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بورس اخبار
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اخبار هفته
توصیه به سرمایه گذاران بورسی

محمدرضا پور ابراهیمی، عضو کمیسیون اقتصادی 
مجلس شورای اسلامی درباره رشد شاخص بورس، 
گفت: اگرچه روند رو به رشد بازار سرمایه علامت 
مثبتی در اقتصاد کش��ور اس��ت،  اما علت اصلی 
افزایش شاخص سهام در هفته های گذشته، تغییر 

قیمت دارایی های شرکت های بورسی است.
نماین��ده مردم کرمان و راور در مجلس ش��ورای 
اسلامی افزود: رشد شاخص سهام در بورس متاثر از دو عامل است؛ نخست 
سود شرکت ها به معنای عملکرد آنها و دوم دارایی شرکت ها. افزایش شاخص 
سهام در شرایط کنونی بیشتر متاثر از تغییر قیمت دارایی شرکت هاست. وی 
ادامه داد: س��هامداران باید هنگام خرید سهام نسبت به سودآوری شرکت ها 
توجه کنند؛ بهتر است مردم سودآور بودن شرکت ها را ملاک خرید سهام قرار 
دهند. پور ابراهیمی ضمن بیان این که تک سهم بودن با ریسک همراه است 
و مردم بهتر اس��ت به سراغ خرید سهام متنوع شرکت های بزرگ اقتصادی 
بروند، توصیه کرد: مردم سبدی از سهام خریداری کنند به گونه ای که سهام 

آنها شامل صنایع مختلف از جمله صنایع مادر و پایه باشد.

تبدیل ۱۰میلیارد دلار واردات به ساخت داخل
وزیر صنعت و معدن در مراسم امضای تفاهم نامه  

تولید کک اس��فنجی و سوزنی در پالایشگاه های 
بندرعباس و امام خمینی ش��ازند، گفت: امضای 
این تفاهم نامه در واقع جلوه دیگری از سال رونق 

تولید را متجلی می سازد.
رحمانی با اش��اره به اینک��ه برنامه رونق تولید در 
وزارت صنعت ش��امل هفت محور اس��ت، گفت: 
نخستین اولویت، تعمیق ساخت داخل بود که شامل ۱۰ برنامه می شود و 
از آن به عنوان نهضت ساخت داخل یاد شده است. وی با بیان این که لازم 
بود تا در گام نخست تولید موجود را حفظ کنیم، تاکید کرد: بر این اساس 
به جز دو حوزه تولید آلومینیوم و خودرو که کاهشی بوده، در سایر صنایع 
با افزایش تولید روبه رو ش��دیم. وزی��ر صنعت، لایه بعدی در رونق تولید را 
احیای ظرفیت های خالی واحدهای تولیدی معرفی کرد و افزود: همچنین 
در حوزه طرح های نیمه تمام فعالیت کردیم. از سوی دیگر به رونق تولید 
و ساخت داخل توجه ویژه داشتیم و هدف این است تا ۱۰ میلیارد دلار از 

واردات مختلف، به ساخت داخل تبدیل شود.

FATF تاثیر زیادی بر شرایط ارزی کشور ندارد
بر اساس اعلام رئیس کل بانک مرکزی، عمده 
خبرسازی ها درباره تمدید شدن یا نشدن تعلیق 
FATF با انگیزه سودجویی و نوسان گیری در 

بازار ارز انجام می گیرد.
رئیس کل بانک مرکزی گفت: این روزها، سفته 
بازان و رانت جویان بازار ارز نتیجه جلس��ه آتی 
FATF را ب��دون اط��لاع از پیچیدگی ه��ای 
رون��د آن، تمدید نش��دن تعلی��ق قلمداد کردند و در خص��وص تاثیر آن 
بر ن��رخ ارز تبلیغات زیادی در کانال های تبلیغات��ی خود راه انداخته اند. 
عبدالناص��ر همتی افزود: در ش��رایط فعلی که اغل��ب بانک های خارجی 
به دلیل تش��دید تحریم های آمری��کا، همکاری لازم ب��ا بانک های ایران 
را ندارن��د و تبادلات ارزی م��ا از طریق مکانیزم ه��ای بانکی جایگزین و 
غیرقابل تحریم، انجام می شود، تصمیم آتی FATF نمی تواند تاثیر قابل 
 توجهی بر ش��رایط ارزی کش��ورمان داشته باشد و عمده خبرسازی ها در 
 ای��ن خص��وص، ب��ا انگی��زه س��ودجویی و نوس��ان گیری در ب��ازار ارز 

انجام می گیرد.

 

شاخص به 460 هزار واحد رسید

پرداخت خسارت به واحدهای آسیب دیده اغتشاشات
رئیس کل بیمه مرکزی با بیان اینکه آمار س��ه 
ماهه بیم��ه مرکزی از این پس به صورت منظم 
اعلام می ش��ود، از پرداخ��ت ۲۰۰ میلیارد ریال 
خسارت به واحدهای آسیب دیده در اغتشاشات 

آبان ماه خبر داد.
به گزارش فارس، غلامرضا سلیمانی اظهار داشت: 
حقوق و مزایای مدیران عامل در شرکت های بیمه 
خصوصی، مرتبط با رابطه سهامدار و مدیران است که بر اساس توافق مبالغی 
را در رابطه با حقوق و مزایای سالانه، تعیین می شود بنابراین بیمه مرکزی 
دخالتی در حقوق و مزایای مدیران بیمه های خصوصی ندارد، البته دستوری 
هم وجود ندارد که مدیران حقوق خود را افشا کنند بنابراین هیچ اجباری در 
این رابطه وجود ندارد و بیمه مرکزی نمی تواند اجباری در این موضوع داشته 
باشد. وی درباره سانحه بوئینگ اوکراین اظهار داشت: در این خصوص فعلا 
هیچ میزان خسارتی مشخص نشده است و این مربوط به مکاتباتی است که 
باید بین دو دولت انجام شود، این مورد به هیچ عنوان به شرکت های بیمه ای 

مربوط نمی شود و این بیمه مرکزی است که با این موضوع درگیر می شود.

ش��اخص کل ب��ورس در ط��ول هفته 
گذشته رش��د ۲.9 درصدی داشت و از 
445.894 واحد به مقدار 459،۰79 واحد رس��ید. شاخص 
کل اولین روز هفته را با رشد 69۰۰ واحدی آغاز کرد و وارد 
کانال 45۲ هزار واحدی شد. فروش خودرویی ها و با توجه به 
قریب الوقوع بودن عرضه ETF پالایشگاهی ها، این گروه نیز 
صف خرید داش��ت. صف فروش در بسیاری از نمادها ایجاد 
ش��د، اما در بسیاری از نمادها صف فروش جمع شد. در این 
روز خالص خرید حقیقی ها 4۰۰ میلیارد تومان بوده اس��ت. 
رش��د در روز یکش��نبه ضعیف و حدود ۱8۰۰ واحد بود که 
بی��ش از ۱۰۰۰ واحد آن هلدینگ خلیج فارس بوده اس��ت. 
گروه خودرویی و بانکی در این روز منفی معامله ش��دند، هر 
چن��د تک نمادهایی مانند بانک ش��هر و بانک آینده و بانک 

پارسیان صف خرید بودند. 
در این روز، دلار به ۱38۰۰ تومان رس��ید و س��بب افزایش 
قیمت ها در بورس کالا ش��د و از جمله شمش فخوز به بیش 
از 5 هزار تومان رس��ید. شاخص کل در روز دوشنبه کاهشی 
ش��د و بیش از 7 هزار واحد کاهش یافت. با این حال ارزش 
معاملات مناس��ب بود. در این روز گزارش توجیهی افزایش 
س��رمایه ۲۰۰8 درصدی از محل تجدید ارزیابی دارایی ها از 
جمله زمین، س��اختمان و شرکت های تابعه ایران خودرو در 
س��امانه کدال منتشر شد که کمتر از انتظارات بوده است. بر 
اس��اس این گزارش، ایران خودرو همچنان زیان ده می ماند و 

این زیان دهی با افزایش سرمایه تشدید می شود. 
اما پس ازتعطیلی س��ه ش��نبه، در روز چهارشنبه در آخرین 

روز فعالیت بازار، شاخص حدود ۱۲ هزار واحد افزایش یافت. 
افزای��ش قیمت های جهانی در اثر رفع نگرانی ویروس کرونا، 
عامل اصلی اقبال ب��ه گروه های بزرگ بازار بود. خودرویی ها 

به سختی در مثبت معامله شدند. 
در مهم تری��ن اطلاعیه های کدال، تاپیکو خبر از خرید 5 
درصد دیگر از س��هام وپترو را داد و مالکیت خود را به 49.5 

درصد رساند. 
ف��اذر خب��ر از انعقاد ق��رارداد با ملی مس و پتروش��یمی 
سلمان فارسی به ارزش ۱8۰ میلیارد تومان داد. ورنا از رشد 
قیمت خودرویی ها اس��تفاده کرده و در حال اصلاح پرتفوی 
خ��ود از طریق واگذاری ۱7۰ میلیون س��هم به قیمت 35۲ 
تومان و شناسایی س��ود 4۰ میلیارد تومانی است. رمپنا نیز 
ق��رارداد تولید 85 هزار بش��که ب��ه ارزش ۱.4 میلیارد دلار 

داده اس��ت. همچنی��ن عرض��ه اولیه ف��ن آوا کارت به دلیل 
مش��کلات س��هامداری منتفی و ش��رکت از فرابورس اخراج 
شد. گاز پتروشیمی های عسلویه بار دیگر از ۲۰ بهمن دچار 
کمبود و قطعی شده است. خپارس نیز در راستای واگذاری 
شرکت های تابعه اقدام به مزایده شرکت های بازرگانی سایپا 
یدک، س��ایپا سیتروئن و صنایع رنگ و رزین سایپا به ارزش 
بی��ش از 4 هزار میلیارد تومان کرده اس��ت و چراغ افزایش 
س��رمایه از محل تجدید ارزیابی گ��روه خودرویی با افزایش 

سرمایه ۲۰۰8 درصد ایران خودرو روشن شد. 
در هفته گذش��ته، پیش نویس لایح��ه مالیاتی به هیأت 
دولت ارائه ش��د. وضع مالیات بر س��ود نقدی بر اساس ماده 
۱3۱ قانون مالیات های مس��تقیم و کاهش مالیات شرکت ها 
از ۲5 درصد به ۱۰ درصد از مهم ترین موضوعات این قانون 

برای بازار سرمایه است. 
همچنی��ن بازار بورس از 4 اس��فند با بازگش��ایی فروش 
تعهدی در چند نماد، دوطرفه می شود. همچنین رئیس کل 
بانک مرکزی از رس��یدن تولیدات صنعتی به بیشترین سقف 
۱8 ماه��ه اخیر خبر داد. با این حال، عده ای از کارشناس��ان 
دلیل اصلی رش��د اقتصادی منف��ی را کاهش تولید و فروش 
نفت و همچنین خ��ودرو می دانند. دولت چین خبر از اتمام 
تعطیلی ها به دلیل ش��یوع وی��روس کرونا داد و بدین ترتیب 
بای��د از ۱۰ فوریه )دوش��نبه ۲۱ بهمن( در س��ر کار حاضر 
می ش��دند. بازار جهانی فل��زات کاهش های ۱۰ درصد تا ۱5 
درصد را بر اثر شیوع ویروس کرونا داشته است که بخشی از 

آن در اواخر هفته کاری جبران شد.

یادداشت
بازار سرمایه و تأمین مالی جمعی 

تأمی��ن مالی جمع��ی یا به عبارتی دیگر جمع س��پاری مال��ی، یکی از روش های نوی��ن تأمین مالی 
کسب وکارهای نوپا و کارآفرینانه است که گسترش آن را می توان حاصل پیشرفت فناوری اطلاعات و 

ارتباطات در کنار اقبال و اعتماد عمومی دانست. انواع مدل های تأمین مالي جمعي عبارتند از:
۱( مدل اهداء: این مدل غالباً برای پروژه های اجتماعی، بشردوستانه و غیرانتفاعی مناسب است و تأمین کنندگان این نوع از 

پروژه ها، اغلب جهت رضایت درونی اقدام به تأمین منابع این فعالیت ها می کنند.
۲( مدل پاداش: تأمین کننده منابع مالی در برابر حمایت خود از پروژه، پاداشی مادی و یا معنوی دریافت می کند. در بسیاری 

از مواقع، پاداش می تواند محصول یا خدمتی باشد که انجام پروژه منجر به تولید آن شده است.
3( م��دل مش��ارکت: در ای��ن نوع تأمین مالی جمعی، منابع مورد نیاز راه اندازی یا توس��عه یک کس��ب وکار تأمین ش��ده و 

تأمین کننده منابع، نقش مشارکت کننده در طرح را داشته و در سود و زیان شریک است.
در بازار فرابورس ایران، تأمین مالی جمعی امکان پذیر است. بر اساس دستورالعمل تأمین مالی جمعی )مصوب شورای عالی بورس 
و اوراق بهادار(؛ در تأمین مالی جمعی، منابع مورد نیاز راه اندازی یا توس��عه کس��ب وکار تأمین شده و تأمین کننده منابع، نقش 

مشارکت کننده در طرح را داشته و در سود و زیان طرح شریک است. ارکان تأمین مالی جمعی عبارت است از:
۱( عامل: شخص حقوقی که اقدام به تأمین مالی جمعی می نماید و ملزم به اخذ مجوز فعالیت از کارگروه ارزیابی جهت انجام 
تأمین مالی جمعی اس��ت. عامل همچنین ملزم به انعقاد قرارداد با نهادهای مالی تحت نظارت س��ازمان بورس و اوراق بهادار 

جهت انجام تأمین مالی جمعی می باشد.
۲( نهاد مالی: نهادهای مالی تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار می توانند با اصلاح اساسنامه خود نقش "ناظر بر عامل" و با 
اخذ مجوز فعالیت تأمین مالی جمعی از کارگروه ارزیابی، نقش "عامل" را در فرآیند تأمین مالی جمعی داشته باشند. نهاد مالی به 
عنوان ناظر بر عامل، در هر زمان می تواند حداکثر با 5 عامل جهت انجام فعالیت تأمین مالی جمعی، قرارداد ببندد. شرکت های تأمین 

سرمایه، شرکت های کارگزاری و شرکت های سبدگردان و مشاور سرمایه گذاری مجاز به فعالیت در تأمین مالی جمعی هستند.
3( متقاضی: شخص حقوقی است که به منظور تأمین منابع مالی به عامل مراجعه می کند. بر اساس قوانین و مقررات موجود، 
دستگاه های اجرایی موضوع ماده 5 قانون مدیریت خدمات کشوری، بانک ها و مؤسسات مالی و اعتباری، شرکت های پذیرفته شده 
در بورس، شرکت های پذیرفته شده در بازار اول و دوم فرابورس، شرکت های درج شده در بازار پایه فرابورس و نهادهای مالی دارای 

مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار مجاز به تأمین مالی از طریق روش تأمین مالی جمعی )به عنوان متقاضی( نیستند.
4( کارگروه ارزیابی: این کارگروه متش��کل از 5 عضو دارای حق رأی و یک دبیر بدون حق رأی اس��ت. جلس��ات کارگروه 
ارزیابی با حضور تمامی اعضا تشکیل شده و تصمیمات آن با رأی موافق حداقل سه عضو که الزاماً یکی از آنها نماینده سازمان 
است، معتبر است. کارگروه ارزیابی، حق اعمال محدودیت و یا ممنوعیت در تعریف طرح خاص و یا متقاضی خاص را دارد.   
ادامه در صفحه3

حسام الدین بصیری
کارشناس بازار سرمایه

حجت الله انصاری
مدیرعامل شرکت 

تأمین سرمایه دماوند



اخبار هفته

اقتصاد
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فروش اوراق »گواهی ظرفیت« از هفته آینده
مدی��ر عامل ب��ورس انرژی ای��ران گفت: برای 
اتصال به ش��بکه ب��رق، اوراقی تح��ت عنوان 
اوراق »گواهی ظرفی��ت« با هدف تأمین مالی 
ساخت نیروگاه تعریف ش��ده است که به نظر 
می رس��د معاملات این اوراق تا پایان بهمن ماه 

آغاز شود.
سید علی حسینی به اقدامات بورس انرژی در 
س��ال ۹۸ اش��اره و اظهار کرد: عرضه فرآورده ه��ای اصلی نفت از جمله 
اقدامات مهمی بود که سال گذشته وعده آن را داده بودیم و اکنون آن را 
به انجام رساندیم. مدیر عامل بورس انرژی ایران ادامه داد: فرآورده های 
نفتی اصلی تولید پالایش��گاه ها شامل بنزین، گاز مایع، نفت کوره، نفت 
س��فید و نفت گاز، امس��ال در بورس انرژی مورد معامل��ه قرار گرفتند.
حسینی اظهار داشت: امسال نزدیک به هفت هزار میلیارد تومان عرضه 
اولیه اوراق داش��تیم که پیش بینی می ش��ود با توجه به اینکه این اوراق 
ج��ای خ��ود را در بین بازیگران بزرگ تأمین مالی پیدا کرده اس��ت، در 

سال آینده توسعه پیدا کند.

 تغییرپیش فرض های عقد ش�رعی خرید اعتباری 
دبی��رکل کان��ون کارگ��زاران ب��ورس ضمن رد 
ش��ایعه مخالفت کمیته فقهی سازمان بورس با 
قراردادهای خرید اعتباری گفت: پیش فرض های 

عقد شرعی خرید اعتباری عوض خواهد شد.
میرصانع��ی در خص��وص تغیی��رات احتمال��ی 
معام��لات خرید اعتباری در کارگ��زاران گفت: 
روش و عقد ش��رعی که کمیته فقهی پیشنهاد 
کرده بود برای اعتبارات مرابحه بود، اما باید توجه داشت که عقد مرابحه، 
دو رویداد اس��ت. یعن��ی کارگزار ابت��دا باید برای خودش بخ��رد بعد به 
مش��تری بفروش��د که البته این اتفاق، تبعات مالیاتی دارد که دو مالیات 
نیم درص��د را به معامله تحمیل می کند. دبیرکل کانون کارگزاران بورس 
اف��زود: بنابراین به دلیل حل این مش��کل و همچنین جای دادن قرارداد 
خرید اعتباری مشتریان کارگزاری ها در ذیل عقود اسلامی، طی چند ماه 
گذشته با کمیته فقهی سازمان بورس، مذاکرات زیادی داشتیم که بتوان 
عقد شرعی دیگری معرفی کرد که تبعات مالیاتی و مقرراتی نداشته باشد 

و در قالب مشارکت باشد.

مالیات عایدی، قیمت مسکن را کاهش می دهد
معاون حقوقی س��ازمان مالیاتی با اش��اره به ماده 
4  لایحه پیش��نهادی وزارت اقتصاد در خصوص 
مالی��ات عایدی املاک گفت: مکانی��زم این ماده 
به ش��کلی اس��ت که با اجرای درست آن موجب 
کنترل فعالیت های س��وداگری در بازار مس��کن 
 خواهد شد و بیشتر مشوق مصرف کنندگان واقعی 

مسکن است.
محمود علیزاده در ادام��ه افزود: این لایحه در نظر دارد، در ابتدا معافیت های 
مقرر قانونی را س��اماندهی کند و در مرحله بعد تورم و هرگونه سوداگری در 
بازار سرمایه و اقتصاد کشور را کنترل کند. وی گفت: در مورد این لایحه ابتدا 
باید توجه داش��ت که ارزش خرید واحد ملکی چه در زمان س��ند غیررسمی 
پس از یک ماه و چه در هنگام سند رسمی باید در سامانه ثبت شود و مالیات 
مابه  التفاوت ارزش خرید و فروش بر اس��اس نرخ مقرر پرداخت شود. به بیان 
دیگر سوداگران مسکن که به قصد فروش اقدام به خرید می کنند و در کمتر 
از یک س��ال اقدام به فروش می  کنند، باید 25 درصد از سود حاصل از فروش 

مسکن را به عنوان مالیات عایدی مسکن پرداخت کنند.

بسیاری از کارشناسان پایین بودن سرعت رشد اقتصادی 
در بازارهای مالی کشورهای در حال توسعه را به ناکارآمدی 
و ب��ه روز نبودن بخش فناوری اطلاعات و ارتباطات نس��بت 
می دهن��د. در حالی که بازار س��رمایه ایران در س��ال جاری 
روزهای خوش��ی را پشت سر گذاشته و از رونق بی سابقه ای 
برخوردار شده، لازم است که زیرساخت های مورد نیاز برای 
معاملات نیز توس��عه یافته و کیفیت شان افزایش داده شود. 
کارشناسان معتقدند برای دستیابی به رشد اقتصادی سریع تر 
نیاز است که بخش فناوری اطلاعات اصلاحات منسجمی را 
داشته باشد و همواره مطابق با دانش روز پیش برود. بررسی 
تاثیر عوامل مختلف مربوط به فناوری اطلاعات بر ش��اخص 
رشد بازار سرمایه بر مبنای حجم ریالی و حجم مقداری سهام 
معامله ش��ده در بورس اوراق بهادار تهران نشان می دهد که 
ابزار و تجهیزات مرتبط با مقوله فناوری اطلاعات و ارتباطات 
)ICT( اثر مثبت و معنی داری بر رش��د بازار سرمایه داشته 
است. بنابراین رشد فناوری اطلاعات و ارتباطات در رشد بازار 

سرمایه موثر است و باید بیشتر مورد توجه قرار گیرد.   
وزیر امور اقتصادی و دارایی به تازگی با حضور در شرکت 
مدیریت فناوری بورس تهران به همراه رئیس سازمان بورس 
و اوراق بهادار، از بخش های مختلف این ش��رکت دیدن کرد. 
فرهاد دژپس��ند در این برنامه از فرآیندهای سامانه معاملات 
دی��دن کرد. وزی��ر اقتصاد و رئیس س��ازمان بورس علاوه بر 
س��امانه معاملات، فرآیندهای پ��س از معاملات را نیز مورد 

بررسی و بازدید قرار دادند.

روح الله دهقان، مدیرعامل شرکت مدیریت فناوری بورس 
تهران هنگام بازدید وزیر اقتصاد و رئیس س��ازمان بورس با 
اشاره به پروسه معاملات، توضیحاتی در خصوص زیرساخت 
س��خت افزار و شبکه اختصاصی بازار سرمایه کشور ارائه داد. 
دهقان پس از ارائه زیرساخت سخت افزاری شبکه معاملات به 
بررسی فرآیند سامانه معاملات، نحوه مدیریت و بهره برداری 
از این س��امانه پرداخت. مدیرعامل شرکت مدیریت فناوری 
بورس تهران علاوه بر این  پروس��ه، روال های س��امانه پس 
از معاملات و نحوه پیاده س��ازی سامانه های نظارتی را نیز به 

بازدیدکنندگان معرفی کرد.
وزی��ر امور اقتصادی و دارای��ی در این بازدید درباره نقش 
موثر فناوری اطلاعات در بازار سرمایه و لزوم سرمایه گذاری 
و ارتق��ای زیرس��اخت های فناوری اطلاع��ات مطالبی برای 

حاضرین بیان کرد.
فرهاد دژپس��ند گفت: با توجه به اقب��ال عمومی به بازار 
س��رمایه و گس��ترش تعداد افراد شرکت کننده در معاملات 
بازار س��رمایه لازم اس��ت که تمهیداتی اندیش��یده شود تا 
زیرس��اخت های پاس��خگویی سریع و متناس��ب با نیازهای 
روز ب��ه متقاضیان ارائه ش��ود. ارائه س��رویس با کیفیت بالا 
در س��امانه های نرم افزاری بازار س��رمایه، طراحی، مدیریت، 
راهبری و نظارت بر توسعه و نگهداری محصولات و خدمات 
نرم افزاری بازار سرمایه، توس��عه، بهره برداری و بهینه سازی 
زیرس��اخت های ارتباطی در جهت تبدیل س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار به هاب اطلاعاتی و ارتباطی کشور در حوزه بازار 
س��رمایه موضوع مهمی اس��ت که باید در شرایط رونق بازار 

سرمایه بیش از هر زمان دیگر به آن پرداخته شود.
وزیر اقتصاد با اش��اره به معامله روزان��ه 10 هزار میلیارد 
تومان س��هم در بورس تهران گفت: برنامه های دشمن برای 

آسیب واردکردن به اقتصاد کشور شکست خورده است.
وزیر اقتصاد و دارایی گفت: این که دش��من صادرات نفت 
ایران را تحریم می کند و س��عی دارد حتی یک بش��که هم 
نفت صادر نش��ود و همین طور ص��ادرات غیرنفتی در حوزه 
پتروش��یمی، ف��ولاد و کالاه��ای دیگر را م��ورد تحریم قرار 
می دهد، به س��بب این است که کش��ور نتواند ارز مورد نیاز 
خود را تأمین و در عین حال ش��تاب حرکت تجارت خارجی 
را کُند کند و به یک معنا پویایی و نش��اط از اقتصاد مملکت 

رخت بربندد.

وزیر اقتصاد  از شرکت مدیریت فناوری بورس تهران بازدید کرد

رشد بازار سرمایه با تقویت زیرساخت  فناوری اطلاعات 

آخرین خبرها از معافیت های مالیاتی در مناطق آزاد
بنا به گفته رئیس ش��ورای عال��ی مناطق آزاد و 
 ویژه اقتصادی، در دولت هیچ ش��کی در رابطه با 
ادام��ه معافیت 20 س��اله فع��الان اقتصادی در 
مناط��ق آزاد وج��ود ندارد، ول��ی معافیت مالیات 
ارزش اف��زوده هن��وز در مجل��س تعیین تکلیف 

نشده است.
طب��ق قوانین مناط��ق آزاد، فع��الان اقتصادی و 
س��رمایه گذاری در ای��ن مناطق از معافیت مالیات��ی برخوردارند و این امر 
جزو مش��وق های س��رمایه گذاری در این مناطق به شمار می رود؛ از این رو 
ب��ا طرح اصلاح و حذف معافی��ت در برخی موارد در مناط��ق آزاد و ویژه 
اقتصادی مخالفت هایی از سوی مسئولان مربوطه و البته فعالان اقتصادی 
و کارشناس��ان مطرح ش��د. مرتضی بانک افزود: آنچ��ه تاکنون مورد بحث 
ق��رار گرفته و با مع��اون اول رئیس جمهور در مورد آن رایزنی ش��ده نیز 
این اس��ت که مس��ائل مربوط به مناط��ق آزاد باید در قال��ب قوانین آن و 
 در ش��رایط مس��اعد ارائه ش��ود و بعد هر تصمیمی که دولت اتخاذ کند، 

اجرایی خواهد شد.

خبر
فروش ۲۰ هزار میلیارد تومان اموال دولت به مردم با کد ملی

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار گفت: فروش سهام 20 هزار میلیارد تومان از اموال دولت در قالب صندوق های 
قابل معامله در بورس نوعی مردمی سازی اموال دولتی است.

دکتر شاپور محمدی در مورد فروش اموال دولتی در قالب صندوق های قابل معامله در بورس گفت، این مسئله شاید 
بیشتر مردمی سازی باشد چرا که این نوع از سهام به بخش یا شخص خاصی فروخته نمی شود و عموم مردم و هر کس 
با کد ملی خود می تواند سهام مشخصی را با تخفیف خریداری کند. رئیس سازمان بورس گفت: این کار دو مزیت دارد؛ 
اول همه مردم می توانند در این روند شرکت کنند و در نتیجه یک نوع مردمی سازی صورت می گیرد. دوم فروش سهام با 
تخفیف است که باعث می شود اگر بازار دچار نوسان شد، مردم ضرر نکنند. به گفته دکتر محمدی، این دو مسئله باعث 

می شود فروش سهام اموال دولت در قالب صندوق های قابل معامله در بورس )ETF( سیاست مناسبی باشد

تأمین مالی جمعی 
ادامه از صفحه 2

5( تأمین کننده مالی: ش��خص حقیقی یا حقوقی دارای کد بورس��ی است که تأمین کننده منابع مالی مورد نیاز 
متقاضی می باشد.  

  6( ناظر فنی/ مالی: شخص حقیقی یا حقوقی مورد تأیید فرابورس که حسب درخواست عامل یا کارگروه ارزیابی، 
نسبت به ارزیابی اولیه یا نظارت بر حسن اجرای طرح تعریف شده توسط متقاضی اقدام می کند. در حال حاضر، مقدار 
قابل تأمین از طریق تأمین مالی جمعی برای هر طرح باید کمتر و یا مساوی 20 میلیارد ریال و مقدار پذیرش مجموع 
طرح های باز نزد عامل در هر زمان کمتر و یا مس��اوی 200 میلیارد ریال باش��د. همچنین حداکثر مقدار قابل تأمین 
از طریق هر تأمین کننده ش��خص حقیقی باید کمتر و یا مس��اوی 5 درصد از کل مبلغ هر طرح باشد. متقاضی، ملزم 
به تأمین حداقل 10 درصد وجه مورد نیاز طرح از منابع داخلی خود اس��ت. این مبالغ به طور س��الانه توسط کارگروه 
ارزیابی مورد بازنگری قرار می گیرد. مراحل تأمین مالی جمعی نیز شامل ارزیابی اولیه متقاضی و طرح توسط عامل یا 
ناظر فنی/مالی، عقد قرارداد فی مابین عامل و متقاضی و دریافت مستندات و اطلاعات وی، دریافت نماد اختصاصی از 
فرابورس، انتشار فراخوان تأمین مالی، جمع آوری وجوه و واریز آن به حساب بانکی متقاضی است.هم اکنون دو شرکت 
تأمین س��رمایه، چهار شرکت مش��اور سرمایه گذاری، یک شرکت سبدگردان و یک ش��رکت کارگزاری، مجوز امکان 

مشارکت در تأمین مالی جمعی را از سازمان بورس و اوراق بهادار اخذ کرده اند.



4
فر ابورس

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

15.7611,742,8409,67521.55کلر

15.7513,028,4008,09021.54فروی

15.6917,407,600301,30221.46ثپردیس

15.2926,184,600256,91121.05حخزر

14.7415,787,100194,32014.87پخش

13.574,998,900244,79010.47بالاس

13.439,778,000369,23014.01بهپاک

12.78319,320,300608,45112.91کگهر

12.2816,164,375130,6208.6افرا

10.2569,650,000137,44115.76فرابورس

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.07-8.59,546,120320,668-غگلستا

4.52-8.21141,698,40067,247-دماوند

5.98-7.475,106,400186,612-دکپسول

5.48-7.438,611,500194,947-ومعلم

2.88-7.336,434,400210,440-شپاس

10.19-6.657,934,400146,771-تاپکیش

7.78-6.2514,613,750166,926-کاسپین

7.03-6.0459,996,903128,469-کوثر

3.54-5.933,276,500142,107-ساینا

1.13-5.827,479,738275,470-غمینو

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص

اوراق بهادار

| بهمن 98  هفته چهارم  سال هفتم  شماره 343 |

 
 هفته نامه بورس: سومین همایش تأمین مالی از طریق گفتوگو

بازار س��رمایه امروز ش��نبه 26 بهمن 98 در محل ش��رکت 
بورس اوراق بهادار تهران برگزار می شود. شرکت نیکان رسانه 
بازار س��رمایه مجری این رویداد است که با حمایت سازمان 
بورس و اوراق بهادار، ش��رکت بورس و بورس انرژی و حضور 

نمایندگان 200 شرکت برگزار می شود.
با توجه به ظرفیت های موجود در بازار س��رمایه ایران در 
حوزه تأمین مالی، در این رویداد نیز همچون سال گذشته با 
کمک بزرگترین ش��رکت های تأمین سرمایه کشور که ارکان 

اصل��ی ارائه این خدمات مالی هس��تند، چندی��ن ابزار موفق 
بازار س��رمایه ارائه خواهد ش��د. همچنین چن��د ابزار جدید 
طراحی ش��ده که تاکنون عملیاتی نش��ده  اس��ت، به منظور 

معرفی پتانسیل بالقوه  آنها به مدعوین معرفی خواهد شد. 
حس��ن قالیباف اصل، دبیر علمی سومین همایش تأمین 
مال��ی از طریق بازار س��رمایه در این ب��اره گفت: در تمامی 
دنیا با توج��ه به ظرفیت های محدود بازار پول، تأمین مالی 
بلندمدت از طریق  بازار س��رمایه انجام می شود و این مهم 
چند س��الی است که از سوی تیم اقتصادی دولت نیز مورد 

تاکی��د قرار گرفته تا جایی که در پیش نویس لایحه بودجه، 
رق��م 80 هزار میلی��ارد تأمین مالی از بازار س��رمایه لحاظ 
شده که بیانگر شناخت تیم اقتصادی دولت از ظرفیت های 
بازار س��رمایه و البته عملکرد مناس��ب این ب��ازار در حوزه 
تأمی��ن مال��ی اس��ت. معرف��ی توانمندی ه��ای ارکان بازار 
س��رمایه در تأمین مالی پروژه های متعدد با برگزاری چنین 
گردهمایی هایی دس��ت یافتنی اس��ت و موجب خواهد شد 
تا بازار س��رمایه  به عنوان س��تون اقتصادی کشور، جایگاه 

شایسته خود را پیدا کند.
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امروز با حضور نمایندگان 200 شرکت برگزار می شود

بزرگترین همایش تأمین مالی ایران
عضو هیأت مدیره شرکت مدیریت سرمایه کیان:

عمق بازار و حجم معاملات مطلوب نیست
از مزایای ش�ناخته شده بازار س�رمایه در دنیا آن است که شرکت ها می توانند با اتکا به 
اعتب�ار خود و حجم بزرگ نقدینگی موجود در بازار اقدام به تأمین مالی پروژه های خود 
کرده و با هزینه ای متناس�ب با ریس�ک خود به منابع مالی مورد نیاز دس�ت پیدا کنند. 
برای بررسی پتانسیل های موجود در بازار ایران با پیام افضلی، عضو هیأت مدیره و مدیر 

بانکداری سرمایه گذاری در شرکت مدیریت سرمایه کیان گفت وگویی داشته ایم.
***

 نگاه شما به بازار بدهی در کشور چیست؟ 
به کرات گفته ش��ده اس��ت که با وجود تنوع قابل قبول در بازار بدهی، دو موضوع عمق و گردش یا حجم معاملات 
هنوز به س��طوح باب طبع بازیگران این بازار که ناش��ران و س��رمایه گذاران را شامل می ش��ود، نرسیده است. ولی من 
می خواهم بگویم که وضع ما از آنچه در نگاه اول، در بررس��ی اعداد و ارقام دیده می ش��ود، هم بدتر اس��ت. آمار نشان 
می دهد ما در مقایسه با کشورهای توسعه یافته و برخی اقتصادهای متوسط در حال توسعه، از نظر حجم اوراق درآمد 
ثابت ش��ناور نسبت به ارزش کل بازار سرمایه عقب هس��تیم. برای اینکه دقیق تر بگویم، ارزش اوراق پذیرفته شده در 
بازار ما 8 درصد ارزش کل بازار ش��امل س��هام و اوراق بدهی اس��ت، در حالی که  این دس��ته از دارایی در کشورهای 
پیش��رفته و اقتصادهای متوس��ط در حال توس��عه بین 30 درصد تا بیش از نیمی از بازار را تشکیل می دهد. البته من 
معتقدم با وجود این که این مس��ئله منحصرا برداشت غلطی نیست، همیشه چند نکته در این مشاهده از قلم می افتد 

که از عمق شکاف موجود کاسته است. 
اول اینکه ارزش بازار س��رمایه ما، در واقع مخرج این کس��ر، به مراتب از آنچه باید باش��د کوچک تر اس��ت و تعداد 
ش��رکت های پذیرفته ش��ده در بورس و ارزش آنها نسبت به اندازه اقتصاد ما می تواند به مراتب بیشتر باشد. بازار سهام 
آفریقای جنوبی دو و نیم برابر تولید ناخالص داخلی آن اس��ت در حالی که در خصوص بازار س��رمایه ما این مسئله بر 
عکس و تولید ناخالص داخلی ما دو و نیم برابر ارزش بازار سرمایه مان است. دوم اینکه سهم بزرگی از اوراق شناور در 
بازار ما نقدش��ونده نیس��تند و حجم معاملات اوراق با درآمد ثابت بسیار پایین است. مضافا در سه سال گذشته گردش 
معاملات اوراق 20 درصد کاهش داشته در حالی که در مورد سهام، نقدشوندگی سه و نیم برابر شده است. سوم اینکه 
بازار ما توسط یک ناشر، آن هم دولت، قبضه شده و برای سرمایه گذاری که بخواهد تنوع ابزار داشته باشد، این امکان 
فراهم نیست. و چهارم اینکه باید به این موضوع توجه داشت که ما هیچ ارتباطی از نظر انتشار اوراق بدهی با بازارهای 
خارجی نداریم و آنچه منتشر شده است همه ظرفیت تأمین مالی از بازارهای سرمایه برای شرکت های ماست. در حالی 
که بسیاری از شرکت های کشورهای دیگر مقداری از نیاز خود به نقدینگی را از بازارهای مالی توسعه یافته بین المللی 
تأمین می کنند. پس راه نپیموده طولانی اس��ت، یا بهتر بگویم بس��یار طولانی تر از آنچه در وهله اول به نظر می رسد؛ 

ولی خوشبختانه زیرساخت آن فراهم است.

 آیا حجم معاملات پایین در مورد همه انواع اوراق صدق می کند؟ 
خی��ر. در خصوص اس��ناد خزان��ه به طور قابل ملاحظه ای بهتر اس��ت. ما در بازار و از دی��د خصوصیات محصولی که 
سرمایه گذار باید در نظر بگیرد، سه نوع اوراق داریم. اول اوراق بدون کوپن دولتی مانند اخزا، دوم اوراق کوپن دار دولتی 
مانند اوراق اشاد و افاد که اصطلاحا به آن تأمین مالی نقدی دولت می گویند، و سوم سایر اوراق که معمولا به نوعی دارای 
بازارگردان هس��تند و ش��امل برخی سلف ها، اوراق شرکتی و اوراق شهرداری ها می شوند. از این بین ارزش اوراق شناور و 
نسبت گردش معاملات تنها در خصوص دسته اول به نحوی است که بازار آن از سیالیت نسبی برخوردار بوده و می توان 
تغییرات نرخ آن را با نگاه کردن به معاملات در بازار به دس��ت آورد. مابقی یا معامله نمی ش��وند و یا آن قدر سهم شان از 
بازار کوچک اوراق بدهی کم است که معاملاتشان نمی تواند نماینده انتظار سرمایه گذار از کیفیت و رابطه ریسک و بازده 

در آن ابزار به خصوص باشد.

 برای توسعه این بازار چه باید کرد؟
تاکنون تمرکز معماران بازار س��رمایه بیش از حد نیاز بر روی تنوع ابزار تأمین مالی بوده اس��ت. بهتر اس��ت کمی به 
تسهیل فرآیند ها، آزادسازی بازارها و ایجاد نرخ واقعی بپردازیم تا عمق بازار هم متناسب با عرض آن رشد کند. در حال 
حاضر شرکتی که ارزش بازارش 20 هزار میلیارد تومان است و ریسک پایین دارد با همان نرخی می تواند تأمین مالی کند 
که یک شرکت 200 میلیارد تومانی می تواند تأمین مالی کند. آن هم بعد از ماه ها انتظار برای طی کردن فرآیند انتشار، 
عطایش را به لقایش می بخش��د و ش��بکه بانکی را مخاطب قرار می دهد. اخیرا انتشار اوراق از طریق توثیق سهام و بدون 
ضامن بانکی ممکن ش��ده اس��ت، و در قدم بعدی انتظار می رود اقدامات مربوط به امکان انتشار اوراق با استفاده از رتبه 
اعتباری شرکت ها اجرایی شود. اگر قیمت اوراق بدهی بدون اعمال محدودیت های اعلامی بر نرخ کوپن و پذیره نویسی و 
خرید به کسر برای همه اوراق از جمله اوراق منفعت دولت آزاد باشد و قیمت ها بر مبنای عرضه و تقاضا تعیین شود و در 
اقدامی موازی فرآیند انتشار اوراق برای همه انواع ناشران، نه فقط دولت، کوتاه، کارا و یکسان باشد، می توان امیدوار بود 

مسیر تکامل بازار بدهی ایران سریع تر طی شود.

 مجموعه شما در خصوص توسعه بازار اوراق چه اقداماتی انجام داده است؟
شرکت مدیریت سرمایه کیان سابقه انتشار انواع اوراق برای ناشران دولتی، خصوصی و ارائه خدمات مربوط به تأمین 
مالی از بازار سرمایه را داشته است. انتشار، تعهد پذیره نویسی و بازارگردانی اوراق سلف سیمان و نفت، تبعی سهام و اخیرا 
پذیره نویسی مبلغ 7،000 میلیارد ریال اوراق افاد از جمله اقداماتی بوده که کیان انجام داده است. ما همچنین مدیریت 
صندوق درآمد ثابت کیان را به عهده داریم که قابل معامله در بورس اس��ت و با داش��تن بازارگردان، ابزاری مناس��ب و 
نقدشونده برای سرمایه گذاری در دارایی با درآمد ثابت به شمار می رود. در همین حال، با اقدام به توسعه ابزارهای تحلیلی 
مانند ش��اخص اوراق با درآمد ثابت کیان و انتش��ار گزارشات هفتگی در رابطه با بازار درآمد ثابت سعی داریم در راستای 

ایجاد شفافیت برای سرمایه گذاران و ناشران تاثیرگذار باشیم.

امروز بیش از گذشته، موضوع تأمین مالی از طریق بازار سرمایه در کشور 
مدنظر سیاست گذاران و برنامه ریزان اقتصادی قرار دارد؛ فعالان و مقامات 
مسئول بازار سرمایه نیز بر این مهم تاکید و توجه ویژه دارند. بازار سرمایه 
در 12 سال گذشته، مأموریت اصلی خود در تأمین مالی بنگاه ها و صنایع 
را س��رلوحه فعالیت هایش قرار داده و توانسته در ده ها فقره تأمین مالی، 
بیش از 100 هزار میلیارد تومان نقدینگی کشور را به سمت تولید و ارائه 
خدمات هدایت کند. در آس��تانه برگزاری س��ومین همایش تأمین مالی، 
حسین عبده تبریزی، رئیس شورای سیاست گذاری این همایش، با تاکید 
بر لزوم تغییر ش��یوه آموزش در کش��ور به سمت مدارک حرفه ای و ارائه 
محتواهای متنوع تر و دسترسی آسان تر، برگزاری همایش پیش رو را مفید 

و دارای ظرفیت های مختص به خود عنوان کرد.
حس��ین عبده تبریزی در گفت وگو با فینکو درباره وضعیت تأمین مالی از طریق بازار 
سرمایه و دلیل کاهش آن نسبت به قبل گفت: در بازار سرمایه باید تأکید و کانون بحث 
را روی تأمین س��رمایه ببریم، یعنی توجهی که امروز روی بحث ش��اخص اس��ت، باید به 
س��مت تأمین مالی متمایل ش��ود و موفقیت به این مربوط ش��ود که بازار تا چه حد این 
تأمین مالی را درست انجام می دهد. موفقیت بازار سرمایه نباید در گرو بالا یا پایین رفتن 
ش��اخص باش��د، بلکه باید در میزان موفقیت در تأمین مالی باشد. بنابراین، حوزه هایی از 
قبیل س��هام شرکت های سهامی خاص )private equity( و مسئولیت بورس در قبال 
این نوع صندوق ها موضوعی اس��ت که باید بیش��تر مورد توجه قرار گیرد، چون به تأمین 

مالی مربوط می شود. 
او درباره کاهش تأمین مالی با اوراق با درآمد ثابت برای شرکت ها نسبت به سال گذشته 

گفت: یکی از دلایل این کاهش، نیازی است که دولت به منابع 
دارد. پدیده تنگنای اعتباری که در سیس��تم بانکی به لحاظ 
 crowding( حضور دولت می تواند ایجاد شود، همان پدیده
out( به ش��کل دیگ��ری می تواند در بازار س��رمایه هم پیدا 
شود. وقتی دولت بخواهد 100 هزار میلیارد تومان از بودجه 
خود را به منابع بازار س��رمایه متکی کند، بدیهی است جای 

کمتری برای بخش خصوصی باقی می ماند. 
عب��ده تبریزی تاکی��د ک��رد: در این ش��رایط که بخش 
خصوصی از سیستم بانکی نمی تواند منابع موردنیاز را جمع 

کند، فرصتی برای بورس فراهم است که بتواند بخش خصوصی را بیشتر درگیر بازار سرمایه 
کند. حجم امس��ال انتشار اوراق برای بخش خصوصی و حجم سال گذشته بسیار کم  بوده 
اس��ت. باید نگران باشیم که دولت به خاطر سهم منابع بالاتر، این مقدار را هم برای بخش 

خصوصی باقی نگذارد. بنابراین، به بورس توصیه می شود که انتشار اوراق 
با درآمد ثابت بیشتری را برای بخش خصوصی برنامه ریزی کند تا تنگنای 

اعتباری بخش تا حد زیادی حل شود. 
رئیس ش��ورای سیاستگذاری سومین همایش تأمین مالی در ادامه با 
بیان این که بورس باید نگران کاهش تأمین مالی بخش خصوصی باشد و 
به این سمت حرکت کند،  گفت: در این شرایط که استقبال از بازار زیاد 
است و تعداد صندوق ها افزایش یافته، می توان با توجه خاص به موضوع 

تأمین مالی، این نوع منابع را افزایش داد.
عضو سابق ش��ورای عالی بورس و اوراق بهادار درباره این که آیا نیازی 
به کمک به توسعه فرهنگ تأمین مالی از طریق بازار سرمایه وجود دارد، 
توضی��ح داد: در حال حاضر که بازار آمادگ��ی دارد و تقاضا در آن وجود 
دارد، سیاست گذار بازار باید توجه کند که می توان به سمت انتشار اوراق رفت. فکر می کنم 
موضوع، توجه دادن عامه مردم به این سمت است. خوشبختانه سازمان بورس و اوراق بهادار 
سختگیری لازم را دارد و فقط به شرکت های معتبر اجازه می دهد اوراق منتشر کنند. البته 
حتی به ش��رکت های کوچک تر می توان با اس��تفاده از سازوکار تضامین، اجازه انتشار اوراق 
داد، یعنی شرکت مادر می تواند برای شرکت های تابع خود تضمین کند. تقویت تضامین و 
کاهش ریسک های اوراق یک مسیر توسعة بازار اوراق با درآمد ثابت برای بخش خصوصی 

است.
عبده در پایان با اشاره به برگزاری سومین سال همایش تأمین مالی از طریق بازار سرمایه 
گفت: به نظر می رسد این همایش ساختار مناسبی در ارائه ها در پیش گرفته است. با توجه 
به نرم افزارهای در دس��ترس و ش��یوه های جدید آموزش، شکل کار تغییر کرده و می توان 
از روش ه��ای متع��ددی ب��رای انتقال محتوا اس��تفاده کرد. 
دانش��گاه های مختلف دنیا از نظامات عادی برگزاری کلاس 
خارج شده و حتی برای ارزان شدن آموزش، لیسانس های دو 
ساله در دنیا باب شده. شیوه انتقال محتوا هم تغییر کرده و 
لازم نیست دانشجو هفته ها سر کلاس بنشیند. ارائه جلسات 
تدریس استادان از طریق اینترنت و سایت های متعدد بخشی 
از تغییر نحوه آموزش است. آموزش بیشتر به سمت مدارک 
حرف��ه ای رفته تا مدارک دانش��گاهی، این نوع تغییر باید در 
نحوه ارائه محتوا در س��مینارها هم تأثیر بگذارد و همایش ها 
باید از شکل قبلی خود خارج شود و شکل مدرن تری به خود بگیرد. از این نظر، فکر می کنم 
این همایش هم می باید با تنوع بیشتر در قالب ها و فرم های ارائه محتوا، نسبت به گذشته 

به شکل متفاوت برگزار شود.

ارزش معاملات )میلیارد ریال(ارزش بازار )هزار میلیارد ریال(درصد تغییرمقدار تغییرشاخص فرابورسروز

1.633,326.814,361 92.38 5,747.36شنبه

0.203,333.712,386 11.67 5,759.03یکشنبه

3,333.013,833)1.71()98.38(5,660.65دوشنبه

2.733,424.39,443 154.75 5,815.40چهارشنبه

رئیس شورای سیاست گذاری سومین همایش تأمین مالی:

توجه به تأمین مالی مهم تر از فراز و فرود شاخص است

 ب�ورس نگ�ران کاهش تأمی�ن مالی 
بخش خصوصی باشد

 برای انتش�ار اوراق با درآمد ثابت برای 
بخش خصوصی، نیاز مبرم به برنامه ریزی 

است

در گفت وگو با روح ا... حسینی مقدم مطرح شد:

 ضرورت آشنایی شرکت ها 
با تأمین مالی از بازار سرمایه

تأمی�ن مال�ی از طری�ق ب�ازار 
سرمایه یکی از مباحث مهم در 
فعالیت ه�ای مال�ی و اقتصادی 
ش�رکت ها و بنگاه ها به ش�مار 
می رود. روح ا...حس�ینی مقدم، 
عض�و ش�ورای سیاس�تگذاری 

سومین همایش تأمین مالی در گفت وگوی کوتاهی به 
چند پرسش در این زمینه پاسخ می دهد.

***
 در بحث تأمین مال�ی، مهم ترین موضوع 

چیست؟
در بحث تأمین مالی نکته مهم این است که در زمان کم 
و در مقیاس زیاد انجام ش��ود. یکی از ابزارهایی که در بازار 

س��رمایه این امکان را برای ما فراهم می کند، اوراق س��لف 
موازی اس��تاندارد است که بر اساس دارایی های پایه ای که 
در بورس انرژی پذیرفته شده است، این امکان برای ناشران 
فراهم شود تا با توجه به این که بورس کالا و بورس انرژی 
علاقه مند به گسترش این نوع تأمین مالی هستند، در زمان 

کوتاه تأمین مالی برای شرکت ها انجام شود.

 با وجود این ک�ه در تمام دنیا تأمین مالی 
از طریق بازار سرمایه است، اما در کشور ما 
هنوز بانک ها در این قضیه پیشرو هستند. 
علت این موضوع چیست و بگویید چگونه 

می توان این موضوع را برعکس کرد؟
دلایل مختلفی دارد از جمله: 1. به لحاظ سنتی مدیران 
بنگاه ه��ای ما با روش تأمین مالی از طریق بانک ها آش��نا 
هستند و به همین ترتیب با روش های تأمین مالی از طریق 
بازار سرمایه آشنایی ندارند. حتی مدیران شرکت هایی که 
در بورس هس��تند نیز با روش ه��ای تأمین مالی از طریق 

بازار سرمایه آشنایی ندارند.

 2. تفاوت زی��ادی بین نرخ ها وجود ندارد. یعنی وقتی 
یک بنگاه به ش��بکه بازار پول مراجعه می کند همان نرخ 
که در بازار سرمایه داده شده است، به او می دهند که این 

نرخ از نرخ بازار گرفته می شود.
 3. بانک ه��ا همچنان تمایل دارند به مش��تریان بزرگ 
خود س��رویس دهند در حالی که یک ریس��ک بزرگ به 
شبکه بانکی وارد می شود. به نظر می رسد این مسئله باید 
به لحاظ ساختاری حل شود؛ یعنی بانک ها بپذیرند تأمین 
مالی یک مشتری بزرگ، ریسک بسیار جدی دارد و این را 
به بازار سرمایه سوق دهند که از نظر ریسک توزیع شود.

 چالش تأمین مالی را در چه می دانید؟
چالش تأمین مالی در بازار س��رمایه این اس��ت که ما 
ب��ه بانک گرای��ش داریم و همچنان ب��رای گرفتن ضامن 
ی��ا برخی از ارکان انتش��ار اوراق و تأمین مالی به ش��بکه 
بانکی وابستگی داریم این کار را سخت می کند. نهادهای 
رتبه بندی در کش��ور باید فعال تر ش��وند و کمک کنند به 

شبکه بانکی وابستگی نداشته باشیم.
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12,16استخراج ساير معادن     

11,03ساخت راديو و تلويزيون     

9,64فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

9,41حمل و نقل و انباردارى     

8,05محصولات چوبى     

7,05رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

6,48ساخت محصولات فلزي     

6,27ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

6,14ساير واسطه گرى هاى مالى     

5,62-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

13,57پيمانكارى صنعتى     

12,78استخراج كانه هاى فلزى     

10,25فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

7,17خدمات فنى و مهندسى     

6,25مخابرات     

4,82-خودرو و ساخت قطعات     

4,27رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

4,13-سيمان، آهك و گچ     

3,99-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

3,73حمل و نقل و انباردارى     



اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

8,105,200682,26221.95 21.95 کلوند

96,282,000291,98621.55 15.76 بورس

15,605,400104,74321.55 15.76 ختور

78,767,280264,70821.55 15.76 کالا

7,324,100120,13321.55 15.76 کفپارس

65,651,00053,55520.47 15.75 بسویچ

206,253,000148,58521.53 15.75 فخاس

10,623,600380,33521.39 15.61 مداران

96,606,7201,499,89120.15 15.46 شاراک

6,407,45697,15520.96 15.21 خلنت

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7.43-10.978,586,330151,383-پتایر

9.21-10.945,067,50066,623-سنیر

12.93-10.48,639,822253,953-سهگمت

6.03-9.456,281,58997,670-شفارس

8.39-9.114,441,53495,631-غشصفا

5.6-8.6810,406,242248,750-خموتور

8.31-8.3113,454,60871,553-سهرمز

10.95-8.2223,612,250376,867-ملت

10.15-8.1736,374,400280,737-تایرا

7.31-7.7818,038,020278,008-وپترو

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

صنایع پر نوسان - بورس 
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 بـــــــــورس
شاخـص

| بهمن 98  هفته چهارم  سال هفتم  شماره 343 |

صنــدوق ها

 هفته نامه بورس: برخورداری از قدرت رای بیشتر در 
انتخاب اعضای هی�أت مدیره می تواند اهرمی برای کنترل 
ش�رکت ها باش�د. افزایش قدرت مانور مدی�ران واقعی در 
برابر مدیرانی که بیش از در نظر گرفتن منافع ش�رکت، در 
راس�تای منافع ش�خصی عمل می کنند، از طریق حق رای 
چندبرابری محقق می ش�ود،  البته در مواردی نیز این اهرم 
می تواند به ابزاری برای سوءاستفاده بدل شود. سهام ممتاز 
عاوه بر این که می تواند نوعی س�اح در دست موسسان 
و س�رمایه گذاران ش�رکت باش�د تا بتوانند با سهامداران 
جدی�دی که قصد کنترل ش�رکت را دارن�د، مقابله کنند، 
می تواند نوعی س�پر دفاعی برای س�رمایه گذاران در برابر 

ریسک های ساختار سهام دوگانه نیز محسوب شود. 
طب�ق ماده 24 قانون تج�ارت در صورتی ک�ه برای بعضی 
از س�هام ش�رکت با رعایت مقررات مزایایی قائل ش�وند، 
اینگونه س�هام »سهام ممتاز« نامیده می شود. سهام ممتاز 
امتی�ازات مالی و غیرمالی فراوانی دارد. برتری در س�ود و 
سرمایه شرکت، اعطای حق تقدم برای طرف معامله شدن 
با ش�رکت، تقدم خرید در سهام جدید، نداشتن سررسید، 
در برداش�تن نوعی حق مالکیت در ش�رکت و اعطای حق 
رای اضاف�ی ب�ه س�هامدارانش از مزای�ای این نوع س�هم 

محسوب می شود. 
سازمان بورس در پی مصوبه ای، پذیرش شرکت هایی را که 
به علت ترکیب سهامداری خاص قادر به پذیرش در بورس 
اوراق به�ادار تهران یا فرابورس ایران نبوده و درخواس�ت 
پذیرش س�هام با حقوق ممتاز داشتند، به اساسنامه نمونه 
ش�رکت های ثبت شده نزد س�ازمان )به استثنای نهادهای 
مالی و پولی( اضافه کرده اس�ت که در این صورت ش�رایط 

پذیرش شرکت ها با سهام ممتاز را تسهیل خواهد کرد.
در خص�وص مصوبه س�هام ممت�از و تاثیر ای�ن مصوبه 
بر بازار س�رمایه، با س�عید محمدعلی�زاده مدیر نظارت بر 

ناشران سازمان بورس گفت وگویی داشتیم.
***

 مزایای سهام ممتاز برای شرکت ها و بازار 
سرمایه چیست؟ 

پیش بینی می شود سهام ممتاز به پذیرش تعداد بیشتری 
از شرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران یا فرابورس ایران 
کمک کند. ضمن آنکه انتظار می رود وجود سهام ممتاز در 
ترکیب سهامداری شرکت ها منجر به افزایش میزان سهام 

شناور آزاد شرکت ها نیز شود.
 علاوه بر این احتمالا ارزش سهام مدیریتی از سهام عادی 
نیز متمایز خواهد بود؛ چرا که سهامدار یا سهامداران عمده با 
استفاده از این ابزار، مدیریت خود را بر شرکت تثبیت کرده 
و مابقی سهام را به عموم واگذار می کنند؛ همچنین پذیرش 
اینگونه شرکت ها که تاکنون امکان پذیرش نداشتند، باعث 

می ش��ود س��هامداران بیش��تری از منافع حاصل از فعالیت 
اقتصادی شرکت ها بهره مند شوند.

  آیا تمامی ش�رکت های جدیدالورود ملزم 
به اجرای این مصوبه هستند؟

گنجاندن موضوع س��هام ممتاز در اساس��نامه شرکت ها 
برای کلیه ش��رکت هایی که در حال حاضر در بورس تهران 
یا فرابورس ایران پذیرش ش��ده اند، لازم الاجرا نیست، بلکه 
صرفا با درخواس��ت ش��رکت های جدید متقاضی پذیرش، 
در ص��ورت تایید هیأت پذیرش، موضوع س��هام ممتاز در 

اساسنامه آنها گنجانده می شود.

  تمای�ل ش�رکت ها و به طوری کل�ی بازار 
س�رمایه به این نوع سهام را چگونه ارزیابی 

می کنید؟
در سال های اخیر از سوی متقاضیان پذیرش در بورس 
اوراق به��ادار تهران و یا فرابورس ایران درخواس��ت  مبنی 
بر گنجان��دن موضوع س��هام ممتاز در اساس��نامه آنها به 
سازمان ارائه ش��ده بود. در واقع ش��رکت های متقاضی به 
علت ترکیب سهامداری خود خواستار تعیین ترکیب هیأت 
 مدیره و یا در اختیار داش��تن اکثریت اعضای هیأت مدیره 
)ح��ق ممت��ازه( بودند. ذکر ای��ن نکته ضروری اس��ت که 
برخلاف گذش��ت تنها چهار ماه از تصویب موضوع س��هام 
ممتاز در هیأت مدیره س��ازمان بورس، تاکنون چند مورد 
درخواست از سوی شرکت های متقاضی پذیرش به سازمان 

ارائه شده که موضوع در حال بررسی است.

 ب�رای آنکه س�هامدار بتواند س�هام ممتاز 
داشته باش�د، حقیقی بودن یا حقوقی بودن 

تفاوتی دارد؟
خیر، متقاضیان به دو دس��ته تقس��یم می شوند. دسته 
اول ش��امل ش��رکت هایی اس��ت که س��هامداران آنها در 
سنوات گذشته طی توافقی که با یکدیگر داشته اند، اعضای 
هیأت مدیره را انتخاب و تمایل دارند همین توافق را پس از 
عرضه سهام نیز حفظ کنند، بنابراین هر یک از سهامداران 
شرکت متقاضی نگران هستند با عرضه سهام،  کرسی خود 
در هیأت مدیره یا کنترل و نفوذ خود را از دس��ت دهند که 
ممکن اس��ت این موضوع اهداف بلندمدت ش��رکت را نیز 

تحت تأثیر قرار دهد. 
دس��ته دوم نی��ز ش��رکت هایی هس��تند ک��ه برخی از 
س��هامداران آنها درصد کمی از مالکیت سهام را در اختیار 
دارند، ولی تأسیس و تداوم فعالیت شرکت، کسب درآمد و 
سودآوری، تأمین مواد اولیه و غیره اهمیت بسیاری به یک 
یا چند س��هامدار داشته و سهامداران مزبور جهت تداوم و 
رش��د شرکت خواستار انتخاب اکثریت اعضای هیأت مدیره 
هستند. به عنوان نمونه می توان به شرکت های دانش بنیان 
و یا ش��رکت هایی که نقش بنیان گذار در آن حیاتی است، 

اشاره کرد.

  آی�ا زیرس�اخت های لازم ب�رای اجرایی 
ش�دن مصوبه س�ازمان ب�ورس در خصوص 
ای�ران  س�رمایه  ب�ازار  در  ممت�از   س�هام 

فراهم است؟
ب��ا مصوبه اخی��ر هیأت مدیره س��ازمان، ام��کان اضافه 
شدن موضوع س��هام ممتاز به اساسنامه نمونه شرکت های 
ثبت شده نزد س��ازمان از شهریورماه ۱۳۹۸ فراهم شده، با 
توجه به این موضوع به  منظور اصلاح دستورالعمل ها جهت 
پذیرش و نقل وانتقال اینگونه سهام به اصلاح برخی از مفاد 
دس��تورالعمل پذیرش اوراق به��ادار در بورس اوراق بهادار 
تهران و فرابورس ایران نیاز است که این موضوع هم اکنون 

مراحل نهایی خود را طی می کند. 
در ح��ال حاض��ر پذیرش س��هام ممتاز بلامانع اس��ت، 
درحالی ک��ه قبلا در بورس اوراق به��ادار تهران یا فرابورس 
ایران فقط پذیرش سهام عادی مجاز بود اما در حال حاضر 
مقرر ش��ده تا دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات در 
بورس و فرابورس در خصوص سازوکار معامله بر روی سهام 
ممتاز، حق تقدم آن و س��ایر موضوعات مرتبط، متناسب با 
اصلاحات صورت گرفته، اصلاح ش��ده و پس از بررسی در 
کمیته تدوین مقررات س��ازمان، جهت تصویب در جلس��ه 

هیأت مدیره مطرح شود.

در گفت وگو با مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس مطرح شد:

پاگشایی سهام ممتاز در بازار سرمایه

6

شاخص قیمتتغییرشاخص کل بورس روز
 شاخص کل تغییر)وزنی- ارزشی(

 شاخص قیمت تغییر)هم وزن(
 ارزش بازارتغییر)هم وزن(

)هزار میلیارد ریال(
 ارزش معاملات
) میلیارد ریال(

16,465.743,489 363.80 545.4198,129.49 1,854.19147,116.77 6,948.20120,845.02 452,842.34شنبه

16,530.134,896 224.35 355.3298,353.84 470.00147,472.09 1,776.20121,315.02 454,618.54یكشنبه

16,232.240,580 )1,430.74(96,923.10)2,145.26(145,326.83)1,992.47(119,322.55)7,466.61(447,151.93دوشنبه

16,692.433,543 2,403.56 3,603.9099,326.66 3,182.88148,930.73 11,927.57122,505.43 459,079.50چهارشنبه

ماهی�ت س�هام ممت�از و تاثی�ر آن بر ش�رکت های بورس�ی و 
غیربورس�ی، در گفت وگ�و ب�ا اس�ماعیل درگاه�ی، مدیرعامل 
ش�رکت توسعه اقتصادی رستا مورد بررس�ی قرار گرفته که در 

ادامه آمده است.      
***

 ماهیت انواع سهام ممتاز چیست؟
هیأت مدیره س��ازمان بورس و اوراق بهادار در ش��هریور ماه 

س��ال جاری مصوبه ای در خصوص انواع س��هام ممتاز در شرکت هاي سهامي عام ثبت 
شده نزد سازمان را ابلاغ کرد. سهام ممتاز طبق مصوبه مذکور در دو قالب سهامدار یا 
س��هامداران ممتاز و سهام ممتاز تعیین شده است که میزان آن در نوع »الف« حداقل 
۳0 درصد س��رمایه و حداکثر تا س��قف رعایت سهام ش��ناورآزاد تابلو نماد در بورس یا 
فرابورس اس��ت. س��هام ممتاز نوع »ب« نیز  حداقل ۳0 درص��د و حداکثر 50 درصد 

سرمایه شرکت را می تواند شامل شود. 
ویژگی ممتاز با واگذاری سهام در نوع »الف« به پایان می رسد ولی در نوع »ب« این 
امتیاز به مالک جدید منتقل می شود. با توجه به اینکه تغییر ساختار سهامداری به این 
صورت نیازمند برخی اقدامات توس��ط شرکت هاست، بنابراین محقق شدن این موضوع 

با گذشت زمان ممکن است.

 تاثیر سهام ممتاز بر شرکت های بورسی و غیربورسی چیست؟ 
س��هام ممتاز در دو حوزه می تواند به ش��رکت ها کمک کند. حوزه اول ش��رکت های 
وابسته به نهادهای خاصی است که علاوه بر فعالیت اقتصادی ملزم به حفظ کرسی های 
هیأت مدیره هس��تند و دوم شرکت های دانش بنیانی که متکی به افراد بوده و مالکان 
این دسته از شرکت ها همواره نگران از دست دادن کرسی های هیأت مدیره و در نتیجه 

تغییر استراتژی های مورد نظر خود هستند.

 از طرفی، مدیران بازار سرمایه و نیز سرمایه گذاران خرد همواره این نگرانی را دارند که 
اشخاص کلیدی حاضر در هیأت مدیره این دسته از شرکت ها پس از عرضه عمومی سهام از 
ترکیب شرکت خارج شوند. فراهم شدن شرایط برای نهادهای خاص که حجم قابل توجهی 
از فعالیت های اقتصادی را دارند جهت حضور در بازار سرمایه، ایجاد شفافیت مالی و جذب 
سرمایه های خرد، کمک به شرکت های دانش بنیان و شرکت هایی که دوام شرکت متکی به 
حضور شخص یا گروه خاصی است و به علاوه کاهش ریسک سرمایه گذاری سرمایه گذاران 

خرد در این نوع شرکت ها از دیگر مزایای این نوع سهام محسوب می شود.

 سهام ممتاز چه اثری بر روند معامات خواهد داشت؟
اجرا ش��دن مکانیزم معاملات س��هام ممتاز در بازار س��رمایه می تواند مانع از وقوع 
دستکاری در روند معاملات سهام عادی شرکت در تابلوی بورس یا فرابورس شود چرا 
که برخی از موارد دس��تکاری قیمت در بازار ناش��ی از افزایش تقاضا در سهام عادی به 
دلیل تلاش جهت کس��ب کرس��ی بیشتر در ترکیب هیأت مدیره است. به نظر می رسد 
تصویب و پذیرش این طرح توسط متولیان بازار سرمایه گامی مهم در راستای پوشش 

ریسک سهامداران و سرمایه گذاران خواهد بود.

 مراح�ل لازم جه�ت اجرا ش�دن رون�د معام�ات این نوع س�هام 
چیست؟

اجرای این مصوبه نیازمند دو مرحله است که در مرحله اول مجوز آن دسته از اوراق 
توس��ط هیأت مدیره سازمان صادر ش��ده و باید مقررات مرتبط با آن در دستورالعمل 
اجرایی نحوه انجام معاملات بورس و فرابورس و نیز دس��تورالعمل پذیرش نهایی شود. 
مرحله دوم مس��ئله نقل و انتقال این دس��ته از س��هام اس��ت که این امر باید با اعمال 
تغییراتی در سامانه معاملات فراهم شود و با توجه به دانش و امکانات تیم فنی شرکت 

مدیریت فناوری بورس تهران، این امر به طور قطع فراهم خواهد شد.

کاهش ریسک سرمایه گذاران خرد با سهام ممتاز  

یادداشت
سهام ممتاز در بازار سرمایه ایران اجرایی شده
سیدفرهنگ حسینی کارشناس بازار سرمایه در خصوص ماهیت سهام ممتاز توضیح داد: در تعریف 
عام، سهام ممتاز، سهامی است که نسبت به سهام عادی امتیازات ویژه ای دارد. براساس ماده 24 قانون 
تجارت، درصورتی که مزایایی برای بعضی از س��هام شرکت با رعایت مقررات این قانون قائل شوند، 
اینگونه سهام، سهام ممتاز نام می گیرد. این امتیازات می تواند طیف گسترده ای را شامل شود،  از حق 
انتخاب اعضای هیأت مدیره و حق کسب سود نقدی بیشتر گرفته تا حق اعمال تصمیم یا ممانعت 

از تصمیم گیری یا تغییرات.«
حسینی یکی دیگر از مزایای سهام ممتاز را بهبود روابط تجاری و عملکرد شرکت ها دانست و گفت: »به دلیل پیچیدگی 
روابط تجاری در کسب وکارها به خصوص کسب وکارهای بزرگ از جمله روابط تجاری در تأمین مواد اولیه، فروش محصولات، 
تکنولوژی تولید، س��رمایه گذاری و سهامداری 50-50 و حتی مدیریت، برخی از سهامداران به منظور تداوم روابط تجاری 
اقدام به اعمال سهام ممتاز می کنند چرا که این موضوع در عمل منجر به بهبود عملکرد شرکت ها شده و به تداوم روابط 
استراتژیک کمک می کند.او ادامه داد: در اقتصاد ایران، برخی از شرکت های بزرگ به دلیل ماهیت سهامداری و روابط تجاری 

دارای سهام ممتاز یا امتیازات خاصی هستند.
 این موضوع عملا مانع ورود این دسته از شرکت ها به بازار سرمایه شده بود. با این حال، در تاریخ بازار سرمایه شرکت های 
افست و سپرده گذاری مرکزی دارای سهام ممتاز بودند که به ترتیب ناشی از روابط تجاری مشتری اصلی و همچنین نهاد 
ناظر بوده است.حسینی فراهم شدن امکان پذیرش شرکت ها با وجود سهام ممتاز را موجب تسریع و تسهیل پذیرش بسیاری 
از شرکت ها دانست و گفت: سطوح مختلف سهامداری با حق رای متفاوت و حتی گروه هایی از سهامداران بدون حق رای و 
صرفا حق دریافت سود نقدی، در بازارهای مالی بین المللی برای دهه ها رایج بوده است، از این رو هیأت مدیره سازمان بورس 
و اوراق بهادار در شهریور ۱۳۹۸ به تصویب امکان پذیرش شرکت ها با وجود سهام ممتاز برای انتخاب اعضای هیأت مدیره 
به دو صورت اقدام کرده است. براین اساس حداکثر نیمی از سهام شرکت می تواند ممتاز باشد و به علاوه حداکثر رای سهام 
ممتاز برای انتخاب اعضای هیأت مدیره نیز می تواند پنج برابر سهام عادی باشد. در حال حاضر امکان پذیرش با سهام ممتاز 
در اختیار هیأت پذیرش بورس ها قرار گرفته و سهام ممتاز عطف به ماسبق نمی شود.«او انواع سهام ممتاز را تشریح کرد و 
گفت: سهام ممتاز به دو دسته »الف« و »ب« تقسیم می شود. نوع »الف«  سهام ممتازی است که حق رای بیشتر آن در 
زمان انتخاب اعضای هیأت مدیره متعلق به سهامداران تعیین شده است و در صورت فروش سهام توسط سهامداران مزبور، 
کلیه حقوق متصور بر سهام ممتاز از بین خواهد رفت. در سهام ممتاز نوع »ب« حق رای بیشتر آن در زمان انتخاب اعضای 

هیأت مدیره متعلق به سهم است و این مزیت در صورت فروش سهام به شخص خریدار منتقل خواهد شد. 
در حقیقت سهام ممتاز نوع »الف« قائم به سهامدار و نوع »ب« قائم به سهم است.حسینی ادامه داد: علاوه بر تمامی این 
مزایا، سهام ممتاز می تواند با افزایش سهام شناور، نقدشوندگی و همچنین عرضه سهام توسط سهامداران عمده نگرانی از 
دست دادن مدیریت شرکت را از بین ببرد.به عقیده این کارشناس با توجه به تصویب ویژگی های سهام ممتاز و اساسنامه آن 
در هیأت مدیره سازمان بورس، امکان پذیرش شرکت ها با سهام ممتاز وجود دارد و با توجه به تجارب قبلی، در صورتی که 
سهام ممتاز از نوع »الف« باشد، ساختار اجرایی آن بدون هیچ تغییری میسر است و در صورتی که نوع »ب« باشد، با ایجاد 
کد برای سهام ممتاز در تابلوی بورس ها این موضوع به سادگی امکان پذیر است. بنابراین می توان گفت که در حال حاضر 

سهام ممتاز در بازار سرمایه ایران اجرایی شده و زیرساخت های لازم در این خصوص وجود دارد.

»فیروزه موفقیت« در صدر بیشترین بازدهی صندوق ها
در هفته ای که گذشت، رشد شاخص کل بورس همچنان پرقدرت ادامه داشت و داده ها نشان می دهند که ورود پول 
به این بازار همچنان با اطمینان کامل در جریان است. در این شرایط هیچ نشانه هایی از توقف یا برگشت شاخص کل 
مشاهده نمی شود. رشد شاخص به روال هفته های قبل ادامه پیدا کرد، به طوری که از 4۳۹ هزار به 45۹ هزار واحد 
رس��ید. صندوق های سرمایه گذاری، به ویژه صندوق های س��هامی و مختلط، همچنان در این هفته با تاثیر گرفتن از 
روند کلی بازار توانستند خوش بدرخشند. »فیروزه موفقیت«، »مشترک مبین سرمایه« و »همیان سپهر« به ترتیب 
با کسب 5.6 ، 4.6 و ۳.4 درصد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته 
خالص ورود وجه نقد به کل صندوق های س��رمایه گذاری 5.7 هزار میلیارد ریال بود که صندوق های با درآمد ثابت با 
۳.2 هزار میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق های سهامی ورود 2 هزار میلیار ریال و 
صندوق های مختلط ورود 0.7 هزار میلیارد ریال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای 
هفته بر روی عدد ۱ هزار ۹۸۱ هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق ها به طور کلی 4۹ درصد از دارایی ها را در وجه نقد 

و سپرده بانکی، ۳5 درصد اوراق بدهی و ۱5 درصد در سهام مستعد سرمایه گذاری کرده اند.
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12,16استخراج ساير معادن     

11,03ساخت راديو و تلويزيون     

9,64فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

9,41حمل و نقل و انباردارى     

8,05محصولات چوبى     

7,05رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

6,48ساخت محصولات فلزي     

6,27ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

6,14ساير واسطه گرى هاى مالى     

5,62-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

13,57پيمانكارى صنعتى     

12,78استخراج كانه هاى فلزى     

10,25فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

7,17خدمات فنى و مهندسى     

6,25مخابرات     

4,82-خودرو و ساخت قطعات     

4,27رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

4,13-سيمان، آهك و گچ     

3,99-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

3,73حمل و نقل و انباردارى     
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پررنگ شدن 
بازار سیاه
 با سیاه بازی   
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
برابــری ارزهــای جهانــی

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

گـزارش2
چالش های صنعت فولاد

 هفته نامه بورس: صنعت فولاد کش��ور با چالش های متعددی مواجه اس��ت. تولیدکنندگان فولاد ایران معتقدند، 
زنجیره فولاد کشور در ۴ دهه گذشته به خوبی توانسته رشد چشمگیری داشته باشد، اما این رشد همواره با چالش هایی 
روبه رو بوده اس��ت که یکی از این چالش  ها به بازار آن مربوط اس��ت. البته نباید تحریم های خارجی را به عنوان یکی از 
مهم ترین چالش ها نادیده گرفت. این تحریم ها موجب رش��د تورم در کش��ور شده است. از این رو می توان گفت که یکی 
از مش��کلات بازار فولاد، دستوری ش��دن این بازار است که باعث شده با کاهش دستوری آن محصول با نرخ مناسب به  

دست مصرف کننده نرسد. 
به گزارش آهن پرایس، از جمله مشکلات بازار، کمبود ارز است و بازار صادرات کشور نیز حمایت قابل  قبولی ندارد و همین 
موضوع سبب آسیب رسیدن به مشتریان شده است. به  طور کلی توازن لازم در زنجیره فولاد ایجاد نشده است. هم  اکنون 
شاهد این هستیم که با وجود کمبود سنگ آهن، اقدام به صادرات آن می کنیم. از سویی با کمبود کنسانتره و گندله روبه  رو 
هستیم، چون سنگ آهن وجود ندارد و این موضوع سبب کمبود آهن اسفنجی و اختلاف نرخ در زنجیره فولاد شده است. 
مسئولان در پاسخ به این پرسش که در ۴ دهه اخیر آیا زنجیره فولاد با توازن رشد پیدا کرده یا خیر، می گویند: بدون  شک 
مشکلاتی که در حال حاضر در صنعت فولاد با آن روبه  رو هستیم، از این موضوع نشات می گیرد که این زنجیره را با توازن 
رشد پیدا نکرده است. این موضوع نیز از آنجا ناشی می شود که دولت و دست اندرکاران آمارهای دقیقی در دست نداشته  اند 
و بدون مطالعه دقیق اقدام به تاسیس واحدهایی در سراسر کشور کرده اند اما هم  اکنون با وجود انجمن تولیدکنندگان فولاد، 
این آمارها در حال به  روز شدن است و کمبودهای این زنجیره به وزارت صنعت، معدن و تجارت گزارش می شود. امید است 
که این وزارتخانه این گزارش ها را جدی بگیرد و برای مشکلات موجود راهکار مناسبی ارائه کند. صنعت فولاد یکی از صنایع 
مهم در کشور به  شمار می  رود. پس از انقلاب اسلامی با تلاش مسئولان، تا حد زیادی این صنعت بومی  سازی شده و نسبت 
به سایر صنایع از رشد و توسعه قابل قبولی برخوردار بوده است؛ به  گونه  ای که رتبه دهم جهانی تولید فولاد را برای ایران 
به ارمغان آورده است، اما به گفته کارشناسان، این صنعت مادر به  دلیل رشد نامتوازن زنجیره همچنان با مشکلاتی روبه رو 

است که هم  اکنون به شکل  های گوناگون خود را نشان می دهد.
آمارها نش��ان می دهند که این صنعت توانس��ته در زمینه اش��تغال زایی و ارزآوری جایگاه قابل  توجهی را به  دست آورد. 
این صنعت در عین حال موجب توسعه  یافتگی و تربیت نیروی انسانی شده است. علاوه بر این، میزان مصرف فولاد در هر 
کش��وری نشان دهنده توسعه  یافتگی آن کشور است. آمارها همچنین حکایت از آن دارند که صنعت فولاد کشور توانسته 
به خوبی به رشد چشمگیری دست پیدا کند و نه  تنها در سال های اخیر از واردات آن و خروج ارز جلوگیری به عمل آمده 
است، بلکه هم اکنون ایران در رده دهم تولید فولاد قرار داشته و جزو کشورهای صادرکننده فولاد نیز به شمار می رود.  شنبه 
هفته گذشته، شتاب رشد قیمت  ها در بازار فولاد افزایش چشمگیری به خود دید و یک روز کم   سابقه را رقم زد تا بازار فولاد 
مسیر افزایشی خود را با سرعت بیشتری در پیش بگیرد. هجوم تقاضا در بازار داخلی برای خرید حداکثری با تحرک بالای 
نقدینگی، افزایش تقاضای سنتی پایان سال، رشد قیمت ها در بورس کالا و همچنین خوش بینی  های بی  حد و اندازه در بازار 
داخلی در کنار ترس از رشد بیشتر قیمت ها از جمله مواردی بود که به تداوم رشد نرخ در بازار داخلی فولاد منتهی شد. ذات 
رشد نرخ در یک بازار خاص فولادی به این معنا است که دیر یا زود سایر بازارهای مشابه نیز از این روند کلی تبعیت کرده و 
این روند فراگیر می شود. از این رو هیجانات خرید در اواخر بهمن  ماه و اوایل اسفند هر سال یک عرف سنتی در بازار فولاد 

به شمار می رود، اما در سال جاری هجوم نقدینگی موجب شده تا شاهد شتاب کم  سابقه  ای در این بازار باشیم.
در همی��ن حال، پایگاه خبری فولاد ایران به نقل از موسس��ه پلاتس گ��زارش داد: اغلب صادرکنندگان بیلت ایران از 
بازار عقب نشس��ته اند چرا که بازارهای فولاد جهان روند نزولی پیدا کرده اند. بر اس��اس این گزارش، آخرین قیمت های 
پیشنهادی آنها 370 تا 375 دلار هر تن فوب بوده ولی فعالان بازار مطمئن نیستند در شرایط فعلی بازارها، این قیمت ها 
عملی باش��د. اغلب کارخانه ها در بازار صادرات نیس��تند چون تا ماه مارس پیش فروش کرده اند. از طرفی وضعیت بازار 
چین نیز به عنوان یک خریدار مهم در ابهام اس��ت. ظاهرا تنها خبر خوب کاهش هزینه حمل از بنادر جنوبی ایران به 
بنادر جنوب ش��رق آس��یا از جمله اندونزی بوده است که با 5 دلار افت به 25 دلار هر تن رسیده است. برخی معتقدند، 
قیمت ها تا سطح 350 تا 360 دلار هر تن فوب کاهش خواهد یافت. از سوی دیگر، هفته گذشته قیمت بیلت در اغلب 
بازارهای جهان کاهش داشت. بیلت سی آی اس در 3۹2 تا 3۹5 دلار هر تن فوب به الجزایر فروخته شد، اما پس از آن 

پیشنهادها تا 375 دلار هر تن فوب نیز شنیده شد.

بازار س��یاهی که به تازگی برای ورق های 
فولادی به راه افتاده، باعث ش��ده اس��ت 
ک��ه تولیدکنندگان کوچ��ک از جمله کارگاه ه��ای تولیدی 
ماش��ین آلات کش��اورزی در مضیقه تأمین م��واد اولیه مورد 
نیازشان قرار بگیرند. این کارگاه ها که تا قبل از این با مشکل 
خاصی در تأمین ورق های فولادی مواجه نبودند،  این روزها به 
واسطه بازار سیاهی که در این زمینه ایجاد شده، حال و روز 
خوشی ندارند. برهم خوردن مکانیزم عرضه و تقاضا در صنعت 
فولاد، عیوب سامانه بهین یاب، عدم نظارت کافی تولیدکننده 
ورق ف��ولادی هن��گام توزیع و هجوم دلالان و واس��طه ها به 
این بازار باعث ش��کل گیری بازار سیاه فولاد شده است. سیاه 
بازی بازیگران اصلی این ماجرا باعث شده دود این اتفاق تنها 
به چش��م تولیدکنندگان کوچک و کشاورزانی که مجبورند 
ماشین آلات مورد نیازشان را به چند برابر قیمت تهیه کنند، 
برود. این در حالی است که این بازار سیاه سودهای هنگفتی 
را به جیب  واسطه ها و افرادی که از چگونگی شکل گرفتن و 

مشکلات ناشی از آن دم نمی زنند، سرازیر می کند.

نقش واسطه ها
اتحادیه  عل��ی توس��طی، رئی��س 
ماشین آلات کش��اورزی و ساختمانی 
تهران در ارتباط با به وجود آمدن بازار 
س��یاه ورق های فولادی و تاثیر آن بر 
تولیدکنندگان ماشین آلات کشاورزی 
گفت: در گذش��ته بخشی از ورق های 

ف��ولادی مورد نیاز صنایع از طریق واردات تأمین می ش��د و 
بخش��ی از تولیدات کارخانجات تولیدکننده فولاد به بورس 
روانه می شد. در حال حاضر  ورق فولادی مورد نیاز کارگاه ها 
به دس��ت آنها نمی رسد چرا که واس��طه هایی در این مسیر 
ق��رار گرفته اند و مانع رس��یدن ورق های فولادی به دس��ت 
تولیدکنندگان می شوند؛ این کارگاه ها عموما تولیدکنندگان 
ماشین آلات کشاورزی هستند. در نتیجه، تاثیر به وجود آمدن 
این بازار بیش از همه بر جامعه کشاورزان است. وقتی قیمت 
مواد اولیه گزاف ش��ده و از بازار آزاد و یا با واس��طه خریداری 
می شود، همه این مسائل منجر به افزایش قیمت کالای نهایی 
خواهد ش��د. در کل باید گفت مکانیزم عرضه و تقاضا در این 
حوزه به ه��م خورده و همین موضوع باع��ث به وجود آمدن 
مشکلاتی برای تولیدکنندگان شده است. اگر در اقتصاد، نگاه 
ما مونتاژ کالاهای مصرفی باش��د، تولید ما متضرر می ش��ود. 
در تمامی کشورها نسبت به کالاهای سرمایه ای نگاه ویژه ای 
می ش��ود چرا که کیفیت این کالا بر کیفی��ت زندگی مردم 
جامعه تاثیرگذار است.  لازم است در صنعت تولید ماشین آلات 
نیز به این موضوع توجه شود. در حال حاضر تحریم ها باعث 
شده نگاه به تولید جدی شود، اما این موضوع مستلزم ایجاد 

بستری شفاف و قابل اعتماد برای عرضه و تقاضاست.
بازار س��یاه ورق های فولادی که چند صباحی اس��ت در 
ح��وزه فروش و توزیع فولاد به وجود آمده، اختلال بزرگی را 
برای صنایع پایین دس��تی این صنعت و کارگاه های تولیدی 
کوچکی که فولاد، ماده مورد نیازش��ان را تش��کیل می دهد، 
ایجاد کرده است. تا قبل از الزام ستاد تنظیم بازار به استفاده 
شرکت فولاد مبارکه از سامانه بهین یاب، این شرکت تا پایان 
سال ۹6 از سیستم مچینگ استفاده می کرد. مکانیزم فروش 
ف��ولاد اینگونه بود که حدود20 ت��ا 30 درصد حجم کالا در 
بورس کش��ف قیمت می شد. هم راستای س��امانه بهین یاب، 
شرکت فولاد مبارکه هم سامانه مچینگ دارد که از آن طریق 
می تواند مصرف کنندگان را شناس��ایی و میزان نیازشان را با 
توجه به پروانه های بهره برداریش��ان مطابقت داده  و تقس��یم 
و توزیع درس��تی را انجام دهد. پس از کش��ف قیمت، فولاد 
مبارکه با سیس��تم ارزیابی که در اختیار داش��ت، مشتریان 
خود، چه پایین دستی فولاد و چه مصرف کنندگان ورق گرم 
و روغنی را ارزیابی می کرد،  س��پس مشتریان به صف خرید 
وارد می ش��دند و متناسب با نیازش��ان )که قبل از آن توسط 
فولاد مبارکه بررسی و مشخص شده بود( از 70 تا 80 درصد 
کالای فولاد مبارکه که در بورس عرضه نمی ش��د، س��همیه 
مورد نیازشان را دریافت می کردند. تا قبل از آذرماه که فولاد 
مبارکه  با الزام س��تاد تنظیم بازار مواجه نبود، این مشکلات 

کمتر دیده می شد.

لزوم مشورت با بخش خصوصی
پیش ت��ر حمیدرضا نام��ی، رئیس 
هی��أت مدی��ره انجم��ن حمای��ت از 
تولیدکنندگان تجهیزات کشاورزی با 
انتقاد از به وجود آمدن این بازار و تاثیر 
آن بر تولید ماشین آلات کشاورزی گفته 
بود: ورق های فولادی بخش عمده ای 

از مواد مورد نیاز برای س��اخت و تولید ماشین آلات و ادوات 
کشاورزی را شامل می شود،  اما موضوعی که به تازگی باعث 
ایجاد اختلال در این تولیدات شده، مشورت  نکردن با بخش 
خصوصی و صنایع پایین دستی فولاد در تصمیم گیری هاست 
که توانایی کم کردن فاصله بین مصرف کننده و تولیدکننده 
فولاد را دارند. ش��رکت های کوچک و متوسط مصرف کننده 
ورق های فولادی که غالبا با نام SME ش��ناخته می شوند، 
می توانند موتور محرکه تولید در کشورهای در حال توسعه 
باشند. اما بازار سیاه ورق های فولادی از کجا نشات می گیرد؟ 
فولاد مبارکه برای مش��تریانش شبکه توزیع دارد اما شبکه 
واقعی این ش��رکت برای توزیع چیست؟ اینها سوالاتی است 
که باید پاسخ داده شود. مکانیزم هایی مثل سایت بهین یاب 
و بورس می توانند به شفافیت توزیع کمک کنند،  اما مشکل 
اینجاس��ت که این س��ایت خ��ودش می تواند زمینه س��ازی 
برای به وجود آمدن بازار س��یاه ش��ود. بازار سیاه حدود 30 
درصد اختلاف قیم��ت دارد؛ یعنی قیمتی که فولاد مبارکه 
می فروش��د با قیمت در خرده فروش��ی هایی که  SMEها از 
آن تغذیه می ش��وند، اختلاف 30 درص��دی در قیمت دارد. 
مکانیزم هایی مانند س��امانه بهین یاب وزارت صمت می تواند 
به شفافیت موضوع و سرنوشت تهیه و توزیع فولاد در بورس 

کالا کمک کند.
او در خصوص تشکیل بازار سیاه در صنعت فولاد تصریح 
کرد: از آنجا که تولیدکننده تمایل دارد تولیداتش را در حجم 
انبوه و با دغدغه کمتر به بازار تزریق کند، در فاصله انبار فولاد 
مبارکه تا رس��یدن فولاد به دست تولیدکنندگان، انحصار در 
عرضه به وجود آمده اس��ت که این موضوع س��بب شده بازار 
سیاهی در این میان ایجاد شود. در این خصوص فولاد مبارکه 

باید پاسخگو باشد.

روش مناسب فولاد مبارکه
از سویی، رسول خلیفه سلطان، دبیر انجمن تولیدکنندگان 
فولاد ایران نیز س��امانه  بهین یاب و ف��ولاد مبارکه را مکمل 
یکدیگر دانس��ت. به عقیده خلیفه س��لطان تا پایان سال ۹6 
مکانی��زم فروش فولاد ب��ه گونه ای بود ک��ه در حدود 20 تا 

30 درصد حجم محص��ول در بورس 
کالا کش��ف قیم��ت می ش��د. پس از 
کشف قیمت، فولاد مبارکه با سیستم 
ارزیاب��ی، مش��تریان خود چ��ه پایین 
دس��تی فولاد و چه مصرف کنندگان 
ورق گ��رم و روغنی را ارزیابی می کرد، 

 سپس متناسب با نیاز مشتریان به آنها ورق فولادی فروخته 
می شد. اما پس از آن سیستم مچینگ موردنظر محدود شد. 
در ح��ال حاضر میزان فروش از طریق سیس��تم مچینگ از 
حدود70 به ۴0 درصد در ورق گرم و 50 درصد در ورق سرد 

محدود شده است.

ضعف در بررسی ظرفیت تولید
مهدی بستانچی، عضو هیأت مدیره 
سیس��تم های  تولیدکنندگان  انجمن 
تهویه مطبوع نیز یکی دیگر از کسانی 
ب��ود که از معایب سیس��تم بهین یاب 
س��خن به می��ان آورد. او معایب این 
س��امانه را ضعف در بررس��ی ظرفیت 

تولیدکننده دانست. چرا که ممکن است تولیدکننده یا کسی 
که به عنوان تولیدکننده مجوز تولیدی گرفته و از این مجوز 
اس��تفاده می کند،  در ح��ال حاضر آن ظرفیت را نداش��ته و 
ظرفیت اعلام شده واقعی نباشد. در این شرایط باعث می شود 
س��همیه به بنگاهی داده شود که ظرفیت ندارد یا به بنگاهی 
تعلق گیرد که سهمیه اش را می فروشد. بستانچی با اشاره به 
اینکه صنایع خودروس��ازی، پرمصرف ترین صنایع در زمینه 

فولاد هس��تند اما 50 درصد اش��تغال کش��ور توسط صنایع 
کوچک و متوس��ط در کش��ور ایجاد شده است، افزود: بخش 
زیادی از ورق های فولادی تولید شده را به صنایعی می دهیم 

که اشتغال زیادی ایجاد نمی کنند.

مشکل اصلی سوداگری است
اما جعفر س��رقینی، معاون پیشین 
امور مع��دن و صنایع معدن��ی وزارت 
صمت با اعلام این موضوع که س��امانه 
بهین یاب بدون نقص نیس��ت و بحث 
بازار آزاد همیشه وجود داشته و دارد، 
تفاوت ب��ازار آزاد و ب��ورس کالا را که 

تا قبل از این بیش��تر از 6 درصد نبوده اس��ت، در هفته های 
گذش��ته حدود 30 درصد  اعلام کرد. سرقینی انگشت اتهام 
را از روی سامانه بهین یاب به سمت معضل سوداگری نشانه 
رفت و در این راس��تا توضیح داد: قبل از اینکه مش��کل بازار 
س��یاه مربوط به س��امانه بهین یاب باشد، بحث سوداگری در 
آن دخیل اس��ت. بهین یاب سیس��تمی است برای شناسایی 
صنعتگران و اعطای س��همیه براساس پروانه بهره برداری و بر 
این موضوع نظارت دارد. وجود تقاضاهای سوداگرانه علت به 
وجود آمدن این بازار است، اگر سه هفته کنترل ها و بررسی بر 
روی بازار را ادامه دهیم، این مشکل حل خواهد شد.سرقینی 
با بیان اینک��ه هم اکنون 60 درصد ورق ف��ولادی گرم را در 
بورس و ۴0 درصد آن را به صورت مچینگ عرضه می کنیم، 
افزود: قبلًا دو عرضه در بورس داش��تیم که توافق ش��د این 
تعداد به چهار عرضه در بورس برس��د؛ بنابراین فولاد مبارکه 

هر هفته محصولاتش را در بورس عرضه می کند.

مشکل از ستاد تنظیم بازار است
مقاب��ل حمیدرض��ا عظیمیان  در 
مدیرعام��ل ف��ولاد مبارکه، پیش��تر 
در گفت وگوی��ی س��امانه مچینگ را 
هم راستا با س��امانه بهین یاب دانسته 
بود. عظیمیان با تاکید بر این موضوع 
که ت��ا قبل از آذرماه این مش��کلات 

کمتر بود اما طبق ضوابطی که س��تاد تنظیم بازار برای ما 
وضع کرده فعلا از این س��امانه اس��تفاده نمی کنیم، گفت: 
همی��ن ضوابط س��تاد تنظیم بازار یک��ی از دلایل اصلی به 
وجود آمدن این مش��کلات اس��ت. عظیمی��ان علت ایجاد 
بازار س��یاه را مرتبط با فولاد مبارکه ندانست و افزود: برای 
تأمی��ن نیازهای ارزی و مواد اولی��ه خود حدود 15 درصد 
از ”اس��لب“ تولیدی خود را با اجازه دولت صادر می کنیم. 
همچنین 100 تن عرضه را به متقاضیان ثبت نام کننده در 
سایت »بهین یاب« و همین طور به ۴5 تعاونی مختلف اعم 

از کشاورزی و غیرکشاورزی می دهیم.

بورس کالا محدودیتی برای عرضه ندارد
در همین حال، رضا محتشمی پور 
معاون عملیات و نظارت بورس کالای 
ای��ران در ای��ن زمینه گف��ت: میزان 
عرضه اولی��ه 100 تن در ورق گرم و 
110 تن در ورق س��رد و 50 تن در 
سایر ورق ها کاملًا توسط عرضه کننده 

تعیین می ش��ود و بورس کالا هیچ محدودیتی برای عرضه 
هر مقدار از کالا ندارد.

با وجود اینکه بس��یاری انگش��ت اتهام را به س��مت فولاد 
مبارکه به علت توزیع نامناس��ب نش��انه  می گیرن��د اما فولاد 
مبارکه تقصیر را به گردن س��تاد تنظیم بازار می اندازد و الزام 
به اس��تفاده از بهین یاب را عامل ایجاد این مشکلات می داند. 
برای روشن تر شدن زوایای تاریک این بازار سیاه، تلاش کردیم 
دیدگاه های فولاد مبارکه را جویا شویم. اما با وجود تماس های 
مکرر، روابط عمومی فولاد مبارکه پاسخی به سوالات ما نداد. با 
وجود اظهارنظر مس��ئولان مختل��ف و در حالی که همه آنها 
اقدامات خود را صحیح دانسته و کارنامه عملکردشان را روشن 
می دانند، بازار س��یاهی که به علت ک��م کاری یا عدم نظارت 
صحیح و به موقع تمامی این افراد به راه افتاده، روزگار تولید و 

تولیدکنندگان را بیش از پیش سیاه کرده است.

گلشن بابادی
خبرنگار

چهارشنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
5,204,000 5,137,0005,169,0005,192,000هر گرم طلای 18 عیار
51,010,000 50,250,00050,650,00050,880,000سکه تمام طرح جدید
50,600,000 50,100,00050,500,00050,700,000سکه تمام طرح قدیم

25,930,000 25,600,00025,700,00026,000,000نیم سکه
15,850,000 15,900,000 15,600,000 15,500,000 ربع سکه
9,280,000 9,300,000 9,330,000 9,300,000 یک گرمی

1,564,20 1,573,16 1,570,32 1,570,32 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
55,09 53,27 54,45 54,45  نفت برنت 
 WTI50,66 49,55 50,36 50,36  نفت
54,17 55,11 55,72 55,72  نفت اوپک 

136,080 135,080135,030136,040دلار
150,090150,000151,120151,000 یورو 
178,280179,830181,050182,380 پوند 
37,86038,19038,38038,510 درهم 

مهم ترین معاملات سهامداران عمده در هفته ای که گذشت ) 98/11/15 - 98/11/21(

کاوشکر

میزان مالکیت سهام در اختیار سهامدار عمده نماد شرکت
31.9 میلیارد سهم
1.9 میلیارد سهم
1 میلیارد سهم

5.3 میلیارد سهم

تاپیکو
حکشتی
تیپیکو
تاصیکو

شرکت سرمایه گذاري تامین اجتماعي-سهامي عام

11.1 میلیارد سهم وتجارت سازمان خصوصي سازي-وکالتي
9.8 میلیارد سهم
758 میلیون سهم

تاصیکو
وکار شرکت سرمایه گذاري صباتامین-سهامي عام

9.3 میلیارد سهم
2.3 میلیارد سهم

فولاد
شپنا شرکت توسعه سرمایه رفاه-سهامي خاص

4 میلیارد سهم شاراک شرکت سرمایه گذاري گروه توسعه ملي-سهامي عام

3.7 میلیارد سهم فملی شرکت صبامیهن-سهامي خاص

2.4 میلیارد سهم فولاد موسسه صندوق بیمه اجتماعي روستائیان وعشایر

1.2 میلیارد سهم خپارس شرکت سرمایه گذاري گروه صنعتي رنا-سهامي عام

1.3 میلیارد سهم وپارس شرکت سرمایه گذاري سمند-سهامي خاص

1 میلیارد سهم وغدیر شرکت سرمایه گذاري ملي ایران-سهامي عام

864.7 میلیون سهم ونوین شرکت سرمایه گذاري گروه صنایع بهشهرایران

758 میلیون سهم وکار شرکت سرمایه گذاري صباتامین-سهامي عام

750 میلیون سهم پترول شرکت گروه توسعه مالي مهرآیندگان-سهامي عام

625.7 میلیون سهم والبر شرکت سرمایه گذاري ملي ایران-سهامي عام

697.5 میلیون سهم کاوه شرکت مادرتخصصي مالي و سرمایه گذاري سینا-سهامي خ

575 میلیون سهم ثمسکن شرکت سرمایه گذاري توسعه ملي-سهامي عام

297.4 میلیون سهم وبوعلی شرکت خدمات پشتیباني توسعه دیدارایرانیان
270.5 میلیون سهم
152.6 میلیون سهم
430.8 میلیون سهم

وبانک
مبین

وصندوق
شرکت بیمه مرکزي جمهوري اسلامي ایران

237.7 میلیون سهم خبهمن صندوق سرمایه گذاري بادرآمدثابت کاردان

218.7 میلیون سهم خودرو شرکت گروه مالي پارسیان-سهامي خاص

88.9 میلیون سهم مرقام شرکت سرمایه گذاري فرهنگیان-سهامي خاص
المیرا ناجي امیرنژاد - کارشناس معاملات کارگزاري تأمین سرمایه نوین
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صدای بورس
سرمایه گذاری در مجتمع تولید کنسانتره سرب و روی

مجتم��ع تولی��د س��رب و روی زری��ن صب��ا با 
مش��ارکت شرکت های توس��عه معادن و فلزات 
و صنعت��ی و معدنی زری��ن در کرمان به عنوان 
بزرگترین مجتمع تولید کنسانتره سرب و روی 

در کشور احداث می شود. 
عزی��زا... عصاری، مدیرعام��ل »ومعادن« گفت: 
ای��ن اق��دام ب��ه خاط��ر دو کانی اس��تراتژیک 
س��رب و روی است که هم ذخایر بس��یار خوبی داریم و هم در اکتشاف 
عقب هس��تیم. ۹ درصد ذخایر س��رب و روی دنیا متعلق به ایران است. 
بنابرای��ن با یک بخش خصوصی مس��لط به این حیط��ه همکاری کردیم 
و ای��ن کار ب��زرگ را آغاز کردی��م. مدیرعامل »ومعادن« اف��زود: فاز اول 
تولی��د ب��ه میزان ۵۰ هزار ت��ن، فاز دوم ۳۰۰ هزار ت��ن و فازهای بعدی 
ب��ه می��زان بیش��تر خواه��د ب��ود. س��رمایه گذاری در نظر گرفته ش��ده 
برای س��ه ف��از، حدود دو ه��زار میلیارد تومان اس��ت. به گفت��ه عزیزا... 
 عصاری، این ش��رکت ب��ه طور حتم فرآیند بورس��ی ش��دن را در آینده 

طی خواهد کرد.

قیمت برخی سهام بالاتر از ارزش ذاتی است
س��رمایه گذاران ب��ا توج��ه ب��ه مفه��وم ارزش، در 
سرمایه گذاری خود این موضوع را مدنظر قرار دهند.

محمدرضا مایلی، کارش��ناس بازار سرمایه گفت: 
در بح��ث ب��ازار و قیمت ه��ا، دو مفه��وم ارزش و 
قیمت مطرح اس��ت. ارزش یک مفهوم مالی است 
که براس��اس یک س��ری مولفه ه��ای اقتصادی و 
واقعیت های تولیدی شرکت رقم می خورد. قیمت 
ناش��ی از عرضه و تقاضای بازار بوده و یک منطق اقتصادی است. اگر ارزش 
و قیمت به هم نزدیک باشند، قیمت های سهم منصفانه است و سرمایه گذار 
به بازده مورد پیش بینی خود می رسد. در مواقعی که به دلایل مختلف بازار 
این فاصله ایجاد می ش��ود، سرمایه گذاران باید احتیاط بیشتری در معاملات 
داش��ته باشند. در ش��رایط فعلی بازار، مولفه هایی مثل نقدینگی موجود در 
بازار و رکود بازارهای موازی موجب ش��ده که سرمایه گذاران توجه بیشتر را 
معطوف قیمت کنند تا ارزش. نمی توان گفت که در حال حاضر همه سهم ها 
در بازار بیش از ارزش ذاتی هس��تند. براساس گزارش ها و رخدادها، همیشه 

سهام پایین تر از ارزش هم در بازار وجود دارد.

افزایش سود ویتانا با محصول جدید »دلاتو«
محصول جدیدی که به سبد محصولات ویتانا 
اضافه شده، برند دلاتو است. می توان گفت دلاتو 

گرانترین برند بیسکویت در بازار ایران است. 
محمدمهدی سماواتی، مشاور حوزه بازار سرمایه 
شرکت ویتانا گفت: میانگین قیمت هر کیلوگرم 
محصولات دلاتو حدود ۳۵هزار تومان اس��ت. 
این بیسکویت می تواند کمک شایانی به افزایش 
میانگین قیمت هر کیلوگرم محصولات ش��رکت کند. این خط از بالاترین 
س��طح دانش و ماشین آلات روز دنیا تشکیل شده که فعالیت آن کاملا به 
صورت اتوماسیونی است. میزان کاربری آن در مقایسه با محصولات دیگر 
شرکت پایین تر و یک محصول بسیار بهینه است. این خط از لحاظ ریالی 
با قیمت هر کیلوگرم ۳۵ هزار تومان، ظرفیت سالانه ۱۵۰ میلیارد تومان را 
برای شرکت در پی خواهد داشت. با توجه به قیمت بالاتر محصولات ما و 
میزان رشد بهای تمام شده، حاشیه سود این بخش از محصولات شرکت 
دارای رش��د بیشتری خواهد بود و کمک خواهد کرد که میانگین حاشیه 

سود عملیاتی و حاشیه سود خالص شرکت افزایش یابد.

 هفته نام�ه بورس: نهمین س��الگرد تاس��یس پترول، 
بهانه ای ش��د ت��ا خبرنگاران بورس با رس��ول اش��رف زاده، 
مدیرعام��ل این هلدینگ گفت وگویی داش��ته باش��ند. این 
نشس��ت خب��ری در ۱۹ بهمن ماه انجام ش��د ک��ه در آن، 
مدیران ارش��د گ��روه پتروش��یمی س��رمایه گذاری ایرانیان 
حضور داش��تند. مدیرعامل پترول در خصوص شفافیت این 
هلدینگ،  عملکرد مثبت آن، قیمت سهم فعلی و بدهی های 
این ش��رکت صحبت کرد و اطلاعاتی را به خبرنگاران داد تا 

عملکرد شرکت بیشتر از همیشه شفاف شود.
رس��ول اشرف زاده، مدیرعامل ش��رکت پترول در ابتدای 
نشس��ت خب��ری گف��ت: اولین نگاه��ی که همیش��ه دنبال 
می کنی��م، اطلاع رس��انی و شفاف س��ازی اس��ت. هر چقدر 
شفافیت بیشتر باشد، س��هامداران راضی تر و خیال مدیران 
آس��وده تر خواه��د بود. همچنین س��هامداران از حاش��یه ها 
و مباحث��ی ک��ه مطرح می ش��ود، مطلع خواهند ش��د. وی 
در م��ورد س��ودآوری این هلدین��گ بیان ک��رد: قطعا برای 
س��هامداران خبر خوب��ی خواهیم داش��ت. همچنین تأمین 
مناب��ع ارزی که یکی از دغدغه هاس��ت، از ای��ن بابت برای 
 ش��رکت ما س��ال بس��یار خوبی بود. امیدوارم که این روند 

ادامه دار باشد.
مدیرعامل پترول بحث ش��یرینی س��ودآوری را این گونه 
عنوان کرد: خوش��بختانه در چند روز گذش��ته، صورت های 
مالی حسابرس��ی و اطلاعات مالی هم در کدال منتشر شد. 
طبق اطلاعات درج ش��ده، 74۵ میلیارد تومان سود داشتیم 

که نسبت به سال ۹7 بسیار فراتر بوده است.
وی در ادامه افزود: در س��ال گذشته، مجموع سود پترول 
حدود ۵۱2 میلیارد تومان بود که طی 6 ماه توانستیم سود 
خوبی را برای س��هامداران کسب کنیم که به ازای هر سهم 
ح��دود ۳7۳ ریال در نظر گرفته ش��ده و فرات��ر از برنامه ای 

است که ترسیم شده بود.
اش��رف زاده در خصوص بدهی های ش��رکت گفت: گروه 
پتروش��یمی س��رمایه گذاری ایرانیان یک��ی از هلدینگ های 
بدهکار بوده و متاس��فانه این بدهی ها ارزی است. هر چقدر 

زودت��ر بتوانی��م بدهی های خود را تس��ویه کنی��م، به نفع 
سهامداران مان اس��ت که بتوانند زودتر به سر منزل مقصود 
برس��ند. در س��ال جاری توانس��تیم هزار و ۱۰۰ میلیارد از 
بدهی های هلدینگ را تسویه کنیم که قدم بسیار خوبی بود 
و امیدوارم بتوانیم مابقی بدهی ها را هم بر اس��اس برنامه ای 

که ترسیم شده، تسویه کنیم.
مدیرعامل گروه پتروشیمی سرمایه گذاری ایرانیان اظهار 
داش��ت:  قیمت س��هام پترول در تیرماه ۹7 حدود یک هزار 
و ۳8۰ ری��ال ب��ود و در حال حاضر این قیمت به س��ه هزار 
و 7۵۰ ریال رس��یده که حدود 28۰ درصد رش��د داشته و 
نش��ان دهنده این اس��ت که اقدامات خوب��ی در حال انجام 
شدن است و به نوعی سهامداران نگاه مثبت به این هلدینگ 
دارند. این نکته هم بسیار مهم است که قیمت سهام پترول 

واقعی است و هیچ وقت با قیمت سهام بازی نمی شود. 
امیدواریم در مجمع س��ال آینده هم تقسیم سود خوبی 
داش��ته باش��یم که مورد رضایت س��هامداران باشد. وی در 
خص��وص تأمین مال��ی پترول هم عنوان ک��رد: در مدتی که 
در این ش��رکت مشغول به کار هس��تیم، توانستیم حدود 2 
هزار و ۱۰۰ میلیارد تومان تسهیلات از طرق مختلف جذب 
کنیم که اقدام بس��یار مهمی بود. همچنین در بعد ارزی هم 

ح��دود 2۰۳ میلیارد یوان از چی��ن و 86.۵ میلیون یورو از 
اروپا تأمین منابع انجام دادیم. 

چهار پارک پتروشیمی؛ در دست احداث
مدیرعامل پترول همچنین بیان کرد: چهار پارک توسعه 
صنایع تکمیلی پتروش��یمی در دس��تور کار ش��رکت گروه 
پتروشیمی سرمایه گذاری ایرانیان قرار دارد که شامل پارک 
پلی پروپیلن ب��ا 6 مجتمع، پارک ارومیه با 6 مجتمع، پارک 
رزین��ی با 7 مجتمع و پارک ملامین با اس��تفاده از خوراک 
اوره  لردگان توسط بخش خصوصی است.وی در ادامه افزود: 
این شرکت در نظر دارد که طرح های این پارک را به بخش 
خصوصی واگذار کند و ما به عنوان تنظیم کننده و رگولاتور 

بستر و زیرساخت را تأمین خواهیم کرد.
 اش��رف زاده در مورد واح��د ۱۵۰ هزار تنی پلی پروپیلن 
پتروشیمی ایلام گفت: سه برج آن نصب شده و تأمین منابع 
مالی آن از طریق انتش��ار اوراق خواه��د بود. این طرح جزو 
طرح های جهش س��وم صنعت پتروشیمی است که در سال 
۱4۰۱ به بهره برداری می رس��د. این مدیر با اشاره به پارک 
پلی پروپیلن خاطرنشان کرد: با حضور 6 مجتمع برای تولید 
6 محصول مختلف در پارک تکمیل زنجیره پلی پروپیلن در 
حال بررس��ی هستیم که کل سرمایه پارک ۱2 هزار میلیارد 

ریال خواهد بود.

افتتاح رسمی پتروشیمی ایلام در سال آینده
مدیرعامل پترول از راه اندازی رسمی پتروشیمی ایلام در 
ابتدای س��ال آینده خبر داد و گفت: ش��یرین کننده خوراک 
7۰۰ هزار تنی ایلام با 64 میلیون یورو ارزی و 2۳4 میلیارد 
تومان ریالی در سال جاری به بهره برداری رسید و رسما در 
س��ال ۹۹ افتتاح خواهد شد. اشرف زاده در خصوص مراحل 
راه ان��دازی و بهره برداری واحد اوره و آمونیاک پتروش��یمی 
لردگان بی��ان کرد: واحد 7۰۰ تنی آمونیاک تا اس��فند ماه  
س��ال جاری و واحد یک میلیون تن��ی اوره لردگان در پایان 

فروردین ۹۹ راه اندازی می شوند.

 هفته نامه بورس: شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق 
در دوره عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۰ دی ماه امس��ال 
نس��بت به دوره مشابه سال مالی گذش��ته افزایش مقدار 

فروش محصولات را به میزان 4۳ درصد رقم زده است.

دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 98.۱۰.3۰
بر اساس این گزارش، این مجموعه در جریان فعالیتش 
طی دی س��ال مالی منتهی به 2۹ اس��فند ماه ۹8 حدود 
۱۰۱ میلیون و 27۱ هزار عدد انواع کالا و محصول عرضه 
کرده اس��ت و این ام��ر به تحقق درآمد ف��روش به مبلغ 
هشت هزار و شش میلیارد ریال برای »افق« منتهی شده 
اس��ت. حال آنکه، بررسی آمار مقدار و درآمد فروش این 
مجموعه در مدت مش��ابه سال مالی گذشته از ثبت بیش 
از 7۰ میلی��ون و 8۳2 ه��زار عدد ان��واع کالا و محصول 
در این ش��رکت و تحقق درآمد فروش چهار هزار و 644 

میلیارد ریالی برای آن حکایت دارد. 
از این رو می توان گفت، مق��دار فروش »افق« در دوره 
مورد بررسی حدود 4۳ درصد افزایش یافته است و در کنار 
آن، درآمد فروش ش��رکت بالغ بر سه هزار و ۳62 میلیارد 

ریال معادل حدود 7۳ درصد رشد داشته است.
 یک ماهه منتهی به

۹۸.۱۰.۳۰ 
 یک ماهه منتهی به

۹۷.۱۰.۳۰ 
مقدار فروش 

)عدد(
مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

مقدار فروش 
)عدد(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

۱۰۱.۲۷۱.۰۵۵۸.۰۰۶.۹۴۲۷۰.۸۳۲.۵۸۲۴.۶۴۴.۴۴۶

دوره عملکرد از ابتدای امسال تا تاریخ 98.۱۰.3۰
بر اس��اس اطلاعات موج��ود، این مجموع��ه یک هزار 
میلیارد ریالی از ابتدای س��ال مالی جاری تا پایان دی ماه 
ح��دود ۹2۵ میلیون و 7۵۹ هزار ع��دد انواع محصول در 

فروش��گاه های زنجیره ای افق فروخته است که درآمد آن 
بالغ بر 6۹ هزار و ۱72 میلیارد ریال محاسبه می شود.

در مقابل اما، درآمد فروش »افق« در دوره مش��ابه سال 
مالی گذش��ته بیش از 4۰ هزار و ۱۳۹ میلیارد ریال اعلام 
ش��ده و این رقم به واسطه عرضه 74۵ میلیون و 2۱6 هزار 
عدد انواع محصول به دست آمده است.همانطور که از جدول 
زیر نیز مشخص است، مقدار و درآمد فروش این مجموعه 
در دوره مورد اشاره روند افزایشی را پشت سر گذاشته است. 
به گونه ای که مقدار فروش شرکت حدود 24 درصد افزایش 
داش��ته و درآمد فروش آن نیز حدود 2۹ هزار میلیارد ریال 

معادل 72 درصد رشد را ثبت کرده است.
 از ابتدای سال مالی جاری 

تا تاریخ ۹۸.۱۰.۳۰
 از ابتدای سال مالی گذشته

 تا تاریخ ۹۷.۱۰.۳۰
مقدار فروش 

)عدد(
مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

مقدار فروش 
)عدد(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

۹۲۵.۸۵۹.۲۵۲۶۹.۱۷۲.۳۳۰۷۴۵.۲۱۶.۹۵۴۴۰.۱۳۹.۴۹۸

 مدیرعامل گروه پتروشیمی سرمایه گذاری ایرانیان با اعلام تحقق 373 ریال سود اعلام کرد: 

4پارکپتروشیمیراهاندازیمیکنیم

در عملکرد دی ماه امسال شرکت رقم خورد

رشد ۴۳ درصدی مقدار فروش »افق«

تحلیـل

کرونا موجب تعدیل در تحلیل کامودیتی ها شد
تحلیلگران باید موضوع مهم پیش بینی قیمت های 
آینده را در تحلیل های و برس��ی های خود مدنظر 

قرار دهند. 
میث��م باق��ری کوپائی، عضو هی��أت مدیره و مدیر 
کالا و انرژی شرکت کارگزاری بانک مسکن گفت: 
مسئله ویروس کرونا در چین، صنعت کامودیتی را 
به ش��دت تحت تاثیر قرار داده است، به طوری که 

ریزش سنگینی را در بخش کالاها شاهد بوده ایم.
ب��ه گفته عضو هیأت مدی��ره و مدیر کالا و انرژی ش��رکت کارگزاری بانک 
مس��کن، دلیل این مس��ئله، تعیین کنندگی ش��دید اقتصاد و GDP چین 
اس��ت و اتفاق اخیر،  وضعیت اقتصادی این کشور را بغرنج کرده است. میثم 
باق��ری کوپائی در ادامه گفت: نکته قابل توجه اینکه تحلیلگران به واس��طه 
ای��ن مس��ئله، تحلیل های خود را تعدی��ل کرده اند و لازم اس��ت که اکنون 
گزارش های به روز دنی��ا در حوزه کامودیتی مورد توجه جدی قرار گیرد. ما 
 گزارش های به روز پیش بینی را در س��ایت ارائه می کنیم که برای تحلیلگران 

کارآمد است.

رشد چشمگیر سود تلفیقی 12 ماهه »شیران«
شرکت سرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران در ۱2ماهه منتهی به آذر ۱۳۹8 مبلغ ۱۱7۰ ریال به ازای هر سهم سود 
تلفیق محقق کرده که نش��ان دهنده رش��د چشمگیر ۱۹۰درصدی نس��بت به دوره مشابه قبلی است. شرکت در ۱2 ماهه 
منتهی به آذر ۹8 موفق به کس��ب س��ود خالص حدود ۹44 میلیارد تومانی شده است. گفتنی است، درآمدهای عملیاتی 
ش��رکت ۹۱ درصد و درآمد سرمایه گذاری ها ۵۳۵ درصد نس��بت به دوره مشابه قبل رشد داشته است. شایان ذکر است، 
شرکت در سال مالی منتهی به آذر ۹7 حدود ۱28 میلیارد تومان سایر هزینه های عملیاتی داشته که در سال مالی ۹8 این 

هزینه صفر شده است. گزارش تلفیقی ۱2ماهه منتهی به آذر ۹8 گزارش بسیار خوبی برای »شیران« به شمار می رود.

عملکرد  مثبت در دی ماه 98
11۸ درصد افزایش مقدار فروش »هرمز«

 هفته نامه بورس: شرکت فولاد هرمزگان جنوب در دوره عملکرد یک ماهه منتهی 
به ۳۰ دی ماه امس��ال در مقایسه با دوره مشابه سال مالی گذشته در کنار رشد درآمد 
فروش محصولات تولیدی خود افزایش مقدار فروش را نیز رقم زده است. به طوری که 

در این دوره عملکرد مقدار فروش »هرمز« حدود ۱۱8 درصد افزایش یافته است.

عملکرد یک ماهه منتهی به 98.۱۰.3۰
بر اس��اس این گزارش، ش��رکت فولاد هرم��زگان جنوب گ��زارش فعالیت یک ماهه 
منتهی به ۳۰ دی سال مالی منتهی به 2۹ اسفند ماه ۹8 را با اعلام تولید حدود ۱2۵ 
هزار و 6۹۱ تن محصول اس��لب و سایر محصولات و نیز فروش ۱7۱ هزار و 686 تن از 
تولیداتش منتش��ر کرده است. این مجموعه فعال در گروه فلزات اساسی در ماه گذشته 
از مح��ل تولید و ف��روش محصولاتش بالغ بر ش��ش هزار و 642 میلی��ارد ریال درآمد 

شناسایی کرده است.
در مقابل اما، »هرمز« در دی ماه سال مالی گذشته تعداد ۱47 هزار و ۳4۱ تن انواع 
محصول تولید و 78 هزار و 746 تن نیز عرضه کرده اس��ت تا در نهایت مبلغ دو هزار و 
۳۵4 میلیارد ریال درآمد برای این دوره عملکرد ثبت کند. بررسی جدول روبه رو نشان 
می دهد مقدار فروش محصولات تولیدی شرکت فولاد هرمزگان جنوب در دوره عملکرد 
دی ماه س��ال مالی جاری نسبت به دوره مشابه س��ال مالی گذشته حدود ۱۱8 درصد 

رشد را پشت سر گذاشته است.

دوره یک ماهه منتهی به ۹۷.۱۰.۳۰دوره یک ماهه منتهی به ۹۸.۱۰.۳۰

مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

۱۲۵.۶۹۱۱۷۱.۶۸۶۶.۶۴۲. ۱۵۹۱۴۷.۳۴۱۷۸.۷۴۶۲.۳۵۴.۹۳۶

عملکرد از ابتدای سال جاری تا تاریخ 98.۱۰.3۰ 
ش��رکت فولاد هرمزگان جنوب در دوره عملکرد از ابتدای س��ال مالی جاری تا پایان 
دی ماه در مقایس��ه با دوره مش��ابه سال مالی گذشته نیز رشد مقدار فروش را رقم زده 
است.بر اساس اطلاعات در دسترس، این مجموعه طی عملکرد ۱۰ ماهه ابتدای امسال 
ح��دود ی��ک میلیون و ۵4۱ هزار تن انواع محصول تولید کرده و از محل عرضه بیش از 
یک میلیون و ۳۳6 هزار تن از تولیداتش بالغ بر 48 هزار و ۹2۰ میلیارد ریال درآمد به 
دست آورده است. در عین حال شرکت در دوره مشابه سال مالی گذشته یک میلیون و 
۳7۳ هزار تن محصول تولید و یک میلیون و ۱۰7 هزار تن نیز به فروش رسانده است. 
همچنی��ن درآمد ف��روش »هرمز« در این دوره عملکرد مبل��غ 27 هزار و 224 میلیارد 
ریال محاسبه می شود.گفتنی است، مقدار فروش شرکت فولاد هرمزگان جنوب در دوره 
عملکرد از ابتدای س��ال مالی جاری تا پایان دی ماه نس��بت به دوره مش��ابه سال مالی 

گذشته حدود 2۱ درصد افزایش یافته است.
دوره از ابتدای سال تا تاریخ ۹۷.۱۰.۳۰دوره از ابتدای امسال تا تاریخ ۹۸.۱۰.۳۰

مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

۱.۵۴۱.۱۹۹۱.۳۳۶.۷۶۱۴۸.۹۲۰.۲۰۴۱.۳۷۳.۰۷۵۱.۱۰۷.۰۸۱۲۷.۲۲۴.۹۸۲

گزارش
شرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش در مسیر رشد سودآوری

۴۳۰ درصد رشد سود خالص زیرمجموعه »سپ«
 هفته نامه بورس: ش��رکت نرم افزاري تندر نور به عنوان یکی از زیرمجموعه های ش��رکت پرداخت الکترونیک 
سامان کیش گزارش عملکرد ۱2 ماهه سال مالی ۹8 را روی سامانه کدال منتشر کرد. بررسی وضعیت سودآوری 
این زیرمجموعه »س��پ« که ۹۹.۹۹ درصد س��هام آن را تحت تملک خود دارد، از روند رو به رش��د سودآوری این 
مجموعه حکایت دارد. روند افزایشی که به طور قطع می تواند تبعات و تحولات بسزایی بر وضعیت سودآوری شرکت 

پرداخت الکترونیک سامان کیش بر جای بگذارد.
سودآوری

بررسی وضعیت شرکت نرم افزاري تندر نور با سرمایه دو هزار و 7۰۰ میلیون ریال طی عملکرد ۱2 ماهه منتهی 
به ۳۰ آذر ماه ۹8 و مقایس��ه آن با دوره مش��ابه سال مالی گذشته ثبت افزایش مولفه های سودآوری این مجموعه 
همچون درآمد عملیاتی، س��ود عملیاتی، س��ود انباشته و در نهایت سود خالص ش��رکت را نمایان می سازد. طبق 
اطلاعات جدول زیر، درآمد عملیاتی شرکت نرم افزاري تندر نور در دوره مورد بررسی با ثبت رشد 2۹۵ درصدی از 
428 میلیارد و 68۱ میلیون ریال به یک هزار و 6۹۳ میلیارد و 2۱4 میلیون ریال رسیده است و همراه با آن، سود 
عملیاتی این مجموعه با تجربه صعود 462 درصدی به رقم 422 میلیارد و 7۳۹ میلیون ریال در پایان دوره عملکرد 
۱2 ماهه س��ال مالی ۹8 ارتقا یافته اس��ت. همچنین سود خالص شرکت در دوره مورد اشاره با رشد 4۳۰ درصدی 
همراه شده است و از مبلغ 64 میلیارد و 8۳۰ میلیون ریال به ۳4۳ میلیارد و 82۰ میلیون ریال دست یافته است. 
بدین ترتیب سود خالص هر سهم شرکت نرم افزاري تندر نور برای دوره عملکرد ۱2 ماهه سال مالی ۹8 مبلغ 6۳6 

میلیون و 7۰۳ هزار ریال به ازای هر سهم محاسبه می شود.
گفتنی اس��ت، س��ود انباشته این زیر مجموعه »س��پ« در دوره عملکرد ۱2 ماهه سال مالی ۹8 نسبت به دوره 
مش��ابه س��ال مالی ۹7 حدود ۵46 درصد افزایش یافته است و در پایان سال مالی جاری رقم ۳۹۹ میلیارد و ۱۱8 

میلیون ریال را ثبت کرده است.

تغییر ۹۸ به ۹۷ )درصد(دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۹۷.۰۹.۳۰دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۹۸.۰۹.۳۰شرح

۱.۶۹۳.۲۱۴۴۲۸.۶۸۱۲۹۵درآمد عملیاتی )میلیون ریال(

۴۲۲.۷۳۹۷۵.۲۶۱۴۶۲سود عملیاتی )میلیون ریال(

۳۴۳.۸۲۰۶۴.۸۳۰۴۳۰سود خالص )میلیون ریال(

۳۹۹.۱۱۸۶۱.۷۸۱۵۴۶سود انباشته )میلیون ریال(

۶۳۶.۷۰۳.۷۰۴۱۲۰.۰۵۵.۵۵۶۴۳۰سود خالص هر سهم )ریال(

جریان وجوه نقد
ج��دول زیر اف��ت و خیز مولفه های جریان وجوه نقد همچ��ون جریان خالص ورود )خروج( وجه نقد ناش��ی از 
فعالیت های عملیاتی، جریان خالص ورود )خروج( وجه نقد ناش��ی از بازده س��رمایه گذاری ها و سود پرداختی بابت 
تأمین مالی، جریان خالص ورود )خروج( وجه نقد ناشی از فعالیت های سرمایه گذاری، جریان خالص ورود )خروج( 
وجه نقد ناشی از فعالیت های تأمین مالی و موجودی نقد پایان دوره را در دوره عملکرد ۱2 ماهه سال مالی ۹8 در 

مقایسه با دوره مشابه سال مالی ۹7 نشان می دهد. 

شرح
 دوره ۱۲ ماهه 

منتهی به ۹۸.۰۹.۳۰
 دوره ۱۲ ماهه 

منتهی به ۹۷.۰۹.۳۰
تغییر ۹۸ به ۹۷ 

)درصد(

۱۴۸.۶۵۲)۴.۲۹۸(جریان خالص ورود )خروج( وجه نقد ناشی از فعالیت های عملیاتی

جریان خالص ورود )خروج( وجه نقد ناشی از بازده
-۸.۳۸۰)۱۶.۹۳۴( سرمایه گذاری ها و سود پرداختی بابت تأمین مالی

)۶()۱۰۸.۲۶۸()۱۰۱.۳۳۵(جریان خالص ورود )خروج( وجه نقد ناشی از فعالیت های سرمایه گذاری

-۹۱.۳۱۸۰جریان خالص ورود )خروج( وجه نقد ناشی از فعالیت های تأمین مالی

)۹۰(۵.۵۴۷۵۶.۶۰۴موجودی نقد پایان دوره

آنچه که از بررس��ی وضعیت س��ودآوری ش��رکت نرم افزاری تندر نور به عنوان یکی از زیرمجموعه های شرکت 
پرداخت الکترونیک س��امان کیش به دس��ت می آید، این اس��ت که مجموعه مذکور گام های موثری در مسیر رشد 
سودآوری برداشته و افزایش شاخص های عملکرد شرکت همچون سود خالص و سود انباشته در دوره مورد بررسی 
خود موید این مطلب اس��ت. به نظر می رس��د در شرایط فعلی باید منتظر ماند و دید که تبعات مثبت روند مثبت 
س��ودآوری زیرمجموعه »سپ« چه تاثیری بر وضعیت سودآوری آن به عنوان سهامدار ۹۹.۹۹ درصدی شرکت در 
پی خواهد داشت. در این بین آنچه که مسلم به نظر می رسد این است که شرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش 
تاثیر شگرف و قابل توجهی از روند صعودی سودآوری زیرمجموعه خود می پذیرد و بار دیگر سود مطلوبی را نصیب 

سهامدارانش خواهد کرد.

ارقام به میلیارد تومان

اطلاعات ۱۲ ماهه منتهی به آذر ماه -۹۸ حسابرسی شده
سرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران »شیران«
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ریس�ک ها از اینجا ناشی می شود که ندانید 
چه کاری انجام می دهید!؟ پس برای کاهش 

ریسک، آگاهی خودتان را بالا ببرید.
»وارن بافت«

برگ آخر
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زمان برگزاری نام دوره

 TSETMC فیلترنویسی در سایت 
27 بهمن )دارای امتیاز تمدید گواهینامه(

استراتژی معاملاتی در بورس اوراق بهادار 
30 بهمن)دارای امتیاز تمدید گواهینامه(

تابلوخوانی در سایت مدیریت فناوری 
1 اسفندبورس تهران

زمان برگزاری نام دوره 

ساز و کارهای اجرایی برای پیاده سازی مواد قانون 
27 بهمنو آیین نامه اجرایی جدید مبارزه با پولشویی

تحلیل و استخراج ارزهای رمزنگاری شده 
) Cryptocurrency(2  و 9 اسفند

1  و 8 اسفندتجزیه و تحلیل صورت های مالی

7 اسفندقیمت گذاری نفت و فرآورده های نفتی 

8 سفندآشنایی با سرمایه گذاری در بازارسرمایه

زمان برگزاری  نام دوره

30 بهمن تحلیل بنیادی )سطح متوسط(

6اسفند  آشنایی با سایت های بازار سرمایه

13اسفند آشنایی با صورت های مالی

مدل های جدید ایجاد نشاط جدید
چی��ن  سیاس��ت های 
برای گسترش سیاست 
درهای باز، پشتیبانی از 
نوآوری و بهبود تجارت 
یافته  بیش��تری  شدت 
که  سیاست هایی  است. 
در نهایت منجر به رشد 
هر چه بیش��تر اقتصاد 
این کشور ش��ده است. 

این مطلب را در سرمقاله »بیجینگ ریویو« می خوانیم. 
شانگهای به عنوان بزرگترین نقطه تجاری این کشور، 
نقطه اصلی جذب ش��رکت های بزرگ بین المللی و نیز 
برندهای معتبر داخلی اس��ت که در عرصه بین المللی 
حرفی ب��رای گفتن دارند. طبق آنچه که کمیس��یون 
شهری شانگهای درباره داده های تجاری منتشر کرده 
در سه فصل سال 2019 تعداد 756 فروشگاه نخستین 
شعبه خود را در شانگهای افتتاح کردند که این تعداد 
در مقایس��ه با سال گذش��ته 74.6 درصد رشد نشان 
می ده��د. تا پایان نوامبر 2019 نی��ز این رقم به 900 
فروشگاه رسید. پس از برگزاری نخستین و دومین دوره 
شانگهای اکسپو در سال های 2018 و 2019 سهولت 
دسترسی، بزرگی و شفافیت بازار چین تعداد بیشتری 

از برندهای معتبر بین المللی را به خود جذب کرد.

مود بحرانی جهان
درص��د   99 پزش��ک 
بیماری  ب��ود  مطمئن 
ووه��ان  در  مرم��وز 
ک��ه  یافت��ه  ش��یوع 
برخی مش��خصات فلج 
ام��ا  دارد،  را  اطف��ال 
برای  آزمایش��ی  کیت 
اثبات ای��ن بیماری در 
اختی��ارش نب��ود. این 

گزارش را در شماره جدید مجله »تایم« می خوانیم. 
دکت��ر وو علائم تنفس��ی به ش��دت خطرناک و تب 
بالا را در یک بیمار زن 64 س��اله تش��خیص داد اما 
بیمارس��تان تخت خالی برای پذیرش او نداشت، وو 
از دو بیمارس��تان دیگر هم درخواس��ت تخت خالی 
کرد اما از هر دوی آنها جواب منفی گرفت. ویروس 
کرونای جدید تا به امروز هزاران نفر را آلوده و صدها 
نفر را قربانی کرده است. از زمانی که چین با تاخیر 
زیاد ش��یوع ویروس را اعلام کرد، تمام سازمان های 
دولتی چین موظف به اجرای قرنطینه بی س��ابقه ای 
ش��دند که در مجموع 50 میلیون نفر در 15 ش��هر 
مختلف را شامل می شود. بر این اساس دولت چین 
یک میلیارد یوان )142 میلیون دلار( را برای مبارزه 

با این بیماری اختصاص داد.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

زمان برگزاری نام دوره 

مبانی سرمایه گذاری موفق در بورس )رایگان (
حضوری و آنلاین

زمستان 98

تحلیل تکنیکال مقدماتی و پیشرفته حضوری و آنلاین

 tse تابلوخوانی بازار و تکنیک های معاملاتی در سایت
حضوری و آنلاین 

استراتژی معاملاتی بر مبنای ACD حضوری و آنلاین 

آشنایی با معاملات آتی زعفران و سکه 

مشاهده تحليل 
تكنيكال هر 

سهم در صفحه 
اصلى اكسير

ارسال پيامك 
معاملات به 

صورت روزانه

ويديوهاى 
آموزشى در 

سامانه جديد 
اكسير

ارسال سفارش 
با تعداد نامحدود 
و تغيير كارگزار 

ناظر

آدرس: شهرك غرب،بلوار فرحزادى، بلوار نورانى، پلاك 60
تلفن: 021-88370733

www.sahamgostaran.com

كسر شدن مبلغ 
خريد به صورت 

اتوماتيك از 
حساب مشترى

دسترسى به 
اطلاعات بروز 

در كدال

 پرسکات و تعادل عمومی 
در چرخه های تجاری

ادوارد کریستین پرسکات متولد 26 دسامبر سال 1940 اقتصاددان 
آمریکایی است که در س��ال 2004 به همراه فین کیدلند موفق به 
کسب جایزه یادبود نوبل در اقتصاد شد. جایزه نوبل به دلیل »کمک به اقتصاد کلان 
پویا: همخوانی زمانی سیاست اقتصادی و نیروهای محرک پشت چرخه های تجاری« 
به این دو اقتصاددان تعلق گرفت. مراحل اولیه این تحقیق در شرایطی به انجام رسید 
که پرس��کات و کیدلند در دانشکده تحصیلات تکمیلی مدیریت صنعتی در دانشگاه 
IDEAS/  کارنگی ملون مش��غول به تحصیل بودند. رتبه بندی ه��ای ریپک و آیدیاز

RePEc بیانگر آن اس��ت که پرس��کات رتبه نوزدهمین اقتصاددان برتر دنیا از لحاظ 
ارجاع به مقاله هاست.

در آگوست س��ال 2014 پرسکات همچنین به عنوان استاد برجسته اقتصادی در 
دانشگاه ملی استرالیا در کانبرا )ANU( مشغول به کار شد. پرسکات از سال 1981 
مش��اور اقتصادی بانک مرکزی فدرال رزرو مینیاپولیس بود. وی اکنون به عنوان یک 
چهره مهم در اقتصاد کلان به ویژه تئوری چرخه های تجاری و تعادل عمومی اس��ت. 
در »قوانین به جای اختیار: قوانین متناقض برنامه های بهینه« که همراه با کیدلند در 
سال 1977 به رشته تحریر درآورد، پرسکات تحلیل می کند که آیا بانک های مرکزی 
باید دارای اهداف عددی دقیق باش��ند یا مجاز به استفاده از اختیارات خود در تعیین 
سیاس��ت های پولی هس��تند؟ او را همچنین به دلیل تلاش برای یک دس��ت کردن 

نوسانات در یک دوره زمانی به خوبی می شناسند. 

نوبل اقتصادی پرس��کات و کیدلند مبتنی بر دو مقاله بود که به صورت مش��ترک 
نوشته بودند. در مقاله اول که در سال 1977 نوشته شد پرسکات و کیدلند استدلال 
می کنن��د که اهداف برنامه ریزی و سیاس��ت های اقتصادی دریافت پاس��خ مطلوب از 

اقتصاد است. 
در دومین مقاله که در س��ال 1982 با عنوان »زمان س��اخت و نوسانات انباشته« 
نوش��ته شد، دو اقتصاددان اظهار می کنند که تغییر در عرضه به طور معمول ناشی از 
تغییرات و پیشرفت فناوری است که نه تنها افزایش بلندمدت در استانداردهای زندگی 

بلکه بسیاری از نوسانات کوتاه مدت در چرخه های تجاری نیز افزایش می یابد.« 
ب��رای مطالع��ه این فرضیه، پرس��کات مدل��ی را برای بررس��ی تغیی��ر در تولید، 
س��رمایه گذاری، مصرف و بهره وری نیروی کار و اشتغال، از پایان جنگ جهانی دوم تا 
س��ال 1980 ترسیم کرد. با استفاده از این مدل دو اقتصاددان توانستند 70 درصد از 

نوسانات تولید را با تغییرات و رشد فناوری مرتبط سازند.

اکرم شعبانی
خبرنگار

زمان برگزاری نام دوره 

 29 و 30 بهمنارزشیابی سهام شرکت ها )دوره مقدماتی(
 1اسفند

)BI( 30 بهمن و 1 اسفندمدیریت هوش کسب وکار سازمانی

دوره های تمدید گواهینامه های حرفه ای 
شروع از 1اسفندبازارسرمایه

1اسفنددوره جامع اپراتوری ماینینگ )استخراج(

4 و 5 اسفنددوره جامع مالیات )مستقیم و ارزش  افزوده(

 ایفای تعهدات و پیشگیری از جرایم کارفرمایان 
7 و 8 اسفنددر قبال سازمان تأمین اجتماعی



| بهمن 98  هفته چهارم  سال هفتم  شماره 343 |

در چهاردهمین عرضه اولیه امسال؛

مهرآیندگان رکورد مشارکت در بازار سرمایه را شکست
جویش

الگوریتم های اجرا
دو راه بنی��ادی ب��رای اجرای یک 
معامله وج��ود دارد: ی��ا به صورت 
الکترونیکی یا از طریق واسطه های 
انس��انی )ازجمله کارگ��زاران(. در 
حال حاضر، معاملات در حال گذار 
به استفاده از روش های الکترونیکی 
است، زیرا تعداد معاملات به حدی 
زی��اد اس��ت ک��ه داش��تن انتظار 

موفقیت از افراد، غیرمنطقی و غیرضروری است. 
اج��رای الکترونیک از طریق دسترس��ی مس��تقیم به 
ب��ازار فراهم می ش��ود که به معامله گ��ر اجازه می دهد 
از زیرس��اخت و اتصال ب��ورس ش��رکت های کارگزار 
 ب��رای معامل��ه مس��تقیم در بازاره��ای الکترونیک��ی 

استفاده کند. 
معام��لات الگوریتم��ی اج��را، س��ایه س��نگینی بر 
معاملات در بازارهای س��رمایه  انداخته اند. در بازارهای 
مالی، بخش چش��مگیر و در حال رش��دی از معاملات 
ب��ه وس��یله الگوریتم های اجرا انجام می ش��وند و هیچ 
انس��انی در اجرای آنها دخالتی ن��دارد. الگوریتم های 
اجرا، اس��تفاده از نرم افزار کامپیوتری برای مدیریت و 
کار روی سفارش های خرید و فروش سرمایه گذاران در 

بازارهای الکترونیکی است. 
نکته مهم این است که فارغ از روش تصمیم گیری، 
هر معامله ای که انجام می شود، چه توسط الگوریتم ها 
و چه توس��ط معامله گران عادی، می تواند با استفاده از 
الگوریتم  اجرا صورت پذیرد. الگوریتم های اجرا دستیار 
س��رمایه گذاران و معامله گ��ران در تم��ام حوزه ه��ای 

بازارهای مالی است. 
ش��رکت مدیریت ب��ازار س��رمایه جویش، ب��ا ارائه 
خدمات الگوریتم های اجرا از طریق دسترسی مستقیم 
به هس��ته معاملات، امکان انج��ام معاملات به صورت 
خودکار را در زمینه های معاملات اوراق با درآمد ثابت، 
خری��د و فروش س��هام، معاملات همزمان س��بدهای 
س��رمایه گذاری تح��ت مدیری��ت و بازارگردانی فراهم 

کرده است.

عرض��ه اولیه ومهان ب��ا ورود پنج درصد از س��رمایه هزار 
میلیارد تومانی ش��رکت گروه توس��عه مال��ی مهرآیندگان 
مع��ادل 500 میلیون س��هم به ب��ازار دوم فرابورس انجام 
ش��د. دامنه قیمت عرضه اولی��ه ومهان از کف 515 تومان 
و س��قف قیمتی 562 تومان و پنج ریال قیمت گذاری شد. 
تنوع بخش��ی بیش از پیش به پورتفوی ش��رکت و ترکیب 
متنوع سرمایه گذاری های این شرکت از مزیت های ومهان 

محسوب می شود. 
ب��ه گفت��ه مدیرعام��ل ش��رکت گ��روه توس��عه مالی 
مهرآیندگان، س��رمایه گذاری فعال در س��هام شرکت های 
پذیرفته شده در بورس و فرابورس، افزایش مداوم کیفیت 
و پای��داری درآمدهای ش��رکت، اصلاح مس��تمر پورتفوی 
س��هام با هدف افزایش بازده متناس��ب با ریسک و تلاش 
برای دسترسی به س��طح بازدهی متناسب با بازدهی بازار 
اوراق بهادار و بازارهای م��وازی آن جزو اهداف آینده این 

شرکت محسوب می شود.
در نشس��ت خبری عرضه اولیه ومهان، مهدی س��نایی 
 ف��رد، مدیرعام��ل و عضو هیأت مدیره گروه توس��عه مالی 
مهرآیندگان با اشاره به س��رمایه اولیه ۹0 میلیون تومانی 
ش��رکت گفت: سرمایه ش��رکت مهرآیندگان پس از فعال 
ش��دن به 200 میلیارد تومان رسید، در سال ۹۳ سرمایه 
شرکت به 500 میلیارد تومان افزایش یافت و در سال ۹۸ 
نیز این میزان به هزار میلیارد تومان رس��یده است. تمامی 
افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی سهامداران 

انجام شده است.
س��نایی فرد با تاکید بر متنوع کردن پورتفوی ش��رکت 
و س��رمایه گذاری در صنای��ع پیش��رو توضی��ح داد: تلاش 
ما در ش��رکت مهرآیندگان بر این اس��ت ک��ه به پورتفوی 
ش��رکت تنوع بیشتری ببخشیم، س��هامدار عمده شرکت، 
سرمایه گذاری اهداف است که این شرکت در تلاش است 
با تش��کیل پورتفوی متنوعی از س��هام صنای��ع مزیت دار 
و به ع��لاوه با ترکیب مناس��ب دارایی ه��ای مالی با قابلیت 
نقدشوندگی بالا مزیت های رقابتی خود را بالا ببرد. یکی از 

مزیت های این ش��رکت سهامدار عمده خوشنامی است که 
آشنایی کامل با بازار سرمایه دارد. 

او با اشاره به ترکیب متنوع سرمایه گذاری ها در شرکت 
مهرآیندگان توضیح داد: 16 درصد از ترکیب سرمایه گذاری 
مرب��وط به صنایع اس��تخراج کانه های فل��زی، 10 درصد 
صنایع فرآورده های نفتی، کک و س��وخت هسته ای، سهم 
بانک ها و موسس��ات اعتباری ۹ درصد، س��هم محصولات 
شیمیایی ۷ درصد، فلزات اساسی 6 درصد، صنعت سیمان 
و آه��ک و گچ 6 درصد، چند رش��ته ای صنعتی 6 درصد، 
تجارت عمده فروش��ی 4 درصد، مواد و محصولات دارویی 
۷ درصد، فعالیت های کمکی به نهادهای مالی وابس��ته ۷ 

درصد و 1۹ درصد نیز مربوط به سایر صنایع است.
س��نایی فرد با اشاره به پورتفوی سهام بورسی نسبت به 
بهای تمام شده شرکت گفت: در تاریخ 1۳۹۸/10/۳0، بهای 
تمام ش��ده نس��بت به دوره قبل با رشد 11 و نیم درصدی 

خ��ود به عدد 24 میلیون و 121 هزار و 546  میلیون ریال 
رس��یده است. ارزش بازار نیز با  رس��یدن به ۷۸ میلیون و 
۸۹1 هزار و 6۹5 میلیون ریال، نس��بت به دوره قبل رش��د 
100 درصدی را نش��ان می دهد. او جمع دارایی های جاری 
ش��رکت را در 1۳۹۸/0۹/۳0 مع��ادل 2۷ میلی��ون و ۸۷4 
ه��زار و ۸1۷ میلیون ریال اعلام ک��رد. وی همچنین جمع 
دارایی ه��ای غیرجاری در این مقط��ع را نیز یک میلیون و 

۹۸2 هزار و  665 میلیون ریال عنوان کرد.  
مدیرعامل توسعه مهرآیندگان شرکت های فرعی گروه 
توسعه مالی مهرآیندگان را شامل شرکت واسپاری صنعت 
نفت آیندگان، ش��رکت خدمات صبا تجارت یاس، شرکت 
کارگزاری خبرگان سهام اعلام کرد و شرکت تأمین سرمایه 

سپهر را نیز به عنوان تنها شرکت وابسته معرفی کرد.
سنایی فرد با اشاره به میزان سود شرکت گفت: مجموع 
دارایی ه��ا در تاریخ ۳0 /۹۸/0۹ معادل 2۹ میلیون و ۸5۷ 

هزار و 4۸2 میلیون ریال و جمع درآمد عملیاتی 6 میلیون 
و 555 هزار و 425 میلیون ریال اس��ت. سود عملیاتی نیز 
به 6 میلیون و 4۸4 هزار و 1۷6 میلیون ریال رسیده است. 
خالص ارزش دارایی های ش��رکت )NAV(  نیز در همین 
تاریخ ۸6 میلیون و 5۳5 هزار و۷۹4 میلیون ریال اس��ت. 
P/ به ازای هر س��هم ۸654 ریال بوده و نسبت )NAV(
NAV به 0.65 رس��یده است. قیمت برآوردی به ازای هر 
سهم 5 هزار و 625 ریال است. ارزش برآوردی کل شرکت 

نیز 56 میلیون و 24۸ هزار و 266 میلیون ریال است.
مدیرعام��ل مهرآین��دگان با اعلام ای��ن موضوع که در 
چشم انداز فعالیت های آتی شرکت، سرمایه گذاری فعال در 
سهام ش��رکت های پذیرفته ش��ده در بورس و فرابورس و 
علاوه بر ای��ن افزایش مداوم کیفیت و پایداری درآمدهای 
ش��رکت مدنظر اس��ت، ادامه داد: اصلاح مستمر پورتفوی 
س��هام با هدف افزایش بازده متناس��ب با ریسک و تلاش 
برای دسترسی به س��طح بازدهی متناسب با بازدهی بازار 
اوراق بهادار و بازارهای موازی آن از اهداف آتی شرکت به 
حس��اب می آید. مدیرعامل گروه توسعه مالی مهرآیندگان 
در پاسخ به سوال خبرنگار هفته نامه اطلاعات بورس اعلام 
کرد: سرمایه ش��رکت حدود هزار میلیارد تومان است. در 
روز عرضه اولیه پنج درصد این سرمایه معادل حدود 500 
میلیون سهم عرضه ش��ده و کف قیمت عرضه اولیه 515 
تومان و سقف قیمتی آن 562 تومان و پنج ریال است. به 
نظر می رسد اس��تقبال خوبی از عرضه اولیه سهام شرکت 
مه��ر آیندگان به عمل آید. س��نایی فرد در پاس��خ به این 
س��وال که آیا در حال حاضر برنام��ه خاصی برای افزایش 
سرمایه دارید، پاسخ داد: در شرایط فعلی برنامه ای نداریم 
اما افزایش سرمایه از محل سود انباشته در سال های آینده 

می تواند در دستور کار شرکت قرار گیرد.
گفتنی اس��ت روز دوش��نبه 21 بهمن ماه، با مش��ارکت 
1میلی��ون و 400 ه��زار نفر، 5 درصد س��هام »ومهان« با 
قیمت 5625 ریال به یک میلیون و ۳۸۸ هزار و 44۷ کد 

معاملاتی تخصیص یافت.

بيمــه ســرمد، تكيه گاه مطمئن

اين عصا نمى افُتد

مهران فتحی
 مدیرعامل 

شرکت جویش

با مشارکت 1میلیون و 400 هزار نفر، 5 درصد سهام »ومهان« با قیمت 5625 ریال به یک میلیون و 388 هزار و 447 کد معاملاتی تخصیص یافت
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گزارش 2

 هفته نامه بورس: مجمع عمومی عادی س��الانه شرکت 
س��رمایه گذاری توسعه گوهران امید 19 بهمن ماه برگزار و با 
حضور بیش از 92 درصد سهامداران رسمیت یافت و در نهایت 

سهامداران به تقسیم 400 ریال سود نقدی رای دادند.
س��یاوش وکیل��ی، مدیرعامل مجموعه در ابت��دا به بیان 
عملکرد ش��رکت پرداخ��ت و گفت: در کمیته حسابرس��ی 
شرکت اقداماتی از جمله برگزاری جلسات ماهانه و بررسی 
عملکرد و ارائه پیش��نهادات در حوزه مربوطه، بررسی روند 
عملکرد شرکت در هر ماه و ارائه راهکارهای لازم و همچنین 
هماهنگی ب��ا گروه ب��رای اعمال کنترل ه��ای داخلی لازم 
و اس��تقرار سیستم حسابرس��ی داخلی و کمیته حسابرسی 
داخل��ی و انج��ام اقدام��ات لازم در این م��ورد در کنار ارائه 

گزارشات مربوطه انجام داده است. 
وی ادامه داد: در کمیته س��رمایه گذاری ها نیز به بررس��ی 
ش��رکت های پرتفوی و ب��ازار و ارائه پیش��نهادات لازم، اتخاذ 
تصمیمات نهایی برای مشارکت سرمایه گذاری، تهیه گزارشات 
کارشناسی متعدد و مستمر، تحلیل اقتصادی، بررسی شرکت ها، 
صنای��ع مختلف و ابزارهای مالی برای اتخاذ تصمیم مناس��ب 
برای سرمایه گذاری، برگزاری و حضور در جلسات کارشناسی 
ب��ا هدف ش��ناخت فرصت های بازار و تب��ادل نظر، حضور در 
مجامع عمومی عادی و فوق العاده ش��رکت های سرمایه پذیر 

و اخذ اطلاعات لازم به منظور تصمیم گیری، بررس��ی مستمر 
ترکیب و س��اختار پرتفوی با هدف اصلاح، کاهش ریس��ک و 
افزای��ش بازدهی، خ��روج از صنایع کم بازده و مش��ارکت در 
فرصت های بازار سرمایه از قبیل عرضه های اولیه، تهیه، ارائه و 
برآوردی از عملکرد سالانه و تعدیلات آن براساس صورت های 
مالی میان دوره ای، درج به موقع گزارش��ات لازم در س��امانه 
کدال و سهامداران، برگزاری جلسات آموزشی برای کارکنان و 
مدیران شرکت، وصول مطالبات از شرکت های سرمایه پذیر به 
منظور تأمین نقدینگی و برنامه ریزی مستمر در این خصوص، 
بازنگری و به روزرس��انی مستمر سایت اینترنتی شرکت برای 
ارتباط با س��هامداران، حضور کارشناسان شرکت در دوره های 

آموزش��ی و تخصصی جهت بهبود و ارتقای کیفیت به منظور 
افزایش راندمان کارکنان و بررسی و ورود به حوزه های دانش 
بنیان همچون استارت آپ ها از جمله فعالیت های این کمیته 
در مجموعه شرکت سرمایه گذاری توسعه گوهران امید است. 
مدی��ر عامل گوهران به برنامه های آتی این ش��رکت نیز 
اش��اره کرد و گفت: نظارت مستمر بر پرتفوی سهام شرکت 
با هدف کاهش ریسک و افزایش بازدهی سرمایه گذاری ها از 
طریق جایگزین کردن س��هام پربازده و مشارکت در صنایع 
با پتانس��یل بالا، برنامه ریزی برای تأمین مالی برای تس��ویه 
بدهی های عمده و سررس��ید گذشته، اس��تفاده به موقع از 
امتیازات ایجاد شده در نتیجه اجرای اصل 44 قانون اساسی 
جمهوری اس��لامی ایران، اس��تفاده از س��ایر ابزارهای مالی 
ارائه ش��ده در بورس، برنامه ریزی جهت فروش دارایی های 
غیر س��ودآور و زیان ده در جهت اص��لاح پرتفوی و افزایش 
س��ودآوری شرکت، پیگیری مستمر برای وصول مطالبات و 
س��ود سهام از شرکت های س��رمایه پذیر و برنامه ریزی برای 
افزایش س��رعت ای��ن اقدامات، بررس��ی و برنامه ریزی برای 
مشارکت در اس��تارت آپ ها و س��رمایه گذاری های مشابه و 
بررسی جهت حضور در شرکت های نوظهور، شتاب دهنده ها 
و استارت آپ ها از برنامه ها و فعالیت های شرکت در راستای 

تحقق اهداف کلان شرکت است.

»گوهران«40تومانسودنقدیبرایهرسهمکنارگذاشت

رشد ۴۷ درصدی حق بیمه در بیمه پاسارگاد
 هفته نامه بورس: شرکت بیمه پاسارگاد از ابتدای سال تا پایان دی ماه سال 1398 
در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته رشد 4۷ درصدی تولید حق بیمه را به ثبت رسانده 
است. به طوری که، طی دوره مذکور تولید حق بیمه در این مجموعه از مبلغ 1۷ هزار و 

192 میلیارد ریال به 25 هزار و 255 میلیارد ریال افزایش یافته است.
در عین حال، خسارت پرداختی شرکت بیمه پاسارگاد از حدود پنج هزار میلیارد ریال 
در 10 ماهه اول سال گذشته به بیش از شش هزار و ششصد و شصت میلیارد ریال در 10 
ماهه امسال افزایش یافته است. بدین ترتیب رشد 31 درصدی میزان خسارت پرداختی 

در دوره مورد بررسی رقم خورده است. 
عملکرد 10 ماهه منتهی به 1397/10/30عملکرد 10 ماهه منتهی به 1398/10/30

خسارت پرداختیحق بیمه صادره خسارت پرداختیحق بیمه صادره 
۲۵.۲۵۴.۶۵3۶.۶۶0.18۵17.19۲.۲7۲۵.070.1۲7

مبالغ به میلیون ریال

ش��رکت بیمه پاسارگاد در رشته های بیمه ای همچون عمر، آتش سوزی، باربری، بدنه، 
مسئولیت، شخص ثالث و... فعالیت می کند. در دوره 10 ماهه سال 1398 بیشترین حق 
بیمه در رشته زندگی اندوخته دار صادر شده است و حق بیمه این رشته بالغ بر 14 هزار 

و ۶۷8 میلیارد ریال بوده است.
عملکرد یک ماهه منتهی به 1398/10/30 

بر اساس این گزارش، حق بیمه صادر شده از سوی شرکت بیمه پاسارگاد در دوره یک 
ماهه منتهی به 30 دی ماه 1398 حدود دو هزار و نهصد و س��ی و ش��ش میلیارد ریال و 

خسارت پرداختی مبلغ 988 میلیارد و 815 میلیون ریال اعلام شده است.

دوره یک ماهه منتهی به 1398/10/30
خسارت پرداختیحق بیمه صادره
۲.93۶.07۶988.81۵

مبالغ به میلیون ریال

در ای��ن دوره بیش��ترین حق بیمه در رش��ته زندگی اندوخته دار ب��ه مبلغ یک هزار و 
هفتصد و هفتاد و هفت میلیارد ریال محقق شده است. 

روند معاملات
در پایان این گزارش می افزاید، این مجموعه فعال در گروه بیمه و صندوق بازنشستگی 
به جز تأمین اجتماعی در بورس طی ماه گذش��ته بازدهی مثبت حدود 14 درصدی را به 
سهامدارانش اعطا کرده است. آنچنان که، در ماهی که گذشت قیمت هر سهم شرکت بیمه 
پاسارگاد از محدوده قیمتی هشت هزار و 589 ریال به 9 هزار و 825 ریال رسید و ارزش 
بازار سهام آن نیز از 43 هزار و 829 میلیارد ریال به بیش از 50 هزار و 13۶ میلیارد ریال 
ارتقا یافت.  ارزش معاملات سهام این مجموعه در اولین روز معاملات بازار سرمایه طی ماه 
گذشته به واسطه حجم معاملات 331 هزار و 848 سهم آن مبلغ دو میلیارد و 850 میلیون 
ریال اعلام ش��ده اس��ت و در آخرین روز معاملاتی نیز تعداد یک میلیون و 420 هزار سهم 

"بپاس" به ارزش 13 میلیارد و 958 میلیون ریال میان معامله گران جا به جا شده است.

آغاز رسمی پذیره نویسی صندوق جسورانه فیروزه
 هفته نام�ه ب�ورس: پذیره  نویس��ی واحده��ای 
س��رمایه گذاری صندوق س��رمایه گذاری جس��ورانه 
فیروزه از روز یکش��نبه 20 بهمن ماه به مدت ۶ روز 
کاری آغاز شد. در این روز جلسه نشست خبرنگاران 
با مدیرعامل و دیگر اعضای ش��رکت س��رمایه گذاری 

جسورانه فیروزه برگزار شد.
در این نشست، رادمان ربیعی، معاون سرمایه گذاری 
ش��رکت و مدیرعامل ش��رکت س��رمایه گذاری ایران 
و فرانس��ه ضمن صحبت از فعالیت های یک س��اله و 

پیشینه شرکت، از پذیره نویسی واحدهای سرمایه گذاری صندوق سرمایه گذاری جسورانه فیروزه از روز یکشنبه به مدت 
۶ روز کاری )تا 28 بهمن ماه( در فرابورس ایران خبر داد.

صندوق س��رمایه گذاری جس��ورانه فیروزه از سال 84 با هدف جذب سرمایه گذار خارجی در بازار بورس ایران آغاز 
به کار کرد و چند صندوق س��رمایه گذاری در خارج از ایران ثبت کرد تا به فرآیند جذب س��رمایه گذار خارجی برای 
بازار س��رمایه کش��ور کمک کنند. امروزه بالغ بر ۷5 درصد کار سرمایه گذاری های خارجی که در بورس تهران انجام 
ش��ده توسط گروه فیروزه مدیریت می ش��ود و فعالیت داخلی شرکت طی این سال ها در زمینه تاسیس صندوق های 
س��رمایه گذاری، مشاوره مالی به اس��تارت آپ ها، خدمات کارگزاری، خدمات سرمایه گذاری و سرمایه گذاری مستقیم 

بوده است .
در این نشس��ت، مدیرعامل شرکت س��رمایه گذاری ایران و فرانس��ه تاکید کرد: واحدهای س��رمایه گذاری صندوق 
سرمایه گذاری جسورانه فیروزه با نماد »ونچر« به فروش خواهد رسید و حوزه فعالیت این صندوق با سرمایه 500 میلیارد 
ریالی، فناوری اطلاعات و ارتباطات است . ربیعی، دسترسی به بهترین فرصت های استارت آپی و فرصت های تکنولوژی 
با پتانسیل رشد بالا، سود سرمایه ای از طریق ایجاد ارزش افزوده، تنوع سرمایه گذاری در مقایسه با سرمایه گذاری های 
معمول در س��هام و اوراق با درآمد ثابت و حمایت از کارآفرینان را جزو اهداف مهم صندوق س��رمایه گذاری جس��ورانه 

فیروزه دانست .
بر اساس اطلاعیه منتشر شده، تعداد واحدهای سرمایه گذاری قابل پذیره نویسی این صندوق 150 هزار واحد و قیمت 
مبنای هر واحد س��رمایه گذاری یک میلیون ریال تعیین ش��ده که نحوه تسویه و پایاپای به صورت T+2 خواهد بود؛ به 
این معنی که تسویه و پایاپای ناشی از معامله واحدهای سرمایه گذاری این صندوق، دو روز پس از انجام و قطعی شدن 
معامله صورت می پذیرد. دوره فعالیت صندوق فیروزه مطابق با پایان عمرصندوق ها ۷ س��اله ارزیابی ش��ده و 10 درصد 
از ارزش مبنای هر واحد س��رمایه گذاری توسط خریدار پرداخت می شود؛ 90 درصد باقی  مانده توسط دوستانی که در 
کنار ما در پذیره نویسی شرکت می کنند، تهیه می شود و درصورتی که در آینده مبالغ آتی را پرداخت نکنند، واحدهای 
خریداری شده آنها در سیستم به حراج گذاشته می شود. لازم به ذکر است که در این پذیره نویسی حداقل تعداد واحد 
قابل خریداری توسط هر کد معاملاتی حقیقی و حقوقی، یک هزار واحد سرمایه گذاری در نظر گرفته شده و برای آن 

سقفی به عنوان حداکثر واحد سرمایه گذاری تعیین نشده است.
رادمان ربیعی اس��تراتژی گروه صندوق سرمایه گذاری جس��ورانه فیروزه را سرمایه گذاری در شرکت های تکنولوژی 
محور، اس��تارت آپی و ش��رکت هایی که حداقل قابلیت رشد ارزش تا 50 میلیارد تومان را داشته باشند، دانست و گفت: 
طبق پیش بینی ها، بازدهی مورد انتظار ما حدود 10 برابر است و با توجه به همین شرکت ها باید قابلیت رشد تا ارزش 
10 برابر را در پیش بینی های خود داشته باشند. در همین راستا باید قابلیت مقیاس پذیری و بازار بزرگی داشته باشند تا 
بتوانند ورود پیدا کنند و در شرایطی که بازار کوچک را انتخاب کنند حداقل باید در بازار خود تاثیر لازم و عملکرد مثبت 
را داش��ته باش��ند. وی همچنین ادامه داد: از ابتدای کار که مرحله بذری است و عموما توسط دوستان و خانواده تأمین 
می شود تا مرحله نهایی که بانک ها و شرکت ها به صورت استراتژیک اقدام به خرید سرمایه می کنند، سرمایه گذاری های 
خطرپذیر )vc( در مرحله رش��د قرار می گیرند، صندوق جس��ورانه فیروزه در همین مراحل ورود پیدا می کند و بازدهی 

بین 8 تا 10 برابر را برای سرمایه گذاری هایی که انجام می دهد، متصور است.
ش��رکت کارگزاری فیروزه آس��یا، کارگزار پذیره نویسی این صندوق معرفی شده است و در صورت عدم پذیره نویسی 
واحدهای سرمایه گذاری قابل پذیره نویسی، مؤسسین می توانند با موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار، دوره پذیره نویسی 
را تمدید کنند. در صورت عدم تکمیل عملیات پذیره نویس��ی و عدم صدور واحد س��رمایه گذاری برای پذیره نویس��ان، 
وجوهی که توسط آنان به حساب صندوق در شرف تأسیس واریز شده است حداکثر طی 5 روز کاری پس از پایان دوره 

پذیره نویسی به حساب کارگزاری شان بازگردانده خواهد شد.

معاملات 98.10.30معاملات 98.10.01شرح
8.۵899.8۲۵قیمت هر سهم )ریال(

۴3.8۲9.۶۶7.000.000۵0.13۶.97۵.000.000ارزش بازار )ریال(
331.8۴81.۴۲0.7۴8حجم معاملات )سهم(

۲.8۵0.۲83.19313.9۵8.3۵1.177ارزش معاملات )ریال(
مبالغ به میلیون ریال
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صنایعوشرکتها

| بهمن 98  هفته چهارم  سال هفتم  شماره 343 |

رونمایی از سامانه فروش آنلاین 
»الکترو بیمه نوین «

 هفته نامه ب�ورس: س��امانه »الکتروبیمه نوین« که 
برای فروش آنلاین محصولات و خدمات این ش��رکت و با 
هدف تأمین منافع س��ه جانبه مشتری، نماینده و شرکت 
بیمه نوین طراحی شده است، همزمان با دهه مبارک فجر 

انقلاب اس��لامی و با حضور غلامرضا سلیمانی، رئیس کل 
بیمه مرکزی ج.ا.ایران طی مراسمی رونمایی شد.

بر اس��اس این گ��زارش، س��امانه »الکتروبیمه نوین« به 
آدرس www.e-bime.com به طور انحصاری جهت ارائه 
خدمات بیمه ای ش��رکت بیمه نوین طراحی شده است. از 
مزیت های منحصر به فرد این سامانه، می توان به ارائه خدمات 
در گستره جغرافیایی سراس��ر کشور با قابلیت نرخ دهی به 
تفکیک استان ها و در حوزه فعالیت نمایندگان بیمه نوین نیز 

به امکان همکاری مستقیم ایشان با شرکت بیمه اشاره کرد. 
در این سامانه، مشتریان این امکان را دارند تا بدون واسطه و 
با مشاهده هم زمان چندین نرخ شرکت بیمه نوین بر اساس 
پوشش های مختلف بیمه ای و مورد نظر خود، به مقایسه و 
انتخ��اب آن اقدام و پس از س��فارش آن را در زمان مدنظر 
خود، درب منزل تحویل بگیرند. مشتریان همچنین با خرید 
بیمه نامه از مزایای شارژ کیف پول و اخذ اعتبار ریالی جهت 

خریدهای آتی در سامانه بهره مند می شوند.

ذرهبیــن
به پرداخت ملت

شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازاربه پرداخت ملتنام شرکت 
11483سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اولیه بازار دومتابلو1384/06/15تاریخ تاسیس
1395/11/05سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1396/04/27تاریخ اولین عرضهرایانه و فعالیتهاي وابسته به آنصنعت1384/06/22)بهره برداری(

12/29سال مالیمشاوره، عرضه و تامین نرم افزارگروه1384/06/22تاریخ ثبت اولیه

پرداختنماد 254918شماره ثبت اولیه

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

پشتیبانی کلیه خدمات پرداخت )PSP( و تولید 
نرم افزار می باش��د. بر اس��اس مجوز دریافتی 
به ش��ماره 3574/ه م��ورخ 1384/08/14 از 
بانک مرکزی جمهوری اس��امی ایران با فعالیت 
ش��رکت در زمین��ه ارائ��ه خدم��ات پرداخت با 
رعایت مفاد مق��ررات و ضوابط مربوطه موافقت 

گردیده است.

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

رشد صدور حق بیمه »پارسیان« در دو دوره عملکرد

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

واحد استريل شركت سهامى 
عام صنعتى كيميدارو با ظرفيت 

اسمى 40 ميليون عدد آمپول يكبار 
مصرف همزمان با ايام فرخنده 

دهه فجر افتتاح گرديد

 هفته نامه بورس: بررسی گزارش فعالیت یک ماهه منتهی به ۳۰ دی ماه امسال شرکت 
بیمه پارس��یان بیانگر این مطلب اس��ت که میزان صدور حق بیمه این مجموعه در دو دوره 
عملکرد همچون یک ماهه منتهی به دی ماه امس��ال و نیز از ابتدای امسال تا پایان دی ماه 

در مقایسه با دوره مشابه سال مالی گذشته با افزایش همراه شده است. 
چراکه، صدور حق بیمه »پارسیان« در ماه گذشته ۳۶ درصد و طی ۱۰ ماهه اول امسال 

حدود ۳۲ درصد نسبت به دوره مشابه سال مالی گذشته رشد داشته است.

عملکرد یک ماهه منتهی به 98.۱۰.3۰ 
بر اس��اس این گزارش، ش��رکت بیمه پارسیان در ش��رایطی صدور مبلغ سه هزار و ۲۲۹ 
میلیارد ریال حق بیمه را برای دوره عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۰ دی ماه امس��ال اعلام 
کرده است که این رقم نسبت به صدور دو هزار و ۳۷۲ میلیارد ریالی حق بیمه در دوره مشابه 
سال مالی گذشته حدود ۳۶ درصد رشد را نشان می دهد. علاوه بر این، شرکت بیمه پارسیان 
در دوره مورد بررس��ی افزایش خسارت پرداختی به میزان ۱۱ درصد را رقم زده است و این 
مولفه از مبلغ یک هزار و ۵۵۱ میلیارد ریال طی دی ماه س��ال گذشته به حدود یک هزار و 

۷۲۳ میلیارد ریال در دی ماه امسال تغییر یافته است.
دوره یک ماهه منتهی به 97.10.30دوره یک ماهه منتهی به 98.10.30

خسارت پرداختیحق بیمه صادره خسارت پرداختیحق بیمه صادره
 مبلغ 

)میلیون ریال(
سهم 

)درصد(
 مبلغ 

)میلیون ریال(
سهم 

)درصد(
 مبلغ 

)میلیون ریال(
سهم 

)درصد(
 مبلغ 

)میلیون ریال(
سهم 

)درصد(
3.229.8891001.723.0421002.372.9121001.551.950100

در ماهی که گذش��ت، بیش��ترین مبلغ صدور حق بیمه و خس��ارت پرداختی به واسطه 
فعالیت شرکت در رشته بیمه ای ثالث- اجباری رقم خورده است. بر این اساس، بالغ بر یک 
هزار و ۱۵۵ میلیارد ریال حق بیمه در این رش��ته صادر شده و در عین حال ۶۵۷ میلیارد و 

۹۱۰ میلیون ریال نیز به بیمه گزاران خسارت پرداخت شده است.

شرح
خسارت پرداختیحق بیمه صادره

سهم )درصد(مبلغ )میلیون ریال(سهم )درصد(مبلغ )میلیون ریال(

1.155.80736657.91038رشته بیمه ای ثالث -اجباری

دوره یک ماهه منتهی به 98.10.30

 
دوره عملکرد از ابتدای امسال تا تاریخ 98.۱۰.3۰

طبق اطلاعات جدول زیر، روند افزایش��ی صدور حق بیمه ش��رکت بیمه پارس��یان در 
دوره عملکرد از ابتدای س��ال مالی جاری تا پایان دی ماه نسبت به دوره مشابه سال مالی 
گذش��ته نیز به چش��م می خورد. به طوری که، صدور حق بیمه در این دوره با ثبت رش��د 
حدود ۳۲ درصدی از مبلغ ۱۶ هزار و ۲۰۱ میلیارد ریال به ۲۱ هزار و ۳۲۴ میلیارد ریال 

در پایان عملکرد ۱۰ ماهه اول امسال صعود کرده است. همچنین مبلغ خسارت پرداختی 
ب��ا پیگیری روند رو به رش��د از ۱۰ هزار و ۹۱۳ میلیارد ری��ال به ۱۱ هزار و ۹۸۵ میلیارد 

ریال رسیده است.

 از ابتدای امسال تا تاریخ 97.10.30از ابتدای امسال تا تاریخ 98.10.30

خسارت پرداختیحق بیمه صادره خسارت پرداختی حق بیمه صادره 
 مبلغ 

)میلیون ریال(
سهم 

)درصد(
 مبلغ 

)میلیون ریال(
سهم 

)درصد(
 مبلغ 

)میلیون ریال(
سهم 

)درصد(
 مبلغ 

)میلیون ریال(
سهم 

)درصد(
21.324.07510011.985.50810016.201.27910010.913.420100

رش��ته بیمه ای ثالث-اجباری در دوره عملکرد ۱۰ ماهه اول امس��ال همچون ماه گذشته 
نقش پر رنگی در مبالغ صدور حق بیمه و خسارت پرداختی این مجموعه داشته است. این 
رشته بیمه ای در دوره مذکور ۴۰ درصد از مبلغ کل صدور حق بیمه و ۳۹ درصد از خسارت 

پرداختی را از آن خود ساخته است.

شرح
خسارت پرداختیحق بیمه صادره

سهم )درصد(مبلغ )میلیون ریال(سهم )درصد(مبلغ )میلیون ریال(

8.614.946404.635.89639رشته بیمه ای ثالث -اجباری

از ابتدای امسال تا تاریخ 98.10.30

روند معاملات
در پایان این گزارش می افزاید، ارزش س��هام ش��رکت بیمه پارسیان طی معاملات دی ماه 
امسال بازار سرمایه حدود ۳۱ درصد افزایش یافته است.  از یک سو، قیمت هر سهم »پارسیان« 
از محدوده قیمتی چهار هزار و ۶۵۳ ریال به ش��ش هزار و ۱۱۸ ریال رس��یده است و از سوی 
دیگر، ارزش بازار س��هام آن از ۱۸ هزار و ۶۱۲ میلی��ارد ریال به ۲۴ هزار و ۴۷۲ میلیارد ریال 
صعود کرده است. گفتنی است، تعداد یک میلیون و ۵۷۰ هزار سهم شرکت بیمه پارسیان در 
اولین روز معاملات بازار س��رمایه طی دی ماه امس��ال معامله شده که این رقم ارزشی به مبلغ 
هفت میلیارد و ۳۰۶ میلیون ریال را در بازار سرمایه رقم زده است. همچنین ارزش معاملات 
سهام شرکت در آخرین روز معاملاتی بورس طی ماه گذشته به واسطه دادوستد سه میلیون و 

۹۷۲ هزار سهم »پارسیان« بالغ بر ۲۴ میلیارد و ۳۰۳ میلیون ریال محاسبه می شود.

معامات 98.10.30معامات 98.10.01شرح

4.6536.118قیمت هر سهم )ریال(

18.612.000.000.00024.472.000.000.000ارزش بازار )ریال(

1.570.3653.972.129حجم معامات )سهم(

7.306.342.91224.303.449.210ارزش معامات )ریال(
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صنایعوشرکتها

| بهمن 98  هفته چهارم  سال هفتم  شماره 343 |

 هفته نامه بورس: س��ود عملیاتی تلفیقی هلدینگ تاپیکو از شرکت های تابعه شستا در 
شش ماه نخست امسال، به نسبت مدت مشابه سال قبل 40 درصد افزایش یافت.

به گزارش روابط عمومی تاپیکو، سود عملیاتی شرکت سرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی 
تأمین در بازه 6 ماهه س��ال مالی منتهی به آبان ماه 98 مبلغ 4 هزار و 367 میلیارد تومان 
اعلام ش��ده است که به نسبت مدت مشابه س��ال قبل حدود 40 درصد رشد نشان می دهد.
همچنین هلدینگ تاپیکو که در ش��ش ماه نخس��ت سال گذش��ته حدود 2 هزار و چهارصد 
میلیارد تومان س��ود خالص تلفیقی محقق کرده بود، موفق ش��د با 26 درصد رشد در نیمه 
نخست امسال، سود خالص گروه خود را به بیش از 3 هزار و 30 میلیارد تومان افزایش دهد. 
همچنین س��ود خالص ناشی از فروش سرمایه گذاری های شرکت سرمایه گذاری نفت و گاز 
و پتروش��یمی تأمین نیز از 82 میلیارد تومان در نیمه نخست سال 97 با 85 درصد رشد به 

بیش از 152 میلیارد تومان افزایش یافته است.

درآمدهای عملیاتی تلفیقی گروه تاپیکو نیز بر اساس صورت های مالی حسابرسی شده شش 
ماهه به مبلغ 9 هزار و 213 میلیارد تومان رس��یده اس��ت که با توجه به مبلغ 5 هزار و 580 

میلیارد تومانی درآمدهای عملیاتی سال گذشته، حدود 65 درصد افزایش نشان می دهد.
ش��ایان ذکر است این ش��رکت، اصلاح ساختار مالی برخی از ش��رکت های تابعه از طریق 
انجام افزایش سرمایه، مطالعه و بررسی ظرفیت های استفاده از ابزارهای نوین تأمین مالی 
در بازار س��رمایه و س��رمایه گذاری از محل منابع حاصله با هدف خلق ارزش افزوده را در 
اولویت کاری خود قرار داده و علاوه بر این، چابک سازی و خروج از شرکت های کم بازده و 
خارج از اس��تراتژی، واگذاری املاک و دارایی های غیر مولد شرکت های گروه، ادغام برخی 
ش��رکت های گروه در راس��تای اصلاح پرتفوی، تهیه صورت های مالی برخی از شرکت های 
تابعه بر اس��اس اس��تانداردهای بین المللی گزارش��گری مالی )IFRS( و... را همچنان در 

دستور کار خود دارد.

در صورت های مالی 6 ماهه »تاپیکو« اعلام شد؛

رشد 40 درصدی سود عملیاتی هلدینگ نفت و گاز و پتروشیمی تأمین 

بررسی عملکرد دی ماه 1398 نشان می دهد؛

 درآمد فروش »ارفع«
یک سوم سرمایه آن

 هفته نامه بورس: شرکت آهن و فولاد ارفع با سرمایه 
9 هزار میلیارد ریال در دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 
30 دی ماه امس��ال بالغ بر دو هزار و 990 میلیارد ریال 
یعنی کمی بیش از یک س��وم سرمایه خود درآمد فروش 

شناسایی کرده است. 

عملکرد یک ماهه منتهی به 98.۱۰.3۰
بر اساس این گزارش، این مجموعه تولید کننده آهن 
اسفنجی و ش��مش فولادی فعالیت دی ماه امسال خود 
را ب��ا تولید 136 ه��زار و 128 تن انواع محصول و عرضه 
 ح��دود 72 هزار ت��ن از تولیداتش خاتم��ه داد و در این 
دوره بالغ بر دو هزار و 990 میلیارد ریال درآمد بدس��ت 
آورد. گفتنی اس��ت درآمد »ارفع« در ماه گذشته معادل 
33 درص��د س��رمایه آن یعنی کمی بیش از یک س��وم 

سرمایه 9 هزار میلیارد ریالی آن محاسبه می شود.

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )تن(مقدار تولید )تن(

۱۳۶.۱۲۸۷۲.۰۴۳۲.۹۹۰.۱۴۵

دوره یک ماهه منتهی به ۹۸.۱۰.۳۰

بالاترین مبلغ و نرخ فروش محصولات
پر درآمدترین و گران ترین محصول تولیدی ش��رکت 
آه��ن و فولاد ارفع محصول ش��مش فولادی اس��ت که 
عرض��ه آن در ب��ازار ه��ای داخل��ی بیش��ترین درآمد را 
برای این مجموعه محقق س��اخته اس��ت و در بازارهای 

هدف صادراتی به بالاترین نرخ نس��بت به دیگر محصول 
تولی��دی »ارفع« یعنی محصول آهن اس��فنجی فروخته 

شده است. 
بر اساس اطلاعات موجود، درآمد این مجموعه از محل 
عرضه 41 هزار و 505 تن محصول شمش داخلی حدود 
ی��ک ه��زار و 689 میلیارد ریال و ن��رخ فروش محصول 
ش��مش صادراتی مبلغ 42 میلی��ون و 607 هزار ریال به 

ازای هر تن ثبت شده است.

مقدار نام محصول
تولید )تن(

مقدار 
فروش )تن(

نرخ فروش 
)ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

۰۴۱.۵۰۵۴۰.۶۹۴.۰۳۷۱.۶۸۹.۰۰۶شمش داخلی
۰۳۰.۵۳۸۴۲.۶۰۷.۲۱۱۱.۳۰۱.۱۳۹شمش صادراتی

دوره یک ماهه منتهی به ۹۸.۱۰.۳۰

عملکرد از ابتدای سال جاری تا تاریخ 98.۱۰.3۰ 
تولید یک میلی��ون و 365 هزار تن انواع محصول در 
ش��رکت آهن و فولاد ارفع ط��ی دوره عملکرد از ابتدای 
س��ال مالی جاری تا پایان دی م��اه و عرضه 686 هزار و 
356 ت��ن از تولیداتش به تحقق درآم��د فروش به مبلغ 
26 ه��زار و 220 میلیارد ری��ال برای این مجموعه منجر 

شده است.

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )تن(مقدار تولید )تن(

۱.۳۶۵.۴۸۴۶۸۶.۳۵۶۲۶.۲۲۰.۲۶۳

دوره عملکرد از ابتدای سال مال جاری تا تاریخ ۹۸.۱۰.۳۰

بالاترین مبلغ و نرخ فروش محصولات
در این دوره عملکرد همچون ماه گذش��ته بیش��ترین 
درآم��د فروش بواس��طه عرضه محصول ش��مش داخلی 
محقق شده اس��ت و بالاترین نرخ فروش نیز به محصول 

شمش صادراتی تعلق دارد.
 آنچنان که درآمد فروش شمش داخلی در پی فروش 

487 ه��زار و 451 ت��ن از آن بال��غ بر 17 ه��زار و 948 
میلیارد ریال اعلام شده اس��ت و قیمت فروش محصول 
ش��مش صادراتی مبلغ 41 میلی��ون و 586 هزار ریال به 

ازای هر تن محاسبه می شود.

روند معاملات
در پایان این گزارش می افزاید، 16 درصد رشد ارزش 
س��هام ماحصل معاملات سهام شرکت آهن و فولاد ارفع 

در بازار سرمایه طی دی ماه امسال به شمار می رود. 
در ماهی که گذش��ت، قیمت س��هام این ش��رکت از 
مح��دوده قیمتی پنج هزار و 366 ریال به ش��ش هزار و 
209 ریال افزایش یافت و در کنار آن، ارزش بازار س��هام 
»ارف��ع« از 48 هزار و 294 میلی��ارد ریال به 55 هزار و 
881 میلیارد ریال رسید.همچنین ارزش معاملات سهام 
ش��رکت آهن و فولاد ارفع در اولی��ن روز معاملاتی بازار 
سرمایه طی ماه گذشته مبلغ 30 میلیارد و 231 میلیون 
ریال ناش��ی از حجم معاملات پن��ج میلیون و 633 هزار 
سهم اعلام شده اس��ت و آخرین روز معاملاتی آن نیز با 
داد و س��تد س��ه میلیون و 255 هزار سهم به ارزش 20 

میلیارد و 215 میلیون ریال سپری شده است.

معاملات ۹۸.۱۰.۳۰معاملات ۹۸.۱۰.۰۱شرح
۵.۳۶۶۶.۲۰۹قیمت هر سهم )ریال(

۴۸.۲۹۴.۰۰۰.۰۰۰.۰۰۰۵۵.۸۸۱.۰۰۰.۰۰۰.۰۰۰ارزش بازار )ریال(
۵.۶۳۳.۵۳۹۳.۲۵۵.۶۳۸حجم معاملات )سهم(

۳۰.۲۳۱.۴۱۸.۳۲۹۲۰.۲۱۵.۷۷۱.۲۳۷ارزش معاملات )ریال(

دوره یک ماهه منتهی به ۹۸.۱۰.۳۰

کدال 360
»اکتیو« به هر سهم ۱۴۳۹ ریال اختصاص داد

ش��رکت پدیده ش��یمی قرن در دوره 9 ماهه منتهی به 30 آذر ماه 1398، به ازای هر س��هم خود یک هزار و 439 ریال 
کنار گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم یک هزار و 364 ریال اعلام شده بود، از افزایش 

5 درصدی برخوردار است.
به گزارش سنا، شرکت پدیده شیمی قرن با سرمایه یک هزار میلیارد ریال، صورت های مالی 9 ماهه دوره مالی منتهی به 
29 اسفند 1398 را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد. شرکت پدیده شیمی قرن در دوره یاد شده، مبلغ یک هزار و 
439 میلیارد و 76 میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بر این اساس مبلغ یک هزار و 439 ریال سود به ازای هر سهم 
خود اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته از افزایش 5 درصدی برخوردار است. "اکتیو" در دوره 9 ماهه 
س��ال مالی منتهی به اس��فند 97، به صورت حسابرسی شده، مبلغ 889 میلیارد و 877 میلیون ریال سود خالص کسب 

کرد و بدین ترتیب مبلغ یک هزار و 364 ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داده بود.

با افزایش سرمایه »دسانکو« موافقت شد
سازمان بورس و اوراق بهادار با افزایش سرمایه 12 درصدی شرکت داروسازی سبحان انکولوژی از محل مطالبات حال 

شده سهامداران و آورده نقدی موافقت کرد.
افزایش سرمایه 100 میلیارد ریالی شرکت داروسازی سبحان انکولوژی از مبلغ 861 میلیارد ریال به مبلغ 981 میلیارد 
ریال از محل مطالبات حال ش��ده س��هامداران و آورده نقدی از سوی س��ازمان بورس بلامانع اعلام شد. افزایش سرمایه 
ش��رکت داروسازی سبحان انکولوژی به منظور اصلاح ساختار مالی خواهد بود. انجام افزایش سرمایه "دسانکو" حداکثر 
تا 60 روز پس از تاریخ این مجوز امکان پذیر خواهد بود. عدم انجام افزایش س��رمایه در مهلت مقرر، موجب ابطال این 

مجوز شده و انجام آن مستلزم اخذ مجوز جدید از این سازمان خواهد بود.

موافقت سازمان بورس با افزایش سرمایه ۲۹ درصدی »دسبحان«
سازمان بورس و اوراق بهادار با افزایش سرمایه 29 درصدی شرکت سبحان دارو از محل مطالبات حال شده سهامداران 

و آورده نقدی موافقت کرد.
افزایش س��رمایه 300 میلیارد ریالی ش��رکت سبحان دارو از مبلغ یک هزار و 30 میلیارد ریال به مبلغ یک هزار و 330 
میلیارد ریال از محل مطالبات حال ش��ده س��هامداران و آورده نقدی از س��وی سازمان بورس بلامانع اعلام شد. افزایش 
س��رمایه ش��رکت سبحان دارو به منظور خرید و جایگزینی ماش��ین آلات و تجهیزات تولیدی، نوسازی و تجهیز خطوط 

تولیدی و پشتیبانی الزامات GMP و مشارکت در افزایش سرمایه شرکت پخش البرز )سهامی عام( خواهد بود.

افزایش سرمایه ۲۵ درصدی »شنفت«
س��ازمان بورس و اوراق بهادار با افزایش سرمایه 25 درصدی شرکت نفت پارس از محل مطالبات حال شده سهامداران 

و آورده نقدی موافقت کرد. 
افزایش سرمایه 500 میلیارد ریالی شرکت نفت پارس از مبلغ 2 هزار میلیارد ریال به مبلغ 2 هزار و 500 میلیارد ریال از 
محل مطالبات حال شده سهامداران و آورده نقدی از سوی سازمان بورس بلامانع اعلام شد. افزایش سرمایه شرکت نفت 
پارس به منظور مش��ارکت در افزایش سرمایۀ ش��رکت پالایش پارسیان سپهر )سهامی خاص( خواهد بود. انجام افزایش 
سرمایه "شنفت" حداکثر تا 60 روز پس از تاریخ این مجوز امکان پذیر خواهد بود. عدم انجام افزایش سرمایه در مهلت 

مقرر، موجب ابطال این مجوز شده و انجام آن مستلزم اخذ مجوز جدید از این سازمان خواهد بود.

سرمایه »کچاد« افزایش یافت
س��ازمان بورس و اوراق بهادار با افزایش س��رمایه 26 درصدی شرکت معدنی و صنعتی چادرملو از محل مطالبات حال 

شده سهامداران و آورده نقدی موافقت کرد. 
افزایش سرمایه 11 هزار و 500 میلیارد ریالی شرکت معدنی و صنعتی چادرملو از مبلغ 44 هزار میلیارد ریال به مبلغ 
55 هزار و 500 میلیارد ریال از محل مطالبات حال شده سهامداران و آورده نقدی از سوی سازمان بورس بلامانع اعلام 
ش��د. افزایش س��رمایه شرکت معدنی و صنعتی چادرملو به منظور احداث و بهره برداری از معدن جدید و جبران مخارج 

انجام شده بابت طرح کارخانۀ فولادسازی و سرمایه گذاری های دیگر خواهد بود.

مقدار نام محصول
تولید )تن(

مقدار 
فروش )تن(

نرخ فروش 
)ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

۰۴۸۷.۴۵۱۳۶.۸۲۱.۰۹۰۱۷.۹۴۸.۴۷۷شمش داخلی
شمش 
۰۱۹۸.۹۰۵۴۱.۵۸۶.۶۱۷۸.۲۷۱.۷۸۶صادراتی

دوره عملکرد از ابتدای سال مال جاری تا تاریخ ۹۸.۱۰.۳۰

شــركت نفت ايرانول، شــركت نفت ايرانى اســت، كه در زمينه توليد روغن موتور، گريــس و روان كارها فعاليت 
مى كند. اين شــركت، در ســال 1381 با واگذارى بخش روغن سازى پالايشگاه تهران و پالايشگاه آبادان به بخش 
خصوصى تأسيس شد. عمده سهامداران اصلى شركت نفت ايرانول، سازمان تأمين اجتماعى، صندوق بازنشستگى 
كشــورى و آستان قدس رضوى هستند. واحد هايدروفينيشــينگ (تصفيه هيدروژنى) اين مجموعه در كشور بى 
نظير بوده و واحد روغن سازى پالايشگاه آبادان اين شركت اولين پالايشگاه در ايران بوده است. اين شركت داراى ظرفيت توليد 634 

هزار مترمكعب انواع روانكار، ضديخ، گريس، اكستركت و پارافين وكس مى باشد.

 با توجه به مفروضات فوق، ســود هر ســهم 1.518 ريال براى ســال 1398 و 1.501 ريال براى سال 1399 برآورد شده اســت. با توجه به نرخ گذارى دستورى صنعت و 
همچنين افزايش نرخ بهاى تمام شده مواد اوليه از جمله لوبكات و وكيوم باتوم (به اين خاطر كه فرمول قيمت گذارى لوبكات و وكيوم باتوم بر اساس درصدى از قيمت نفت 

كوره تعيين مى گردد.) و رقابتى بودن محصول توليدى در داخل كشور و همچنين كاهش قيمت روغن پايه جهانى، دورنماى درآمدى اين شركت مثبت تلقى نمى گردد. 

رضا نيازى
كارشناس تحليل شركت 

سرمايه گذارى كاريزما

تحليل شركت نفت ايرانول (شرانل)

 با واگذاري بخش روغن سازي پالايشگاه تهران و پالايشگاه آبادان به بخش خصوصي تأسيس 1381اين شركت، در سال . شركت نفت ايرانول، شركت نفت ايراني است، كه در زمينه توليد روغن موتور، گريس و روان كارها فعاليت مي كند
اين مجموعه در كشور بي نظير بوده و واحد روغن سازي  )تصفيه هيدروژني(واحد هايدروفينيشينگ . عمده سهامداران اصلي شركت نفت ايرانول، سازمان تأمين اجتماعي، صندوق بازنشستگي كشوري و آستان قدس رضوي هستند. شد

. هزار مترمكعب انواع روانكار، ضديخ، گريس، اكستركت و پارافين وكس مي باشد634اين شركت داراي ظرفيت توليد . پالايشگاه آبادان اين شركت اولين پالايشگاه در ايران بوده است

رضا نيازي
با توجه به نرخ گذاري دستوري صنعت و همچنين افزايش نرخ بهاي تمام شده مواد اوليه از .  برآورد شده است1399 ريال براي سال 1.501 و 1398 ريال براي سال 1.518 با توجه به مفروضات فوق، سود هر سهم 

و رقابتي بودن محصول توليدي در داخل كشور و همچنين كاهش  ).به اين خاطر كه فرمول قيمت گذاري لوبكات و وكيوم باتوم بر اساس درصدي از قيمت نفت كوره تعيين مي گردد(جمله لوبكات و وكيوم باتوم 
.قيمت روغن پايه جهاني، دورنماي درآمدي اين شركت مثبت تلقي نمي گردد

جمع بندي و نتيجه گيري

)شرانل(تحليل شركت نفت ايرانول 

)مترمكعب( 98 و 97مقايسه مقدارتوليد و فروش ماهانه سال 

بررسي عملكرد

تحليل شرانل در يك نگاه

معرفي شركت

%6.80بازده 1 ماهه
%22.60بازده 3 ماهه
%143.80بازده 1 ساله

16,820 - 6,156بازه 52 هفته اي
M 3.76ميانگين حجم 30 روزه
M 2.66ميانگين حجم 90 روزه
M 1.86ميانگين حجم 200 روزه
B 57.00ميانگين ارزش 30 روزه
B 38.04ميانگين ارزش 90 روزه
B 24.73ميانگين ارزش 200 روزه

B 2.00تعداد سهام
%9سهام شناور
B 30,298.00ارزش بازار

(ttm) 1,441سود هر سهم
1,450سود نقدي

9899مفروضات

%20%0نرخ فروش
120,000144,000دلار نيمايي (ريال)

%020رشد دلار
%20%30رشد حقوق و دستمزد

%20%30رشد هزينه متغير

42,000,00050,400,000لوبكات
27,000,00032,400,000وكيوم باتوم

56,000,00067,200,000آيزوريسايكل
%20%0رشد نرخ ساير مواد اوليه

نرخ مواد اوليه

نوع عضويتسمتنمايندهنـام
موظفعضو هيئت مديرهكسري غفوريشركت سرمايه گذاري نفت و گاز پتروشيمي تامين

موظفعضو هيئت مديرهسياوش افضليشركت سرمايه گذاري صبا تامين
موظفنائب رئيس هيئت مديرهعيسي اسحاقيشركت نفت پاسارگاد

غير موظفرئيس هيئت مديرهسيد غلامرضا هاشميشركت صبا انرژي جهان گستر
غير موظفعضو هيئت مديرهمحمود عيديشركت ارزش آفرينان تجارت صبا

1,50132,000,00036,000,00040,000,00044,000,00048,000,00052,000,00056,000,00060,000,00064,000,000
110,0003,4422,7472,0521,357662337281,4232,118
120,0003,8123,1162,4211,7261,0313363591,0541,749
130,0004,1813,4862,7912,0961,401706116841,379
140,0004,5503,8553,1602,4651,7701,0753803151,010
150,0004,9194,2243,5292,8342,1391,44474954641
160,0005,2894,5943,8993,2042,5091,8141,119424272
170,0005,6584,9634,2683,5732,8782,1831,48879398
180,0006,0275,3324,6373,9423,2472,5521,8571,162467

نرخ لوبكات (تن/ريال)

لار
خ د

نر

شرانل 1399

 با واگذاري بخش روغن سازي پالايشگاه تهران و پالايشگاه آبادان به بخش خصوصي تأسيس 1381اين شركت، در سال . شركت نفت ايرانول، شركت نفت ايراني است، كه در زمينه توليد روغن موتور، گريس و روان كارها فعاليت مي كند
اين مجموعه در كشور بي نظير بوده و واحد روغن سازي  )تصفيه هيدروژني(واحد هايدروفينيشينگ . عمده سهامداران اصلي شركت نفت ايرانول، سازمان تأمين اجتماعي، صندوق بازنشستگي كشوري و آستان قدس رضوي هستند. شد

. هزار مترمكعب انواع روانكار، ضديخ، گريس، اكستركت و پارافين وكس مي باشد634اين شركت داراي ظرفيت توليد . پالايشگاه آبادان اين شركت اولين پالايشگاه در ايران بوده است

رضا نيازي
با توجه به نرخ گذاري دستوري صنعت و همچنين افزايش نرخ بهاي تمام شده مواد اوليه از .  برآورد شده است1399 ريال براي سال 1.501 و 1398 ريال براي سال 1.518 با توجه به مفروضات فوق، سود هر سهم 

و رقابتي بودن محصول توليدي در داخل كشور و همچنين كاهش  ).به اين خاطر كه فرمول قيمت گذاري لوبكات و وكيوم باتوم بر اساس درصدي از قيمت نفت كوره تعيين مي گردد(جمله لوبكات و وكيوم باتوم 
.قيمت روغن پايه جهاني، دورنماي درآمدي اين شركت مثبت تلقي نمي گردد

جمع بندي و نتيجه گيري

)شرانل(تحليل شركت نفت ايرانول 

)مترمكعب( 98 و 97مقايسه مقدارتوليد و فروش ماهانه سال 

بررسي عملكرد

تحليل شرانل در يك نگاه

معرفي شركت

%6.80بازده 1 ماهه
%22.60بازده 3 ماهه
%143.80بازده 1 ساله

16,820 - 6,156بازه 52 هفته اي
M 3.76ميانگين حجم 30 روزه
M 2.66ميانگين حجم 90 روزه
M 1.86ميانگين حجم 200 روزه
B 57.00ميانگين ارزش 30 روزه
B 38.04ميانگين ارزش 90 روزه
B 24.73ميانگين ارزش 200 روزه

B 2.00تعداد سهام
%9سهام شناور
B 30,298.00ارزش بازار

(ttm) 1,441سود هر سهم
1,450سود نقدي

9899مفروضات

%20%0نرخ فروش
120,000144,000دلار نيمايي (ريال)

%020رشد دلار
%20%30رشد حقوق و دستمزد

%20%30رشد هزينه متغير

42,000,00050,400,000لوبكات
27,000,00032,400,000وكيوم باتوم

56,000,00067,200,000آيزوريسايكل
%20%0رشد نرخ ساير مواد اوليه

نرخ مواد اوليه

نوع عضويتسمتنمايندهنـام
موظفعضو هيئت مديرهكسري غفوريشركت سرمايه گذاري نفت و گاز پتروشيمي تامين

موظفعضو هيئت مديرهسياوش افضليشركت سرمايه گذاري صبا تامين
موظفنائب رئيس هيئت مديرهعيسي اسحاقيشركت نفت پاسارگاد

غير موظفرئيس هيئت مديرهسيد غلامرضا هاشميشركت صبا انرژي جهان گستر
غير موظفعضو هيئت مديرهمحمود عيديشركت ارزش آفرينان تجارت صبا

1,50132,000,00036,000,00040,000,00044,000,00048,000,00052,000,00056,000,00060,000,00064,000,000
110,0003,4422,7472,0521,357662337281,4232,118
120,0003,8123,1162,4211,7261,0313363591,0541,749
130,0004,1813,4862,7912,0961,401706116841,379
140,0004,5503,8553,1602,4651,7701,0753803151,010
150,0004,9194,2243,5292,8342,1391,44474954641
160,0005,2894,5943,8993,2042,5091,8141,119424272
170,0005,6584,9634,2683,5732,8782,1831,48879398
180,0006,0275,3324,6373,9423,2472,5521,8571,162467

نرخ لوبكات (تن/ريال)

لار
خ د

نر

شرانل 1399
تحليل شرانل در يك نگاه

جمع بندى و نتيجه گيرى

بررسى عملكرد

مقايسه مقدارتوليد و فروش ماهانه سال 97 و 98 (مترمكعب)



* شيرين دارو: نماينده شرکت شيمي دارويي دارو پخش)سهامي عام( از سليمان محمدي ساماني به صادق آرامش 
با مدرک دکتراي پزشکي تغيير کرد.

* ليزينگ ايران: در حالی که نمايندگان پيشين شرکت سرمايه گذاري و ساختماني تجارت، بانک تجارت، شرکت 
خدمات تجارت و شرکت سرمايه گذاري صنايع ايران به ترتيب علي زارعي- اصغر زارع نژاد نيگجه- غلامرضا زردشتي 
و سعيد ملک پور بودند، براساس آخرين اطلاعيه، نماينده ای برای شرکت های مذکور انتخاب نشد. همچنين نماينده 
شرکت سرمايه گذاري ايرانيان از فرزان علي نژاد به هادي نظاري تغيير کرد. همچنين اصغر زارع نژاد نيگجه به عنوان 

مديرعامل معرفی شد.

* سرمايه گذاري توسعه و عمران استان کرمان: نماينده شرکت مهندسي عمران سامان عصر سيدمهدي طبيب 
زاده ش��د؛ اين ش��رکت پيشتر نماينده نداشت. وی همچنين به عنوان نايب رئيس هيأت مديره انتخاب شد. شرکت 
مهر مهاجر ايرانيان که پيشتر فاقد نماينده بود، بر اين اساس علي مهرپورلايقي را به عنوان نماينده حقوقی و رئيس 
جديد هيأت مديره ش��ناخت. شرکت گروه توسعه بازار کيميا هم پيش از اين نماينده نداشت، بر اين اساس محمد 

جامعي مقدم به عنوان نماينده شرکت مذکور انتخاب شد.

* پاکسان: نماينده شرکت سرمايه گذاري گروه صنايع بهشهر ايران از سيد مهدي عالي نژاد به ميلاد شمس تغيير 
کرد. از ش��رکت مديريت صنعت شوينده توسعه صنايع بهشهر، فرهنگ ساکي جای خود را به بابک مصطفايي داد. 

وی به عنوان نايب رئيس و مديرعامل هم معرفی شد.

* کربن ايران: نماينده ش��رکت نيلين فرايافت از عباس يزدلي به عليرضا مهرآبادي تغيير کرد. همچنين نماينده 
شرکت سرمايه گذاري صنايع لاستيکي سهند از داود کاغذگران به عليرضا صدري تغيير يافت. وی به عنوان رئيس 

هيأت مديره هم انتخاب شد.

* ايرانيت: نماينده ش��رکت دنياي سبز پرتو حسين شريفيان انتخاب شد، در حالی که پيشتر شرکت مذکور فاقد 
نماينده بود. نماينده شرکت دنياي تجارت و دانش افق که مسعود مظهري بود، بر اين اساس نماينده ندارد.

* توسعه معدني و صنعتي صبا نور: نماينده شرکت سرمايه گذاري توسعه معادن و فلزات )سهامي عام( محمدرضا 
ممتاز به محمد کلانتري تغييرکرد. همچنين نماينده ش��رکت توليد مواد آهن کردس��تان )سهامي خاص( از محمد 
کلانتري به احد ايرواني تبريزي پور تغيير کرد. وی به عنوان رئيس هيأت مديره هم انتخاب ش��د. ش��رکت حمل و 
نقل معدن بار صبا )سهامي خاص( که پيشتر فاقد نماينده بود، محمدرضا ممتاز را به عنوان نماينده خود شناخت. 
همينطور شرکت شبکه سازان کيهان )سهامي خاص( که فاقد نماينده بود، بر اين اساس سيد امين مرعشي به عنوان 

نماينده حقوقی شرکت مذکور و نايب رئيس جديد هيأت مديره انتخاب شد. 

* رادياتور ايران: نماينده ش��رکت ايراني توليد اتومبيل )سايپا( از محمدرضا لوائي به مجيد آقائي تغيير کرد. وی 
به عنوان رئيس هيأت مديره هم انتخاب شد. نماينده شرکت سرمايه گذاري و توسعه صنعتي نيوان ابتکار از عبداله 
س��لطاني ثاني به س��يد فخرالدين حيدري منش تغيير کرد. نماينده شرکت س��رمايه گذاري سپه از سيد سعيد راد 
به س��يد مهرداد هاش��مي تغيير کرد. وی به عنوان نايب رئيس جديد هيأت مديره هم انتخاب شد. همچنين مرکز 
تحقيقات و نوآوري صنايع خودرو س��ايپا )سهامي خاص( که فاقد نماينده بود، بر اين اساس محمد حسن گل وري 

را به عنوان نماينده خود شناخت.

* شيمي دارويي داروپخش: نمايندگان شرکت توزيع داروپخش )سهامي عام( از هاشم اشنه در به ابراهيم گنجي 
و شرکت دارويي ره آورد تأمين )سهامي خاص( از عبدالعلي رجايي بروجني به حامد عظيم زاده تغيير کرد.

* گروه پتروشيمي سرمايه گذاري ايرانيان: نماينده مديريت توسعه صنايع پتروشيمي از وحيد بهرام نيا به سيد 
ابوالحسن سيد خاموشي تغيير کرد. وی رئيس جديد هيأت مديره هم شد. همچنين نماينده پتروشيمي بندر امام از 
سيدجواد احمدي نژاد به رسول اشرف زاده برنج آباد تغيير يافت. همچنين وی به عنوان نايب رئيس جديد هم آغاز 
به فعاليت کرد. پتروشيمي هنگام که پيشتر فاقد نماينده بود، بر اين اساس وحيد بهرام نيا را به عنوان نماينده خود 
شناخت. کود شيميايي اوره هرمز هم که فاقد نماينده بود، بر اين اساس سيدجواد احمدي نژاد به نمايندگی از اين 
شرکت انتخاب شد. کارون هم که نماينده نداشت، اباذر شعبانيان نماينده حقوقی اين شرکت شد. همچنين رسول 

اشرف زاده برنج آباد به عنوان مديرعامل معرفی شد.

* گروه گسترش نفت و گاز پارسيان :نماينده دريابان جنوب ايران کيش از محمد مهدي کربلايي به داود شاددل 
و نماينده سرمايه گذاري مهرگان تأمين پارس )تجهيزات پزشکي مهرگان تأمين پارس( از نبي الله الياسي به احمد 

وحيد دستجردي تغيير کرد. همچنين وی به عنوان رئيس هيأت مديره هم انتخاب شد.

* پتروشيمي فارابي:محمود فخرايي به عنوان سرپرست انتخاب شد. گفتنی است محمدرضا عليمردان مديرعامل 
سابق اين شرکت بود.

* صنعتي و ش�يميائي رنگين:از ش��رکت هاوس الکتريک حميدرضا رضوي انتخاب گرديد در حالی که ش��رکت 
مذکور پيشتر نماينده در هيأت مديره نداشت.

* سيمان کارون: از شرکت بتون شن اکبر عدلي انتخاب شد، در حالی که پيشتر سيد امير خسرو خسروي نماينده 
شرکت مذکور بود.

هر هفته برآن هس�تيم تا براس�اس جديدترين اطلاعيه در س�امانه کدال، تغييراتی که در اعضای 
هيأت مديره ش�رکت ها به وجود می آيد را در اين س�تون به آگاهی س�هامداران برسانيم. باشد که 

انتشار اين اطلاعات مفيد واقع شود.

ک��ی کج��ا رف��ت؟
رفت و آمد های مدیریتی در ناشران

صنایعوشرکتها
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بررسی عملکرد دی ماه امسال شرکت نشان می دهد؛

رشد 1۵1 درصدی درآمد »لوتوس«
 هفته نامه بورس: درآمد ش��رکت تأمين سرمايه لوتوس پارسيان در دوره عملکرد 
يک ماهه منتهی به ۳۰ دی ماه امس��ال نسبت به دوره مشابه سال مالی گذشته حدود 

۱۵۱ درصد افزايش داشته است.

عملکرد يک ماهه منتهی به 98.۱۰.3۰
بر اس��اس اين گزارش، ش��رکت تأمين سرمايه لوتوس پارس��يان با سرمايه شش هزار 
ميليارد ريال در دوره عملکرد دی س��ال مالی منتهی به ۳۰ دی ماه ۹۸ در حوزه هايی 
همچ��ون بازارگرداني صکوک مرابحه وزارت تعاون، کار و رف��اه اجتماعي، بازارگرداني 
صکوک مرابحه ش��رکت ايران خ��ودرو، بازارگرداني اوراق اجاره توس��عه اعتماد مبين، 
تأمي��ن مالي و تعهدپذيره نويس��ي اوراق به��ادار و... فعاليت کرده اس��ت.در اين بين، 
»لوتوس« با س��رمايه شش هزار ميليارد ريال از محل فعاليت در حوزه های مورد اشاره 
طی ماه گذش��ته بالغ بر ۵۶۷ ميليارد و ۶۸۳ ميليون ريال درآمد شناسايی کرده است 
و اين در حالی است که اين رقم در دوره مشابه سال مالی گذشته با سرمايه پنج هزار 
ميليارد ريال مبلغ ۲۲۶ ميليارد و ۴۶۳ ميليون ريال محاس��به می ش��ود. بر اين اساس 
می توان گفت، درآمد ش��رکت تأمين سرمايه لوتوس پارسيان در دوره عملکرد دی ماه 

امسال نسبت به دوره مشابه سال مالی گذشته حدود ۱۵۱ درصد رشد يافته است.

دوره یک ماهه منتهی به شرح
۹۸.۱۰.۳۰

 دوره منتهی به
۹۷.۱۰.۳۰ 

۵۶۷.۶۸۳۲۲۶.۴۶۳مبلغ فروش )میلیون ریال(
۶.۰۰۰.۰۰۰۵.۰۰۰.۰۰۰سرمایه )میلیون ریال(

جمع سرمایه گذاری

بيشترين و کمترين درآمد فروش
بر اس��اس اطلاعات موجود، در ماهی که گذش��ت بيشترين درآمد شرکت از محل فعاليت 
در حوزه تأمين مالي و تعهد پذيره نويسي اوراق بهادار به مبلغ ۷۳ ميليارد و ۹۱۱ ميليون 
ريال محقق شده است و کمترين درآمد نيز به واسطه فعاليت در حوزه بازارگرداني صندوق 

سرمايه پشتوانه طلاي لوتوس به مبلغ ۵۸۶ ميليون ريال رقم خورده است.

بیشترین درآمد )تأمین مالي و تعهد شرح
پذیره نویسي اوراق بهادار(

کمترین درآمد )بازارگرداني صندوق 
سرمایه پشتوانه طلاي لوتوس(

۷۳.۹۱۱۵۸۶مبلغ فروش )میلیون ریال(

دوره یک ماهه منتهی به ۹۸.۱۰.۳۰

البته بايد توجه داش��ت ک��ه درآمد اين مجموعه طی دوره مورد اش��اره در حوزه هايی 
همچ��ون بازارگردانی صکوک اجاره فولاد کاوه جنوب کيش، فروش س��رمايه گذاری ها، 
بازارگردانی اوراق مش��ارکت قطار ش��هری قم، بازارگردانی اوراق مش��ارکت شهرداری 
مش��هد، بازارگردانی صکوک اجاره شرکت رايتل، بازارگردانی اوراق سلف شرکت سايپا، 
بازارگردانی اوراق سپرده گواهی به نام بانک پارسيان، بازارگردانی سهام آپ و معاملات 

گواهی آتی-اختيار- سپرده کالايی صفر اعلام شده است. 

عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاريخ 98.۱۰.3۰
بررس��ی فعاليت شرکت تأمين سرمايه لوتوس پارسيان در دوره عملکرد از ابتدای سال 
مالی جاری تا تاريخ ۳۰ دی ماه در مقايس��ه با دوره مش��ابه سال مالی گذشته از رشد 

درآم��د »لوتوس« به ميزان ح��دود ۶۱ درصد حکايت دارد. چراکه، درآمد ش��رکت از 
حدود سه هزار ميليارد ريال در دوره عملکرد از ابتدای سال مالی ۹۷ تا پايان دی ماه 
به بيش از چهار هزار و ۹۳۶ ميليارد ريال در پايان عملکرد از ابتدای سال مالی جاری 

تا ۳۰ دی ماه ارتقا يافته است.

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ شرح
۹۸.۱۰.۳۰

از ابتدای سال مالی ۹۷ تا تاریخ 
۹۷.۱۰.۳۰

۴.۹۳۶.۹۳۵۳.۰۷۳.۰۷۶مبلغ فروش )میلیون ریال(
۶.۰۰۰.۰۰۰۵.۰۰۰.۰۰۰سرمایه )میلیون ریال(

جمع سرمایه گذاری )کلیه ارقام به میلیون ریال است(

بيشترين و کمترين درآمد فروش
طب��ق اطلاعات جدول زير، بيش��ترين درآمد اين مجموعه ش��ش ه��زار ميليارد ريالی 
در دوره عملکرد از ابتدای س��ال مالی جاری ت��ا پايان دی ماه بالغ بر يک هزار و ۵۰۸ 
ميليارد ريال محاسبه می شود که اين رقم به حوزه فعاليت سرمايه گذاری در صندوق ها 
تعلق دارد.از س��وی ديگر، کمترين درآمد مبلغ پنج ميليارد و ۴۵۱ ميليون ريال اعلام 

شده که در حوزه بازارگردانی سهام آپ رقم خورده است.

بیشترین درآمدشرح
 )سرمایه گذاری در صندوق ها(

کمترین درآمد
 )بازارگردانی سهام آپ(

۱.۵۰۸.۵۵۰۵.۴۵۱مبلغ فروش )میلیون ریال(

عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ ۹۸.۱۰.۳۰

گفتنی اس��ت، درآم��د »لوتوس« طی دوره مذکور در حوزه هاي��ی همچون بازارگردانی 
صک��وک اجاره فولاد کاوه جنوب کي��ش، فروش س��رمايه گذاری ها، بازارگردانی اوراق 
مش��ارکت شهرداری مش��هد، بازارگردانی اوراق س��پرده گواهی به نام بانک پارسيان و 

معاملات گواهی آتی-اختيار- سپرده کالايی صفر محاسبه می شود.

روند معاملات
در پايان اين گزارش به روند معاملات س��هام ش��رکت تأمين س��رمايه لوتوس پارسيان 
در بازار س��رمايه طی ماه گذش��ته اشاره شده است که با ثبت بازدهی مثبت حدود ۱۳ 
درصدی پايان پذيرفته است. در اين مدت قيمت هر سهم »لوتوس« از محدوده قيمتی 
چهار هزار ريال به چهار هزار و ۵۳۵ ريال افزايش يافت و ارزش بازار س��هام آن نيز از 

۲۴ هزار و ۱۵۰ ميليارد ريال به ۲۷ هزار و ۲۱۰ ميليارد ريال صعود کرد.
شايان ذکر است، حجم معاملات سهام اين مجموعه در اولين روز معاملاتی بورس طی 
ماه گذشته تعداد دو ميليون و ۵۸۲ هزار سهم اعلام شده است که ارزش آن بالغ بر ۱۰ 
ميليارد و ۳۹۳ ميليون ريال محاسبه می شود. همچنين در آخرين روز معاملات سهام 
ش��رکت در ماه گذش��ته تعداد سه ميليون و ۵۴۳ هزار سهم »لوتوس« به ارزش حدود 

۱۶ ميليارد ريال ميان اهالی بازار سرمايه و معامله گران جابه جا شده است.

معاملات ۹۸.۱۰.۳۰معاملات ۹۸.۱۰.۰۱شرح
۴.۰۲۵۴.۵۳۵قیمت هر سهم )ریال(

۲۴.۱۵۰.۰۰۰.۰۰۰.۰۰۰۲۷.۲۱۰.۰۰۰.۰۰۰.۰۰۰ارزش بازار )ریال(
۲.۵۸۲.۴۵۰۳.۵۴۳.۳۶۶حجم معاملات )سهم(

۱۰.۳۹۳.۷۸۳.۳۵۳۱۶.۰۶۸.۳۳۷.۸۳۵ارزش معاملات )ریال(

روند معاملات سهام شرکت تأمین سرمایه لوتوس پارسیان

خب��ر ویژه
مدیرعامل شرکت زغال سنگ پروده طبس: 

مجموع کنسانتره تولیدی زغال سنگ به ۵ میلیون تن می رسد
 هفته نامه بورس: هشتمين کارگاه استخراج لانگوال شرکت زغال سنگ 
پ��روده طبس تحت عنوان E۴ همزم��ان با ايام ا... دهه مبارک فجر، وارد فاز 

عملياتی شده و استخراج ذخاير آن آغاز شد.
به گزارش روابط عمومی تاصيکو، رمضان کريتی ثانی از استخراج لانگوال 
زغال س��نگ پروده خبر داد و گفت: اي��ن کارگاه در عمق ۶۰۰ متری زمين 
قرارداش��ته و ذخيره زغال س��نگ آن حدود يک ميليون تن اس��ت و طبق 
پيش بينی و برنامه ريزی انجام ش��ده، فرآيند اس��تخراج زغال س��نگ از اين 
کارگاه تا پايان س��ال ۱۳۹۹ به طول خواهد انجاميد. با لحاظ نمودن ذخيره 
اين کارگاه، مجموع اس��تخراج زغال س��نگ خام ش��رکت از ابتدای فعاليت 

بهره برداری، به بيش از ۱۰ ميليون تن و مجموع کنس��انتره توليدی ش��رکت نيز حدود ۵ ميليون تن خواهد رس��يد. 
مديرعامل ش��رکت زغال س��نگ پروده طبس در اين باره گفت: با وجود اينکه فقط ۵ درصد ذخيره پروده را در اختيار 
داريم، اقدامات بزرگی برای توسعه همه جانبه شهرستان در قالب مسئوليت های اجتماعی انجام داده ايم. وجود ۷۶ درصد 
ذخاير زغال س��نگ کش��ور در منطقه طبس، زغال سنگ را به عنوان محور اصلی توسعه منطقه در سال های اخير مورد 
توجه قرار مسئولان قرار گرفته است، هرچند که اين مهم هنوز به مفهوم واقعی کلمه تحقق نيافته و عينيت بخشيدن 
به اين موضوع، مستلزم همراهی و هم افزايی متوليان مديريتی منطقه و مسئولان امر در رده های بالای کشوری است تا 

سندی جامع و کامل برای توسعه بر محوريت زغال سنگ تدوين شود.
کريتی ثانی تأکيد کرد: ش��رکت زغال س��نگ پروده طبس از مجموعه ش��رکت های تابعه تاصيکو و شستا بزرگترين 
توليدکننده زغال س��نگ ايران محس��وب می ش��ود و در حال حاضر به تنهايی حدود نيمی از نياز صنايع داخلی به اين 
محصول را تأمين می کند. اين ش��رکت علاوه بر اهداف اجرايی و عملياتی خود، آبادانی منطقه را در زمينه های معدنی، 
صنعتی، اجتماعی، اقتصادی، فرهنگی، ورزشی و عمرانی همواره مدنظر قرار داده و اقدامات مؤثری را صورت داده است. 
نکته حائز اهميت که شايد کمتر به آن توجه می شود، اين است که شرکت زغال سنگ پروده طبس در حالی بيشترين 
س��هم را در توس��عه و آبادانی منطقه در حوزه های مختلف به خود اختصاص داده که فقط حدود ۵ درصد از ذخيره ۱/۱ 
ميلي��ارد تن��ی پروده را جهت معدنکاری در اختيار دارد و بخش عم��ده و قابل توجه ذخاير اين منطقه در اختيار بخش 
دولتی و ساير شرکت های منطقه است. تحقق واقعی توسعه بر محور زغال سنگ زمانی در شهرستان وسيع و گسترده 
طبس انجام خواهد ش��د که برنامه ای جامع برای مش��ارکت تمامی دس��ت اندرکاران اين حوزه تدوين ش��ده و تمامی 
بهره برداران منطقه به فراخور منابع در اختيار، در پروژه توسعه جامع منطقه مشارکت فعال داشته باشند. بديهی است 
انجام اين مهم علاوه بر اينکه تمرکززدايی از يک بهره بردار خاص را به همراه خواهد ش��د، روند توس��عه را نيز ش��تاب 

بخشيده و انتفاع عموم مردم شهرستان را به همراه خواهد داشت.

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی» ف�روی«

s m b r o k e r . i r

ش��رکت ذوب روی اصفه��ان درس��ال ۱۳۷۷ تاس��یس و ب��ه به��ره ب��رداری رس��ید و در س��ال ۱۳۷۹  دفت��ر ش��رکت به 
مح��ل کارخان��ه در فلاورج��ان اصفهان منتقل ش��د. در ش��رکت کنس��انتره روی ب��ا روش هیدرومتالوژی  ابت��دا  به  ورق  
و  س��پس  ب��ه  ش��مش روی  تبدی��ل  ش��ده  و  عمدتا به خارج ازکش��ور  صادرمیگ��ردد.  ظرفیت  تولید این ش��رکت پس 
 از  اج��رای ط��رح  توس��عه  ۱۵۰۰۰  تن در س��ال  می باش��د. س��رمایه ش��رکت در حال حاض��ر ۶۰ میلیارد تومان اس��ت.

ت  در سال ۱۳۹۸ نیز در بازار دوم فرابورس پذیرش و عرضه شد.
رک

 ش
فی

عر
م

s m b r o k e r

علی اسکينی
کارشناس ارشد تحليل

۱۷.۸۶۶ریالقیمت تابلوP/E ۱۷.۹۷ صنعتP/E ۷.۹۳ تابلوفروینماد

۷.۷۰۳ هزار تن فروش، نرخ جهانی ۲.۳۶۵ دلار ملاحظات ۷۲۳ ریال، ۲۱ درصدسود تقسیمی۱۴ میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی ۹۵
و دلار ۳۶.۴۱۹ ریال

۷.۷۶۹ هزار تن فروش، نرخ جهانی ۳.۰۴۹ دلار ملاحظات ۵۰۴ ریال، ۲۰ درصدسود تقسیمی۳۰ میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی ۹۶
و دلار ۴۱.۳۶۸ ریال

۷.۳۴۴ هزار تن فروش، نرخ جهانی ۲.۷۴۶ دلار ملاحظات ۱.۶۲۵ ریال، ۷۱ درصدسود تقسیمی۹۸ میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی ۹۷
و دلار ۹۴.۱۹۹ ریال

۳.۱۶۱ ریالسود کارشناسی شده سال ۱.۴۸۶۹۸ ریالسود نه ماهه ۹۸

مفروضات تحلیل 
سود ۹۸

 مقدار تولید
 و فروش

مقدار تولید شمش روی به عنوان محصول اصلی با توجه به بودجه، گزارش های ماهانه و رویه تاریخی سال های اخیر، ۹.۶۲۶ تن درنظر گرفته شده 
است. شرکت به دلیل مقررات داخلی که بر سر راه صادرات بود تا اوایل پاییز امسال در فروش صادراتی خود دچار مشکلاتی بود که در ادامه با رفع 
این مشکلات و افزایش نرخ ارز توانسته فروش صادراتی خود را از سر بگیرد. شرکت در ابتدای سال موجودی ۱.۸۵۱ تنی شمش را داشته است که 

فرض شده است در انتهای سال ۱.۴۵۲ تن باشد.

در  پیش بیني سود سال مالي منتهي ۹۸ مبناي فروش محصول فروش رفته بر اساس LME برابر با ۴۰۰ر۲ دلار و نرخ تسعیر ارز برابر با  ۱۳.۵۰۰ مبلغ فروش
تومان در نظر گرفته شده است. بر همین اساس مبلغ فروش سال مالی جاری ۳۲۵ میلیارد تومان پیش بینی می شود.

بهای تمام شده

مواد مصرفی بیش از ۷۰ درصد بهای تمام شده شرکت را تشکیل می دهد. ماده اصلی با سهم ۵۰ درصدی  مورد استفاده این شرکت برای تولید 
محصول، خاک روی کم عیار و پر عیار است که از باما و از معدن انگوران خریداری می شود. در این تحلیل با توجه به روند گذشته فرض شده است 

شرکت ۶۵۰ دلار برای هر تن تولید شمش خاک خریداری کند.همچنین زغال سنگ سهم ۳۰ درصدی را که فرض شده است نرخ متوسط شمش 
فولاد خوزستان در فصل انتهایی برابر ۴.۵۰۰ تومان باشد و نرخ زغال خریداری شده ۱۳.۵ درصد شمش فخوز باشد. سایر هزینه ها نیز با نرخ تورم 
۳۰درصد، افزایش حقوق ۲۵درصد  نسبت به سال گذشته و عملکرد ۹ ماهه محاسبه شده اند. بر همین اساس هزینه های تولید شرکت در سال 

جاری ۱۸۵ میلیارد برآورد می گردد.

سایر درآمدها و 
هزینه های موثر

شرکت مالک ۲۱ میلیون سهام کاما است که بنا به دستورالعمل حاکمیت شرکتی قصد فروش این ۲۱ میلیون سهم را دارد در صورتی که فرض کنیم 
سهام کاما به قیمت امروز عرضه گردد شرکت ۵۳ میلیارد  تومان سود از این محل شناسایی خواهد کرد. همچنین شرکت خالص دارایی های ارزی ۱۰ 

میلیون دلاری را دارد که فرض شده در انتهای سال با دلار ۱۳.۸۰۰ تومانی تسعیر شود.

سودآوری سال 
۹۹

فروش ۴۲۴  تومانی در سال ۹۹ منوط به تولید ۹.۶۰۰ تن شمش و فروش ۱۰ هزار تنی محصول با نرخ جهانی ۲.۶۰۰ دلار و دلار ۱۴.۵۰۰ تومان است.با در نظر گرفتن 
نرخ خرید خاک۷۰۰ دلار، نرخ شمش فخوز ۵.۱۰۰ تومان هزینه های تولید سال آتی ۲۴۳ میلیارد تومان پیش بینی می شود. با فرض تورم ۳۰ درصدی، افزایش حقوق ۲۵ 

درصدی سود سال آتی شرکت ۳۲۰ تومان پیش بینی می شود.

درصد تغییر سود هر سهم با تغییر 
یک درصد از متغییرهای اساسی ۹۹

تغییر همزمان نرخ 
۲.۴درصدنرخ دلار۱.۳درصدفروش و خرید

۱- درصدموجودی پایان دوره
۲.۲درصدبیلت ۲.۱CISدرصدظرفیت عملیاتی

مروری بر 
ریسک ها و 
فرصت های 

شرکت

 پتانسیل های شرکت شامل نزدیکی محل شرکت به فروشنده ماده معدنی، همبستگی نرخ های فروش به دلار بازار آزادفرصت ها
تقسیم سود مناسب، نزول اخیر قیمت های جهانی، تولید محصول با عیارهای حداقلی، حجم کم مقدار فروش است.

 از جمله ریسک های شرکت می توان به ریسک ناشی از کاهش عرضه ماده اولیه مناسب، مقررات دولتیریسک ها
 رفتار سهامدار عمده، ریسک ناشی از مواجهه مواد اولیه گران بر خلاف نرخ های بازار جهانی اشاره کرد.

نظر کارشناسی

نسبت قیمت به درآمد شرکت های تولید کننده شمش روی در سال های اخیر به طور متوسط ۷.۵ واحد بوده است. از شرکت های مشابهی که خاک 
را خریداری کرده و تبدیل به شمش می کنند، می توان به  کالسیمین و فرآوري موادمعدني ایران اشاره داشت. با توجه به حجم تولید، نوع عملیات، 
حاشیه سود و ساختار مالی، ذوب روي اصفهان می تواند ارزش بازاری در حدود ۴۰ درصد فاسمین و ۱.۵ برابر فرآور داشته باشد. نسبت قیمت 

به درآمد فاسمین در سال های اخیر ۶.۵ واحد و فرآور عدد ۸ واحدی را نشان می دهد. بر اساس مطالب بیان شده ارزش هر سهم فروی ۲.۷۰۰ تا 
۳.۰۰۰ تومان برآورد می شود. 
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 ایجاد کمیت�ه جدیدی در س�اختار حاکمیت 
ش�رکتی بورس با عن�وان کمیته توس�عه بازار 
مد نظر بوده اس�ت. درباره فعالیت این کمیته و 

دستاوردهای آن توضیحاتی بفرمایید.
بازار س��رمایه ب��ه عنوان ب��ازاری پویا و پیش��رو همواره 
در ح��ال طی کردن تج��ارب جدید و عرصه  ب��روز ابزارها، 
نهادها و ریزس��اختارهای نوین اس��ت. س��رعت تحولات در 
حوزه  فناوری، ن��وآوری مالی، ریزس��اختارها و اصلاحات و 
بهینه سازی مداوم مقررات در بازار سرمایه درخور ملاحظه 
اس��ت. از این رو هیأت مدیره بورس تهران نیز مصمم شد با 
تشکیل کمیته ای تحت عنوان کمیته توسعه بازار به بررسی 
رویکرده��ا، ابزارها و قواعد نوین معاملات��ی بپردازد و پس 
از آگاهی و آش��نایی با تحولات، نوآوری ها و دس��تاوردهای 
جدید در بازارهای س��رمایه، زمینه  توسعه بازار اوراق بهادار 
در ایران را نیز فراهم آورد. بدین ترتیب کمیته توسعه بازار 
بورس تهران از ابتدای فعالیت هیأت مدیره جدید با حضور 
س��ه تن از اعضای این هیأت تشکیل شده و جلسات آن به 

طور منظم برگزار می شود. 
در ای��ن جلس��ات مطالعات مرب��وط به ابزاره��ای مالی 
نوی��ن، طراح��ی ش��اخص های جدی��د، اصلاح مق��ررات و 
قواعد معاملاتی و تغییر ریزس��اختارهای بازار مورد بررسی 
ق��رار می گی��رد و تصمیمات لازم گرفته می ش��ود. از جمله 
موضوع��ات مطرح ش��ده در این کمیته می ت��وان به تدوین 
س��ازوکار فروش تعهدی و مق��ررات آن و طراحی الگوهای 

بهینه آزادسازی سهام عدالت اشاره کرد.

 ن�وآوری در پذی�رش و درج اوراق به�ادار در 
بورس تهران همچنی�ن ارتقای کیفیت پذیرش 
اوراق به�ادار بخش�ی از اه�داف ب�ود، آخرین 

اتفاقات در این حوزه چیست؟
ن��وآوری در بخ��ش پذیرش اوراق به��ادار در چند حوزه 
آغ��از و پیگیری ش��د. اولین ح��وزه مرتبط ب��ا الکترونیکی 
ک��ردن فرآیند پذیرش در بورس اوراق بهادار تهران اس��ت. 
این موضوع با همکاری مدیریت پذیرش و مدیریت فناوری 
اطلاعات آغاز ش��د و در حال حاضر در حال تکمیل اس��ت. 
ب��ا آغاز به کار این سیس��تم متقاضیان پذیرش، مش��اوران 
پذیرش و س��ایر ذی نفعان می توانن��د ضمن ارا ئه  مدارک به 
ص��ورت الکترونیکی، کلیه مراح��ل و فرآیندهای پذیرش را 
مش��اهده و رصد کنن��د و به این ترتی��ب حداکثر کنترل و 
سرعت که نتیجه این سامانه الکترونیکی خواهد بود، حاصل 
می ش��ود. در بحث پذیرش ش��رکت ها نیز به عنوان دومین 
ح��وزه  نوآوری، مدیریت پذیرش تلاش کرده اس��ت صنایع 
جدیدی را وارد بورس کند و راهکارهای مناسب برای جلب 
موافقت هیأت پذیرش ب��رای ورود این صنایع را که عمدتاً 
در خصوص کس��ب وکارهای نو و دیجیتال هس��تند، ایجاد 
کند. براس��اس فعالیت های انجام شده، چند شرکت فعال و 
معتبر در این صنایع، مراحل آماده سازی اولیه خود را برای 
پذی��رش در بورس آغاز کرده اند. س��ومین حوزه نوآوری در 
مدیریت پذی��رش نیز مرتبط با پذیرش و ورود اوراق بدهی 

جدید در بورس بوده است.
 در س��ال 98 برای اولین بار صک��وک خرید دین، اوراق 
رهن��ی و اوراق منفع��ت در بورس تهران پذیرفته ش��ده اند. 
اولین اوراق اس��تهلاکی بازار س��رمایه نی��ز از طریق بورس 
تهران منتش��ر شده است. همچنین در سال 98 برای اولین 
ب��ار صندوق های مبتنی بر صدور و ابط��ال به صندوق های 
قابل معامله در بورس تبدیل شدند و معاملات آنها در تابلوی 
معاملاتی آغاز ش��د. ب��ه علت اهمیت ویژه س��رمایه گذاران 
در بازار س��رمایه و همچنین برند ب��ورس به عنوان یکی از 
مهم ترین بازارهای مالی کش��ور، کیفیت پذیرش های انجام 
ش��ده در بورس اوراق به��ادار همواره یک��ی از دغدغه های 

بورس بوده است.

 بررسی نحوه حضور بهینه بخش های اقتصادی 
جدید مثل تعاونی ها در بورس به کجا رسید؟ 

لازم اس��ت بورس به عنوان یک سوپرمارکت مالی امکان 
تأمی��ن مالی را برای بخش های مختلف اقتصاد ایجاد نماید. 
از ای��ن رو یکی از بخش ه��ای مغفول به عنوان تعاونی ها در 
دس��تور کار ق��رار گرفت و با کمک س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار، اساس��نامه ش��رکت های تعاونی عام م��ورد تصویب 
س��ازمان بورس ق��رار گرفت. به این ترتی��ب در حال حاضر 
امکان پذیرش ش��رکت های تعاونی س��هامی عام در بورس 
وجود دارد و این ش��رکت ها می توانند درخواس��ت پذیرش 

خود را به بورس ارائه کنند.

 بازنگری قوانین و مقررات مرتبط با معاملات و 
پذیرش اوراق بهادار در چه مرحله ای است؟

بازنگ��ری دس��تورالعمل پذیرش اوراق به��ادار در بورس 
ته��ران یک��ی از برنامه های مهم مدیری��ت پذیرش و بورس 
تهران در س��ال 98 بوده است که در این خصوص جلسات 
متعددی با کارشناسان مرتبط، سازمان بورس و متخصصان 
بازار برگزار ش��ده اس��ت. در این خصوص تغییرات مناسبی 
در دس��تورالعمل پذیرش اعمال ش��د که از جمله می توان 
ب��ه اضافه ش��دن متخصص صنعت و متخص��ص حقوقی به 
هیأت پذیرش، امکان پذیرش سهام ممتاز در بورس، در نظر 
گرفتن ارزش بازار ش��رکت ها برای پذیرش آنها و همچنین 
امکان عرضه اولیه از طریق حق تقدم و افزایش سرمایه پس 

از آن اشاره کرد.
 این تغییرات گستره  شرکت هایی که امکان پذیرش دارند 
را افزایش داده و تنوع بیش��تری در نحوه تأمین مالی ایجاد 
می کند. دس��تورالعمل بازنگری ش��ده پس از نهایی س��ازی 
در اختیار ش��رکت ها قرار خواه��د گرفت. در بخش مقررات 
معاملات نیز بررس��ی ها و اصلاحاتی انجام ش��ده یا در حال 

انجام است. دستورالعمل بازارگردانی در جلسات کارشناسی 
متع��دد با حضور مدیران و کارشناس��ان ارکان مختلف بازار 
سرمایه مورد بررسی قرار گرفته و اصلاحات آن برای تصویب 
به هیأت مدیره س��ازمان بورس ارائه شده است. جلساتی به 
منظ��ور اصلاح مقررات معاملات عمده نیز در حال برگزاری 
اس��ت و مدیران و کارشناس��ان بورس به طور فعال در این 

جلسات حضور دارند.

 طبق اهداف تعیین ش�ده، پذیرش 20 شرکت، 
12 عرضه اولیه و 4 ش�رکت انتقالی از فرابورس 
در دس�تور کار بود؛ چقدر از این اهداف محقق 
ش�ده و تا پایان س�ال عرضه اولی�ه ای خواهید 

داشت؟
ورود ش��رکت ها به بورس طی س��ه مرحله پذیرش، درج 
و عرض��ه نهایی می گردد. پذی��رش و هرکدام از این مراحل 
و در نتیجه عرضه  ش��رکت ها در بورس، با توجه به آمادگی 
ش��رکت های متقاضی و می��زان تکمیل م��دارک مورد نیاز 
توس��ط آنها امکان پذیر خواهد بود. در سال 98 تا این تاریخ 
)1398/11/07( 6 عرضه اولیه )سرمایه گذاری صدر تأمین، 
پلی پروپیلن جم، س��یمرغ، پتروشیمی نوری، غلتک سازان 
س��پاهان، فولاد س��پید فراب کویر( و 5 پذیرش در بورس 
انجام ش��ده اس��ت و پیش بینی می ش��ود با توجه به درصد 
پیش��رفت ش��رکت های متقاضی و درجریان، تا پایان سال 
حداقل 3 شرکت دیگر به تابلوی بورس تهران اضافه شوند.

 در م�ورد ابزاره�ای مال�ی س�اختاریافته در 
ب�ورس اوراق بهادار تهران چ�ه اقداماتی انجام 

شده است؟
در بسیاری از بورس های اوراق بهادار پیشرفته و در حال 
توس��عه، ویژگی های متفاوتی از اوراق بهادار با درآمد ثابت، 
ابزارهای مش��تقه و سهام با یکدیگر ترکیب می شوند و ابزار 
مال��ی نوینی با س��اختاری جدید به وج��ود می آورند. بدین 
ترتیب با بهره گیری از ویژگی های متفاوت هر یک از ابزارهای 
مالی متعارف، ابزار مالی س��اختاریافته  جدیدی پا به عرصه  
بازار سرمایه می گذارد. از این رو گوناگونی و تعداد ابزارهای 
مالی ساختاریافته در کشورهای توسعه یافته درخور ملاحظه 
اس��ت. هر ابزار مالی س��اختاریافته، نیاز س��رمایه گذارانی با 
ریس��ک پذیری و الزامات سرمایه گذاری مشخص را برآورده 
می کند و از دیگر سو ناشران نیز با درجات متفاوتی از نیاز به 
منابع مالی، پیش بینی شرایط بازار و ریسک پذیری، اقدام به 
انتش��ار ابزار مالی مطلوب خود می کنند. بورس اوراق بهادار 
تهران نیز مطالعاتی را در مورد ابزارهای مالی س��اختاریافته 
 انجام داده است. ابزارهای مالی همچون ابزار افزایش بازدهی 
)Yield Enhancement Product(، ابزارهای مالی با 
 ،)Capital Protection Products(  پوشش س��رمایه
 )Outperformance Certificate( گواهی سود اهرمی
و گواه��ی جای��زه)Bonus Certificate( مثال های��ی از 
ابزارهای مالی س��اختاریافته هس��تند ک��ه در بورس اوراق 
بهادار تهران مورد مطالعه و بررس��ی قرار گرفته اند. هر یک 
از ابزارهای مالی یادشده کارکرد و ویژگی های خود را دارند. 
ب��ه عنوان مثال ابزار مالی افزایش بازدهی توس��ط نهادهای 
مال��ی بزرگ و برای تأمین مالی منتش��ر می ش��ود. بازدهی 
ای��ن ابزار ترکیبی از بازدهی ب��ا نرخ ثابت و تغییرات قیمت 
س��هم پایه اس��ت. نرخ بازدهی با نرخ ثابت بیش��تر از نرخ 
اوراق قرضه اس��ت و در ازای این نرخ بیشتر سرمایه گذار در 
معرض ریسک کاهش قیمت س��هم پایه قرار می گیرد. اگر 
سرمایه گذار از ثبات قیمت سهم پایه اطمینان نسبی داشته 
باشد با س��رمایه گذاری در این ابزار از سودی بیش از اوراق 

قرضه بهره مند می شود.
 ای��ن ابزار ب��رای بازارهای با روند خنث��ی )بدون افت و 
خیز( مناسب است. اگر سهم صعودی باشد، سرمایه گذاری 
در س��هم گزینه مطلوب تری اس��ت و اگر سهم نزولی باشد، 
سرمایه گذاری در اوراق قرضه گزینه بهتری خواهد بود. ابزار 
مالی پوشش سرمایه نیز توسط نهادهای مالی بزرگ و برای 

تأمین مالی منتش��ر می ش��ود. در این ابزار مالی، ناشر اصل 
سرمایه را تضمین می کند. بازدهی این ابزار برمبنای دارایی 
پایه ای همچون س��هم تعیین می شود. بازدهی این ابزار در 
صورت تغییرات مطلوب دارایی پایه نسبتی )مثلًا 50 درصد( 
از بازدهی دارایی پایه اس��ت. گواهی سود اهرمی نیز توسط 
نهادهای مالی بزرگ برای تأمین مالی منتش��ر می شود. این 
ابزار دارای سررسید مش��خصی است و بر مبنای سهم پایه 
منتشر می شود. در صورت کاهش قیمت سهم، زیان دارنده  
گواهی برابر با زیان سهم است اما در صورت افزایش قیمت 
س��هم پایه، س��ود دارنده گواهی به صورت اهرمی محاسبه 
می ش��ود. اینگون��ه ابزارهای مالی س��اختاریافته به وفور در 
بورس های اوراق بهادار پیش��رفته مشاهده می شوند و اصولاً 
طراحی این قبیل ابزارهای مالی است که به ایجاد شاخه ای 
تح��ت عنوان مهندس��ی مالی در بازارهای مال��ی انجامیده 
اس��ت. همانگونه که ملاحظه می ش��ود، هدف اصلی ناشر از 
انتشار چنین ابزارهایی، تأمین مالی و هدف سرمایه گذاران 
از خرید آنها کسب بازدهی بر اساس الزامات ریسک پذیری 
خود اس��ت. ب��ورس اوراق بهادار تهران نی��ز با هدف کمک 
به تأمین مالی ش��رکت ها و بنگاه های بزرگ اقتصادی اقدام 
به بررس��ی و مطالعه  ابزارهای یادش��ده کرده و گزارش های 
پژوهش��ی مفصلی در مورد آنها تدوین کرده اس��ت. اجرایی 
ش��دن هر یک از ای��ن ابزارهای مال��ی نیازمند طی مراحل 
ط��رح و تصویب در کمیته  فقهی س��ازمان ب��ورس، تدوین 
مقررات و تصویب توسط هیأت مدیره سازمان بورس، تهیه 
نرم افزارهای مورد نیاز، آموزش و فرهنگ س��ازی و مواردی 
دیگر اس��ت. بنابرای��ن با توجه به راه ان��دازی ابزارهای مالی 
همچون آتی س��بد س��هم و انواع ابزار مش��تق در سال های 
اخی��ر و تلاش ب��رای راه اندازی فروش تعه��دی )با کارکرد 
فروش اس��تقراضی( در حال حاض��ر، راه ان��دازی ابزارهای 

یادشده به زمان بیشتری نیازمند است.

و  ب�ورس  در  معامل�ه  قاب�ل  اس�ناد   درب�اره 
امکان پذی�ری انتش�ار آنه�ا در ب�ازار س�رمایه 

بفرمایید.
 Exchange Traded( اس��ناد قابل معامله در بورس
Notes: ETNs( نی��ز از جمل��ه ابزارهای مالی اس��ت که 
توسط بورس تهران مورد مطالعه و بررسی قرار گرفته است. 
این ابزار مالی نیز توسط نهادهای مالی بزرگ بر مبنای یک 

دارایی پایه و به منظور تأمین مالی منتش��ر می شود. دارایی 
پایه معمولاً ش��اخص سهام، شاخص کالایی )طلا، نفت،...(، 

ارز یا ترکیبی از دارایی هاست.
 بازدهی این ابزار مالی برابر با بازدهی دارایی پایه خواهد 
بود و در سررسید به دارنده پرداخت می شود. در طول عمر 
این ابزار، معاملات آن در بورس انجام می ش��ود. فرض کنید 
یک نهاد اقتصادی بزرگ و معتبر برای طرح های توس��عه ای 
خود به منابع مالی نیاز دارد. گروهی از س��رمایه گذاران نیز 
علاقمند به س��رمایه گذاری در مثلًا سکه طلا هستند. نهاد 
اقتص��ادی اوراقی منتش��ر می کند که بازده��ی آن معادل 
بازدهی سکه طلا خواهد بود. در این سازوکار نهاد اقتصادی 
ب��ه منابع مورد نیاز خود دس��ت می یابد و س��رمایه گذاران 
نی��ز به جای خرید س��که طلا که می تواند با ریس��ک  خرید 
و نگهداری همراه باش��د، با س��رمایه گذاری در این اوراق به 

بازدهی مطلوب خود می رسند.
 دارای��ی پای��ه در این الگ��و می تواند مثلًا ش��اخص 30 
شرکت بزرگ بورس تهران، سکه، ارز یا مواردی دیگر باشد. 

اسناد قابل معامله جذابیت بالایی برای سرمایه گذاری دارد 
و می تواند برای ناش��ر نیز مطلوب باشد. راه اندازی این ابزار 
نیز نیازمند طرح و تصویب توس��ط کمیته فقهی س��ازمان 
بورس، تدوین دستورالعمل و تدوین نرم افزارهای مورد نیاز 

است.

 امضای تفاهم نامه با بورس های بین المللی یکی 
دیگر از برنامه های توس�عه ای ح�وزه مدیریت 
بوده، تاکنون چند تفاهم نامه، با چه کشورهایی 

و در چه خصوصی نهایی شده است؟
ب��ورس اوراق به��ادار تهران از زمان تغییر بازار س��رمایه 
و ش��رکتی ش��دن تا پایان س��ال 2019 موفق به عقد 13 
تفاهم نامه همکاری با همتایان بین المللی خود شده است. تا 
سال پیش تفاهم نامه هایی با بورس های مالزی، اندونزی، کره 
جنوبی، قبرس، دمش��ق، لاهور، قزاقستان، کراچی، مسقط، 
استانبول، مونیخ و آتن به امضا رسیده بود و در سال جاری 

آخرین تفاهم نامه با بورس شانگهای به امضا رسید. 
مشارکت در طرح های اطلاع رسانی، تبادل دانش و تعامل 
و بازدید کارشناس��ان، آموزش، توسعه فرصت های کسب و 
کار مورد نظر طرفین، س��ازوکارهای نظارت��ی و نرم افزارها 
و زیرس��اخت های معاملات��ی از جمل��ه حوزه های همکاری 

فی مابین بوده است.

 در س�ند راهبردی بورس اوراق بهادار تهران، 
ارتق�ای س�هم ب�ازار س�رمایه در تأمی�ن مالی 
فعالیت ه�ای مولد اقتصادی آمده اس�ت؛ برای 
تحقق این مهم چه اقداماتی انجام ش�ده و چه 

پیشرفت هایی داشته اند؟
بازار س��رمایه در تمامی اقتصادهای پیش��رفته و به ویژه 
پس از بروز بحران های مالی در سال های 8-1997 در آسیا 
و 8-2007 در اروپا و آمریکا به منبعی قابل اتکا و بلندمدت 
برای تأمین مالی تبدیل ش��ده است. تمرکز بر منابع بانکی 
ب��رای تأمین مالی به طور کلاس��یک، امری جهان ش��مول 

بود. 
بحران های مالی سیاست گذاران اقتصادی در کشورهای 
توسعه یافته را بر آن داشت تا توجه بیشتری بر ظرفیت های 
ب��ازار اوراق بهادار برای تأمین مالی داش��ته باش��ند. بدین 
ترتیب ش��اهدیم که در مارس 2018 میلادی در کش��وری 
همچون ژاپن که به عنوان یک اقتصاد بانک محور ش��ناخته 
می ش��ود، ترکیب بازار مالی ش��امل 52 درصد مانده اوراق 
قرضه، 26 درصد س��هام و 22 درصد مانده تسهیلات بانکی 
اس��ت. در ترکیه این نسبت ش��امل 24 درصد مانده اوراق 
قرضه، 23 درصد س��هام و 53 درصد مانده تسهیلات بانکی 
است. در ایران این ترکیب شامل 3 درصد مانده اوراق بهادار 
با درآمد ثابت، 27 درصد سهام و 70 درصد مانده تسهیلات 
بانکی است. می بینیم که ایران برای استفاده از اوراق بهادار 
ب��ا درآمد ثابت فضای بس��یاری دارد و ای��ن امر مورد توجه 
سیاس��ت گذاران اقتصادی نیز ق��رار گرفته به طوری که در 
بودجه س��الانه دولت نیز به عنوان ی��ک منبع تأمین مالی 

مهم در نظر گرفته شده است. 
در س��ال های گذش��ته تأمی��ن مال��ی از طری��ق ب��ازار 
سرمایه رشد قابل ملاحظه ای داش��ته است. ابزارهای مالی 
تأمی��ن مالی همچ��ون انواع صکوک، اس��ناد خزانه در کنار 
ابزاره��ای قدیمی ت��ری همچ��ون اوراق مش��ارکت و البته 
عرضه های اولیه س��هام، جنب��ه تأمین مالی بازار س��رمایه 
را پررنگ ت��ر کرده ان��د. در س��ال 1390 ارزش تأمین مالی 
از طری��ق بازار س��رمایه 178 هزار میلیارد ری��ال بود که با 
رش��دی 347 درصدی به 796 هزار میلیارد ریال در س��ال 
1397رس��ید. در ش��ش ماه نخست س��ال 1398 نیز مبلغ 
تأمی��ن مالی از طریق بازار س��رمایه ب��ه 294 هزار میلیارد 
ریال بالغ ش��ده اس��ت. س��هم بورس تهران از تأمین مالی 
در بازار س��رمایه نیز در س��ال های گذشته از 19 درصد در 
 س��ال 1396 به 38 درصد در شش ماه نخست سال 1398 

رسیده است. 

 برنامه ش�ما ب�رای حفظ نقدینگ�ی در بورس 
چیست؟

در چند سال گذشته به ویژه در سال جاری و سال گذشته 
توجه بسیاری از س��رمایه گذاران حرفه ای و غیرحرفه ای به 
بازار سهام جلب شده است. تأثیر این امر را به طور مشخص 
می توانیم در افزایش درخور ملاحظه  ارزش معاملات بورس 
مش��اهده کنیم. مس��ئولان اقتصادی و دست اندرکاران بازار 
سرمایه سالیان سال اس��ت که درصدد جذب پس اندازهای 
خرد و کلان به بازار س��رمایه هستند و خوشبختانه این امر 

در حال رخ دادن است.
 اکنون ما با این پرسش دشوار و شیرین مواجه هستیم که 
چگونه این نقدینگی را در بازار سرمایه حفظ کنیم و جریان 
نقدی ورودی به بازار را تداوم بخشیم. بنابراین پرسش شما، 
پرسشی هوش��ندانه، مهم و بجا است. برای حفظ نقدینگی 
واردشده به بازار سرمایه پیش از هر چیز باید زمینه  استفاده 
از خدم��ات نهادهای مالی حرفه ای همچ��ون صندوق های 
س��رمایه گذاری را برای س��رمایه گذاران غیرحرفه ای فراهم 
کرد. در این راستا بورس تهران در تلاش است تا دسترسی 
به صندوق ها س��رمایه گذاری را تس��هیل کند. بورس تهران 
از س��ال های گذش��ته طرحی مبنی بر بهره گیری از سامانه  
معاملات��ی برای ص��دور و ابطال واحدهای س��رمایه گذاری 
تمام��ی صندوق های ب��ه ویژه صندوق های س��رمایه گذاری 
در س��هام را طراحی کرده و به س��ازمان ب��ورس ارائه داده 
اس��ت. بورس تهران درصدد است بار دیگر اجرای این طرح 
را پیگی��ری کن��د. در صورت اجرای طرح یادش��ده، تمامی 
س��رمایه گذاران با مراجعه به هر کارگزار یا به صورت آنلاین 
می توانند درخواست صدور و ابطال واحدهای سرمایه گذاری 
ه��ر صندوق را ارائه دهند و دیگر نیاز به مراجعه به کارگزار 

یا بانک خاصی ندارند. 
تلاش برای افزایش عرضه های اولیه نیز گام دیگری است 
که بورس تهران امیدوار اس��ت با برداش��تن آن در راستای 
جذب و حف��ظ نقدینگی حرکت کند. راه ان��دازی ابزارهای 
مالی جدید، اص��لاح دس��تورالعمل بازارگردانی و برگزاری 
منظم کارگاه های آموزش��ی برای عموم س��رمایه گذاران در 
تالاره��ای منطقه ای و ته��ران از دیگر اقداماتی اس��ت که 
بورس ته��ران برای تداوم و ثبات س��طح نقدینگی بازار در 

حال اجرای آن است.

 برنامه ای برای طراحی ابزارهای مالی جدید و 
رونمایی از آنها دارید؟

همکاران من در بورس تهران از س��ال گذش��ته به طور 
فش��رده در تلاش برای راه ان��دازی معاملات فروش تعهدی 
هستند. این ابزار مالی کارکردی همچون فروش استقراضی 
خواهد داش��ت و ریاس��ت محترم س��ازمان بورس نیز نظر 

مثبتی برای راه اندازی آن دارند.
 فروش اس��تقراضی ابزاری است که از سال های گذشته 
الگوه��ای متعددی ب��رای اجرای آن طرح ش��ده و چندین 
روش نی��ز به تأیید کمیت��ه محترم فقهی س��ازمان بورس 
رس��یده اس��ت. فروش تعهدی آخرین روش��ی است که با 
اجماع مدیران و کارشناس��ان بازار سرمایه به عنوان بهترین 
الگو با کارکرد فروش اس��تقراضی به کمیته فقهی س��ازمان 
بورس ارائه ش��د و به تصویب اعضای محترم این کمیته نیز 
رس��ید. پس از آن، دستورالعمل آن تدوین شد و در کمیته 
تدوین مقررات در جلس��ات متعدد مورد بررسی قرار گرفت 
و اصلاحاتی در آن انجام ش��د و در نهایت به تصویب هیأت 

مدیره سازمان بورس رسید. 
طراح��ی و راه ان��دازی نرم افزاره��ای مربوط��ه و ارائ��ه 
آموزش های لازم گام دیگری اس��ت که در حال طی شدن 
اس��ت و البته زمان و انرژی بس��یاری از همکاران من را به 

خود اختصاص داده است. 

هم این��ک چن��د ش��رکت بورس��ی ب��رای آغ��از فروش 
تعه��دی انتخ��اب ش��ده اند و امیدواری��م این اب��زار جدید 
 در آین��ده نزدیک ب��ه ابزارهای مال��ی بازار س��رمایه ایران 

افزوده شود.

 ب�ورس ته�ران از آبان 98 ب�ه عضویت هیأت 
مدیره فدراسیون بورس های اروپایی - آسیایی 
)فی�اس( درآم�ده اس�ت. در م�ورد برنامه های 
ب�ورس تهران به عنوان یکی از اعضای مؤثر این 

فدراسیون توضیح دهید.
فدراس��یون بورس های اروپایی- آس��یایی در سال 1995 
تأس��یس ش��د و بورس تهران نی��ز به عنوان یک��ی از اعضای 
مؤسس همواره حضوری مؤثر در تمامی رویدادها و برنامه های 
این فدراسیون داشته است. اخیراً بار دیگر بورس تهران موفق 
ش��د با بالاترین رأی برای دوره ای 2 س��اله به عضویت هیأت 
مدیره فیاس درآید. این هیأت بالاترین نهاد تصمیم گیری این 
فدراسیون منطقه ای اس��ت و بورس تهران موفق شد از میان 
ح��دود 20 کاندیدا با ارائه برنامه ای جامع و مدون بار دیگر به 
عضویت هیأت مدیره فیاس درآید. برنامه های بورس تهران به 
عنوان عضو هیأت مدیره فیاس ش��امل طرح هایی برای جذب 
اعضای بزرگ و جدید، ارائه  رویکردهای نوین بازاریابی، اصلاح 

مقررات و مواردی از این قبیل است. 

 آخری�ن دس�تاورد بین المللی ب�ورس اوراق 
بهادار تهران چه بوده است؟

طبق آمار منتش��ره توسط فدراس��یون جهانی بورس ها 
)WFE(، شاخص بورس اوراق بهادار تهران در سال 2019 
از بیش��ترین رشد در آس��یا و منطقه منا برخوردار بوده و از 
ای��ن نظر در میان بورس های عضو این فدراس��یون در مقام 

دوم قرار گرفته است.

علی صحرایی از اهداف بورس تهران می گوید

ارتقای سهم بازار سرمایه در تأمین مالی
بورس اوراق بهادار تهران از زمان تغییر بازار سرمایه و شرکتی شدن تا پایان سال 2019 موفق به عقد 13 تفاهم نامه همکاری با همتایان بین المللی شده است

بورس اوراق بهادار تهران در ماه های اخیر ش�اهد رش�د 
مداوم ش�اخص و رونق معاملات به دلیل هجوم نقدینگی 
بوده است. این رش�د، زمینه لازم برای تحقق آرزوی دیرینه تأمین مالی 
حداکث�ری پروژه ه�ا و نیاز مالی ش�رکت های بزرگ و کوچ�ک از طریق 
بازار س�رمایه را فراهم می کند. در این زمین�ه و درباره فعالیت های اخیر 
بورس تهران، با دکتر علی صحرایی مدیرعامل بورس اوراق بهادار تهران 

گفت وگویی انجام دادیم.

نازنین نامور
خبرنگار

 در بسیاری از بورس های اوراق بهادار پیشرفته 
و در حال توس�عه، ویژگی های متفاوتی از اوراق 
بهادار با درآمد ثابت، ابزارهای مش�تقه و سهام 
با یکدیگر ترکیب می شوند و ابزار مالی نوینی با 

ساختاری جدید به وجود می آورند

 ورود شرکت ها به بورس طی سه مرحله پذیرش، 
درج و عرض�ه نهایی می گردد پذیرش و هرکدام 
از ای�ن مراحل و در نتیجه عرضه  ش�رکت ها در 
بورس، با توجه به آمادگی ش�رکت های متقاضی 
و میزان تکمی�ل مدارک مورد نیاز توس�ط آنها 

امکان پذیر خواهد بود

 بازار س�رمایه در تمامی اقتصادهای پیشرفته و 
به ویژه پس از بروز بحران های مالی در س�ال های 
8-1997 در آس�یا و 8-2007 در اروپا و آمریکا به 
منبعی قابل اتکا و بلندمدت برای تأمین مالی تبدیل 
شده است تمرکز بر منابع بانکی برای تأمین مالی به 

طور کلاسیک، امری جهان شمول بود
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بازار س��هام ايران به طور عمده به كاموديتي ها 
و فلزات اساس��ي و پتروشيمي متكي است و با 
توج��ه به افت اخير بازار كاموديتي ها و كاهش 
قيمت ها و البت��ه تخفيف هاي قيمتي به دليل 
تحريم، احتمال كاهش س��ود در س��ال آينده 

نس��بت به سال جاري بالاس��ت و p/e تحليلي بازار كه در حال حاضر 
حدود ١٠ اس��ت در صورتي كه قيم��ت دلار افزايش يابد )تا حدود ٥٠ 
درصد( و حجم فروش كاهش نيابد اين نس��بت به زير ٧ خواهد رسيد،  
ولي با توجه به ابهام در وضعيت سياس��ي بخص��وص روابط خارجي و 
وابس��تگي شديد بازار به بحث تحريم يا گشايش در سياست خارجي و 
همچنين رشد سهام كوچك به واسطه سفته بازي در بازار، شاخص هم 
وزن رشد بالايي را تجربه كرده، به نظر بنده سقف خود را پر كرده است 

و ممكن است وضعيت آتي براي سهامدار چندان مطلوب نباشد.
دورنماي بازار در صورتي كه ش��ركت هاي بزرگتر وارد بازار ش��وند و 
نقدينگي را جذب كنند و همچنين شركت هاي دانش بنيان و كوچك و 
smeها نيز در فرابورس تقويت شوند، انتظار مي رود با رشد بازار و ايجاد 

تقاضا براي شركت هاي بزرگ در كل شاهد رشد بازار و اقتصاد باشيم.

 شرایط نامناسب 
برای سهامداران

ش��ايد تا به حال هيچ وقت بازار س��رمايه تا اين حد مورد اقبال و توجه سرمايه گذاران قرار نگرفته است، تزريق نقدينگی بالا 
به بازار باعث ش��ده هرگونه عرضه ای بلافاصله با هجوم تقاضا همراه ش��ود. ش��ايد مهم ترين اتفاق خوب بازار، رشد فعاليت 
سهامداران حقيقی باشد، ماندگاری سهامداران حقيقی در بازار بسيار بيشتر از حقوقی هاست كه البته اين نگرانی های خاص 
خود را نيز دارد، زيرا اين دسته از سهامداران افق كوتاه تری نسبت به اشخاص حقوقی در سرمايه گذاری دارند و در صورت 

ركود، زودتر از حقوقی ها بازار را ترک خواهند كرد. 
رشد شاخص از سال 9٧ تاكنون محرک های سياسی، اقتصادی و روان شناسی خود را داشته است، محرک های سياسی 
نظير تحريم ها و احتمال وقوع جنگ در منطقه و در حوزه محرک های اقتصادی، كاهش ارزش پولی ملی، آثار خود را بر روی 
شركت ها اعمال كرده اند كه با افزايش قيمت سهم و حتی حباب قيمتی در برخی صنايع رو به رو بوده ايم. در كنار آن با ركود 

حاكم در بازارهای موازی طلا و ارز و مسكن، ميزان هجوم نقدينگی به سمت بازار سرمايه بيشتر شد. در واقع از نگاه آكادميك تاثير چشم انداز ورود 
نقدينگی جديد به بازار، مهم ترين واكنشی بود كه در دو سال اخير رخ داد. 

يكی از اتفاقات مهم پيش رو تا س��ال ١4٠٠، انتخابات رياس��ت جمهوری اس��ت. با مروری بر تغييرات ش��اخص بازار در 24 سال گذشته، تاثير اثر 
چرخش سياس��ی و يا تغيير دولت ها بر بازار س��هام مش��هود است كه معمولا در سال نخست و س��ال پايانی دوره اجرايی يك دولت )رئيس جمهور( 
بازارهاي مالی را تحت تأثير قرار می دهد، به طوري كه بازده هاي غيرعادي بالاتري نسبت به ساير سال ها در اين برهه ها مشاهده می شود. عدم تثبيت 
سياس��ت هاي اقتصادي دولت جديد و ابهام پيرامون برنامه هاي آن در س��ال نخس��ت و ابهام سياست هاي اجرايی دولت آينده، موجب افزايش نوسان 

بازارهاي مالی می شود، اما نكته با اهميت اين است كه در بلندمدت تمامی بازارها به سمت يكديگر حركت می كنند. 
شايد امروز بازار سرمايه به اين دليل كه امكان سرمايه گذاری های خرد نيز در آن وجود دارد، بيشتر مورد اقبال سرمايه گذاران باشد، اما بازارهای 
مالی بازارهای سينوسی بوده و بر اساس ترندها و روندها مشخص است كه نقدينگی به سمت بازارهايی با پتانسيل بالا برای سودآوری سرازير می شود. 
اين قدرت سيال بودن نقدينگی باعث می شود كه به راحتی از بازاری به بازار ديگر وارد شود و اگر بازار سرمايه بخواهد همچنان پويا باشد، بايد توجه 
به توسعه ابزاری در آن بيشتر شود؛ به طوری كه تخصيص منابع به درستی در بازار صورت پذيرد، در غير اين صورت همان طور كه منابع با سرعت وارد 

بازار سرمايه شده اند، با همين سرعت نيز خارج خواهند شد.

توسعه ابزارها؛ شرط اصلی پویایی بورس

سحر فرهمندی
رئيس اداره صندوق هاي 
سرمايه گذاري شرکت 

تأمين سرمايه نوين

بازار سرمايه حکم قلب تپنده اقتصاد را 
دارد و می تواند اقتصاد کشور را متحول 
کند. حدود يک سال است که مردم تمايل کمتری برای 
سپرده گذاری و سرمايه گذاری در بازارهای ارز، مسکن، 
سکه و... دارند. از طرفی هم فرهنگ سرمايه گذاری در 
بورس با توجه به تبليغات فراوانی که ش�ده نس�بت به 
س�ال های پيش افزايش يافته اس�ت و بسياری از افراد 
در س�ال جاری کد دريافت کردند ت�ا بتوانند در بورس 

سرمايه گذاری کنند. 
بايد گفت در سال جاری تحريم ها تاثير چندانی در بازار 
س�هام  نداشت و حريف بازار سرمايه نشد، ولی در حال 
حاضر ش�رايط نامعلوم و مبهمی در اقتصاد ايران وجود 
دارد و ب�ا کوچک تري�ن تلنگری ممکن اس�ت که همه 

بازارها را تحت تاثير قرار دهد.

در اين بين س�وال بس�يار مهم اين اس�ت که تا پايان 
دولت دوازدهم که تا س�ال 1400 اس�ت، شرايط بورس 
چگونه خواهد ب�ود و پيش بينی مديران بورس در اين 

خصوص چيست؟
از نظ�ر بيش�تر مديران و کارشناس�ان بازار س�رمايه، 
رش�د ش�اخص منوط ب�ه ش�رايط آين�ده در خصوص 
تحريم ها و ش�رايط سياس�ی اس�ت. مهم تري�ن اتفاق 
خوب بازار، می تواند رش�د فعاليت سهامداران حقيقی 
باش�د. ماندگاری س�هامداران حقيقی در بازار بس�يار 
بيش�تر از حقوقی هاس�ت؛ اين دس�ته از س�هامداران 
افق کوتاه تر و محدودتری نس�بت به اشخاص حقوقی 
در س�رمايه گذاری دارند و در ص�ورت رکود، زودتر از 
حقوقی ه�ا بازار را ت�رک خواهند ک�رد و نقدينگی از 

بورس خارج خواهد شد.

در سال جاری تحريم ها تاثير چندانی در بازار سهام  نداشت

آینده مبهم قلب تپنده اقتصاد
قدرت الله امام وردی

 رئيس هيأت مديره 
شرکت توسعه گوهران اميد

پيش بينی آينده بازار س��رمايه، نيازمند توجه به فاكتورهای متفاوتی 
است كه مهم ترين آنها به شرح زير است: 

*بودجه س��ال آتی و سياست های دولت مبنی بر خصوصی سازی 
به صورت واگذاری دارايی های مالی دولت )س��هام شركت ها( و انتشار 
8٠٠.٠٠٠ ميليارد ريال اوراق بدهی، به نوعی نيازمند توجه و تقويت 

زيرساخت های بازار سرمايه است؛
*توجه به اقدامات انجام ش��ده در راس��تای جلب مشاركت عمومی و ورود پول هوشمند با 
حجم بالا به بازار سرمايه در سال جاری با هدف هدايت منابع خرد به بخش های مولد اقتصادی 
كه منجر به جلب اعتماد سهامداران خرد و بالا رفتن حجم ارزش معاملات و به تبع آن افزايش 

ارزش بازار سهام شده است؛
 *وجود كنترل و عدم كش��ش بازارهای موازی )بازارهای ارز، طلا، مس��كن( كه منجر به 
عدم برآورده كردن بازده مورد انتظار سرمايه گذاران خرد از سرمايه گذاری در اين بازار ها شده، 
از جمله عواملی اس��ت كه می تواند ثبات روند صعودی شاخص بورس با شيب ملايم در سال 

پيش رو را تاييد كرده و بر جذابيت بازار سرمايه برای سنوات آتی تاكيد داشته باشد. 
س��ازمان بورس و اوراق  بهادار می تواند به واسطه نقدينگی فزاينده و همچنين فراهم كردن 
زيرساخت های مورد نياز برای مشاركت عموم جهت عمق بخشيدن به بازار سرمايه، تداوم روند 
حركتی مثبت بازار سرمايه برای سال های آتی را برنامه ريزی كند. تأمين مالی پروژه های مرتبط 
با صنعت های پيشرو همانند نفت، پتروشيمی و فولادی و معدنی از طريق بازار سرمايه با جذب 
وجوه در اختيار مردم، فراهم كردن بس��ترهای مناسب برای عرضه اوليه شركت های مختلف، 
توس��عه و آموزش فرهنگ سرمايه گذاری در بورس اوراق  بهادار از طريق ارائه ابزارهای متنوع 

مثل صندوق های سرمايه گذاری، بخشی از گام های اين برنامه ريزی كلان است.

افق پیش روی؛ صعودی با شیب ملایم

عبداله دريابر
  معاون خدمات مالی

شرکت تأمين سرمايه اميد

مژده ابراهيمی
خبرنگار

از 3 ماهه آخر س��ال ١396 تاكنون شاخص كل نزديك به 4٠٠ درصد 
رشد داشته است، در حالی كه ارز به عنوان محرک اصلی رشدی معادل 
3٠٠ درصد داشته است، اما اگر صورت های مالی تلفيقی چند هلدينگ 
بزرگ و تخصصی فعال در صنعت پتروشيمی و فولاد را در سال ١396 به 
يورو و يا دلار تهيه كرده و آن  را با  صورت های مالی تلفيقی سال ١39٧ و 
يا 6 ماهه ١398 مقايسه كنيد، در می يابيد كه به صورت واقعی و ملموس 

درآمد شركت ها نه تنها افزايش پيدا نكرده، بلكه در اكثر اوقات كاهشی بوده است. 
در حال حاضر ش��ركت های بزرگ و تاثير گذار در ش��اخص با نس��بت درآمدی نزديك به 
٥.٥درصد درحال معامله  هستند كه با توجه به بازده همچنان بالای بازار پولی نشان گر انتظار 
بازار به افزايش درآمد شركت ها به واسطه شاخص رشد )رشد درآمدها از محل افزايش نرخ ارز( 
است. با عنايت به كاهش چشمگير درآمدهای نفتی، افزايش ضريب پيچيدگی بازيابی ارزهای 
صادراتی با توجه به ش��رايط تحريم��ی، افزايش اهميت صيانت از ذخيره ارزی كش��ور، تورم 
عمومی و كس��ری قابل توجه بودجه دولت در سال ١399 می توان نتيجه گرفت ارز همچنان 
مسير صعودی را در پيش خواهد گرفت و از اين سو افزايش چشمگير شاخص تا سال ١4٠٠ 

اصلا دور از انتظار نيست.

انتظار افزایش چشمگیر شاخص در آینده

فرهاد جوانمردی کاشانی
 مدير سرمايه گذاری 

شرکت پترول

رشد شاخص ادامه خواهد داشت
عوام��ل متع��ددی در پيش بينی رش��د ش��اخص كل بورس 
 اوراق بهادار موثر اس��ت كه س��ه مورد از آنه��ا به ترتيب زير 

ارائه می شود:
*ضريب نفوذ بازار س�رمايه: در كش��ور های پيشرفته 
ضريب نفوذ اش��خاص در بازار س��رمايه بين 8 تا ١٠ درصد 
جمعيت آن كش��ور بوده كه عموما به صورت غيرمستقيم از 
طريق شركت های سبدگردان و صندوق های سرمايه گذاری 

در بازار س��رمايه مش��اركت دارند؛ اين در حالی اس��ت كه در كشور ما به دليل عدم 
شفافيت در سال های ابتدايی فعاليت بورس و عدم جلب اعتماد عمومی ضريب نفوذ 
كم تر از يك درصد جمعيت كش��ور را ش��امل می شد. حال با توجه به بهبود وضعيت 
ش��فافيت ش��ركت ها و قدرت اينترنت، ضريب نفوذ بازار سرمايه در حال بهبود است. 
به عنوان مثال در دو س��ال گذشته تعداد اشخاصی كه در عرضه های اوليه مشاركت 
داشته اند از كمتر از ٥٠ هزار كد به بالاتر از ١.2 ميليون كد رشد داشته كه می تواند 

با مديريت مناسب سرمايه گذاری جديد تا بالاتر از ٥ ميليون كد رشد داشته باشد.
*انتظ�ارات تورم�ی: هرچه نرخ بهره بانك��ی با انتظارات تورمی فاصله داش��ته 
باش��د منجر به رونق بورس خواهد شد. كاهش نرخ بهره بانكی، ماه شمار شدن سود 
سپرده ها و شايعه اخذ ماليات از آنها و در طرف مقابل انتظارات تورمی موجب اقبال 

عموم سرمايه گذاران به بورس خواهد شد.
*نرخ های جهانی: شاخص كل بورس از شركت های عموما كاموديتی محور تاثير 
می پذي��رد. تغييرات مثبت و منفی قاب��ل توجه در اين نرخ های جهانی می تواند روند 

شاخص كل را تحت تاثير قرار دهد.
در مجموع به نظر می رس��د عامل اصلی رش��د ب��ازار، بكر ماندن بازار س��رمايه در 
س��ال های گذشته و افزايش ضريب نفوذ به دليل گس��ترش اينترنت، شفافيت بازار و 
همچنين تمايل و تلاش دولت به اين افزايش ضريب نفوذ بوده كه در اين جهت تلاش 
قابل توجهی داش��ته است. به نظر می رسد با توجه به عوامل ذكر شده روند رو به رشد 
ش��اخص كل ادامه دار باش��د و سرعت رشد به نرخ های جهانی، نرخ تورم، بهره بانكی و 

نرخ ارز وابسته خواهد بود.

سيد مرتضی لعل سجادی
 مديرسرمايه گذاری 
شرکت سبدگردان 

تصميم نگار ارزش آفرينان

 شرایط رکودی 
در سال 99

ش��ايد س��ال گذش��ته همين 
موق��ع، از هر كارشناس��ی در 
مورد اوضاع بازار در س��ال 98 
يا  می پرس��يدند، كمتر كسی 

حتی هيچ كس��ی انتظار اين رشد قيمت سهام، شاخص 
ب��ورس و فراب��ورس و چند برابر ش��دن حجم معاملات 
روزانه را نداش��ت. پيچيدگی و تغييرات محيطی حاكم 
بر كشور چه به لحاظ تنوع متغيرها و چه به لحاظ تعدد 
وقوع پديده ها، بس��يار زياد هستند و همين عامل باعث 
ش��ده پيش بينی نزديك به واقع، خيلی دش��وار و شايد 
غيرممكن باش��د. به نظر می رسد با استفاده از سيستم 
مكانيزه )درخت واره احتمالات( با در نظرگرفتن تمامی 
متغيرهای اثرگذار و همچنين وزن دهی به احتمال وقوع 
هر يك از آنها و همچنين ترس��يم سناريوهای مختلف، 
بت��وان تا حدودی آينده را پيش بينی ك��رد، اما در نگاه 
كلی، به نظرم س��ال ١399، سرنوشت س��ازترين س��ال 
اقتصادی كش��ور اس��ت و می توان از آن به عنوان نقطه 

عطفی برای تغيير مسيرهای اساسی نام برد.
عوامل و مولفه های اساسی همچون تحريم ها، نرخ ارز، 
نرخ تورم، رشد نقدينگی، اقتصاد آمريكا و چين، بازارهای 
جهانی به خصوص قيمت نفت، سياست گذاری های پولی 
و مال��ی دولت و نحوه برخورد با كس��ری بودجه عظيم 
99 را می توان از جمله اثرگذارترين مولفه  های حاكم بر 
بازار 99 دانس��ت. به نظر می رسد بايد رشدهای قيمتی 
اعجاب انگيز س��ال 98 را به خاطرات س��پرد و به دنبال 

تحليل شرايط ركودی در سال 99 بود.

حميد ميرمعينی
 استاد دانشگاه

ش��اخص بورس تهران در دولت يازدهم حدود 
3٧ درص��د و در دو س��ال و نيم دولت دوازدهم 
بيش از 4٥٠ درصد رش��د كرده اس��ت. بخش 
عمده ای از اين رش��د به دليل افزايش فروش و 
س��ودآوری ش��ركت ها )در اثر جهش نرخ ارز و 

افزايش نرخ تورم(، شناسايی سود حاصل از تسعير ارز و تصويب معافيت 
مالياتی افزايش سرمايه از محل تجديد ارزيابی دارايی ها ايجاد شده است.

 در حال حاضر نسبت سود نقدی به ارزش بازار كم تر از ٥ درصد است 
و بنابراين بازار رشد بالای سودآوری شركت ها را انتظار دارد. همچنين به 
دليل جذب نقدينگی جديد و خوش بينی سرمايه گذاران، نسبت قيمت 
به سود بازار نيز نسبت به ميانگين سال های قبل افزايش پيدا كرده و به 
بيش از 8 واحد رس��يده اس��ت، ولی آيا بازار تا يك سال و نيم باقی مانده 
از دولت دوازدهم می تواند همچنان روند رو به رش��د خود را ادامه دهد و 

شرايط تحقق آن چيست؟
در ماه های آتی، در صورتی كه سودآوری شركت ها همچنان صعودی 
باش��د و در فصل مجامع نيز سود بيشتری به سهامداران پرداخت شود، 
بازار می تواند متناس��ب با آن رش��د داشته باش��د. اين جهش سودآوری 
با افزايش فروش ش��ركت ها )به دليل تورم داخل��ی و افزايش نرخ ارز( و 
همچنين شناسايی سود تسعير ارز قابل تحقق خواهد بود. البته به شرط 
آن كه حاش��يه سود فعلی ش��ركت ها و مقادير فروش آنها با افت جدی 
مواجه نش��ود و نقل وانتقال ارز و تأمين م��واد اوليه توليد نيز با وضعيت 

فعلی ادامه پيدا كند.

رشد بازار منوط به 
سودآوری شرکت ها

محسن صادقی
مدير تطبيق شرکت 
رتبه بندی اعتباری پايا

شاخص كل بورس ايران در سال 98،  روند رو به رشد خود را آغاز كرد و اين رويه در نيمه دوم سال شدت 
بيش��تری گرفت، شاخص با رش��دی چشمگير ركورد ٥٥ ساله خود را شكسته و در بهمن ماه به بالای 4٥٠ 

هزار واحد رسيد. 
برای پيش بينی روند بازار در س��ال های آينده مجموعه ای از فاكتورهای اقتصادی و سياسی بايد مورد 
بررسی و تجزيه و تحليل قرار بگيرد. در بعد سياسی افزايش تنش ها با آمريكا و فراتر رفتن سطح تنش تا 
درگيری نظامی ريسك سياسی بازار را در مقطعی به شدت تحت تاثير قرار داده و افزايش سطح تنش ها 
در سال آينده نيز دور از ذهن نخواهد بود. احتمال فعال شدن مكانيزم ماشه در برجام و احتمال بازگشت 

تحريم های سازمان ملل و تهديد ايران برای خروج از پيمان منع گسترش تسليحات هسته ای از ديگر ريسك های سياسی حاكم بر 
فضای سياست در سال آينده هستند. در بعد اقتصادی نرخ ارز، اثرات تحريم های اقتصادی و به ويژه تحريم نفت و مواد پتروشيمی 
و ارقام مربوط به نقدينگی حائز اهميت اس��ت. هرچند به اعتقاد بس��ياری از كارشناسان، وضعيت تحريم ها به دوران قبل از برجام 
بازنخواه��د گش��ت، اما نمی توان اين موضوع را انكار كرد كه تصميم ترامپ می توان��د تاثيرات عمده ای بر بخش نفت، گاز طبيعی، 

فلزات و پتروشيمی داشته باشد.
رقم نقدينگی در پايان اسفند ماه 9٧ حدود ١9 هزار هزار ميليارد ريال بوده كه با توجه به نرخ رشد نقدينگی بلندمدت كه بطور 
ميانگين س��الانه بيش از 2٠درصد بوده، انتظار داريم كه رقم نقدينگی در ابتدای س��ال ١4٠٠ به بيش از 2٧ هزار هزار ميليارد ريال 
برس��د. از طرف ديگر نرخ دلار در س��امانه نيما نيز در حال حاضر در محدوده ١26 هزار ريال است كه انتظار می رود تا پايان سال به 
رقم ١3٠ هزار ريال برس��د و برای س��ال بعد نيز با در نظر گرفتن رشد حداقل 2٠درصد تا پايان سال ١399 می توان قيمت آن را  تا 

محدوده ١٥٥ هزار ريال نيز مد نظر قرار داد. 
عدم كش��ش ديگر بازارها برای س��رمايه گذاری و پيش بينی ادامه ركود فعلی در بازارهای موازی و ادامه روند رو به رش��د تورم از 
يك طرف و مصوبه جديد دولت در مورد افزايش سرمايه از محل تجديد ارزيابی دارايی ها و تسهيل شرايط آن از طرف ديگر می تواند 
موجب سرازير شدن نقدينگی بيشتر به بازارسرمايه شده و رشد فعلی شاخص كل البته با شتاب كم تر دور از انتظار نخواهد بود. در 
كل می توان گفت با فرض ثبات ش��رايط سياس��ی به ش��كل فعلی و ماندن سطح تنش ها در سطح فعلی و با توجه به پيش بينی رشد 

نقدينگی و رشد نرخ ارز در سال آينده، می توان انتظار داشت همچنان بورس به روند صعودی خود ادامه دهد. 

سرازیر شدن نقدینگی به بازارسرمایه

حميد رضا مهرآور
 مديرعامل شرکت 

کارگزاری بانک سامان
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خوانندگان محترم واقف باش��ند س��بد پیش��نهادی ارائه ش��ده صرفا منعکس كننده نظر كارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش س��هام نمی كند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شركت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می كنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10بهبود تراز مالی3.1824.500بانک پاسارگاد

10احتمال تجدید ارزیابی دارایی ها3.1044.500بانک آینده

10وضعیت بنیادی مناسب24.74130.000فولادامیركبیر كاشان

صنایع ماشین های اداری 
 افزایش فروش22.80630.000ایران

10 به بهره برداری رسیدن طرح های توسعه

10وضعیت بنیادی مناسب16.94920.000البرز دارو

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت بنیادی مناسب3.9795.500فولاد مباركه
10 افزایش نرخ فروش

 وضعیت بنیادی مناسب5.7148.500موسسه اعتباری ملل
10 احتمال تجدید ارزیابی داریی ها

 س. نفت و گاز 
وضعیت بنیادی مناسب و رشد سودآوری 4.4975.500و پتروشیمي تأمین

15حاصل از فعالیت شركت ستاره خلیج فارس

 گروه مدیریت
 افزایش سود شركت های زیرمجموعه9.87512.000 سرمایه گذاري امید

15و p/e تحلیلی مناسب 

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان 2
افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20وضعیت تکنیکالی مناسب1000015000سیمان لار سبزوار

 كارت اعتباری 
20وضعیت تکنیکالی و بنیادی مناسب650010000ایران كیش

20وضعیت بنیادی مناسب1600022000حمل ونقل توكا

ت
مد

د  
بلن

20وضعیت بنیادی مناسب1020021000ایران ارقام

20رشد سودآوری و پروژه های جدید870015000گروه صنعتی سدید 

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 افزایش نرخ محصولات در بورس كالا 284380ذوب آهن اصفهان
10و طرح و برنامه های توسعه ای پیش رو شركت

 توسعه معادن
10قیمت به ناو پایین  10041200 روی ایران

س. توسعه وعمران 
15ارزش بالای دارایی ها و طرح ها و برنامه های آتی54406400استان كرمان

ت
مد

د  
بلن

 روند مثبت سودآوری و تاثیر بالای افزایش نرخ دلار 604475000پتروشیمی نوری
20بر سود شركت

م .صنایع و معادن 
 بهبود وضعیت نرخ شمش در بورس كالا 658085000احیای سپاهان

25و تاثیر مثبت آن بر سود آوری

20افزایش تولید و اهرم بالا شركت 16332500كویر تایر

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری اماکو 3

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

سرمایه گذاری صنایع 
 موجودی كالای ساخته شده مناسب شركت13.81316.000شیمیایی ایران

20افزایش نرخ دلار نیما 

47.64455.000معدنی املاح ایران
 ثبات فروش مقداری، همبستگی نرخ های فروش 

 به دلار نیمایی و ریالی بودن سرفصل های 
بهای تمام شده، داشتن طرح توسعه

15

 موجودی ماده اولیه مناسب شركت34.93340.000توكا رنگ فولاد سپاهان
15انحصار در فروش، افزایش نرخ های فروش

ت
مد

د  
بلن

 فروش های مناسب شركت، اهرم نرخ دلار11.95715.000پتروشیمی كرمانشاه
15 تقسیم سود مناسب

 شیر و گوشت
چشم انداز مناسب گزارش های پیشرو به دلیل 55.32165.000 زاگرس شهركرد

25فروش های مناسب، داشتن طرح توسعه

موجودی مناسب كالای ساخته شده، دریافت ارز 42.19855.000درهآور
4.20010، داشتن طرح توسعه

افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

شایعه افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی ها، 13,86116,500فجر انرژی خلیج فارس
10رشد سودآوری ، انعقاد قرارداد با شركت های جدید

بهبود نرخ فروش ، تقسیم بالای سود در مجمع تیر ماه 15,04218,000پتروشیمی جم
10و همچنین پتانسیل سودسازی مطلوب در سال 99

 بهبود نرخ فروش و ارزنده بودن سهم 15,04118,000نفت ایرانول
10با توجه به وضعیت مطلوب بنیادی شركت

 مالکیت 22 درصدی پتروشیمی گچساران 5,3256,500پتروشیمی كازرون
10و بهره برداری از این طرح جذاب در انتهای 99

معدنی و صنعتی 
 بهبود نرخ فروش ، رشد سودآوری 8,66911,000گل گهر

10و تقسیم بالای سود در مجمع تیر ماه

ت
مد

د 
بلن

 مالکیت 27 درصدی پتروشیمی گچساران 5,06110,000پتروشیمی ممسنی
20و بهره برداری از این طرح جذاب در انتهای 99

 پوشش ریسک سیاسی -5,144,900سکه طلای تمام بهار
10و پیش بینی رشد نرخ دلار و انس جهانی

صندوق با درآمد 
نرخ بازده 21درصدثابت ETF تصمیم

 با توجه به وضعیت  بازار سرمایه گذاری 
 بخشی از دارایی در اوراق با درآمد ثابت منطقی 

به نظر می رسد.
20
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معرفی کتاب
راز بورس

 ۶۶ راز موفقیت در بورس
کتاب »راز ب��ورس: ۶۶ 
راز موفقیت در بورس« 
به تالیف حس��ن امیری 
در ۱۶۵ صفحه و توسط 
انتشارات چالش منتشر 
شده است.در چند دهه 
اخی��ر، کس��ب درآمد و 
پول به م��دد تکنولوژی 
و در دنی��ای پیش��رفته 
آسان تر  بس��یار  جدید، 

ش��ده و همچنان منابع و روش های کسب درآمد در 
حال افزایش و گسترش هستند.

س��رمایه گذاری در بازارهای مال��ی و اوراق بهادار نیز 
یکی از روش های فوق العاده عالی و پرطرفدار در همه 
جوامع دنیاس��ت که زمینه های بس��یار مساعدی هم 

برای آن در کشور ما ایران ایجاد شده است.
بخش بس��یار مهمی از زندگی هر انسان، نیاز وی به 
وجود آرامش در همه ابعاد است و ناگفته پیداست که 
در زندگی امروزی باید قسمت بزرگی از این آرامش را 
در سایه جنبه های اقتصادی و مالی زندگی خود پیدا 
کنیم. ام��روزه هیچ کس نمی تواند منکر نقش حیاتی 
تأمین نیازه��ای اقتصادی و مال��ی در ایجاد آرامش 
باش��د، اما همواره باید یاد بگیریم که این تأمین نیاز 
از چه راه هایی و با چه روش هایی ممکن اس��ت. این 
کتاب دارای سه بخش اصول و قوانین بورس، بررسی 

قیمت سهام و بررسی ارزش سهام است.

شفافیت

تأمین سرمایه سپهر با مدیریت  
س��رمایه گذاری،  صندوق  پنج 
مدیریت  تح��ت  دارایی ه��ای 
خ��ود را به مبلغی بالغ  بر یکصد ه��زار میلیارد ریال 
رس��انده اس��ت. در این می��ان، پارند پایدار س��پهر، 
به عنوان بزرگترین صندوق قابل معامله بازار سرمایه، 
از محصولات مورد توجه این شرکت است. »سپهر« 
ب��ا بازارگردانی فعال موجب نقدش��وندگی بالای این 
صندوق با میانگین معاملات ۱.200 میلیارد ریال در 
روز در یک  ماه اخیر ش��ده است. با دریافت مجوز از 
س��ازمان بورس، به زودی حجم صندوق تا 40 هزار 
میلیارد ری��ال افزایش یافت��ه و بازارگردانی »پارند« 

پرقدرت تر از قبل ادامه خواهد یافت.
صن��دوق اندوخته پایدار س��پهر، به عن��وان یکی از 
بزرگتری��ن صندوق های با درآمد ثابت، دارای س��ود 
باکیفیت و پرتفوی مطمئن با س��هام بنیادی اس��ت. 
متنوع س��ازی ترکیب دارایی های صن��دوق اندوخته 
پایدار سپهر موجب شده است که با تلاطم های بازار، 

ثبات سودآوری این صندوق حفظ شود.
رویک��رد مدیری��ت تأمین س��رمایه س��پهر در قبال 
صندوق های همیان س��پهر و س��پهر آتی در س��ال 
جاری، کس��ب ب��ازده قابل قب��ول در مقابل پذیرش 

ریسک معقول بوده است. 

 سپهر، اطمینان از نقدشوندگی 
و ثبات در سودآوری

 معرفی صندوق های تأمین سرمایه سپهر

شرکت تأمین سرمایه سپهر پس از 
اخذ مجوزهای لازم، بهمن ماه سال 
۱390 فعالیت خودش را به صورت 
رس��می در بازار سرمایه ایران آغاز 
کرد. در ح��ال حاضر پنج صندوق 
ای��ن مجموعه  س��رمایه گذاری در 
مش��غول  به فعالیت هستند که در 
ادامه ضمن معرفی این صندوق ها، 

مروری بر عملکرد آنها خواهیم داشت.

صندوق اندوخته پایدار سپهر
آغ��از ب��ه کار نخس��تین صن��دوقِ ای��ن ش��رکت در 
اردیبهش��ت ماه 92 و با رونمایی از صندوق بادرآمد ثابت 
اندوخته پایدار س��پهر بود. خالص ارزش دارایی های این 
صندوق در یک س��ال گذشته با رشدی 83 درصدی، در 
مرز 70.000 میلیارد ریال نوس��ان دارد. گروه  »بانک ها 
و موسس��ات اعتباری« همواره مورد اعتمادترین صنعت 
بورس��ی ن��زد مدی��ران این صن��دوق بوده ،  ام��ا ماهیت 
احتیاطی صندوق های بادرآمد ثابت س��بب شده تا تنها 
۱0 درصد دارایی صندوق، به این صنعت و سایر صنایع 
بورس��ی اختصاص یابد و الباقی در قالب سپرده بانکی و 
اوراق بدهی مس��تعد با بازدهی مناس��ب و با ملاحظات 

مدیریت ریسکی، سرمایه گذاری شود.
 این صندوق در یک سال اخیر حدود ۱9/8 درصد بازدهی 
عملیاتی س��اخته که این نرخ تقریبا با نرخ سود سپرده  
بانکی برابری می کند و نس��بت به عملکرد بس��یاری از 

صندوق های بادرآمد ثابت دیگر، چندان جذاب نیست.

 صندوق مشترک سپهر آتی
یک س��ال بعد دومین صندوق این ش��رکت با نام سپهر 
آتی در گ��روه صندوق ه��ای مختل��ط، فعالیت خودش 
را آغ��از ک��رد. خال��ص ارزش دارایی های صن��دوق در 
یک سال گذشته با رش��د ۵4 درصدی، به بیش از 200 
میلیارد ریال رس��یده است. س��هم بازار سهام از پرتفوی 
صندوق حدود 4۶ درصد اس��ت که در این بین، صندوق 
بیشترین سرمایه گذاری را در گروه »بانک ها و موسسات 
اعتباری«، »کاشی و س��رامیک« و »فرآورده های نفتی، 
کک و س��وخت هس��ته ای« داشته است. س��پهر آتی با 

تحقق بازدهی 79 درصدی در یک س��ال اخیر، نس��بت 
به بسیاری دیگر از گزینه های سرمایه گذاری نظیر سکه 
و ارز و بانک بس��یار موفق تر عمل ک��رده، اما با توجه به 
عملکرد بسیار خوب س��ایر صندوق های مختلط در این 
بازه، نتوانسته در جمع پربازده ترین صندوق های مختلط 

بازار جای بگیرد. 

صندوق همیان سپهر
هن��وز مدت زمان زی��ادی از رونمای��ی دومین صندوق 
این ش��رکت نگذش��ته بود که خبر آغاز ب��ه کار صندوق 
س��هامی همیان س��پهر به دس��ت بازار رس��ید. خالص 
ارزش دارایی های این صندوق در یک س��ال گذش��ته با 
رش��د فوق العاده 240 درصدی در حال حرکت به سمت 
مرز ۵00 میلیارد ریال است. بررسی ترکیب دارایی های 
صندوق حاکی از سهم حدود 97 درصدی بازار سهام از 
پرتفوی صندوق است که در این بین، صندوق بیشترین 
س��رمایه گذاری را در گ��روه »محصولات ش��یمیایی«، 
»بیمه و صندوق بازنشس��تگی به جز تأمین اجتماعی« 

و »بانک ها و موسسات اعتباری« داشته است.
 همی��ان س��پهر ب��ا تحق��ق بازده��ی ۱۶0 درصدی در 
یک س��ال اخیر، عملکرد بس��یار خوبی داشته و توانسته 
پا به پای ش��اخص کل بازار س��هام شگفتی خلق کند و 
با قرار گرفتن در جمع پربازده ترین صندوق های سهامی 

بازار، کام سرمایه گذارانش را حسابی شیرین کند.

صندوق اختصاصی بازارگردانی سپهر آتی خوارزمی
اردیبهش��ت ماه ۱39۵ چهارمین صندوق این شرکت در 
گ��روه صندوق های بازارگردان��ی فعالیت خودش را آغاز 
کرد. خالص ارزش دارایی های این صندوق در یک س��ال 
گذش��ته با رش��د خیره کننده 43۶ درصدی، از ۱۶4 به 
880 میلی��ارد ری��ال افزایش یافته اس��ت. این صندوق 
همچنین با کسب بازدهی 89 درصدی در یک سال اخیر 

در این شاخص هم عملکرد مطلوبی داشته است.

صندوق پارند پایدار سپهر
مردادماه سال ۱39۵ پنجمین صندوق این شرکت، این بار 
در گروه صندوق ه��ای قابل معامل��ه بادرآمدثابت پای به 
میدان رقابت گذاش��ت. خالص ارزش دارایی های صندوق 
پارند پایدار سپهر در یک سال گذشته جهش بزرگی داشته 
و با رشد بالای ۵00 درصد، به بیش از  30.000 میلیارد 
ریال رسیده است.  این صندوق توانسته در یک سال اخیر 
حدود 22 درصد بازدهی کسب کند که این مقدار نسبت 
ب��ه عملکرد س��ایر صندوق های بادرآمد ثاب��ت نه بد و نه 
عالی، بلکه خوب ارزیابی می ش��ود. در جدول زیر مشروح 
عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت 

تأمین سرمایه سپهر را مشاهده می کنید.

تنوع عملکرد  در کارنامه سپهر

سجاد یزدانی
کارشناس 

سامانه رسام 
 )اطلاعات مالی پارت(

کانال برتــر
 مردم با حساب و کتاب

وارد بازارسرمایه نشده اند
با وجود ش��رایط ایجاد ش��ده، این گم��ان که با وجود 
رکوردش��کنی های پیاپی در بازار سرمایه، سطح سواد 
مالی مردم افزایش یافته، درست نیست و رشد شاخص 
بورس و دلیل س��رمایه گذاری م��ردم در این حوزه به 

افزایش سواد مالی ارتباطی ندارد.
س��رمایه گذاری مردم در بازار سرمایه به دلیل بازدهی 
بالای آن نس��بت به بازار های رقیب است و به افزایش 
سواد مالی مردم برنمی گردد. افزایش شاخص بورس به 
مهاجرت نقدینگی در این حوزه مربوط اس��ت و مردم 
بازاری را انتخاب می کنند که س��ود انتظاری بیشتری 
داشته باشد.نمی توان گفت که مردم با حساب و کتاب 
در بازار سرمایه اقدام به خرید سهام می کنند و شواهد 
این را نش��ان نمی دهد؛ چراکه شرکت هایی که از نظر 
بنیادی، از بنیه  مالی لازم برخوردار هستند، قیمت های 
پایینی دارند و رشد نمی کنند و فقط شرکت های برزگ 
به رشد خود ادامه می دهند. این نشان می دهد که ما در 
زمینه سواد اقتصادی و مالی در کشور، دچار نقص های 
عمده ای هس��تیم که اگر این روند ادامه دار باشد، این 
نقص ها ب��ه اقتصاد وارد ش��ده و کل اقتصاد را درگیر 
خواهد کرد. باید گفت افرادی که بدون آشنایی کامل 
در بازار س��رمایه، وارد این بازار می شوند و موج سواری 
می کنند، متضرر خواهند ش��د. راه های افزایش سواد 

مالی در کشور به آموزش در مدارس بستگی دارد.
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اختصاصی بازارگردانی سپهر بازارگردانی
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قابل معامله 
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صندوق های شركت تأمین سرمایه سپهر

سواد مالی

 از چه زمانی 
 و چگونه به کودکان 
پول توجیبی بدهیم؟

پیش ترها پ��در و مادرها خیلی در قید 
و بند پرداخت مق��رری و پول توجیبی 
ثابت نبودند. بیش��تر نیازها را خودشان 

پوشش می  دادند و معمولاً این فرصت برای کودکان پیش نمی  آمد 
که دریافتی ثابتی داشته باشند و برای آن برنامه بریزند.

البت��ه در م��ورد نوجوان  ها وض��ع فرق می  کرد. آنه��ا معمولاً به 
کارهای پاره  وقت و فصلی تش��ویق می  ش��دند، تا هم حرفه  ای یاد 
بگیرند و هم طعم پول داشتن و پول درآوردن را بچشند. اما باز هم 

از پول توجیبی ثابت خبری نبود. اما چه زمانی باید به کودکانمان پول توجیبی بدهیم؟

درست آن لحظه که احساس کنیم کودک توانایی مقایسه 
کالاها و ارزش  گذاری آنها را دارد، زمان پرداخت پول توجیبی 
از راه رس��یده اس��ت. روانشناسان و کارشناس��ان مالی، سن 
شش سالگی را برای دریافت پول توجیبی مناسب می  دانند. 
کودک با حضور در مهد و مدرس��ه، وارد دنیای جدیدی شده 
و نی��از دارد در این جامعه اس��تقلال، خودکفایی و اعتماد به 
نفس را تجربه کند. داش��تن پول توجیبی مشخص، می  تواند 

به شکوفا شدن این احساس  ها در او کمک کند. 
میزان پول توجیبی باید بر اس��اس س��طح خانواده، عرف 
جامعه و نیازهای هر س��ن تعیین شود. پول زیاد در اختیار کودک گذاشتن نشانه شأن 
و ش��خصیت نیس��ت. بلکه او را ولخ��رج و بی  توجه بار م��ی  آورد. همان طور که مقرری 
خیل��ی کم ک��ودکان را مقتص��د نمی  کند. تنها نتیجه پول توجیبی کم، آش��نا ش��دن 
کودک با مش��کلات مالی در سن پایین و احساس سرخوردگی و ناتوانی است. فراموش 
 نکنی��م پ��ول توجیبی یکی از نیازهای فرزندمان اس��ت. درس��ت مثل نیاز به س��رپناه، 

پوشاک و غذای گرم.

افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15ارزش بالای سرمایه گذاری ها8,800 6,843 مخابرات ایران 

15وضعیت مناسب سودآوری21,000 16,344 داده پردازی ایران 

  وضعیت خوب درآمدها 13,000 10,090 صنایع شیمیائی فارس 
15و كاهش هزینه بهای تمام شده

20سودآوری سرمایه گذاری ها3,600 2,820 سرمایه گذاري  سایپا 

ت
مد

د  
بلن

 توسعه معادن
15سودآوری سرمایه گذاری ها13,800 10,020  روی ایران 

 سودآوری سرمایه گذاری ها 20,000 14,490 گروه مپنا 
20قراردادهای جدید

سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری سهم آشنا  6

علي صادق پور
کارشناس سرمایه گذاري 

تأمین سرمایه سپهر

سودابه فرخنده
 کارشناس آکادمی 

هوش مالی

تكميل زنجيـره مالى
w w w . j o u y e s h . c o m
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