـالوده این فرمـول جادویی 
براسـاس عقـل سـلیم و دو مفهوم سـاده اسـت که 
سـال ها در بـازار سـهام آمریـکا، کارایـی داشـته و 
قابـل تعمیـم بـه دیگـر نظام هـای اقتصادی اسـت. 
روش هـای سـرمایه گذاری معرفـی  شـده در ایـن 

کتـاب، هزینه هـای اندکـی بـه همـراه دارنـد.

 

کانال برتر

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 شرایط بنیادی 22,86030,000شاراک
10و نموداری مناسب

 وضعیت بنیادی 17,76025,000پارسان
20و تکنیکال مناسب

20وضعیت مناسب بنیادی 12,32018,000فملی

ت
مد

د  
بلن

افتتاح فاز دو، افزایش 18,94030,000کاوه
25ظرفیت تولید، رشد فروش

 وضعیت مناسب بنیادی11,74015,000فولاد
25 و اصلاح جذاب قیمتی 

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری اماکو

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

  P/Eمناسب 11,74014,000فولاد
20و رشد قیمت محصولات

  P/Eمناسب 87,840120,000شپدیس
20و رشد قیمت محصولات

 چشم انداز سودآوری 19,74023,000غپاک
10و وضعیت بنیادی سهم

ت
مد

د  
بلن

9,39015,000تاصیکو
 P/NAV ارزنده 

 و پرتفوی متمرکز بر 
صنعت فلزی معدنی

15

 وضعیت بنیادی 12,32019,000فملی
20و روند جهانی مس

 P/NAV ارزنده 16,38027,000ونفت
15و وضعیت بنیادی مناسب

1 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

22,53030,000سخوز
 P/E مناسب با توجه به 
 روند افزایشی تولید 

و نرخ های فروش شرکت
20

وضعیت مناسب بنیادی سهم  57,77080,000بموتو
20و طرح توسعه

ت
مد

د  
بلن

20وضعیت بنیادی سهم144,595250,000واحیا

18,94025,000کاوه
 P/E مناسب 

 افزایش نرخ های جهانی 
و طرح توسعه

20

دارایی های ارزی و بهبود 3,5905,500وبملت
20وضعیت عملیاتی بانک

3 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10چشم انداز مثبت سودآوری162,567270,000ساینا

27,85045,000شیران
سودآوری  420 تومانی برای 

سال مالی 1400 در کنار 
افزایش سرمایه تجدید 

15

مدیریت جدید و برنامه های 54,22075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

24,94050,000چدن
افزایش تولیدات، ریالی 
بودن هزینه ها، داشتن 

زیرمجموعه فسازان
10

10بهبود عملکرد عملیاتی10,95017,000ولصنم
ت

مد
د  

بلن

داشتن طرح توسعه، ریالی 52,150105,000شاملا
10بودن هزینه ها 

افزایش نرخ های دریافتی 44,29275,000دقاضی
10اخیر و طرح های توسعه ای

چشم انداز مثبت سودآوری، 43,780100,000پسهند
10طرح های توسعه ای

88,130250,000شبصیر
چشم انداز سودآوری شرکت 

 و 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

 افزایش نرخ جهانی 11,74015,000فولاد
20و نرخ های فروش

 افزایش قیمت نفت 27,86038,000شبریز
20و حاشیه سود عملیاتی

 افزایش قیمت نفت 24,58033,000شبندر
15و حاشیه سود عملیاتی

ت
مد

د  
بلن

 افزایش نرخ جهانی12,32019,000فملی
10و نرخ های فروش 

 افزایش قیمت نفت 11,45016,000شپنا
15و حاشیه سود عملیاتی

20کاهش ریسک پرتفوی 10,30512,000داریک

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردانی داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

11,66016,000شپنا

 چشم انداز مثبت قیمت 
نفت جهانی و محصولات 

پالایشی و  افزایش میزان 
 کرک اسپرد پالایشی ها 

با تغییرات محاسباتی اخیر

15

22,74029,000سخوز

 سودسازی مناسب شرکت
 و نسبت p/e پایین شرکت 

 در میان شرکت های 
هم گروه خود

15

50,83067,000فباهنر
رشد خیره کننده قیمت مس 
جهانی و افزایش حاشیه سود 
عملیاتی شرکت در سال آتی

15

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

55

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری  سهم آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

3,2104,000وپارس
عرضه اولیه اپال و مالکیت 

 70 درصد غیرمستقیم 
بانک پارسیان 

10

11,74015,000فولاد

گزارش های ماهانه و 
میان دوره ای مناسب و 

افزایش 10 درصد نرخ 
محصولات گرم در بورس کالا 

و p/e آتی حدود 4 

20

10,80015,000وغدیر
نزدیک بودن مجمع عادی و 
دریافت سود نقدی,گزارش 

مناسب  زیرمجموعه 
10

ت
مد

د  
بلن

87,840150,000شپدیس
گزارش های ماهانه و 
 میان دوره ای مناسب 

نسبت  P/E آتی حدود 4.5 
15

15پرتفوی کم ریسک و بنیادی8,76014,000مدیر

70,632130,000غصینو
افزایش سرمایه از محل 

 تجدید سرمایه گذاری 
و اضافه شدن سبدگردان 

10

18,94030,000کاوه
افزایش تولید شمش و فروش 
شرکت باتوجه به بهره برداری 

از فاز 2 فولادسازی
20

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

12,75015,500  فخوز

افزایش نرخ های جهانی و 
تکمیل بودن زنجیره تولید و 
همچنین بهره برداری و سود 

آوری شرکت 

20

27,86035,000                شبریز
بهبود کرک اسپرد، 

رشد سودآوری و عرضه 
پتروشیمی تبریز 

15

رشد نرخ های جهانی و 11,74015.000  فولاد
15وضعیت مطلوب سود آوری

ت
مد

د  
بلن

71,091100,000    حسینا
احتمال کاهش تحریم ها 
و افزایش حجم عملیات 

کانتینری
20

17,76025,000     پارسان
 نسبت p/nav مناسب 

شرایط مناسب زیرمجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

126,360165,000  پارس
افزایش نرخ های جهانی و 

تکمیل بودن زنجیره تولید و 
همچنین سود آوری شرکت 

15

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

بزهکاری در بازار 
در اوایل ســال 99 افــراد هر ســهمی را خریداری 
می کردند به علت هیجــان موجود در اخذ کد، رو به 
صعود بود. بنابراین سیگنال هایی که افراد می دادند نه 
از باب کارشناســی بلکه از باب اینکه روند کلی بازار 
صعودی بود، ســهم ها رشد می کردند اما بعد از اینکه 
بازار دچار افت و خیز شد، دست بسیاری از این افراد 
رو شد و مردم نیز متوجه عدم دانش آنان شدند.مثلا 
شخصی ادعا داشت شاخص به 8 میلیون واحد خواهد 
رسید. بنابراین برخی از این افراد با ارائه  اعداد و ارقام 
عجیب که بعضا به دلیل غیر متعارف بودن، مخاطب 
دارد و یا از طرفی برخی دیگر سیگنال را با کد و رمز 
در اختیار مردم می گذاشتند که مجرمانه است.گاهی 
کانال های vip تشکیل و از مردم پول دریافت می کردند 
که این یک نوع اقدام بزهکارانه بود. همچنین اجتماع 
و تبانی برای پروژه کردن سهام انجام داده یعنی عرضه 
کاذب برای ســهم در جهت ریزش ایجاد می کنند و 
بعضا دیده شده فردی که سیگنال فروش می دهد در 
کف خریدار است و گاهی نیز در جهت خرید سیگنال 
می دهند و به دلیل تعداد زیاد افراد عضو در آن کانال 
تقاضای کاذب ایجاد می شود، می تواند خریدار را دچار 
اشتباه کند و این افراد که سیگنال می دهند در زمان 

مورد نظر سهم را می فروشند.
@ Iran_economy_online
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2/5116/35894-1389/04/15961035901گنجینه رفاهسهامی

4110/64656-1391/02/20940063676بانک توسعه تعاونسهامی

1391/06/20741493520981/635/9190نگین رفاهبا درآمد ثابت 

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری بانک رفاه

سواد مالی
 راه میانبری برای ثروت وجود ندارد

 ترفندی برای حفظ اموال
شــبی مردی متوجه حضور دزدان بر پشت بام خانه اش شد. پس 
تصمیم گرفت با ترفندی دزدها را به داخل خانه بکشــاند و آنها را 
شناسایی کند. به کمک همسرش نقشه ای طراحی کرد و بر اساس 
آن، هر دو با صدای بلند، به گونه ای که دزدها بشــنوند، شروع به 

گفت وگو کردند.
تدبیر »شَولمَ، شَولمَ«

زن از شوهرش پرســید: از چه راهی توانستی این همه مال به 
دســت آوری؟ مرد گفت: از گذشته های دور، شب ها به کنار دیوار 
خانه ثروتمندان شهر می رفتم و چندین بار می گفتم: »شَولمَ، شَولمَ.« با گفتن این کلمه 
هــر آنچه پول و جواهرات قیمتی در آن خانه بود، جلو چشــمانم می آمدند. من هم هر 
آنچه می توانستم برمی داشتم و از معرکه می گریختم. تو هم یادت باشد درباره این رمز با 

هیچ کس حرفی نزنی تا کسی آن را یاد نگیرد.
ره صد ساله یک شبه طی نمی شود

دزدها با شنیدن این ماجرا و آموختن این کلمه، آن را به خاطر سپردند و پس از مدتی 
که حس کردند اهل خانه به خواب رفته اند، به کنار دیوار خانه آمدند. سردسته شان چند 
بار گفت: »شولم، شولم« و بی درنگ وارد خانه شد. البته که مورد ضرب و شتم صاحبخانه 
قرار گرفت و به همراه دوستانش در تله افتاد. صاحبخانه در حال تنبیه سردسته دزدان، 
به او گفت: به راســتی تو چه اندیشیده بودی؟ من با زحمت و تلاش فراوان، تدریجی و 
در طی ســالیان دراز، مالی از راه حلال کسب کرده ام، که تو در چشم برهم زدنی همه را 

در توبره کنی و با خود ببری؟ بی شــک برایت لذت هم دارد »ره صدساله« را »یک شبه 
پیمودن« و بی درد و رنج به ثروت رســیدن؟ گمان بردی که »شــولم شــولم« معجزه 
می کند؟ بدان! این کلمه، ترفندی بود که به کار بستم و مالم را از گزند تو حفظ کردم. 

بهای ثروت را بپردازیم 
»شولم شولم« اسم رمز شیوه های کسب موفقیت و ثروتِ یک شبه و از راه های میان برُ 
اســت. هیچ راه میانبری به موفقیت و ثروت راه ندارد و کســانی که یک شــبه به ثروت 
رسیده اند، صد سال در مســیرش گام برداشته اند. فرآیند کسب ثروت - مانند موفقیت 
در هر حوزه دیگری- قانونمند، روشــمند و البته زمان بر اســت. این فرآیند از شناسایی 
نیازهای آینده )اهداف( آغاز می شود و تا برنامه ریزی و اجرا در زمان حال ادامه می یابد. 
هر چه فاصله میان تحقق اهداف مالی و اقدام برای آن کوتاه تر شــود، فرد باید هزینه و 
فشار بیشتری را تاب آورد. هر چیزی بهایی دارد و بهای ثروت، طی کردنِ درست مسیر 

صحیح آن است.حکایت مذکور برگرفته از داستان های کلیله و دمنه بود.

محمدرضا بیک زاده
مدیر سرمایه گذاری 
کارگزاری بانک رفاه

نیره السادات علوی
کارشناس آکادمی 

هوش مالی
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