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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

 هفته نامه بورس را از مهمانداران 

 ماهان، کاسپین، تابان، کیش ایر 

و ایران ایر تور بخواهید

سرمقاله
 واقعیت های اقتصاد را دریابیم 

چنانچه قصد تحلیل ش��رایط 
بازار س��رمایه در ش��ش ماهه 
دوم سال را داشته باشیم، باید 
به بررس��ی عوام��ل اقتصادی 
موثر بر شکل گیری روند شش 

ماهه اول و پیش بینی رفتار این عوامل در نیمه 
دوم س��ال بپردازی��م. همچنین ضروریس��ت تا 
رفت��ار گروه های مرجعِ جدید بازار س��رمایه که 
رفتار آنها بر روند کلی ب��ورس تاثیر می گذارند 
نیز تحلیل ش��ود. از آنجا که بخش قابل توجهی 
از ش��رکت های پذیرفت��ه ش��ده در ب��ورس را 
ش��رکت های صادراتی محور تش��کیل داده، لذا  
رشد نرخ ارز به عنوان محرکی جدی برای رشد 

قیمت سهام عمل کرد.
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اخبار هفته
تلاش  تامین اجتماعی برای انتشار اوراق تبعی   

یکی از اقدامات مهم دولت در این دوره، بورس��ی 
کردن شرکت های سرمایه گذاری تامین اجتماعی 
بوده است، علاوه بر این در مسیر واگذاری ها انتشار 
اوراق تبعی نیز می تواند تضمینی را برای سودآوری 

حداقلی سهامداران در بر داشته باشد.
محم��د ش��ریعتمداری وزی��ر تع��اون، کار و رف��اه 
اجتماعی در خصوص اس��تفاده از اوراق تبعی گفت: 
در ادامه مس��یر واگذاری ها، سیاست هایی در سازمان تامین اجتماعی و شرکت 
سرمایه گذاری مجموعه در پیش گرفته شده که با استفاده از اوراق تبعی، شرایطی 
را در هلدینگ های زیر مجموعه فراهم کنند تا سهامداران خرد در یک دامنه، یک 
نوع تضمینی برای حداقل س��ودآوری سهام در اختیار داشته باشند.وی با بیان 
اینکه توضیحات بیش��تر در خصوص اوراق تبعی در اولین فرصت ارائه می شود، 
افزود: سازمان تامین اجتماعی این کار را در جهت شفاف سازی انجام داده و تلاش 
می کند با اجرای طرح های نیمه کاره که در مجموعه ش��رکت های وابسته دارد، 
همواره با توسعه فعالیت ها در بحث خرید سهام مناسب و فروش سهام مورد نیاز 

مردم، شرایط مساعدی را برای بیمه گزاران و سهامداران ایجاد کند.

کرسی نهادهای فعال درهیأت  حل اختلاف    
 نهادهای مالی فعال در بازار سرمایه، صاحب کرسی 

در هیأت های حل اختلاف مالیاتی شدند.
دبیرکل کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران گفت: 
کانون در راس��تای ارائه خدمات صنفی به اعضای 
خود موفق به دریافت مجوز برای کسب کرسی در 
هیأت های حل اختلاف مالیاتی )واحدهای مختلف 
مالیات��ی تهران بزرگ( در ط��ول فرآیند برگزاری 
جلسات رسیدگی به اختلافات شد.سعید اسلامی بیدگلی افزود: سابق براین 
هر ش��رکت فعال در بازار سرمایه که در خصوص امور مالیاتی پرونده ای در 
این اداره داشت با مشکلاتی از قبیل عدم حضور یک کارشناس خبره و آشنا 
به قوانین و مقررات بازار س��رمایه در طول برگزاری جلسه رسیدگی جهت 
دف��اع از پرونده مالیاتی خود روبه رو بود که بعضا این اختلال باعث تضییع 
حق و حقوق این گروه صنفی می شد. دبیرکل کانون نهادهای سرمایه گذاری 
اظهار داشت: کانون از ابتدای سال جدید و با توجه به تشکیل کارگروه مالی 
متشکل از نمایندگان شرکت های عضو، این مهم را در دستور کار خود قرار 

داد که پس از پیگیری های متعدد سرانجام این امر میسر شد.

شاخص کل بورس تهران، افت 88138 
واحدی نسبت به ابتدای هفته تجربه 
کرد و در پایان روز چهارش��نبه، روی 
عدد 1,611,373 ایس��تاد. ارزش معاملات بورس به 144 هزار 
میلیارد ریال رس��ید. حجم معاملات نیز معادل 1447 میلیون 
سهم شد.اما در بازار فرابورس، آیفکس 85 واحد کاسته شد و به 
عدد 18035 رس��ید. ارزش معاملات فرابورس 30 هزار و 996 
میلیارد ریال رقم خورد. حجم معاملات معادل 1456 میلیون 

سهم شد.
جو منفی سنگین

معاملات هفته گذش��ته ، همانند هفته های قبل با روزهای 
منفی سپری شد. یکی از مهم ترین چالش های بازار  معاملات 
صندوق پالایش یکم بود که آخرین روزهای خود را پشت سر 
گذاش��ت و انتظار می رفت پالایش��ی ها پر قدرت به مس��یر 
خود بازگردند. نکته مثب��ت این صندوق ها اصلاح قابل توجه 
دارایی آنهاس��ت که در میان مدت می تواند سود خوبی برای 
سهامداران داشته باشد. هرچند بازگشت پالایشی ها و مچینگ 
قیمتی تا حد زیادی سلیقه ای بود ولی تلاش ها جهت مثبت 
کردن آن ها قابل تحسین بود. روز شنبه، جو منفی سنگینی بر 
ب��ازار حاکم بود. بیش از 80 درصد نمادهای بازار صف فروش 
را تجربه می کردند. شاخص کل تا حوالی یک میلیون و 700 
هزار واحدی پیش رفت. ارزش معاملات خرد بالغ بر 14 هزار 
میلیارد تومان ش��د و شاهد خروج پول از گروه بانکی به ویژه 
وتج��ارت، وگردش و وآیند بودیم.در نقطه مقابل ورود پول به 

فلزی ه��ا و معدنی ها صورت گرف��ت و نمادهای کگل، فولاد و 
کچاد پیشتاز بودند. 

افت قابل توجه 
معاملات روز یکشنبه با افت ارزش معاملات و رسیدن آن به 
10 هزار میلیارد تومان پایان یافت. بیش از 705 میلیارد تومان 
خروج پول را شاهد بودیم. از دوشنبه بگوییم که شاخص کل را 
تا یک میلیون و 595 هزار واحدی پایین آورد. ارزش معاملات 
افت قابل توجهی نسبت به ابتدای هفته داشت و به رقم 6100 
میلیارد تومان تنزل کرد و رقم نا امید کننده ای بود. حقوقی ها 
در نمادهای وغدیر، کچاد، شراز فروشنده بودند.وسپهر تازه وارد 
هفته گذشته بود. عرضه اولیه 20 درصد از سهام سرمایه  گذاری 
گروه مالی سپهر صادرات انجام شد و 5 میلیون و 457  هزار و 

661 کد معاملاتی در این عرضه مشارکت کردند. 
لبخند زرد به سرخی 

اولین روز پاییز، با عرضه های حقوقی سپری شد. گرچه برخی 
اخبار حاکی از مسدود شدن فروش حقوقی ها بود ولی همچنان 
س��رخ پوشی بازار را شاهد بودیم. ارزش معاملات نخستین روز 
پاییز با رش��د خوبی نس��بت به روز قبل خود همراه ش��د و به 
رقم 13 هزار میلیارد تومان رسید.نکته قابل توجه در معاملات 
سه شنبه، خروج پول گسترده در صنعت بانک بود. این رویداد 
در حالی رخ داد که حقوقی ها وبملت پیوس��ته در حال خرید 
س��نگین این نماد بودند.حقیقی ها نیز در آریا و ش��غدیر فعال 

بودند. نوسانات جالبی در سیتا به چشم می خورد.

ممنوعیت معاملات الگوریتمی!
اخباری از ممنوعیت معاملات الگوریتمی شنیده می شد. 
معاملاتی که گفته می شد به منفی شدن بازار دامن زده بود. 
مدیریت نظارت بر بورس ها از کارگزاری ها خواس��ته است که 
دسترسی کلیه س��هامداران اعم از حقیقی و حقوقی به انجام 
معاملات الگوریتمی متوقف ش��ود و تنه��ا بازارگردانان دارای 

مجوز را از آن مستثنی کرده اند. 

مسدود شدن کد و ابطال فروش 
البت��ه در ادامه اقدامات حمایتی و جلوگیری از فروش های 
بی نظم، طبق اطلاعیه ای ،ارس��ال س��فارش فروش با ارزش 
کمت��ر از 500 هزار تومان بیش از یک م��ورد ممنوع و اعلام 
شد در صورت رخ داد این گونه معاملات، و کد معاملاتی فرد 
متخلف مسدود خواهد شد.همچنین ابطال فروش های حقوقی 
در نمادهای زیادی به چش��م می خورد. نمونه بارز آن خودرو 
و خساپا بود. حمایت های بی شائبه از این دو غول خودروساز 

معاملات آن ها را به مدار مثبت بازگرداند.

برگشت جذاب شاخص
روز چهارشنبه برگشت جذابی را در شاخص کل و هم وزن 
ش��اهد بودیم. ارزش معاملات ب��ورس و فرابورس به 17 هزار 
میلی��ارد تومان بهبود یافت و تالار رنگ س��بز به خود گرفت. 
ورود پول به گروه نیروگاهی مش��هود بود ، بانکی ها و فلزی ها 
کم��اکان خروج پول را تجربه م��ی کردند. حقیقی ها فارس و 
شبندر و تاپیکو خریدند و حقوق ها حامی فملی و شپنا شدند.

در مجموع، بازار هفته پر چالش��ی را پش��ت سر گذاشت و بار 
دیگر س��هامداران ناامیدتر از پیش شدند. معاملات سه شنبه 
و چهارش��نبه امید به سبزپوشی را تقویت کرد. در نهایت باید 
منتظر واکنش به س��طح فعلی ش��اخص کل و پایان روزهای 

منفی بازار ماند.

بازگشت ۳۵ میلیارد یورو ارز صادراتی   
 تا پایان م��رداد 99 حدود 35 میلی��ارد یورو ارز 
حاص��ل از صادرات غیرنفتی ب��ه چرخه اقتصادی 

کشور بازگشت. 
حمید زادبوم، رئیس کل س��ازمان توسعه تجارت 
گفت: با توجه به کل صادرات مشمول تعهدات ارزی 
س��ال های 97، 98 و فروردین ماه 99، نشان دهنده 
بازگشت 68 درصد ارز حاصل از صادرات به چرخه 
اقتصادی کش��ور است که بر اس��اس گزارش بانک مرکزی 3.16 میلیارد یورو 
ارز حاصل از صادرات غیرنفتی به چرخه اقتصادی کش��ور بازنگش��ته اس��ت. 
زادب��وم افزود : همچنین 15ه��زار و 43صادرکننده، تنها یک میلیون یورو به 
چرخه اقتصاد کش��ور بازگردانده اند ک��ه 71 درصد کل صادرکنندگان از نظر 
تعداد را ش��امل بوده و فقط 17 درصد از میزان صادرات را به خود اختصاص 
داده اند.رییس کل سازمان توس��عه تجارت گفت : 3هزار و 225 صادرکننده 
تعهدات ارزی خود را یک تا 99 درصد ایفا کرده اند که 19 درصد از تعداد کل 
صادرکنن��دگان بوده و 53 درصد از می��زان صادرات و همچنین 54 درصد از 

میزان بازگشت ارزحاصل از صادرات را به خود اختصاص داده اند.

 امید به سبزپوشی تقویت شد 

پاییز خوش قدم 
شهلا حیدری

کارشناس معاونت اقتصادی 
وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی

سرمقاله
واقعیت های اقتصاد را دریابیم

چنانچه قصد تحلیل شرایط بازار سرمایه در شش ماهه دوم سال را داشته باشیم ، باید به بررسی 
عوامل اقتصادی موثر بر شکل گیری روند شش ماهه اول و پیش بینی رفتار این عوامل در نیمه دوم 
سال بپردازیم. همچنین ضروریست تا رفتار گروه های مرجعِ جدید بازار سرمایه که رفتار آنها بر روند 

کلی بورس تاثیر می گذارند نیز تحلیل شود.
از آنجا که بخش قابل توجهی از ش��رکت های پذیرفته ش��ده در بورس را شرکتهای صادراتی محور تشکیل داده و یا 
فروش محصولات داخلی آنها با توجه به نوسانات نرخ ارز مشخص می شود ، لذا رشد نرخ ارز به دلیل تاثیر مستقیم بر 
سودآوری شرکتها به عنوان محرکی جدی برای رشد قیمت سهام عمل نمود. از سوی دیگر و با توجه به رکود حاکم بر 
سایر بازارهای موازی سرمایه گذاری، شاهد ورود تدریجی منابع مالی از این بازارها به بورس بودیم که جریان مذکور به 
مرور پررنگ تر شد و حجم معنی داری از معاملات را به خود اختصاص داد . بر اساس آمار ثبت شده ، در 6 ماهه ابتدای 
سال 1399 شاهد ورود 129 هزار میلیارد تومان نقدینگی به بازار سرمایه بوده ایم که در روزهای اخیر 29 هزار میلیارد 
تومان آن خارج ش��ده اس��ت. نکته با اهمیت این که تزریق خالص 98 هزار میلیارد تومان نقدینگی توسط خیل عظیم 
سهامداران خرد و تازه وارد به بورس صورت گرفته که به لشکر مورچگان تشبیه شده و دارای دانش، شناخت و تجربه 

بسیار کمی در بازار سرمایه هستند.
رفتارهای این تازه واردان به بورس عمدتا از جنس رفتارهای احساسی و هیجانی بود و به دلیل حجم تجمعی بالای 

منابع در اختیارشان شاهد جهت دهی روندهای بازار بر اساس همین رفتارهای غیر حرفه ای بوده ایم.
در اواخر مرداد ماه و با کاهش نرخ دلار از قله 25 هزار تومان، اولین عامل با اهمیت در رشد شاخص بورس دچار تزلزل 
شد و جریان ورود نقدینگی نیز به تبع تضعیف نرخ ارز روند نزولی به خود گرفت تا جایی که در شهریور ماه شاهد خالص 
جریان خروج منابع از بازار سرمایه بودیم. این عوامل در کنار شکل گیری حباب قیمت در بخشهایی از بازار موجبات نزول 
قیمت سهام و شاخص را فراهم ساخت. هرچند در روزهای بعد شاهد برگشت مجدد نرخ دلار به قله قبلی و حرکت آن 
به سمت مرزهای بالای 27 هزار تومان بوده ایم لیکن همانطور که رفتار غیرحرفه ای تازه واردان به بورس موجب صعود 
هیجانی قیمت ها در بازار شد ، در شرایط کنونی هم علیرغم رشد نرخ دلار آزاد و نیما به ارقام بی سابقه و تاثیر مثبت 
این قضیه بر درآمد و ارزندگی ش��رکت ها ، ش��اهد شکل گیری روند غیر منطقی ریزشی در کل از بازار هستیم . به نظر 
می رسد در شش ماهه دوم سال 99 شاهد تثبیت نرخ ارز در قیمتهای فعلی و یا حرکت آن به سمت ارقام بالاتر باشیم 

که این مطلب به نوعی در بازگرداندن رونق به بخشهای مهمی از بازار سرمایه تاثیرگذار خواهد بود.
البته در نیمه دوم سال نگرانی هایی در رابطه با تاثیر نتیجه انتخابات آمریکا بر نرخ ارز وجود دارد که در بلند مدت اثر 
تعیین کننده ای بر روند صعودی موجود نخواهد گذاش��ت لیکن در دوره 6 ماهه نمی توان به قطعیت در مورد آن نظر 
داد.   از س��وی دیگر، چنانچه فرصت ها و تهدیدات ناش��ی از ورود میلیون ها سرمایه گذار جدید و غیر حرفه ای به بازار 
سرمایه را به عنوان واقعیتی انکار ناپذیر قبول کنیم ، )با احترام به مکانیزم بازار و ضرورت ایجاد تعادل در بازارهای مالی 
از طریق مکانیزمهای داخلی خود بازارها( ، تحقق یافتن اقدامات حمایتی )اما موقت( دولت در عبور از شرایط بحرانی، 
در کنار سیاست گذاری هوشمندانه سازمان بورس در بازگرداندن آرامش و اعتماد به این بخش از بازار، می تواند شروعی 
مجدد بر ورود نقدینگی به بورس و شکل گیری روند عقلایی و رو به رشد بورس در ماه های پیش رو باشد. لذا، اینگونه 
می توان جمع بندی نمود که شرط باز گرداندن رونق نسبی به بورس در نیمه دوم سال 99 مدیریت هیجانات مخرب 

موجود در این بازار خواهد بود. 
فراموش نکنیم در شرایطی که در تمام بازارهای سرمایه گذاری شاهد تطبیق قیمت ها با ارزش رو به افول پول ملی 
هستیم ، دلیلی برای نزول همه جانبه قیمت ها در بازار سرمایه وجود ندارد. از طرف دیگر ، تجربه تاریخی نشان داده که 
رشد نرخ ارز معمولا با یک لگ زمانی بر قیمت سهام تاثیر میگذارد. به عبارت دیگر ، در یک اقتصاد تورمی که ارزش پول 
ملی به طور پیوسته در حال نزول است، دارایی های مالی چاره ای جز تعدیل ارزش خود و حرکت به سمت قیمت های 

اسمی بالاتر را ندارند و سهام موجود در بورس نیز از این قاعده مستثنی نیست.

ادامه واگذاری های دولتی در سال آینده  
واگذاری های دولتی که در س��ال جاری نسبت 
به سنوات گذشته س��رعت بیشتری یافته است 
در س��ال آینده نیز ادامه خواهد داش��ت. دولت 
در نظر دارد سهم خود را در شرکت های دولتی 
از طریق بازار س��رمایه به م��ردم واگذار کند که 
این امر علاوه بر مردمی س��ازی اقتصاد به رونق 

خصوصی سازی منجر می شود. 
معاون سازمان برنامه و بودجه در خصوص ادامه روند واگذاری های دولتی از 
تداوم واگذاری سهام دولتی از طریق بازار سرمایه در سال 1400 خبر داد.

حمید پورمحمدی درباره س��هم بورس در بودجه سال آینده اظهار داشت: 
طبق سیاس��ت های کلی اصل 44 دولت باید س��هام خود را در ش��رکت ها 
واگذار کند که موضوع رابطه دولت و بازار سرمایه را پررنگ تر می کند.معاون 
س��ازمان برنامه و بودجه بیان کرد: در بودجه س��ال جاری از طریق اوراق و 
همچنین سهام، رابطه رو به رشد و توسعه ای که بین دولت و بازار سرمایه 
ش��کل گرفته تقویت می شود. همچنین این رابطه در سال آینده هم ادامه 

خواهد داشت و این موضوع در بودجه 1400 در نظر گرفته خواهد شد.
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رینگ کالا

ویـژه

کوتاه شدن دست دلال ها 
ورود محصولات کشاورزی به بورس سبب می شود قیمت ها شفاف شده و با کنار رفتن بازار 
س��نتی، دست دلالان به عنوان یک واس��ط و سود جویی در جهت بهره بردن از منافع تولید 
کوتاه شود. با ورود محصولات کشاورزی همچون زعفران و پسته به بورس و قرارداد های آتی، 
کش��اورزان توانس��تند محصولات خو درا به راحتی به فروش برسانند و نقش دلال ها در این 
بین کم رنگ شود. در حال حاضر تمامی افراد در حوزه کشاورزی می توانند به طور روزانه از 
منصفانه ترین قیمت که در تابلوی بورس کالا مورد داد و س��تد قرار می گیرند با خبر شوند. 
چراکه در بورس نظام قیمت گذاری بر اس��اس عرضه و تقاضا تعیین ش��ده و این امر به نفع 

تولید کننده، مصرف کننده و حتی تجار نیز خواهد بود.
نزدیک به دوس��ال است که از ورود زعفران به بورس کالا می گذرد و با تعطیل شدن آتی 
سکه، این بازار توانست تا حدودی در قرارداد های آتی کالا تثبیت شود. در این میان اما خبر ورود دو کالای خرما 
و کش��مش به بورس کالا نیز بسیار مهم است. به گفته معاون توسعه بازار و مطالعات اقتصادی بورس کالای ایران 
از روز ش��نبه جاری 5 مهر معاملات کش��مش در بورس کالا در قالب ابزار گواهی سپرده کالایی راه اندازی خواهد 
ش��د. انتظار می رود پس از گواهی قرارداد های آتی کالا نیز برای این کالای صادراتی ایجاد ش��ود. تجربه موفق راه 
اندازی آتی زعفران در بورس کالا سبب شد که دیگر محصولات کشاورزی همچون پسته فندقی و زیره سبز نیز به 
این بازار وارد ش��وند. اما باید گفت که ورود زعفران به بورس با چالش های همچون حجم کم معاملات، دس��تکاری 
قیمتی توس��ط برخی سود جویان، سرکوب شدید قیمتی حتی در روز های تعادل قیمت نقدی زعفران و همچنین 
عدم بازارگردانی صحیح همراه بوده اس��ت. بر این اس��اس ضرورت دارد بورس کالا در غیاب آتی سکه با تجربه 10 
ساله، به رونق هر چه بیشتر معاملات کالاهای کشاورزی و افزایش مناسب حجم معاملات اقدام کند. چرا که قوی 
تر ش��دن هر چه بیش��تر منطق معاملات در بورس، سبب اطمینان هر چه بیش��تر فعالان کشاورزی خواهد شد و 

صادرات بخش کشاورزی نیز در بستر بورس تقویت می شود. 

ارزندگی مطلوب پالایش یکم 
 هفته نامه بورس: اس��تقبال از صندوق پالایش یکم به دلایلی همچون ارزندگی نمادهای پالایش��ی مقبول بوده 

است؛ به گونه ای که بیش از 12 هزار میلیارد ریال پذیره نویسی شد.
راضیه صباغیان، سرپرس��ت مدیریت نظارت بر نهادهای مالی س��ازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره به استقبال 
عموم مردم در کنار محدودیت 5 میلیون تومانی در پذیره نویسی افزود: صندوق پالایش یکم با ارزش هر واحد 10 
هزار تومان پذیره نویسی شد که پس از بازگشایی بر اساس NAV هر یونیت و عرضه و تقاضای موجود در بازار با 
یک قیمت تعادلی معامله خواهد ش��د. وی عنوان کرد: درصورتی که بازار سرمایه یک ثباتی را به دست آورد و این 
صندوق پس از بازگشایی جایگاه خود را پیدا کند، پتانسیل رشد خوبی دارد؛ بنابراین سرمایه گذاران آن نیز از این 
مزیت بهره مند خواهند ش��د. البته باتوجه به ارزندگی س��هام موجود در پرتفوی صندوق و تخفیفی که احتمالاً 30 
درصدی باش��د، بدون توجه به ش��رایط کوتاه مدت این صندوق ارزندگی بسیاری در بلندمدت دارد.صباغیان تاکید 
ک��رد : احتم��ال اینکه درصد تخفیف پالایش یکم از 20 درصد به 30 درص��د افزایش یابد وجود دارد که می تواند 
س��رمایه گذاران را به س��بب بازدهی بالاتر امیدوارتر کند. باید تأکید کرد که به هرحال این سهام از ارزندگی بالایی 

برخوردار است.

 حسن میثمی
 مسئول معاملات 
مشتقه کار گزاری 
بورس بیمه ایران 

حسین بوستانی
مدیرعامل شرکت

سرمایه گذاری
 اعتضاد غدیر 
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راهکاردولتبرایمبارزهباتورمزایی 
ایجادتوازندربودجه،بدونخلقنقدینگیوپولی
کردنکس��ری،یکیازسیاس��تهایمهمدولت
اس��تودولتتلاشکردهباتدابیریچونفروش

اوراقخزانهمانعافزایشنقدینگیشود.
رئیسجمهوریهدایتومدیریتنقدینگیرابه
عنواناولویتاولاقتصادکش��ورموردتاکیدقرار
دادوگفت:همهبخشهایدولتازتمامیروشها
وظرفیتهادراینموضوعبرایکنترلتورموهدایتمنابعبهسمتتولید
استفادهکنند.حسنروحانیبااشارهبهفشارحداکثریوکاهشدرآمدهای
نفتیتاکیدکرد:باتدابیراتخاذشده،خصوصافروشاوراقخزانهبهعنوان
یکروشمنطقیاجازهندادیمکس��ریبودجهباع��ثافزایشنقدینگیو
تورمبرجامعهدرس��الجاریش��ود.ویافزود:براساستصمیماتستاد
هماهنگ��یاقتصادی،بایدمحصولاتتولیدکنندگاندربورسکالاعرضهو
فولادموردنیازکارخانجاتبزرگنظیرخودروس��ازانبهقیمتبورسکالا
تأمینشود.وزارتصمتموظفشدباهماهنگیسایردستگاههایمرتبط

دردولتزنجیرهتولید،توزیعوقیمتفولادرامدیریتکند.

فراگیری»گام«برایبانکهایخصوصی 
رئی��سکلبانکمرکزیضمنبرحذرداش��تن
بانکهاازرش��دبیمحابایترازنامهازآنهابرای
کنت��رلنقدینگیازطریقرش��دترازنامهش��ان
متناس��بباوضعی��تترازنامهوریس��کبانک

کمکخواست.
عبدالناصرهمتیبرلزومتوجهبیشترشبکهبانکی
بهط��رحگواهیاعتبارمول��د)گام(تاکیدکردو
افزود:اینطرحازجملهطرحهاییاستکهمتناسبباشعارسالوجهش
تولی��دمیتواندازواحدهایتولیدیکوچکومتوس��طحمایتهایجدی
کندوبرهمیناساسضرورتداردبانکهابیشازگذشتهبهآنبپردازند.
ویگفت:شرایطپیوستنبانکهایخصوصیبهطرحگامرابهزودیفراهم
میکنیم.ویتصریحکرد:شبکهبانکیدریکماهونیماخیربرایتسهیلات
کرونای��یواحدهایکس��بوکار۴هزارو۴۰۰میلیاردتومانتس��هیلات
پرداختکردهودرمقولهتسهیلاتودیعهمسکننیزآنبخشازکارکهبه
عهدهش��بکهبانکیاستازجملهروندبررسیپروندههابایدتسریعشودو

شرایطپرداختتسهیلاتسرعتبیشترییابد.

برآوردهایمثبتازآیندهبورس 
نظرس��نجیهایوزارتاقتصادبرآوردهایخیلی

خوبینسبتبهآیندهبورسدارد.
وزیراقتصادباتاکیدبراینکهنظرس��نجیهایمان
برآوردهایخیلیخوبینسبتبهآیندهبورسدارد،
گفت:ایننگرانیرادارمکهعدهایبابرنامهریزی
قصددارندسهامدارانراواداربهفروشسهامخود
کنندتاباایجادفضایروانی،مش��کلاتیراایجاد
کنند.فرهاددژپس��ندافزود:بندههمیشهازهمهسرمایهگذاراندربورسکه
قصدورودیاخروجازاینبازاررادارنداینس��هخواهشراداش��تهودارم؛
مطالعه،مش��اورهومعامله.ویباتاکیدبراینک��هبندههیچگونهاختیاری
ندارمکهبهس��هامدارانبگویمبخریدیابفروشید؛افزود:اماخواهشمیکنم
درموردفروشداراییش��انحداکثردقتخودرابکنند؛چونسهامدارایی
س��رمایهگذاراناستوبایدبهقیمتمناس��بدادوستدشود.دژپسندگفت:
چراس��هاموداراییخودرادرمعرضفروشق��رارمیدهیدکهعرضهزیاد
ش��ودوخریدارانفکرکنندهن��وزموقعیتآنرادارن��دکهدرقیمتهای

پایینترسهامسرمایهگذارانرادرتوربندازند.

معاملاتالگوریتمیتااطلاعثانویممنوع! 
محسنخدابخش،مدیریتنظارتبربورسهای
س��ازمانبورسواوراقبهادارط��یاطلاعیهای
استفادهازمعاملاتالگوریتمیوتقسیمسفارشات
توسطکلیهمشتریانبرخطدربورساوراقبهادار

تهرانوفرابورسایرانراممنوعکرد.
درایناطلاعیهبهکلیهشرکتهایکارگزاریاعلام
ش��دهاست:بهمنظورحفظش��رایطتعادلعرضهو
تقاضادربازاربرورودسفارشاتومعاملات،کلیهمشتریاناعمازحقیقیوحقوقی
)بهجزبازارگردانهایدارایمجوزکهباشناسهمشخصشدهبرایمعاملاتاقدام
بهارسالسفارشمیکنند(درخصوصامکانانجاممعاملاتالگوریتمیدرهمه
نمادهایمعاملاتیدربورسوفرابورستااطلاعثانویغیرفعالش��ود.همچنین
تقسیمسفارشاتبههرروشیتوسطمشتریانبرخطاعمازحقیقوحقوقیدر
تمامینمادهایمعاملاتیدرسمتفروش،ممنوعاست.درهمینراستابایددر
اسرعوقتتنظیماتلازمدرکلیهسامانههایبرخطکارگزارانجهتجلوگیریاز
تقسیمسفارشاتدرهنگامورودسفارشتوسطمشتریانبرخطوهمچنینعدم

استفادهازالگوریتمهایمعاملاتیانجامشود.

 ورود یک تنه معدنی ها
 الزامی در حد یک ابلاغیه

و اقتص��ادی مدی��ر صب��اغ امی��ر
س��رمایهگذاریایمیدرودرارتباطبا
تلاشایمیدرودرخصوصتاس��یس
صن��دوقبازارگردانیگفت:ایمیدرو
ازس��ازمانبورس،ش��رکتبورس،
فرابورسو1۰ش��رکتبزرگبورس

ایرانکهش��املتمامیش��رکتهایب��زرگمعدنینیز
میشوددعوتکردهاستتادرهفتهجاریباگردهمایی
درموردنحوهاجرا،تاس��یسصندوقه��ایبازارگردانیو

ایدههایپیرامونآنهماندیشیکنند.
صباغبااش��ارهبهت��لاشایمیدروب��رایفراهمکردن
زیرس��اختهایلازمجهتتاس��یسصندوقبازارگردانی
افزود:ایمیدرودرتلاشاستتاعلاوهبرتقویتزیرساخت
موج��ود،بتوان��دبهطورقطع��یزیرس��اختلازمرابرای
تاسیسصندوقبازارگردانیفراهمکند.مدیراقتصادیو

سرمایهگذاریایمیدروبیانداشت:ایمیدرووشرکتهای
معدن��ینمیتوانندبهتنهاییبورسرابالابکش��ند،قطعا
سیاستحاکمیتهمبایددرراستایتقویتبورسباشد
تاس��ایربخشهارانیزبتوان،بهکم��کحوزهمعدنبالا
آوردوازاینبحرانخارجشد.صباغافزود:البتهدرحال
تلاشهس��تیمواحتمالادرنهایتحوزهمعدنوصنایع
معدنیبتواندمشکلخودراحلکند.امابایداینموضوع
رامدنظرقراردادکهکش��ورنیزبایدبتواندمشکلاتخود
رابایکسیاس��تکلانترحلکند.مسئولانبایدبتوانند
بهمعنایواقعیحمایتازبورسراکهدرش��رایطفعلی
بهسمتشعاررفتهاستبهسمتعملیشدنوواقعیت

دراجراسوقدهند.
اوب��اتاکیدبراینموضوعکهبهنظرمیرس��دس��ایر
حوزههاوش��رکتهابهکلیرهاشدهاندتوضیحداد:بازار
س��رمایهتنهاش��املمعدنوصنایعمعدنینیستبلکه
بانک،خودرو،پتروشیمی،ETFهاوغیرهنیزهستند.البته
انگاراینبخشهابهکلیرهاش��دهاند.درواقعحوزههای
تخصصیپش��تیبانبایدازح��وزهتخصصیخودحمایت
کنند.بهطورمثالانتظاراینوجودداردکهش��رکتملی

نفتازشرکتهایپتروشیمیوپالایشگاهیحمایتکند
وچترحمایتیخودرابرسرشرکتهایاینحوزهبگیرد
چراکهدولتسهامداراینشرکتهااست.بااینحالدر
چنینش��رایطیتنهانقشتماشاچیراداردوحمایتیاز

اینشرکتهابهعملنمیآورد.
صباغباتش��ریحنوعحمایتهایلازمدرشرایطفعلی
ادام��هداد:البتهحمایتتنهامالینیس��تبلکهمیتواند
درقال��بهماهنگیهای��یباب��ورسوحقوقیه��ا،ارائه
پتانسیلهایبخشمدنظربهمردم،انتشاراطلاعاتشفاف
وغیرهنیزصورتبگیرد.همچنینازبینبردناحس��اس
بیاعتمادیدرجامعهورفعش��ائبهسوءاستفادهدولتاز
بازارکهدربینمردمشنیدهمیشودنیزمیتواندحمایت
محس��وبش��ود.مدیراقتصادیایمیدروخ��روجبورساز
بح��رانفعلیرامنوطبههمکاریوحمایتهمهبخشها
ازبورسدانستوگفت:تنهابایکبخشبورسنمیتوان
کلبورسراازبحراننجاتداد.البتهدرش��رایطکنونی
اکثراشرکتهاالزامبهتاسیسصندوقبازارگردانیراتنها
درح��دیکابلاغیهمیبینندومنتظرندبازاربیشازاین

نیزریزشکندتاخودشبتواندبهتعادلبرسد.

یادداشت
پاشنهآشیلاصلاحوریزش

همانطورکهمیدانیددرکش��ورمامش��ارکتعمومدربورسبرایسرمایهگذاریبهواسطهدلایل
متعددازجملهعدموجوددانشمالیکافی،ضریبنفوذوپایینیراتاحدوددوسالقبلبهخود
اختصاصدادهبود،اماطییکس��الگذشتهارکاناقتصادیدولتبااتخاذتدابیرهوشمندانهوبا
هدفمدیریتشاخصهایاقتصادکلانوهمچنینبهمنظورجلوگیریازافزایشسطحقیمتها
کهدرنتیجهگسترشدامنهتحریمهایضالمانهآمریکابیشازپیشبرآوردمیشد،تأمینمالیاز
بازاریراهدفقراردادکهنهتنهاخلقنقدینگینمیکردبلکهبهواسطهپتانسیلهایموجوددرآن
میتوانستنقدینگیموجوددرجامعهنیزبهسمتبخشهایمولداقتصادیسوقدادهوسپسبا
مدیریتبهینهآنعلاوهبرمرتفعنمودنمش��کلاتکس��ریبودجه،تأمینمالیارزانقیمتبرای

بنگاههایاقتصادیرانیزتحققبخشد.
درهمینراستادولتازطریقاعمالمحدودیتقانونیازجملهمترتبکردنمالیاتبرابزارهایسنتیسرمایهگذاری
شامل؛مسکن،ارز،سکهوتشویقآحادجامعهبهسرمایهگذاریدربورسعملًااهدافمدنظرمبنیبرایجادشرایطدر
راستایهدایتنقدینگیبهسمتبازارسرمایهتقویتواینامکانفراهمشدکهپتانسیلهایبالقوهبازارسرمایهنیزکم
کمبهعرصهظهوربرسد.درنتیجهایناقداممحرکابتدازمینهرشدبازارسرمایهمهیاوطیمدتکوتاهیروندصعودی
آننیزش��دتگرفت،اینروندروبهرش��دتاجاییکهبخشقابلتوجهیازآنبهدلیلوجودشرایطتورمیدراقتصاد
کشورباعواملبنیادیمنشاءایجادآنحمایتمیشدادامهداربودومشکلیهمبرآوردنمیشد،امانکتهاصلیاینجا
بودکهتعادلدرورودمنابعبهسمتبازارکهدرنتیجهترغیبعموموشرایطتورمیاقتصادشدتزیادیگرفتهبود،با

ایجادزیرساختهایضروریکهلازمهافزایشکاراییواثربخشیایناقداممهمبودهماهنگیلازمرانداشت.
اینموضوعمنجربهبرهمخوردنمعادلاتوویژگیبازارش��دکهنویدازیکاصلاحعمیقداش��ت.بهعبارتیطی5
ماهابتدایس��ال1399حدود9۰هزارمیلیاردتومانمنابعجدیدبهس��متبازارسرمایهسراریزشدهبودکهبهواسطهعدم
برخورداریبازیگرانجدیدازحداقلدانشمالیضروریوهمچنینمشکلاتمربوطبهفرآیندبروکراتیکپذیرشوعرضه
سهامشرکتهایجدید،ایجادتعادلواصلاحدرقیمتسهامشرکتهایفعالدربازارطیمقاطعزمانیمعقولراسلبوبا
توجهبهافزایشمداومدرقیمتسهامشرکتهایفعالاحتمالرخدادیکاصلاحبزرگرادرذهنهمهفعالانبازارمتبلور
ساختهبود؛درهمینراستامشکلاتمربوطهبهاعمالمحدودیتهایقانونیبرایکاهشسرعترشددربازار؛ازجملهکاهش
حدمجازسرمایهگذاریدرسهامتوسطصندوقهایبادرآمدثابت،تکمیلسقفصندوقهایسرمایهگذاریوعدمامکان
افزایشسقفبرایآنها،کاهشضریباعطایاعتبارتوسطکارگزاریهادرکنارتبلیغاتمخربمخالفانسرمایهگذاریعموم

دربازارسرمایهباعثشدتفکرترسانریزشبورسکهدرذهنفعالانبازاربهشکلبالقوهفعالبود،عملیاتیشود.

 محمد محمدی
  مدیر خدمات 

مشاور مالی تأمین 
سرمایه امید

هفته نامه بورس:درش��رایطیکهبهنظرمیرسدبازارسرمایهباروزهای
سبزپوشیشاخصخداحافظیکردهوگرفتاررویسرخششده،نقشحمایت
ازاینبازاربیشازپیشمورداهمیتقرارمیگیرد.وعدههایحمایتازبورس
کهدرروزهایخوشبازارازهرکویوبرزنش��نیدهمیش��دحالادرروزهای
سرخپوش��یش��اخصتنهادرحدش��عارباقیماندهاست.تاسیسصندوقهای
بازارگردانییکیازراهکارهاییاستکهمیتوانددرشرایطفعلیبهبازارکمک
کند.بااینحالاینراهحلنیزعزمجزمیازسویتمامیشرکتهاونهادهای
پشتیبانمیطلبدکهبهنظرمیرسدفعلاآنطورکهبایدوشایدچنینعزمی

درمیانتمامیصنایعوشرکتهادیدهنمیشود.

محدودیت گریبانگیر صندوق های بازارگردانی  است

ناظر این بار نعل وارونه نزد 
یکپارچگی راهکار خروج از بحران بورس خواهد بود

الزامتعیینبازارگردانتوس��طتمامشرکتهایبورسی
وفرابورس��ییکیازمصوباتمهمواخیرش��ورایعالی
بورسدرچندهفتهگذش��تهبود.بهطورکلیمهمترین
ویژگ��یبازاربورسکهآنراازس��ایربازارهامتمایزمی
کند»نقدش��وندگی«آناس��ت.اینویژگیهمانطور
کهیکامتیازبزرگبرایبازاربورسمحسوبمیشود،
ع��دموجودآنمیتواندبهیکبحرانبزرگدراینبازار

تبدیلشود.
بح��رانع��دمنقدش��وندگی،موضوع��یک��هدردوم��اهگذش��تهدر
بودی��م،مث��لی��ک ته��راندرروزه��ایمتع��ددیش��اهدآن ب��ورس
وی��روسعم��لک��ردهوبهس��رعتازتعدادیس��همب��هکلب��ازارمنتقل
میشود.الزامتعیینبازارگردانبرایتمامشرکتهاتاحدزیادینقدشوندگی

ب��ازارراتضمینوپدیدهصفنش��ینیراکاهشخواهدداد.البتهبایددرنظر
داش��تکهضریبنفوذبازارسرمایهبعدازیکدورهرونقشدیددرنیمهاول
س��الجاریافزایشیافتهبهطوریکهدرحدود5.5میلیونسهامدارفعال
وج��وددارد.برایناس��اس،یکیازاقداماتمه��مجهتتثبیتاینافزایش
ضریبنفوذبازارس��رمایهحفظنقدش��وندگیبازاراستکهسیاستگذاربه

خوبیباالزامتعیینبازارگرداندراینجهتگامبرداشتهاست.
وج��ودبازارگردانعلاوهبرحفظنقدش��وندگیتاثیراتمهمدیگرینیز
بهطورضمنیبربازارسرمایهخواهدداشت.درمجموعمنطقیشدنروند
معام��لات،جلوگی��ریازایجادفاصلهزیادبینقیمتس��هاموارزشذاتی،
تحلیلمحوریوترویجفرهنگسرمایهگذاریبادیدمیانمدتوبلندمدت
ازدیگ��رآثارمثبتوجودبازارگردانبهطورگس��تردهدربازارس��رمایهبه

شمارمیآید.

مدیرعام��ل صانع��ی تق��ی
پتروشیمینوریدرخصوص
لزوماجبارناشرانبهتاسیس
صندوقبازارگردانیازسوی
سازمانبورسگفت:معاملات
ای��نروزهاهیجانیاس��تو

مردمبدونمطالعهوآگاهیتنهابهدلیلهیجان
ایجادشدهاقدامبهفروشدربورسمیکنندوبر
اثراینهیجاناتدچارضرروزیاننیزمیش��وند
ودرچنینش��رایطیلزوماینصندوقهابیشاز

پیشخودنماییمیکند.

مدیرعاملپتروش��یمینوریبااشارهبهاینکه
سهامدارانباتصمیماتهیجانیوناآگاهانهاقدام
ب��همعاملهمیکنندوبعدازض��رردیدندولتو
ش��رکتهارامقص��رمیدانن��د،اف��زود:صندوق
بازارگردانیمیتواندت��احدودیبراینهیجانات
غلبهکند.صانعیدرپاسخبهاینسوالکهتاسیس
صندوقه��ایبازارگردانیتاچهمیزانمیتواندبه
جلباعتمادمردمومثبتشدنبازارکمککند
گفت:صندوقه��ایبازارگردانیبودجهمحدودی
دارن��دوتاحدودیمیتوانن��دصفهایخریدو
فروشراجمعکنن��دوعرضهوتقاضارامتعادل

س��ازنند.البتهدرصورتیکهصفهایس��نگین
خریدوفروشپابرجاباش��دنمیتوانبرایجمع
ک��ردنصفهااق��دامموثریک��ردالبتههدفاز
تاس��یساینصندوقهاکس��بسودنیستبلکه

حفظارزشسهماست.
مدیرعام��لپتروش��یمین��وریدرخصوص
بازارگردان��یک��ههلدینگخلیجف��ارسانجام
میده��دبیانداش��ت:درهلدینگخلیجفارس
بازارگردان��یش��رکتهایهلدین��گبهصورت
متمرک��زوب��احفظوح��دتروی��هدرتمامی

شرکتهایهلدینگانجاممیشود.

فرهاد جوانمردی کاش�انی مدیر س�رمایه گ�ذاری پترول 
درگفت وگویی به بیان برخی ضرورت ها و مسائل پیرامون 

الزام تاسیس صندوق های بازارگردانی پرداخت. 
 ***

 تاس�یس صندوق بازارگردانی توسط ناشران را 
چطور ارزیابی می کنید؟ 

ضرورتبازارگردانیبرایسهامشرکتهایبورسیامریبسیارحیاتی
است،ازاینرواجبارناشرانبهتاسیسصندوقبازارگردانتوسطسازمان

بورسواوراقبهادارمثبتارزیابیمیشود.

  چنین اقدامات�ی در بازارهای مالی پیش�رفته دنیا نیز 
انجام می شود؟

دردنیایمالیپیش��رفتهباتوجهبهعدموجوددامنهنوسانبهغیراز
مواردبسیارخاص،بانکهایسرمایهگذاریوصندوقهایپوششیریسک
)Hedge Fund(ب��هصورتطبیعیوباهدفبهرهگیریازفرصتهای
بازاربهعنوانتابعهدفدراغلبدوراننسبتبهبازارسازیبهرویسهام

باابزارهایمالیمختلفاقداممیکنند.

 با این حس�اب آیا وجود دامنه نوس�ان در ایران عملیات 
بازارسازی را تحت تاثیر قرار خواهد داد؟

درایرانباتوجهبهوجوددامنهنوسانروزانه،عملااصلاحقیمتسهامبه
هرسوباتاخیرصورتمیگیرد.برایناساسفرصتبهرهگیریازعملیات
بازارسازی،حتیبافرضوجودبانکهاوصندوقهایمذکورازجذابیتلازم
برخوردارنیستدرنتیجهبهصورتاختیاریاینبازارسازیانجامنمیشود.

 به طور کلی مزایای تاسیس چنین صندوق هایی در شرایط 
فعلی چیست؟

باتوجهبهشرایطفعلیبازارواهمیتسلامتمکانیسمآن
ازنظ��راقتصادی،اجتماعیوغیرهوج��ودبازارگردانبهدلیل
افزایشنقدشوندگیبازارباروانسازیمعاملات،افزایشحجم
معام��لاتوبهع��لاوهافزایشاطمینانبهس��هامدارانخردبا

بازارگردانیروزانهمثبتارزیابیمیشود.

 اثر بازارگردانی بر سهامدار عمده چیست؟
حس��اسنمودنسهامدارعمدهبهتحولاتهیجانیدرقیمتسهامدر
هرس��وباعثشدهازاینپسس��هامدارعمدهازطریقبازارگردان،خود
راملزمبهعرضهس��هامدرزمانحبابیش��دنقیمتوجمعآوریسهام
درزم��انافتهیجانیبداند.درکلازدیگرمزای��ایبازارگردانیمیتوان
بهنزدیکسازیقیمتس��هامباارزشذاتیسهام،جلوگیریازنوسانات
عمدهقیمتیمتاثرازرفتارهیجانیس��هامدارانوکاهشدورهاصلاحیو

فرسایشیبازاراشارهکرد.

 در ش�رایط فعلی اقداماتی که برای بازارگردانی باید به 
آن ها توجه شود چه مواردی هستند ؟

ب��اتوجهب��هعدمتق��ارناطلاعاتیمیانس��هامدارانعم��دهوخرد،
بازارگردانیبایدتحتنظارتوبراس��اسبیانیهسیاس��تسرمایهگذاری
انجامش��ود.همچنینبایدازسیاستهاینهادهاینظارتیوغیره،فقط
باتابعهدفکاهشفاصلهقیمتوارزشوروانسازیمنطقی،معاملات

صورتبگیرد.

ارزیابیمثبتیکتدبیر

درمانیبرایویروسعدمنقدشوندگی

مدیریتمحدودهیجاناتبازار

محمد جواد عبدالهی
تحلیلگر کارگزاری 
بانک صنعت و معدن
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یادداشت

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

20.6924,895,2001,161,42926.72ثباغ

18.03677,709,0182,042,32422.76بپاس

16.45555,705,0003,514,83624.01صبا

14.92341,760,00015,764,86819.02دی

12.513,686,000856,23515.26زملارد

11.5720,070,100303,42112.93ساینا

10.6242,628,0002,839,96114.71ارفع

9.69166,516,0002,228,79112.69فرابورس

9.35432,496,8007,604,30312.47زاگرس

9.0546,415,820526,08512.91شبصیر

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15.75-13.83363,793,4315,101,705-ذوب

14.46-12.6721,387,450214,133-تلیسه

13.64-12.4841,258,940664,103-بکهنوج

15.32-12.3132,920,0001,284,509-وملل

8.32-12.2621,812,400580,753-دتولید

13.39-11.957,794,500678,002-مفاخر

16.21-11.89134,497,253792,144-شاوان

14.21-11.750,480,000954,820-ودی

13.89-11.24103,293,7311,225,963-بجهرم

12.91-10.9810,463,200245,490-کیمیا

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

26 1009

افزایش متعارف و منطقی شاخص های بازار

ناظر هوشمندانه تر گام بردارد
بازارسرمایه در نیمه اول سال جاری با بازدهی بیش از 213 درصدی شاخص کل و 132 درصدی 
ش��اخص هم وزن ت��وام با هیجان، اضطراب، الته��اب و ترس بود. همچنین بازار ش��ش ماهه ای با 

سودآوری اعجاب انگیز، به ویژه در 4 ماه ابتدای سال را شاهد بودیم. 
اگرچ��ه ای��ن تحولات برای دوره های آتی بس��یار دور از ذهن تصور می ش��ود، اما روند بازار در 
دو م��اه اخی��ر طوری بود که حکایت از تخلی��ه حباب قیمتی و اصلاح ش��اخص همراه با ترس و 
اضطراب و بعضا خروج نقدینگی داشته  است. البته با وجود حمایت همه  جانبه حاکمیت و دولت 
از بازارس��رمایه ،صیانت از حقوق سهامداران و دس��ت باز عالی ترین رکن بازار یعنی شورای عالی 
بورس، انسجام غیر قابل گریز ارکان بازار در جهت تقویت بنیان های بازار ،اهتمام جدی نهاد ناظر و متولی به نظارت 
بر نحوه عملکرد نهادهای بازار و ش��رکت های پذیرفته ش��ده در بورس ،تلاش در جهت ایفای تعهدات مناسب آنان در 
حفظ حقوق و ارزش دارایی های س��رمایه گذاران بورس��ی با اعمال مقررات لازم الاتباع و همچنین تس��ریع، تسهیل و 
مقررات زدایی در زمینه سهولت فعالیت در بازارسرمایه ، همه موارد ایجاب می کند، اقدامات هوشمندانه با بهره گیری 
از ابزارهای اجرایی و نظارتی از بازار با انجام مواردی نظیر تسریع روند اعطای مجوزهای فعالیت بازارگردانی، مشاوره، 
کارگزاری، تاس��یس نهاد مالی، پذیرش شرکت ها در راس��تای توسعه بازار، فرهنگ سازی، آموزش و آگاهی بخشی به 
جامعه در خصوص ضروریات فعالیت در بازارسرمایه صورت پذیرد. همچنین باید سازمان بورس با نشان دادن اهمیت 
بازارس��رمایه به دلیل ضریب نفوذ بالای 60 درصدی آن در جامعه، ضرورت توجه دولتمردان و قانون گذاران به منافع 
مردم در بازار و کارکردهای موثر بازار در کنترل تورم، مهار نقدینگی و تأمین مالی و تخصیص سرمایه برای طرح های 

توسعه ای سودآور گام های موثری بردارد.
 بنابراین با در نظر گرفتن اهمیت بازارسرمایه برای کلیت نظام و مردم ، با اجرای تدابیری نظیر حمایت همه جانبه 
با فرض کاهش ریس��ک های سیس��تماتیک و امید به جذب نقدینگی مناسب، جلوگیری از خروج نقدینگی سرگردان 
از بورس، ساماندهی متغیرهای بنیادی و سودآوری صنایع بزرگ در حوزه های نفت، گاز و پتروشیمی، معادن، فلزات 
و هلدینگ های چند رش��ته ای، می توان آینده ش��ش ماهه  دوم بازار همراه با افزایش متعارف و منطقی شاخص های 

بازار برای فعالان پیش بینی کرد.

213 درصد رش��د شاخص کل در شش ماهه نخست امسال، بیانگر روند 
صعودی و البته س��رعتی بازار است. روند پرشتاب و بدون خستگی که به 
واس��طه تبلیغات و موج رس��انه ای که برای سرمایه گذاری در بورس جریان پیدا کرده بود 
بیش از پیش بر س��ر زبان ها افتاد و س��رمایه گذاران را به حضور در این بازار ترغیب کرد؛ 
شرایط صعودی در بازار سرمایه ایران اما از نیمه مرداد ماه روندی خلاف جهت گرفت و با 
همان سرعتی که بالا رفته بود به پایین سقوط کرد. در این میان هرچند برخی کارشناسان 
این روزها را روند اصلاحی بازار عنوان کردند اما بودند افرادی که این اتفاق را همچون سال 

92 ریزش بازار سرمایه نامیدند. 

صعود و نزول قابل تامل 
ارزش معاملات در ش��ش ماهه نخست سال گذش��ته بیش از 584 درصد رشد داشت؛ 
این ش��اخص در مدت مشابه س��ال جاری 61 درصد افزایش پیدا کرد. حجم معاملات هم 
در ش��ش ماهه ابتدایی س��ال جاری 19 درصد و در مدت مشابه سال گذشته 388 درصد 

رشد کرد.

شاخص کلارزش معاملاتحجم معاملاتتاریخ

98/01/0510457429983015216060057179194

98/06/31510357532620627331554852302103

388,03584,1068,58درصد تغییر

بازار سرمایه

شاخص کلارزش معاملاتحجم معاملاتتاریخ

99/01/05409986391627830943404271508661

99/06/314882903912450508401873351595160

19,0961,87213,59درصد تغییر

بازار سرمایه

رنگ باختن فلز زرد
در بازارهای موازی هم س��ال گذش��ته وضعیت صعودی وجود نداشت؛ به این شکل که 
طلای 18 عیار در ابتدای س��ال 98، 426.900 تومان معامله می ش��د؛ این رقم در پایان 
ش��ش ماه بی��ش از 4 درصد افت ک��رد و وارد کانال 408 هزار تومان ش��د. فلز زرد رنگ 
ارزشمند جهانی در ابتدای سال در کانال 617 هزار تومان قرار داشت که در پایان شهریور 

ماه با افت 65 درصدی وارد کانال 212 هزار تومان شد.

جهش سکه ای 
س��که بهار آزادی هم ابتدای س��ال گذشته 4 میلیون و 380 هزار تومان بود که در 31 
شهریور ماه 98 به 3 میلیون و 994 هزار تومان رسید و ریزشی بیش از 8 درصد را تجربه 
کرد. این رقم در ابتدای سال جاری 6 میلیون تومان بود که در پایان شهریور با رشدی دو 

برابری به بیش از 12 میلیون تومان رسید و رشدی 108 درصدی را ثبت کرد.

همچنان بازی دلار 
 در بازار ارز، دلار در 5 فروردین 98 در کانال 13 هزار تومان قرار داش��ت که در پایان 
شش ماه نزدیک 13 درصد افت کرد و وارد کانال 11 هزار تومان شد. این رویه هم مانند 
سکه رشدی بود اما نه به آن قدرت؛ دلار معاملات امسال را در کانال 15 هزار تومان آغاز 
کرده بود که در پایان شش ماه وارد کانال 26 هزار تومان شد و 73 درصد افزایش قیمت 

را برای خود به ثبت رساند.

دلارسکهطلا 18 عیارتاریخ

98/01/05426,9004,380,00013,054

98/06/31408,9003,994,00011,363

4,218,8112,95درصد تغییر

بازارهای موازی

دلارسکهطلا 18 عیارتاریخ

99/01/05617,8006,020,00015,422

99/06/31212,57012,510,00026,705

65,59108,8073,16درصد تغییر

بازارهای موازی

آزاد شدن ترمز مسکن 
بر اس��اس این گزارش، بازار مس��کن هم به عنوان یکی از بازارهای متغیرمورد بررس��ی 
قرار گرفت و هر ماه را نس��بت به مدت مشابه س��ال گذشته خود مقایسه کردیم. متوسط 
قیمت خرید و فروش یک متر مربع زیربناي واحد مسکوني معامله شده از طریق بنگاه هاي 
معاملات ملکي ش��هر تهران در فروردین ماه س��ال 99 و در مقایس��ه با مدت مشابه سال 

گذشته بیش از 35 درصد رشد داشت.
این روند رش��دی در اردیبهش��ت ماه نزدیک 34 درصد، خرداد ماه بیش از 42 درصد، 
تیرماه بیش از 56 درصد و مرداد ماه بیش��ترین میزان رش��د قیم��ت را با ثبت 77 درصد 
افزایش قیمت داشت. )داده های آماری شهریور ماه هنوز منتشر نشده و بنابراین در گزارش 

هم لحاظ نشده است.(

35,7 درصد153,0فروردین 112,799فروردین 98

33,9 درصد169,7اردیبهشت 126,799اردیبهشت 98

42,5 درصد189,5خرداد 133,099خرداد 98

56,6 درصد209,1تیر 133,599تیر 98

77,4 درصد231,1مرداد 130,399مرداد 98

--شهریور 126,799شهریور 98

 متوسط قیمت خرید و فروش یک متر مربع زیربناي واحد مسکوني معامله شده 
از طریق بنگاه هاي معاملات ملکي شهر تهران

زهره فدوی
خبرنگار

بحران 92 بورس تکرار شد 

بازارها سونامی
تحولات بورس عاملی برای

رونق بازارهای جانبی شد

 ارزش معاملات در شش ماهه نخست سال 
گذش�ته بیش از 584 درصد رش�د داشت؛ این 

ش�اخص در مدت مش�ابه س�ال جاری 61 درصد 
افزایش پیدا کرد. حجم معاملات هم در شش ماهه 
ابتدایی س�ال جاری 19 درصد و در مدت مش�ابه 

سال گذشته 388 درصد رشد کرد

محمدعلی احمدزاده اصل
کارشناس ارشد بازار

رصدصندوقها
صندوق های با درآمد ثابت پیشتاز بودند

»کارگزاری پارسیان« صدر نشین بازدهی 
هفته ای که گذشت شاهد کاهش در نماگر بازار سرمایه بودیم. بعد از افزایش اندک شاخص کل در چند روز اخیر، روند 
اصلاحی آن مجدداً از سر گرفته شد و شاخص کل بورس در این هفته از 1.704 هزار واحد، با 93 هزار واحد کاهش، 
به 1.611 هزار واحد رسید. در هفته منتهی به 31 شهریور ماه صندوق های سهامی توانستند خوش بدرخشند و در 
صدر صندوق های پربازده قرار بگیرند. صندوق  »کارگزاری پارسیان«، »زرین پارسیان« و »مشترک پیشرو« به ترتیب 
با کسب 3.71، 3.59 و 3.36 درصد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در همین 
هفته ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری مثبت شد. خالص ورود وجه نقد به کل صندوق های سرمایه گذاری 55 
هزار میلیارد ریال بود که صندوق های با درآمد ثابت با 24.3 هزار میلیارد ریال بیش��ترین ورود وجه نقد را داش��تند. 
در این هفته صندوق های سهامی ورود 14.6 هزار میلیارد ریال و صندوق های مختلط ورود 0.02 هزار میلیارد ریال 
را تجرب��ه کردن��د. نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ه��ا در انتهای این هفته بر روی عدد 3 میلیون و 621 هزار 
میلیارد ریال ایستاد. این مسائل در حالی مطرح است که در هفته چهارم شهریور ماه نیز ، ورود پول به صندوق های 
س��رمایه گذاری مثب��ت بود. خالص خروج وجه نقد از کل صندوق های س��رمایه گذاری 26.9 ه��زار میلیارد ریال بود 
که صندوق های س��هامی با 32.1 هزار میلیارد ریال بیش��ترین خروج وجه نقد را داش��تند. همچنین در تاریخ مذکور 
صندوق های با درآمد ثابت ورود 3.4 هزار میلیارد ریال و صندوق های مختلط خروج 4.5 هزار میلیارد ریال را تجربه 
کردند. نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای هفته چهارم ش��هریور ماه بر روی عدد 3 میلیون و 135 
هزار میلیارد ریال قرار گرفت. صندوق ها به طور کلی 42 درصد از دارایی ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، 33 درصد 

اوراق بدهی و 24 درصد در سهام مستعد سرمایه گذاری کرده اند.

 3,62155
8331,068

36 1,684
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 آثار متفاوت انتخابات آمریکا 
 بر بورس ایران

ش��ش ماهه اول سال 1399 دو دوره 
متفاوت را ش��اهد ب��ود، دوره اول از 
ابتدای س��ال تا 20 مردادماه و دوره 
دوم از 20 م��رداد تا پایان ش��هریور. 
دوره اول ش��اهد رش��د 30 درصدی 
در ش��اخص کل بورس، رش��د 170 
درصدی متوس��ط معاملات خرد )از 
میانگین روزانه 6 هزار میلیارد تومان 
به میانگین روزانه 18 هزار میلیارد تومان( و ورود بی سابقه 
120 ه��زار میلیارد تومان پول حقیقی به بازار بودیم ولی 
در دوره دوم شاهد افت 21درصد شاخص کل )که معادل 
کاه��ش 65درصد از بازدهی از ابتدای س��ال بود(، خروج 
بی��ش از 22 هزار میلیارد تومان پ��ول حقیقی و افت 25 
درصدی در حجم معاملات خرد بودیم به نحوی که نیمه 
اول سال 1399 با وضعیت زیر کار خود را به پایان رسانید. 

تحولات بورس در مجموع طی شش ماه اول شامل افزایش 
نقدش��وندگی و افزایش حجم ورود نقدینگی و در نهایت 
رشد مناس��ب قیمت ها بود، با این حال مهم ترین عواملی 
که طی این شش ماه بر رشد بازار اثر گذاشتند موارد ذیل 

بوده که به آن اشاره می شود.
* رشد نقدینگی در کشور )تقریبا روزانه 2 هزار میلیارد 

تومان به نقدینگی اضافه شد(
* رشد نرخ های دولتی ارز و نرخ بازار

* انتظارات تورمی نسبت به آینده
* افزایش ارزش جایگزینی شرکت ها و افزایش فروش 

انتظارات از نیمه دوم سال
مس��ائل مذکور در حالی مطرح است که در نیمه دوم 
امسال نیز شاهد دو دوره خواهیم بود، دوره اول تا انتهای 
آب��ان م��اه و دوره دوم پس از آن. در دروه اول ش��اهد دو 
اتفاق عمده خواهیم بود، اعمال مکانیس��م ماشه از سوی 
ایالات متحده و سپس برگزاری انتخابات ریاست جمهوری 
ایالات متحده. از آنجا که در اعمال مکانیسم ماشه ایالات 

متح��ده مجبور خواهد بود ب��ه تنهایی به اعمال تحریم ها 
بپردازد انتظار نداریم که اثر ش��دیدتری نسبت به گذشته 
در اقتصاد کشور داشته باشد. ولی انتخاب احتمالی مجدد 
ترامپ، انتظارات از رشد سطح عمومی قیمت ها و نرخ ارز 
را افزایش خواهد داد و در مرحله بعد مجدد منجر به رشد 
بازار بورس می ش��ود. البته در ص��ورت انتخاب بایدن که 
احتمال آن را کم می دانم، انتظارات رشدی نسبت به نرخ 
ارز تعدیل ش��ده و در آن صورت امکان کاهش شاخص به 

سطح 800 هزار واحد کاملا محتمل است.
همچنین در دوره پیش از اعلام نتایج انتخابات ایالات 
متح��ده یعنی تا آبان ماه، بازار نوس��انات زیادی را خواهد 
دید، بالاخص با خروج پول. البته با توجه به عدم اطمینان 
پیش رو انتظار رش��د بعید است. ولی پس از آن بر اساس 
نتای��ج انتخابات ایالات متحده نوس��ان خواهد داش��ت. با 
فرض انتخاب مجدد ترامپ و با فرض سیاست نه جنگ و 
نه مذاکره، بازار به خاطر انتظارات تورمی، رش��دی خواهد 
بود و اگر بایدن در انتخابات پیروز شود، خبر بسیار خوبی 

برای کشور ولی خبر بدی برای بازار خواهد بود.

مهدی قلی پور
رئیس هیأت مدیره 
سبدگردان الماس
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13,96-محصولات كاغذى     

11,94-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

9,34-خودرو و ساخت قطعات     

8,96-مخابرات     

8,79-فرآورده هاى نفتي     

7,85-خدمات فنى و مهندسى     

7,77-فلزات اساسى     

7,74-بانك ها و موسسات اعتباري     

7,47-ساير واسطه گرى هاى مالى     

7,3خرده فروشي به استثناي وسايل نقليه     

9,69فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

9,33سرمايه گذاريها     

9,11بيمه و صندوق بازنشستگي     

8,27-مخابرات     

7,27-خدمات فنى و مهندسى     

7,23-فرآورده هاى نفتي     

6,24-فلزات اساسى     

5,78-مواد و محصولات دارويى     

5,59بانك ها و موسسات اعتباري     

5,24-كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     
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گفتوگو

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 
نماد

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

33,058,8002,542,77123.68 17.79 قنیشا

412,000,00015,810,88720.29 14.60 پترول

3,216,386260,66514.88 12.71 بکاب

16,358,560194,47114.32 11.17 فپنتا

133,235,440124,89710.71 9.60 وسخراج

36,885,000103,9839.91 9.21 کدما

8,740,800673,89110.34 8.18 غدام

30,100,000470,7139.03 7.82 سخوز

16,408,000803,54611.59 7.41 تکشا

269,830,500840,03612.27 7.04 تیپیکو

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.05-16.2741,667,000908,778-قثابت

20.23-16.27659,754,8008,308,834-وپارس

19.42-15.9182,146,719430,676-کروی

13.04-15.7892,364,1024,115,881-چکاپا

16.37-14.918,500,000296,503-ولصنم

18.75-14.83482,911,05910,349,155-خساپا

16.55-14.62154,690,0002,137,407-کاما

24.22-14.321,134,320,00015,002,188-شتران

17.74-13.6978,540,000811,476-تملت

17.14-13.4721,029,960417,047-غسالم

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

39 28126

دانه درشت ها بیرون کشیدند
 هفته نام�ه بورس: بررس�ی برخی زوایا و ردیابی مس�یر خروج پول از بازار س�رمایه و 
راه  یافت�ن آن به س�مت بازارهای م�وازی در اثر ریزش های بازار س�رمایه ، در گفت وگو با 

محمدمهدی سماواتی، تحلیلگر ارشد بازار سرمایه مدنظر قرار گرفت. 
 پول خارج شده از بورس در اثر ریزش های اخیر به کدام بازار سرازیر می شود؟

این مسئله مطرح است که آیا واقعا پولی خارج شده که بخواهد به بازار دیگری برود؟به نظر بنده 
پول قابل توجهی از بازار خارج نش��ده، چرا که وقتی بخواهیم در مورد خروج پول اظهارنظر کنیم 

باید از روزی که بازار شروع به افت کرد مجموع معاملات اشخاص حقیقی و حقوقی که نرخ خروج سرمایه بوده را برای 
حقیقی ها محاس��به کنیم. اگر به این نرخ توجه ش��ود متوجه می شویم حقیقی هایی که گفته می شود با رفتار هیجانی و 
رفتن به صف فروش چنین خروج س��رمایه  عظیمی را رقم زده اند، در زمان ریزش بازار، خروج س��رمایه نداشته اند. بلکه 

سرمایه  آن ها از بین رفته است و در اصل سرمایه خرد اشخاص حقیقی به شکل کلان وارد بازارهای دیگر نشده است.
 با این حال خروج پول صورت گرفته است؟

س��رمایه ای که به بازارهای دیگر راه پیدا کرده ، س��رمایه افراد دانه درشتی است که در شاخص یک میلیون و 900 و 
2میلیون واحدی فروختند و قبل از ریزش وارد بازارهای دیگر شد. 

 آیا پول از زمان اوج شاخص شروع به خارج شدن کرده است؟
نباید به این موضوع تک بعدی نگاه کرد.بازی بورس دو طرفه اس��ت، وقتی ش��خصی پول را وارد می کند باید از طرف 
دیگر پول خارج شده باشد.طبق تحلیل ها در شش ماهه اول امسال قطعا حقیقی ها پول بزرگی را از بازار خارج نکرده اند.

تمامی پول خارج شده متعلق به حقیقی ها بزرگ و حقوقی هایی بوده که درصد مالکیتشان را در قیمت های بالا در بازار 
فروخته و وارد بازارهای موازی شده اند.

 اینکه خروج حقیقی ها باعث افزایش قیمت در بازاری چون مسکن شده را چگونه تفسیر می کنید؟
این موضوع که خروج پول خرد افراد حقیقی باعث رشد 30درصدی قیمت مسکن در یک ماه اخیر است و مواردی از 

این قبیل حقیقت ندارد، چرا که افراد حقیقی با سرمایه خرد خود توانایی خرید در بازاری مانند مسکن را نداشته اند.
 می توان رفتار هیجانی مردم و صف های فروش را عاملی در افزایش ریزش دانست؟

خیر، مصداق این ادعا نیز حجم معاملات است.در اوج بازار حجم معاملات حدود25هزار میلیارد تومان در روز بود و در 
روزهای افت شاخص، حجم معاملات به سختی به 5هزار میلیارد تومان می رسید.با دقت در هر دو حالت ،شاخص به طور 
مثال بر روی یک میلیون و 800 هزار واحدی بودو متوجه می شویم که سرمایه به نوعی در بازار آتش گرفته و به جیب 
افرادی رفته که در ش��اخص 2میلیونی از بازار س��رمایه خارج شده اند.در واقع یکی از دلایل ریزشی شدن بازار عملکرد 
همین افراد اس��ت که با فروش در قیمت های بالا و خرید در قیمت پایین در اثر س��رکوب شدن سهم، بازار سرمایه را به 

دست گرفته اند ولی در ظاهر تقصیر بر گردن سهامدار خردی است که گفته می شود هیجانی عمل کرده است!
 با این اوصاف پولی که به هر دلیل از این بازار خارج می شود به کدام بازار موازی راه پیدا می کند؟

پول کلانی که خارج می شود به سمت بازار املاک و مستغلات می رود. البته بخش عمده ای از پول های بزرگ به بخش 
زمین هم رفت. رقم های بالای معاملات در این بازار دلیل دیگری بر ورود پول دانه درشت ها به این بازار است.

 پول های خردی که توسط بخشی از افراد حقیقی خارج شد به کجا رفت؟
ارقام خرد به سمت بازارهای سکه، طلا و ارز می رود.

 ورود پول به بازارهایی چون سکه و ارز چه عواقبی دارد؟ 
این موضوع باعث تورم زایی برای جیب افراد با سرمایه های کلان خواهد شد و باعث می شود بازارهایی مثل مسکن با 

افزایش قیمت مجدد مواجه شوند.

نقدشوندگی بسیار بالای طلا 
 عب�ادالله محمدول�ی، تحلیلگر ب�ازار طلا در گفت وگوی�ی کوتاه به 
بررسی برخی ابعاد خروج پول از بورس و بازاری که امکان جذب این 

نقدینگی را دارند پرداخت. 
***

 سرمایه های مردم در شرایط رکود اقتصادی چه روندی را 
طی می کند؟ 

این یک امر طبیعی است که در شرایط رکود اقتصادی مردم به سمت گزینه هایی بروند که ارزش 
افزوده بیش��تری برای آن ها داش��ته باش��د. اگر هر کدام از بازارها این ارزش افزوده را برای آن ها 
ایجاد نکند از آن بازار خارج خواهند شد.مدتی این بازار با ارزش، بورس بود اما مدتی است که با 

نوساناتی که دارد این اعتماد را از مردم گرفته و باعث شده مردم به سمت بازار دیگری بروند.

 چرا مردم پس از خروج از بورس، طلا را برای سرمایه گذاری انتخاب کرده اند؟
نقدشوندگی طلا خیلی بالا است و فعل و انفعالاتی که در بازار طلا وجود دارد باعث شده سرمایه 

خرد و متوسط افراد به سمت طلا حرکت کند.

 مردم به خرید چه نوع محصول طلا تمایل بیشتری دارند؟
 مردم در شرایط فعلی به سمت خرید طلای آب شده می روند که از دادن اجرت فرار کنند. البته 

برای خرید سکه نیز تمایل خوبی وجود دارد.

 چرا با توجه به افزایش قیمت سکه مردم باز هم از خرید این محصول استقبال 
می کنند؟

مردم به علت اینکه اراده س��خت و کارس��ازی را برای مبارزه با گرانی مشاهده نمی کنند و یقین 
دارند افزایش قیمت ها ادامه دارد برای مبارزه با تورم و کس��ب سود مقطعی اقدام به خرید سکه 

و طلای آب شده می کنند. 

به میدان آمدن رمز ارزها
ای��وب تراب��ی، متخص��ص ارزهای رمزنگاری ش��ده 
نیز در پاس��خ به این س��ئوال که در ش��رایط فعلی 
و با افت ش��اخص بورس بس��یاری به س��مت خرید 
ارزه��ای دیجیت��ال از جمل��ه بی��ت کوی��ن تمایل 
دارن��د، گف��ت: ابتدا باید دی��د که نیاز م��ردم برای 
خری��د دلار در جامع��ه چه میزان اس��ت؟بنا بر آمار 

در ش��رایط فعل��ی تقاضا برای خری��د دلار در اوج ب��وده و روزانه حدود 
5تا8میلی��ون دلار ب��ر آورد می ش��ود. البته این رقم در حالی اس��ت که 
ب��رای افراد محدودیت در س��قف خرید وج��ود دارد و دولت قانون حجم 
مجاز نگهداری دلار برای هر ش��خص را نیز اعمال می کند. البته با اعمال 
 محدودیت ها شوک تقاضا ایجاد می شود که در نهایت افزایش نرخ دلار را 

در برخواهد داشت.
ترابی با اش��اره به اینکه بازار مس��کن رکود دارد، افزود: طلا و دلار که 
نقدش��وندگی بالایی دارند، می تواند مقصد بعدی پول باشد. این متخصص 
ارزهای رمزنگاری ش��ده در مورد تمایل مردم به خرید کریپتوکارنسی)رمز 
ارز( توضی��ح داد: عدم کنت��رل دولت بر بازار رمزارز باعث ش��ده مردم به 
دلیل محدودیت ها در خرید دلار به س��مت خری��د رمزارزها بروند. ترابی 
 بیان داش��ت: وقت��ی بورس ش��وک ناگهانی پی��دا می کند، ب��ازاری مثل 
رم��زارز به علت نبود محدودیت و قابل اعتماد بودن مورد توجه مردم قرار 
خواه��د گرفت. نمی توان گفت مقصد دوم پول خارج ش��ده از بورس، بازار 
کریپتوکارنسی است. البته به طور تقریبی میزان خرید و فروش بیت کوین 
در ای��ران حدود 50 ت��ا 300 عدد که مبلغی مع��ادل 550هزار تا 3و نیم 

میلیون دلار بوده را شامل می شود.

نقدینگی سرگردانی که از ماه ها پیش به 
مدد تشویق ها و حمایت های مختلف از 
این سو و آن  سو از جیب مردم و از سایر بازارها بیرون آمد 
و راهش را به سمت بازار سرمایه پیدا کرده بود چیزی طول 
نکش��ید که از این بازار نیز رخت بربست. در حالی که رشد 
بی س��ابقه بورس و رکوردزنی های پش��ت سر هم شاخص، 
بازار س��رمایه را به پناهگاهی برای نقدینگی س��رگردان و 
راه حلی برای فرار از دست تورم تبدیل کرده بود ولی شروع 
ریزش های ناگهانی ش��اخص و ادامه دار شدن آن باعث شد 

پول بادآورده به این بازار را باد ببرد.

نقدینگی های خرد به هوا رفت 
به نظر می رس��د ریزش بازار و بی اعتمادی مردم نسبت 
به بورس باعث فرار پول از بازار س��رمایه و جذر و مدش به 
سمت بازارهای دیگر شده است. کارشناسان متعددی خانه 
دوم پ��ول را در ش��رایط فعلی بازارهایی چون ارز، س��که و 
خودرو می دانند و عقیده دارند نقدینگی به دلیل ریزش بازار 
سرمایه س��ر از بازارهای دیگر درآورده است، اما برخی نیز 
معتقدند پولی از بازار س��رمایه خارج نشده و نقدینگی های 
خرد نوس��هامداران در حالی که به نظر روانه بازارهای دیگر 

شده اما در حقیقت دود شده و به هوا رفته است.

خروج پول های هنگفت در اوج شاخص 
 این دس��ته از کارشناسان معتقدند خرده پول های مردم 
حقیق��ی که با رونق یافتن بورس از ه��ر طرف به این بازار 
هجوم آورد، آن پولی نیس��ت که این روزها سر از بازارهای 
موازی درمی آورد بلکه پول های هنگفتی است که برخی در 
اوج شاخص با فروش ناگهانی خود، آن را خارج کرده و وارد 
س��رمایه گذاری کلان در بازارهایی چون مس��کن و خودرو 
کرده اند. با این حال کارشناس��ان مختلف توافق نظر دارند 
که خرده پول های مردم عادی به س��مت بازار س��که و ارز 

سرازیر خواهد شد.

کم رونقی بازار ارز 
 کام��ران س��لطانی زاده، رئیس کان��ون صراف��ان ایران در 
خص��وص احتمال ورود نقدینگی مردم از بازار س��رمایه به 
سمت بازار ارز گفت: بانک مرکزی از طریق سامانه نظارتی 
خود یعنی س��نا منبعی اس��ت که می توان��د اعلام کند چه 
می��زان ارز همزم��ان با ریزش بورس و خ��روج نقدینگی از 
این بازار، خریداری ش��ده است.البته باید به این نکته توجه 

داش��ت که در این مدت مردم عادی برای خرید ارز خیلی به بازارهای رس��می 
مراجعه نکرده اند.همچنین به این دلیل که بازار ارز نیز نزدیک به سقف قیمت ها 
بود و دغدغه اینکه بازار ارز سودآوری ندارد و حتی ممکن است در این بازار ضرر 

نیز وجود داشته باشد تمایل ورود به این بازار قابل توجه نبود. 
س��لطانی زاده افزود: بازار ارز مثل سابق نمی تواند محل جذب نقدینگی مردم 
باشد.با این حال به لحاظ روانی خروج پول از بازاری آن را به سمت بازار دیگری 
س��وق می ده��د. رئیس کانون صرافان با اش��اره به افزایش قیم��ت در بازارهای 
مسکن و خودرو تصریح کرد: نزول بورس موجب افزایش قیمت دلار شده و این 
ذهنیت را به وجود می آورد که این سرمایه ها به بازار ارز رفته است در حالی که 
چنین نیست. با نظارت هایی که بر بازار ارز وجود دارد و محدودیت های موجود 
در آن، این بازار نمی تواند محلی برای س��فته بازی باش��د، با این حال امکان آن 
وجود دارد که چنین پولی به سمت بازاری با محدودیت کمتر مانند سکه برود، 

به علاوه نقدینگی به سمت بازارهایی چون مسکن و خودرو نیز رفته است.

 خوش اقبالی خودرویی ها 
امیرحس��ن کاکای��ی، کارش��ناس حوزه خ��ودرو در خصوص 
ش��ائبه ها مبنی بر ورود پول خارج ش��ده از بازار س��رمایه به 
سمت بازار خودروگفت: در هفته های اخیر شاهد ورود بخشی 
از سرمایه گذاران به سمت بازار خودرو بوده ایم. در تیر و مرداد 
ماه ب��ازار خودرو ثبات خوبی داش��ت. البته ب��ا اینکه تورم و 
افزایش قیمت مواد اولیه در این صنعت کماکان وجود داشت 

پرای��د به 90میلیون تومان رس��ید و در این مقطع بازار بورس هم با رونق بس��یار 
خوبی همراه بود.

کاکای��ی با اش��اره به ثبات قیمت ها در دو هفته ابتدایی اف��ول بورس افزود: تا دو 
هفته اول ریزش  ش��اخص، قیمت خودرو همچنان از ثبات خوبی برخوردار بود اما از 
هفته سوم ریزش ها، قیمت خودرو به شکل عجیب و غریبی افزایش پیدا کرد. با این 
که در این مدت اخبار مثبتی نیز در مورد خودرو شنیده می شد ولی شاهد افزایش 
قیمت بودیم.اگرچه در هفته های اول ریزش، مردم همچنان به وعده های دولت مبنی 
بر خارج نش��دن از بازار گوش می دادند اما با ادامه روند ریزش��ی از هفته سوم به بعد 
ش��روع به خروج سرمایه و وارد ش��دن به بازارهای موازی از جمله خودرو کردند.این 
کارشناس خودرو با تاکید بر تاثیرپذیری بازارها از یکدیگر بیان داشت: صنعت خودرو 
رابطه مستقیم با بازار سرمایه دارد علاوه بر آن کنترل ارز نیز بر صنعت خودرو تاثیرات 
مهمی دارد. در مجموع تمامی عوامل مذکور تقاضا برای سرمایه گذاری در خودرو را 

افزایش داده است. همچنین روند افزایش قیمت خودرو در این خصوص موثر بود.

گلشن بابادی
خبرنگار

تداوم ریزش پرتفوی سهام عدالت
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

167,000112,000دانا1
23919,1904,586,410اخابر2
368,620205,860بنیرو3
243,73889,712شبریزح4
2211,939262,658لکما5
11446,5905,311,260فخوز6
129,371112,452وایرا7
20328,5205,789,560شپنا8
4329,2301,256,890فولاژ 9

4831,6201,517,760بفجر10
1,14632,03036,706,380فارس11
812,650101,200ساراب12
1,7883,1405,614,320وتجارت13
4150,3802,065,580جم14
946,900422,100بسویچ15
472,970139,590خودرو16
1535,310529,650شبریز17
1610,680170,880وپست18
469,720278,880شیراز19
61525,78015,854,700شتران20
316,45549,365فولاژح21

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 26174,696,712 شهریور 1399

1.07-درصد تغییر2162,681,292 مهر 1399

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف
392,47096,330خساپا22
2995,7301,713,270وبملت23
275,830157,410دانا ح24
7846,0503,591,900حکشتی25
311,12033,360ورنا26
4717,129805,063شگویا27
13728,3703,886,690رمپنا28
132,11032,110حپترو29
57533,38019,193,500فملی30
1721,645282,940فملیح31
1,26019,88025,048,800فولاد32
10424,2802,525,120کگل33
4719,810931,070کچادح34
3117,880554,280فایرا35
4117,627470,508شاوان36
47133,4526,272,244مارون37
11442,7804,876,920شبندر38
1,4004,1905,866,000وبصادر39
5717,220981,540کگلح40
837,370298,960سدشت41
18121,4703,886,070کچاد42

162,681,292جمع ارزش کل 

نماگرعدالت

 حاشیه نشینی مسکن
س��ید محسن مقدس��ی زاده، کارشناس مس��کن، در پاسخ 
به این س��ئوال که آیا مس��کن خانه دوم پول خارج ش��ده 
از بورس اس��ت یا خیر گفت: با رون��ق کاذبی که بورس به 
خود گرفت افراد بس��یاری به سمت این بازار هجوم آوردند 

که با ریزش ناگهانی آن، س��رمایه گذاران این بازار به سمت 
بازارهایی چون س��که و طلا رفتند. البته سرمایه گذاری در 
مسکن یک سرمایه گذاری بلندمدت است و افراد به دنبال 
س��رمایه گذاری کوتاه مدت از جمله سکه و ارز هستند. این 
کارشناس بازار مسکن تصریح کرد: به این دلیل که قیمت 
مس��کن در ش��رایط فعلی بیش از حد افزای��ش پیدا کرده 

اس��ت، مردم توانایی وارد شدن به این 
بازار را ندارند. همچنین بازار مس��کن 
در ش��رایط فعلی با رکود همراه است 
و در آینده ای نزدیک نیز س��رعت این 
 رکود بیشتر خواهد شد به همین دلیل

بازار سکه و ارز بیشتر مورد توجه مردم قرار می گیرد.

سرمایه های سرگردان روی قالیچه سلیمان

خانه پول کجاست
بازار های جانبی برای پذیرش نقدینگی سرگردان 

در شرایط فعلی، شانس بالاتری دارند 

 

 

13,96-محصولات كاغذى     

11,94-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

9,34-خودرو و ساخت قطعات     

8,96-مخابرات     

8,79-فرآورده هاى نفتي     

7,85-خدمات فنى و مهندسى     

7,77-فلزات اساسى     

7,74-بانك ها و موسسات اعتباري     

7,47-ساير واسطه گرى هاى مالى     

7,3خرده فروشي به استثناي وسايل نقليه     

9,69فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

9,33سرمايه گذاريها     

9,11بيمه و صندوق بازنشستگي     

8,27-مخابرات     

7,27-خدمات فنى و مهندسى     

7,23-فرآورده هاى نفتي     

6,24-فلزات اساسى     

5,78-مواد و محصولات دارويى     

5,59بانك ها و موسسات اعتباري     

5,24-كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     
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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

سال 2020 برخلاف آنچه تصور می شد، 
برای اقتص��اد جهان و بازاره��ای مالی و 
کالا س��ال رونق نبود. یک س��ال قبل و پیش از آغاز سه ماه 
پایانی 2019، بیش��تر کارشناسان تحقق رشد 2.5 درصدی 
تولید ناخالص داخلی جهان، رونق بازارهای سهام و افزایش 
ملایم قیم��ت کامودیتی ها را پیش بینی ک��رده بودند. اما با 
آغاز سال 2020 و شروع گسترش جهانی ویروس کووید19 
همه پیش بینی ها و تحلیل ها سمت و سوی تازه ای پیدا کرد. 
در واقع این ویروس به ظاهر ناچیز توانس��ت همه معادلات 
را ب��ر هم زند، اقتصاد جهان را به زانو درآورد و بس��یاری از 
فعالیت های اقتصادی را به تعطیلی بکش��اند. در این نوشتار 
نگاهی داریم ب��ه وضع بازارهای کامودیتی از ابتدای س��ال 

2020 و آینده ای که همچنان مبهم است.

 امکان رشد مثبت دراقتصاد جهان
آثار زیان بار ویروس کووید19 از همان س��ه ماه نخست 
2020 با کاهش تولید ناخالص داخلی جهان آش��کار شد. 
بر اساس برآورد کارشناسان، در سه ماه نخست امسال نرخ 
رش��د تولید ناخالص داخلی جهان در مقایس��ه با س��ه ماه 
پایان��ی 2019 بیش از 3 درصد کاهش نش��ان می دهد. در 
می��ان اقتصادهای بزرگ، بیش��ترین افت مربوط به چین و 
منطقه یورو بوده است. در سه ماه دوم امسال نیز با تشدید 
بیماری کرونا و تعطیل ش��دن کسب وکارهای متعدد، نرخ 
رش��د اقتصادی جهان بیش از پیش کاهش یافت. در فصل 
دوم 2020 نرخ رش��د تولید ناخالص داخلی جهان بیش از 
11 درص��د کاهش پیدا کرد. در ای��ن میان، هند، مکزیک، 
منطقه یورو، ایالات متحده و برزیل بیش��ترین کاهش نرخ 
رشد اقتصادی را شاهد بودند. با روند کنونی انتظار می رود 
ک��ه اقتصاد جهان در پایان س��ال 2021 یا ابتدای 2022 

وارد فاز رشد مثبت شود.

تلاطم در بازار نفت 
ش��اید در کمتر س��الی بازار نفت تا این حد شاهد تلاطم 
بوده باش��د. نفت خام در ابتدای س��ال 2020 حرکت خود 
را از ب��الای 63 دلار آغاز کرد ام��ا در چهارمین ماه )آوریل( 
قیمت قراردادهای تحویل نفت تا منفی 37 دلار در هر بشکه 
س��قوط کرد. در چهار ماه گذشته این کالای استراتژیک در 
محدوده 40 دلار در نوسان بوده است. عامل اصلی این همه 
تلاطم، ویروس کرونا و تاثیر مخرب آن بر اقتصاد جهان بوده 
اس��ت. در نمودار ش��ماره 1، نوسان قیمت نفت خام در یک 

سال گذشته نشان داده شده است.
در حال حاضر بازار جهانی نفت چش��م انداز مبهمی دارد. 
اقتص��اد جهان که هن��وز تحت تاثیر بیم��اری کرونا با افت 
فعالیت های تولیدی مواجه است، توان جذب نفت بیشتر را 
ندارد. تقاضای جهانی نفت خام نس��بت به آغاز سال 2020 
بیش از یک پنجم کاهش یافته است و امیدی به افزایش آن 
تا یک س��ال آینده وجود ندارد. به همین دلیل قیمت ها نیز 
نس��بت به ابتدای امسال بیش از 33 درصد کاهش یافته اند. 
برای جلوگیری از س��قوط قیمت  ه��ا، تولیدکنندگان بزرگ 
نفت جه��ان در گروه اوپک پلاس، چاره را در کاهش عرضه 
دیده اند. اما در حالی که برخی تولیدکنندگان بیش از سهمیه 
تعیین شده، تولید خود را کاهش داده اند، تعدادی از کشورها 
اهمیتی به کاهش تولید و عرضه نمی دهند. در نشست اخیر 
کمیته پایش ب��ازار گروه اوپک پلاس، عربس��تان به عنوان 
بزرگترین صادرکننده نفت خام جهان از سایر اعضای گروه 
درخواست کرد تا با پایبندی به سهمیه های جدید به کاهش 
تولید ادامه دهند. این کش��ور بیش از سهمیه خود دست به 

کاهش تولید زده است.

کاهش هر بیشتر قیمت 
وبس��ایت اویل پرایس در گزارش��ی از آغاز روند تولید و 
صادرات در برخی میادین نفتی لیبی خبر داد و آن را یکی 
از عوامل کاهش دوباره قیمت نفت اعلام کرد. گرچه میزان 
تولید کنونی لیبی حدود 100 هزار بش��که در روز است که 
نس��بت به رقم یک میلیون و 200 هزار بشکه در آغاز سال 
2020 کاهش چشمگیری نش��ان می دهد، اما کارشناسان 
می گویند هرگونه ورود نفت جدید به بازار جهانی در حالی 
که روند بهبود تقاضا بس��یار ضعیف و ش��کننده اس��ت، به 
کاهش هر چه بیش��تر قیمت ها منجر خواهد شد. براساس 
آمارهای موج��ود، در حال حاضر بزرگترین تولیدکنندگان 
نفت خام جهان به ترتیب ایالات متحده آمریکا، عربستان، 
روس��یه، کانادا، چی��ن، و بزرگترین صادرکنن��دگان نفت 
جهان نیز به ترتیب عربستان، روسیه، عراق، کانادا، امارات 

و کویت هستند.

سودجویی و سوداگری
البت��ه در دو س��وی معادل��ه نف��ت، واردکنن��دگان و 
صادرکنندگان همواره مترصد اس��تفاده از ش��رایط بحرانی 
هس��تند. در بحران ام��روز، واردکنندگان امکان دسترس��ی 
ب��ه نفت ارزان را پی��دا کرده اند. طی ماه ه��ای اخیر چین و 
هند به عن��وان دو مصرف کننده بزرگ نفت خام در آس��یا، 
ذخایر استراتژیک خود را با نفت ارزان پر کرده اند. به گزارش 
رس��انه های هند، این کش��ور با اس��تفاده از فرصت کاهش 
قیمت ها و افت تقاضا، در چند ماه گذش��ته میلیون ها بشکه 
نفت خام به قیمت 19 دلار خریداری کرده اس��ت. چینی ها 
نیز که به گفته برخی منابع، بزرگترین ذخایر نفت خام جهان 
را در اختیار دارن��د، در این مدت با خرید نفت ارزان قیمت، 

اقدام به پر کردن ذخایر خود کرده اند.

بحران بدهی
اویل پرایس در گزارشی دیگر به قلم ایرینا اسلاو از بحران 
بدهی اقتصادهای نفتی خبر داده و نوش��ته اس��ت، ابوظبی، 
دوبی، بحرین و عربستان دست به انتشار اوراق قرضه زده اند. 
وقتی درآمدهای نفتی سرشار و جریان نقدینگی ادامه دارد، 
مشکلی وجود ندارد. اما با سقوط قیمت ها، این کشورها برای 
تأمی��ن هزینه ها تا زمان افزای��ش دوباره قیمت نفت مجبور 
به انتش��ار اوراق قرضه می شوند. مشکل اینجاست که کسی 
نمی دان��د چه زمان��ی قیمت ها دوب��اره اوج می گیرند و این 
یک نقطه ضعف برای اقتصادهای نفتی اس��ت. این دسته از 
کش��ورها که برای کسب درآمد تنها به یک محصول وابسته 
هستند، در مواجهه با شرایط بحرانی همیشه یک روش برای 

مقابله دارند: کاهش بودجه عمومی و استقراض.

پیش بینی های دشوار
پیش بینی آینده بازار در ش��رایط کنونی بس��یار دشوار 
اس��ت. البته بیشتر کارشناس��ان بر این باورند که تا پایان 
س��ال 2020 قیمت نفت خام در مح��دوده 37 تا 45 دلار 
در نوسان خواهد بود. گولدمن ساکس پیش بینی کرده که 
قیم��ت نفت خام در اواخر س��ال آینده به بیش از 60 دلار 
خواهد رسید. در صورت تقویت ارزش دلار و افزایش عرضه 
برخی تولیدکنندگان ممکن است قیمت نفت تا سطح 35 

دلار ه��م کاهش پیدا کند. در غیر این صورت، تا بالای 45 
دلار نیز صعود خواهد کرد.

سقوط طلایی
فلز زرد سال 2020 را از محدوده 1530 دلار آغاز کرد و 
در ماه آگوست به بالاترین رکورد تاریخ معاملات دست یافت 
و از مرز 2050 دلار در هر اونس عبور کرد اما در ادامه روندی 
نزولی در پی��ش گرفت و در آغاز معاملات هفتگی بازارهای 
جهانی )آخرین روز شهریور ماه( با سقوطی چشمگیر مواجه 
شد و تا سطح 1900 دلار پایین آمد. فیل استریبل، تحلیلگر 
ارشد بازار از ش��رکت »بلو لاین فیوچرز« در این باره گفت: 
بازارهای س��هام و طلا در روز دوشنبه )21 سپتامبر( شاهد 
هجوم فروش��ندگان بودند. البته دیگر کامودیتی ها همچون 
کالاهای کش��اورزی، ان��رژی و فلزات نیز تحت فش��ارهای 
مختلف هستند. یک طرف این معادله، دلار قرار دارد که در 

روزهای اخیر شاهد قدرت گرفتن دوباره آن بودیم.
بانک کردیت سوئیس نیز در گزارشی به پیش بینی قیمت 
طلا پرداخته و نوشته است: بسته به چند عامل، قیمت طلا 
ممکن اس��ت تا سطح 1765 دلار س��قوط کند یا به 2300 
دلار افزای��ش یابد. با توجه به رش��د ارزش دلار این احتمال 
وج��ود دارد ک��ه طلا در کوتاه مدت تا س��طح 1765 دلار یا 
حتی 1726 دلار سقوط کند اما در بلندمدت انتظار داریم با 
عبور از مقاومت 2075 دلار به 2175 دلار و س��پس 2300 
دلار افزایش پیدا کند. نمودار ش��ماره 2 نشان دهنده مسیر 

حرکت طلا از ابتدای سال 2020 است.

بازار سرد فولاد
پیش بینی ها از کاهش تقاضای جهانی برای فولاد در سال 
2020 خبر می دهند. البته تازه ترین پیش بینی انجمن فولاد 
جهان نشان می دهد که میزان کاهش تقاضا کمتر از رقمی 
اس��ت که در ماه ژوئن اعلام ش��ده بود. در ماه ژوئن، میزان 
کاهش تقاضای جهانی ف��ولاد معادل 6.4 درصد پیش بینی 
می ش��د اما در گ��زارش جدی��د انجمن جهانی ف��ولاد این 
رقم منفی 2.3 درصد اعلام ش��ده اس��ت. همچنین کاهش 
فعالیت های تولیدی و ساخت وساز در جهان از جمله عوامل 

افت تقاضا و مصرف فولاد به شمار می روند.

گزارش

اقتصاد جهان همچنان در اسارت کرونا

چشم انداز مبهم 
بازار کامودیتی

کاهش بودجه عمومی و استقراض
گریبانگیر اقتصادهای نفتی شده است

ترمز افسارگسیخته کشیده شود
راه اندازی بورس خودرو، آزمونی بدون تجربه

عرضه خودرو در بورس چندین مرتبه مطرح شد، آخرین بار در هفته آخر شهریور بورسی شدن 
خودرو دوباره مطرح و همچنان پیشنهاد روی میز است. 

از چاله به چاه افتادن
سعید صبوری، عضو هیأت رئیسه انجمن همگن قطعه سازان در ارتباط با بورسی شدن خودرو 
گفت: در تمام دنیا کالاهایی همچون مس، فولاد، مصالح ساختمانی، پتروشیمی ها در بورس کالا 
عرضه می شود و سهام صنایعی همچون خودروسازی در بورس عرضه می شود. در هیچ کجای دنیا 
خودرو در بورس عرضه نمی ش��ود. عرضه خودرو در بورس از چاله به چاه افتادن اس��ت. وی افزود: 
اصولی ترین کاری که می توان در شرایط فعلی انجام داد آزاد سازی قیمت خودرو است. ورود خودرو 
در بورس همچون آشی است که هرکسی آن را هم می زند و می رود، بدون مطالعه و در نظر گرفتن 

عواقب و نتایج حضور خودرو در بورس نباید وارد اقدام عملیاتی شد. وی با اعتراض به شیوه قیمت گذاری خودرو گفت: 
قیمت گذاری دستوری خودرو تقاضای کاذب در بازار ایجاد می کند، بیش از 7 میلیون متقاضی برای قرعه کشی طرح 
پیش فروش خودرو ثبت نام کردند در حالی که نیاز واقعی خودرو در حدود یک میلیون است. این کارشناس بازار خودرو 
با بیان اینکه مهم ترین راهکار برای ساماندهی نوسانات بازار خودرو آزاد سازی قیمت هاست تصریح کرد: خودرو ساز باید 
با برآورد هزینه ها به اضافه س��ود معقول، قیمت نهایی محصول خود را به بازار اعلام کند. با این روش خودرو از کالای 

سرمایه ای تبدیل به کالایی مصرفی می شود و دلال ها و سودجوها از این بازار خارج می شوند.

موافقان چه می گویند؟
مازی��ار بیگل��و، دبیر انجمن قطعه س��ازان ایران در خصوص وضیعت بورس��ی خودروس��ازان و 
قیمت گذاری خودرو در بورس نظر موافقی دارد و بورس��ی ش��دن خودرو را مثبت ارزیابی می کند. 
دبیر انجمن قطعه س��ازان ایران گفت: با بورسی شدن خودرو، قیمت محصولات خودرویی شفاف 
خواهد شد. البته هم اکنون قیمت بسیاری از نهاده های تولیدی خودرو مانند فولاد، مس وغیره در 
بورس ارائه می شود و اینگونه کشف قیمت شده اند. همچنین برای قیمت خودرو در بورس پیشنهاد 
داده ایم که 10 درصد از محصولات ایران خودرو و س��ایپا در بورس عرضه شود تا به قیمت واقعی 

برسد. بیگلو با بیان اینکه تقاضای واقعی دربورس مشخص خواهد شد،افزود: قرعه کشی یکی از راهکارها برای کاهش 
دس��ت دلالان و کاهش قیمت خودرو بود، اما اینگونه حاش��یه سود افزایش یافته و همچنان متقاضیان واقعی مشخص 
نمی ش��وند. معتقدم باید راهی را برویم که قیمت خودرو تک نرخی ش��ود چرا که هر کالای دو نرخی منش��ای رانت و 
فس��اد در بازار اس��ت.البته بر اساس اظهارات دبیر انجمن قطعه سازان ایران میزان تقاضای واقعی خودرو در کشور یک 
میلیون خودرو است .البته خودرو یک کالای سرمایه ای محسوب می شود، همچنین عرضه خودرو در بورس راهکاری 

است که جای بررسی دارد.

سود دولت، حذف دلالان
روح الله ایزدخواه، نماینده مجلس ش��ورای اس��لامی و عضو کمیسیون صنایع و معادن با اشاره 
به کشف قیمت تعادلی خودرو در بورس گفت: اگر قیمت تعادلی خودرو در بورس بالاتر از قیمت 
تمام  شده باشد، از اختلاف قیمت بین قیمت بازار و قیمت تمام شده، مالیات گرفته می شود تا رانت 
موجود به جای این که به جیب دلالان یا خودروساز رود در اختیار دولت قرار گیرد و صرف افزایش 
تولید خودرو ش��ود تا قیمت ها پایین بیاید. او گفت: در طرح تحول بازار و صنعت خودروی سبک 
پیش��نهاد شده اس��ت از مالیات اخذشده از بورس خودرو، 20 درصد به خزانه برود و صرف توسعه 

ناوگان حمل ونقل عمومی شود و 70 درصد هم به خودروسازها وام کوتاه مدت داده شود تا تولید خود را افزایش دهند. 
این نماینده مجلس شورای اسلامی اضافه کرد: در این میان فقط 10 درصد برای پاداش به خودروسازان در نظر گرفته 
شده است تا اگر عرضه خودروی آنها بالا بود به  تشخیص شورای رقابت به خودروسازان تعلق گیرد و به این ترتیب تلاش 

شده است سود خودروساز صرفاً در افزایش تولید قرار گیرد.

بی تاثیری محل عرضه 
محمدرضا پورابراهیمی، رئیس کمیس��یون اقتصادی مجلس ش��ورای اسلامی معتقد است اگر 
تقاض��ای کاذب بازار خودرو حذف ش��ده و تاثیر نرخ ارز بر بهای تمام ش��ده تولید آن مش��خص 
ش��ود، بازار خودرو ساماندهی می شود. رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس شورای اسلامی با بیان 
اینکه در طرح ساماندهی بازار و صنعت خودرو از ظرفیت های بورس کالا استفاده می شود، گفت: 
قیمت گذاری خودرو ارتباط چندانی با محل عرضه ندارد بلکه بحث اصلی این اس��ت که تغییرات 

نرخ ارز چه تاثیری در بهای تمام شده تولید خودرو دارد.

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
12,469,000 12,356,000 12,058,00012,488,00012,257,000هر گرم طلای 18 عیار
131,910,000 132,090,000 127,660,000132,640,000130,490,000سكه تمام طرح جدید
126,000,000 122,000,000123,000,000125,100,000125,700,000سكه تمام طرح قدیم

70,000,000 69,500,000 67,500,00069,000,00069,200,000نیم سكه
40,000,000 39,500,000 39,250,000 39,000,000 38,000,000 ربع سكه
21,000,000 20,700,000 20,350,000 20,200,000 20,000,000 یک گرمی

1,870,01 1,901,78 1,912,55 1,950,52 1,950,52 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
42,01 41,73 41,76 43,09 43,09  نفت برنت 
 WTI40,09 39,80 39,87 41,32 40,97  نفت
41,32 41,49 42,98 39,35 39,35  نفت اوپک 

264,480272,980269,450272,030278,030دلار
312,020321,520318,020319,520324,500 یورو 
346,070352,520348,440350,720357,780 پوند 
72,91074,27074,10074,95076,460 درهم 

محبوبه قرمز چشمه
خبرنگار

نمودار شماره 2

نمودار شماره 1

 حبیب علیزاده
روزنامه نگار

ویـــــژه

فولادی ها پابه رکاب شدند 
 هفته نامه بورس: ش��رایط خوب شرکت های گروه فلزات به 
خصوص ش��رکت های فولادی طوری است که برخی کارشناسان 
اع��لام می کنند اگ��ر س��هامداران فعلی به خصوص س��هامداران 
ت��ازه وارد از ارزندگی س��هام خود مطلع بودن��د به هیچ عنوان در 
صف ه��ای ف��روش، آن هم به دلیل ایجاد یک ج��و منفی در بازار 
قرار نمی گرفتند.کارشناسان با اش��اره به رکوردشکنی های پیاپی 
ش��رکت های گروه فلزات در تولید محصولاتش��ان و از سوی دیگر 
حذف س��قف قیمتی دلار نیمایی و رونق معاملات تالار صنعتی و 

معدنی بورس کالا، عنوان می کنند که سودآوری بسیار مطلوبی در انتظار این گروه تولیدکنندگان قرار دارد.
تداوم عرضه ها 

در خلال این حجم اخبار مثبت از شرکت های فولادی، اعلام خبری کلی و بدون جزییات از سوی وزیر راه در خصوص 
احتمال خروج فولاد برای تزریق به پروژه های دولتی مس��کن از بورس نه تنها نمی تواند اثری منفی بر رش��د سودآوری 
شرکت های فولادی داشته باشد، بلکه تاکنون جزییاتی در این خصوص اعلام نشده است؛ حتی برخی فعالان بازار این امر 
را نشدنی می دانند و باید دید منظور از معاملات مستقیم برخی پروژه های دولتی دقیقا چه حجمی از معاملات فولادی ها 
را شامل می شود. نکته حایز اهمیت آن است که همزمان با اعلام خبر احتمال خروج فولاد، علاوه بر اینکه وزارت صمت 
بر لزوم رشد عرضه های فولاد در بورس تاکید داشته، آمار معاملات بورس کالا نیز بیانگر عرضه فوق العاده فولادسازان در 

این بورس است تا مشخص شود منظور وزیر راه شاید در خصوص پروژه ای خاص بوده است.
اتفاقی محال

در همین زمینه سیدرضا شهرستانی، عضو هیأت مدیره انجمن فولاد گفت: به نظر نمی رسد که انعکاس خبر خروج 
فولاد از معاملات بورس کالا به منزله کل عرضه ها باشد، چرا که انجمن فولاد با این موضوع مخالف است و دولت نیز 
از تبعات خروج محصولی مهم مانند فولاد از بس��تری ش��فاف و انجام مبادلات در بازار س��نتی و غیرشفاف آگاه است.

شهرستانی اظهار داشت: آن چیزی که مشخص است اینکه شاید واسطه ها به دنبال این اتفاق باشند، اما هیچ ساختار 
جایگزینی برای بورس در کشور وجود ندارد و این اتفاق از محالات است.

ضرورت انجام دو اقدام اساسی 
فردین آقابزرگی، کارش��ناس بازار س��رمایه نیز گفت: موضوع مهم آن است که همه شرکت های فولادی خواهان 
عرضه محصولاتشان در بورس کالا هستند، اما اعمال قیمت های دستوری در ماه های اخیر باعث شد که انگیزه های 
عرضه در بورس کاهش یابد که به نظر می رس��د اکنون ش��رایط در حال بهبود است. آقابزرگی با اشاره به اینکه دو 
عامل زمینه س��از بهبود ش��رایط است، اظهار داش��ت: برای اینکه معاملات محصولات فولادی در بورس کالا بتواند 
انتظارات را برآورده کند و بازار به شرایط عادی بازگردد، باید دو اقدام را در دستور کار قرار داد، ابتدا اینکه شرکت ها 
مکلف ش��وند تمام محصولات خود را در بورس کالا عرضه کنند و این بازار تنها مکانی باش��د که فولاد در آن عرضه 
می ش��ود. دیگ��ر اینکه دخالت نکردن وزارت صم��ت در قیمت های بورس کالا مد نظر قرار گی��رد ؛ با این دو اقدام 
بدون شک هم تولیدکننده و هم مصرف کننده راضی خواهند بود و تنها واسطه ها به دلیل کنار رفتن قیمت گذاری 

دستوری متضرر می شوند.
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صدای بورس
تداوم رکورد تولید فولاد هرمزگان

کسب رکورد ماهانه تولید فولاد هرمزگان با همت 
و تلاش همکاران، همچنان در مسیر تعالی و بهبود 

مستمر تداوم خواهد داشت.  
فرزاد ارزانی، مدیر عامل فولاد هرمزگان بابیان این 
مطلب هفته دفاع مقدس را یادآور جانفش��انی ها، 
ایستادگی ها و مبارزاتی دانست که اعتلای ایران 
اسلامی به ارمغان آورد و افزود:در فولاد هرمزگان 
و در س��ال جهش تولید با اس��تعانت از خداوند متعال، از ابتدای سال عزم 
خود را برای تجلی بخش��یدن به این شعار بزرگ، جزم کردیم. مدیر عامل 
ف��ولاد هرمزگان تصریح کرد: همچنین با برنامه ریزی و مدیریت فرآیندها 
که در انس��جام و کارگروهی تجلی یافت، همگام با تلاش، کوشش و درک 
متقابل از یکدیگر و استفاده موثر از امکانات توانستیم رکورد ماهانه تولید را 
پس از دو سال در شهریور ماه با تولید ۱۳۷،۳۹۱ تن تختال محقق سازیم. 
ارزانی اظهار داش��ت: کس��ب این رکورد سبب غرور و سربلندی برای کلیه 
همکاران بوده که همچنان در راس��تای تحقق اهداف جهش تولید،تلاش 

خواهیم داشت.

توسعه بازار محصولات صادراتی »گلتاش«
گلتاش در شهریور ماه جاری موفق به صادرات هزار 
و ۱۵۰ تن از محصولات خود به ارزش تقریبی یک 

میلیون دلار شد.
یزدان کرمی، مدیرعامل ش��رکت گلتاش با بیان این 
مطلب و اش��اره به بازارهای هدف ش��رکت گلتاش 
گفت: صادرات ش��رکت گلتاش عمدت��اً به بازارهای 
مختلف از جمله کشورهای آسیایی و حوزه cis انجام 
شده و مذاکرات برای حضور در کشورهای شرق آسیا و آفریقایی در حال انجام 
اس��ت که به زودی به نتیجه نهایی خواهد رس��ید. کرمی ترکیب محصولات 
صادراتی گلتاش را مش��تمل بر شامپو، صابون و خمیردندان برشمرد و افزود: 
برنامه ریزی برای صادرات محصولات جدید ش��رکت گلتاش انجام ش��ده و به 
زودی محصولات جدید این ش��رکت به بازارهای جهانی صادر خواهد شد. وی 
اضافه کرد: رویکرد گلتاش، صادراتی اس��ت و مدیرعامل شرکت توسعه صنایع 
بهشهر تاکید بر انجام حداکثر صادرات در سال “جهش تولید” را دارد. همچنین 
در این روند برابر منویات مقام معظم رهبری، برنامه های راهبردی در خصوص 

جهش تولید گلتاش با تمرکز بر توسعه صادرات انجام می شود.

راه اندازی صندوق های سهامی برای معادن
تشکیل صندوق ۳۰ هزار میلیارد تومانی معدنی 

در بالابردن سهام معدنی ها تاثیر گذار است.
داریوش اسماعیلی، معاون وزیر صمت در امور 
معدن و صنایع معدنی به صدای بورس گفت: 
هرجایی بتوانیم س��رمایه های دس��ت مردم را 
در بخش تولید می آوری��م. معاون وزیر صمت 
افزود: در همین راستا معاونت معدنی و صنایع 
معدنی وزارت صمت در نظر دارد صندوق های سهامی عام پروژه در بخش 
معدن را از طریق بورس راه اندازی کند. اس��ماعیلی تصریح کرد: در این 
صندوق ها، ش��رکت هایی با اهداف مشخص و برنامه های مشخص توسط 
شرکت های بزرگ معدنی در توسعه بخش معدن و صنایع معدنی تاسیس 
می شود. همچنین بخشی از سهام آن به عنوان سهام ممتاز یا مدیریتی 
در اختیار خود شرکت قرار می گیرد و بخشی هم از طریق خرید سهام در 
بورس تأمین اعتبار می  ش��ود. معاون وزیر صمت افزود: با ایجاد صندوق 
سهامی عام پروژه رقم قابل توجهی از سرمایه هایی که دست مردم است 

در جهت نفع رساندن به خود مردم استفاده می شود.

عرضه های جدید » فزرین«
برنام��ه داریم تا در ش��رکت معدنی کیمیای زنجان 
گستران از محل سود انباشته و سهام جایزه افزایش 
س��رمایه دهی��م و از ۴۰ میلیارد ب��ه ۱۲۰ میلیارد 

تومان سرمایه برسیم. 
ابراهیم جمیلی، رئیس هیأت مدیره ش��رکت زرین 
معدن آس��یا به صدای بورس گفت: افزایش سرمایه 
در مجمع فزرین مصوب شده و قصد داریم سرمایه 
شرکت را از ۶۵ میلیارد به ۱۲۰ میلیارد تومان برسانیم. همچنین پیش بینی 
می ش��ود این افزایش س��رمایه ها در یکی دو ماه آینده مراحل قانونی را طی 
کنند و عملیاتی شوند. جمیلی افزود: قرار است دو شرکت از زیرمجموعه های 
فزرین را وارد بازار سرمایه کنیم؛ شرکت تولید و توسعه سرب و روی ایرانیان 
که ش��رکتی فرآوری است و شرکت گس��ترش روی ایرانیان که تولید کننده 
ش��مش روی اس��ت. وی با اشاره به اینکه هر دو ش��رکت پذیرش شدند و با 
۵۰ میلیارد تومان س��رمایه اولیه وارد بازار می ش��وند، تاکید کرد:عرضه این 
ش��رکت ها بر سهام شرکت زرین معدن آس��یا تاثیر مثبت دارد و خبر خوبی 

برای سهامداران است.

بارز همچنان رهبر تایرسازان ایران

تایر سازان به زودی متوقف خواهند شد
گزارش

شرایط بازگشایی »آکنتور«
 هفته نامه بورس: قریب به ۴ س��ال از بسته شدن » آکنتور« در بورس می گذرد،  
اتفاقی که در زمان خودش تا س��ال گذشته، یکی از بحران های بازار بود. البته چندی 
پیش رئیس س��ازمان بورس افزود: آخرین وضعیت »آکنتور« به شورا گزارش و مقرر 
ش��د تا انجام اقدامات لازم برای بازگش��ایی نماد این ش��رکت از س��وی سازمان امور 
مالیاتی، بانک مرکزی و سازمان تأمین اجتماعی سرعت گیرد. قالیباف افزود: در همین 
راستا، یکی از اعضای شواری عالی بورس به عنوان نماینده ویژه انتخاب شد تا در کنار 

سازمان بورس، پیگیر این موضوع باشد تا هرچه سریعتر، نماد کنتور سازی بازگشایی شود.

ضرورت ارائه اطلاعات شفاف 
جعفر جمالی،  معاون حقوقی سازمان بورس و اوراق بهادار درباره آخرین وضعیت نماد »آکنتور« به صدای بورس گفت: 
گش��ایش مجدد نماد معاملاتی کنتورسازی ایران مستلزم ارائه اطلاعات شفاف به بازار سرمایه است. درحالی  که مدیران 
این شرکت پیشتر اطلاعات غیرقابل اتکا دادند. وی افزود: اگر مدیران شرکت کنتورسازی ایران اطلاعات صحیح بدهند،  

نماد آکنتور قابل گشایش خواهد بود.

 عملیاتی شدن دو اقدام 
جمالی تأکید کرد: تا کنون ۲ اقدام درباره نماد آکنتور انجام ش��ده اس��ت، در مرحله اول تکلیف ش��ده که نس��بت به 
صورت ها و ش��رایط این ش��رکت حسابرسی ویژه صورت گیرد و به این ترتیب شرکت کنتورس��ازی ایران میزان دارایی، 
بدهی و تعهداتش را شفاف کند. معاون حقوقی سازمان بورس و اوراق بهادار گفت: اقدام دیگر این است که خود شرکت 
کنتورسازی ایران هم نسبت به برگزاری مجمع و تعیین حسابرس سازمان اعلام آمادگی کرده که اگر این ۲ اقدام کامل 

َ شَود. شود نماد آکنتور بازگشایی می 

پرونده قضایی همچنان باز 
جمالی اظهار کرد: اگرچه بازگشایی نماد آکنتور تأثیری در پرونده قضایی شرکت کنتورسازی ایران ندارد و رسیدگی 
به آن پرونده سرجای خودش هست، اما نماد شرکت قابل بازگشایی است.البته مدیران شرکت هم به تازگی اعلام کردند 
آماده هستند تا از سوی سازمان بورس و ارواق بهادار نسبت به وضعیت این شرکت حسابرسی صورت گیرد. معاون حقوقی 
س��ازمان بورس درباره پرونده قضایی شرکت کنتورسازی ایران هم گفت: درباره این شرکت رأی قطعی صادر شده است 

اما این شرکت به طور طبیعی حق اعتراض نسبت به رأی صادره دارد.

 هفته نامه بورس: جلس��ه نشس��ت هم اندیشی شرکت 
بارز با حضور مس��ئولان شرکت بارز و استادان در ساختمان 
مکانیک،دانشکده فنی دانش��گاه تهران برگزار شد و در این 
جلسه تفاهم نامه همکاری بین گروه صنعتی بارز و دانشگاه 

تهران امضا شد.

سرآغاز یک همکاری خوب
علی اکبر مشرفی، سرپرست گروه صنعتی بارز با استقبال 
از برگزاری این جلسه اظهار داشت: ارتباط صنعت و دانشگاه 
آن طور که باید تاکنون محقق نشده است و ما پیش از این 
برای تولیدات به تکنولوژی های خارج از کشور متکی بودیم 
ام��ا امروز تحریم باعث ش��ده تا این فرصت ب��ه وجود بیاید 
که به جای اتکا به خارج، از بزرگان، فرهیختگان و اس��اتید 
دانشگاه های خودمان استفاده کرده و به صنعت علمی تر نگاه 
کنیم. وی ادامه داد: می توانیم در صنایعی مانند لاستیک با 
استفاده از طرح های روز، محصولاتی تولید کنیم و خودمان 
صادرکننده برتر باشیم و نشست مذکور می تواند سرآغاز یک 

همکاری خوب بین دانشگاه تهران و لاستیک بارز باشد.

عقب افتادن از بازارجهانی 
زن��ده روح، مدی��رکل بهره ب��رداری گروه لاس��تیک بارز 
نیز گفت: لاس��تیک بارز در س��ال ۷۲ ب��ا ظرفیت ۲۵ هزار 
تن تایر ش��روع به کار کرد و امروز بعد از ۲۵ س��ال ظرفیت 
تولید به ۱۴۰ هزار تن در س��ال رسیده است و شرکت های 

دیگری همچون بارز کردس��تان، سامان بارز و بارز سیرجان 
زیرمجموعه شرکت بارز هستند. هم اکنون ۴۱ درصد تولید 
لاس��تیک کشور توسط شرکت بارز انجام می شود و به نوعی 
این شرکت رهبر تایرسازان ایران است. وی بارز را رهبر تایر 
س��ازان ایران دانس��ت و ادامه داد: لاستیک بارز در رنکینگ 
جهانی رتبه ۵۴ را دارد اما با توجه به نرخ ارز و پایین آمدن 
ارزش پول ملی، م��ا هم اکنون در حال عقب افتادن در بازار 

جهانی هستیم. 
زنده روح افزود: ش��رکت بارز س��یرجان در س��ال ۷۴ به 
بهره برداری رس��یده و نقش مهم��ی در تولید بید بایر و فنر 
دارد. همچنین ما در این ش��رکت به بازیافت لاس��تیک های 

فرسوده و کمک به محیط زیست نیز توجه زیادی داریم.
در ادامه این نشست زنده روح در پاسخ به پرسش صدای 
بورس در خصوص قیمت تایر افزود: قیمت تمام شده تایر در 
حال حاضر، حدود ۳ برابر قیمت واقعی اس��ت و شرکت های 

تایر س��از این محصول را با زیان به بازار عرضه می کنند. اگر 
فکر اساس��ی برای این ماجرا نش��ود شرکت های تایر ساز به 
زودی متوقف خواهند شد زیرا آنان نمی توانند زیان انباشته 

را تحمل کنند.

صادرات از ابتدای کار 
عباس��علی هادیزاده، مدیر اداره ص��ادرات بارز در رابطه با 
میزان پوشش داخلی محصولات گروه صنعتی بارز گفت: به 
لحاظ پوشش نیاز های مختلف کشور به جز ۲ گروه محصول 
از ۱۴ محصول مورد نیاز کش��ور، ۱۲ گروه آن توس��ط گروه 
صنعتی بارز تولید می شود و در مجموعه بارز در اکثر گروه ها 
از س��هم بازار خوبی برخوردار است. وی افزود: گروه صنعتی 
بارز در چند گروه از محصول ها همانند، تایر کامیون ها، نسل 
جدید تایر هایی که در مصارف تجاری اس��تفاده می ش��ود و 

تایر های suv به تولید محصول می پردازد.
هادی��زاده در خصوص حضوربارز در بازار های بین المللی 
اظهار داش��ت: حضور در بازاره��ای جهانی که امکان حضور 
و مزی��ت اقتصادی دارد، ش��رکت را به س��مت تولید کیفی 
وکمی هدایت کرد. بر این اساس از سال ۹۳ که استارت این 
اقدام کلید خورد توانسته ایم در کشور های همسایه، اروپای 
شرقی، ش��رق و جنوب و ش��مال آفریقا، کشور های حاشیه 
خلیج و آسیای مرکزی حضور داشته باشیم. همچنین برند 
بارز در کش��ور هایی مثل ترکیه، رومانی، افغانس��تان و عراق 

شناخته شده است.

ش��رکت دانش بنی��ان تحلیلگر امی��د به عن��وان اولین و 
بزرگترین ش��رکت معاملات الگوریتمی بازار س��رمایه، بر 
خ��ود واج��ب می داند تا با ارائه اطلاعات دقیق و ش��فاف 
جهت تنویر افکار عمومی و اطمینان خاطر س��هامداران 
مبنی بر اراده حمایت جدی از بورس از س��وی اش��خاص 
حقوق��ی فعال در بازار س��رمایه، موجبات رف��ع ابهامات 
احتمالی که به هر ترتیب��ی موجب ایجاد فضای منفی و 

نگرانی سهامداران می شود را فراهم کند.

استفاده ازانواع ابزارها 
تحلیلگر امید از طریق صندوق های تحت مدیریت یا از محل س��هام خزانه 
یا س��هامدار عمده طی دوره زمانی مذکور نس��بت ب��ه بازارگردانی و حمایت 
ش��رکت های مختلف بورسی و فرابورسی در اندازه های مختلف به لحاظ ارزش 
بازار اقدام کرده است. ارزش بازار مجموع این سهام فقط در یکی از صندوق های 
بازارگردان��ی مرتبط با هلدینگ خلیج فارس، بالغ بر ۶۲۰ هزار میلیارد تومان 
بوده که بیش از ۱۰ درصد از ارزش بازار بورس می شود. شایان ذکر است که 
مدیران این هلدینگ، با ذکاوت تمام، همواره به هر شکلی در این مدت فقط 
و فقط رویکرد حمایتی داشته اند و از انواع ابزارها و الگوریتم های این مجموعه 

برای حمایت بهتر بازار بهره برده اند. 

 فعال بودن الگوریتم های حمایتی 
رویک��رد ش��رکت تحلیلگر امید به عنوان پیش��رو در تکنول��وژی معاملات 
الگوریتمی بازار س��رمایه ایران، همواره حمایت از بازار و تعمیق آن بوده و در 
راستای فرهنگ سازی استفاده از تکنولوژی معاملات الگوریتمی قدم برداشته 
اس��ت. مثالی از این اقدامات می تواند جلس��ات متعدد با مدیران س��ازمان و 
ش��رکت های بورس و فرابورس و شرکت های سرمایه گذاری و هلدینگ ها در 
این مدت باش��د که در دوران اصلاح ب��ازار به صورت همه جانبه و با حداکثر 
ت��وان از تمامی الگوریتم ها در جهت افزایش نقدش��وندگی و حمایت از بازار 
استفاده کرده اند. گواه این ادعا این است که در بازارهای منفی اخیر، که درجه 
نقدشوندگی به شدت افت کرده بود، الگوریتم های حمایتی بازارگردان ها فعال 
بوده و حجم خرید آنها بیشتر از فروش بود ؛ برای مثال ۱8 شهریور که اکثر 
نماده��ا در صف فروش بودند و حجم معاملات کمتر از ۲۰۰۰ میلیارد تومان 
ب��ود، الگوریتم های معاملاتی بیش از ۲ درصد معاملات را به عهده داش��تند؛ 
گفتنی اس��ت که نماد پارس با اس��تفاده از بازار گردانی الگوریتمی، بر خلاف 

رون��د منفی بازار، حجم معاملات خود را افزایش داده و قابلیت نقدش��وندگی 
خود را در مقایسه با دیگر نماد ها حفظ کرده است. 

مدیریت تنش های هیجانی
در بازار بورس نزدیک به ۵۰۰ شرکت مجوز بازارگردانی روی سهام را دارند 
و مقالات متعددی از جمله مقاله وکتارمن در س��ال ۲۰۰۷ به سادگی اثبات 
می کنند ک��ه بازارگردانی الگوریتمی از ایجاد ش��وک ها و تنش های هیجانی 
در ب��ازار جلوگیری می کند. در تمامی بازار ه��ای برتر بورس دنیا حداقل یک 
بازارگردان الگوریتمی روی هر س��هم فعال اس��ت. عجیب است که برخی از 
فعالان بازار سرمایه، الگوریتم را باعث منفی شدن بازار می دانند!!! این مسائل 
در حالی مطرح است که شرکت های بورس و فرابورس بازارگردانی را از هفته 
پیش برای تمامی س��هام بازار س��رمایه الزامی کردند و این قدم بزرگی برای 

کنترل هیجان های مثبت و منفی بازار است.

داشتن الگوریتم های منحصر بفرد 
ایجاد بازاری منصفانه و پیوس��ته مهم ترین وظیفه یک الگوریتم معاملاتی 
در عملی��ات بازارگردانی اس��ت ک��ه در این زمینه این ش��رکت ادعا می کند 
الگوریتم ه��ای منحصر بفردی را در اختیار دارد. ای��ن الگوریتم ها این امکان 
را به ناش��ر یا س��هامدار عمده می دهد که با منابع محدود، اثر چندین برابری 
در نقدشوندگی س��هام و کنترل هیجانات داشته باشد. برای مثال در یکی از 
س��هم ها با منابع ۵۰ میلیارد ریالی در یک ماه گذشته، این الگوریتم بیش از 

۳۰ میلیارد تومان خرید داشت. 
برخی از نتای��ج بکارگیری معاملات الگوریتمی برای س��هامداران خرد به 

شرح ذیل است:
* هزینه کمتر معاملاتی برای سرمایه گذاران

* بهبود فرآیند های کشف قیمت و قیمت گذاری
* افزایش حجم معاملاتی و نقدشوندگی

* نوسان پذیری کمتر
* افزایش عمق بازار

* روند منطقی حرکت سهم و عدم دستکاری در قیمت به سادگی
* حداقل شدن تاخیر در اجرای سفارشات

 تضمین افزایش نقدشوندگی
تحلیلگ��ر امید، اولین ش��رکتی اس��ت که در بازار س��رمایه ای��ران مجوز 
بازارگردانی الگوریتمی را از س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار برای صندوق ها و 
نهادهای مختلف مالی اخذ کرده است؛ در نتیجه تمام سفارشاتی که از طریق 
الگوریتم های امید به هسته معاملات ارسال می شود از جانب سازمان بورس، 
رصد و در صورت مش��اهده هر گونه تخلفی، تذکر داده می شود. ممکن است 
بعضی افراد به صورت غیرقانونی و بدون مجوز از الگوریتم ها استفاده کنند که 

ممکن است ریسک هایی را برای بازار سرمایه ایجاد کنند.
در مجموع با توجه به نقش پررنگی که اینگونه معاملات در نقدشوندگی و 
روان بودن بازار ایفا می کنند، انتظار می رود تحلیلگران و اساتید بازار سرمایه 
در راس��تای فرهنگ سازی و آگاهی بیش��تر مردم بیش از پیش قدم بردارند. 
این ش��رکت به صورت جدی آماده اس��ت که ابزاره��ا و الگوریتم های خود را 
در اختیار صندوق ها، نهادهای مالی و ناش��ران جهت بازارگردانی هوش��مند 
سهام قرار دهد و قطعا افزایش نقدشوندگی و کاهش هیجان سهام را پس از 

راه اندازی تضمین می کند.

تنها ۲ درصد حجم معاملات الگوریتمی، چقدر روی بازار تاثیر دارد؟!

حمایت هوشمند از بازار توسط معاملات الگوریتمی
عجیب است برخی، الگوریتم را باعث منفی شدن بازار می دانند!!!

امید موسوی
موسس و مدیرعامل 
شرکت الگوریتمی 

تحلیلگر امید

درصد معاملات الگوریتمی در یک نماد به ارزش بازار بالای ۱۰۰ هزار میلیارد تومان )پارس(
۱۳ درصد۱۳۹۹/۶/۲
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۲۲درصد۱۳۹۹/۶/۱۲
۱۰درصد۱۳۹۹/۶/۱۶
۶۰درصد۱۳۹۹/۶/۱۸
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زمان برگزاری نام دوره 

مهر 99دوره کارشناسی دانشگاه یورک ویل کانادا 

مهر 99دوره کارشناسی ارشد دانشگاه دولتی کانادا 

دوره دکتری غیرحضوری مدیریت مالی و 
مهر 99بانکداری )قبرس شمالی(

 دوره ویژه دریافت گواهینامه 
مهر 99معامله گری نوبت 55 )آنلاین(

زمان برگزاری نام دوره 

10 و 11 مهرکاربرد نرم افزار اکسل در مالی

24 مهرمبانی ارزشگذاری

1 آبانتحلیل بنیادی

8 آباناستراتژی های معاماتی 

 

زمان برگزاری نام دوره 

 شنبه ها از 5 مهر تحلیل تکنیکال مقدماتی
الی 1 آذر

 دوشنبه ها از 7 مهر تحلیل تکنیکال پیشرفته
الی 26 آبان

زمان برگزاری نام دوره 

6 مهرتحلیل تکنیکال )مقدماتی(

9 مهرتحلیل صنایع بانکی

21 مهرتحلیل صنعت پالایشی

زمان برگزاری نام دوره 

از 14 مهربسته جامع معامله گری بورس

 کاربرد نرم افزار کامفار 
از 20 مهردر ارزیابی اقتصادی طرح های سرمایه گذاری

از 21 مهرتحلیل تکنیکال مقدماتی

از 28 مهرمعامله گری قراردادهای اختیار معامله

از 30 مهرمدلسازی مالی با استفاده از نرم افزار اکسل

تیری در تاریکی

آیا به واکسن کووید19 اعتماد دارید؟ نشریه نیوزویک 
در تازه ترین ش��ماره خ��ود با طرح این پرس��ش، به 
بررس��ی ریسک های این واکس��ن پرداخته است. این 
نشریه می نویس��د: همه خواهان واکس��ن کووید19 
هس��تند. اما عجله برای عرضه آن، م��ردم را عصبی 
می کند. ب��رای موفقیت یک برنامه واکسیناس��یون، 
اس��تقبال و تمایل م��ردم به واکس��ن زدن ضرورتی 
انکارناپذیر است، چون واکس��ن زمانی می تواند موثر 
باشد که مردم موافق آن باشند. با این حال، اظهارات 
اخیر سیاستمداران موجب تضعیف اعتماد عمومی به 
واکس��ن کووید19 شده اس��ت. در حال حاضر رقابت 
برای کسب مقام نخست و ش��ناخته شدن به عنوان 
نخس��تین عرضه کننده واکس��ن کووی��د19 در بین 
کش��ورها شکل گرفته اس��ت. نیوزویک در بخشی از 
گزارش خود می نویسد: عرضه یک واکسن قبل از آن 
که اطلاعات کافی درباره ریس��ک های احتمالی آن به 
دست آوریم، موجب تضعیف اعتماد عمومی می شود. 

قدرت سده 21 

تاثیر انرژی پاک بر ش��کل دهی دوباره به جغرافیای 
سیاس��ی تم اصلی ش��ماره جدید اکونومیست را به 
خود اختصاص داده اس��ت. انرژی م��ورد نیاز برای 
حرکت خودروه��ا، برافروختن جنگ ها، فعالیت های 
اقتصادی و کنش های ژئوپلیتیکی سده 20 میلادی 
را نفت خام تأمین کرد. حال جهان با یک شوک در 
حوزه انرژی روبه رو شده و نیازمند تغییر به یک نظم 
نوین است. با شیوع ویروس کووید19 از ابتدای سال 
2020 اقتصاد جهان به ش��دت آسیب دید و تقاضا 
ب��رای نفت خام بی��ش از 20 درصد کاهش یافت و 
قیمت آن س��قوط ک��رد. از آن زمان تاکنون، قیمت 
نفت کمی رش��د کرده اما بازگشت به دنیای قبل از 
ویروس کرونا غیرممکن به نظر می رس��د. در چنین 
شرایطی تولیدکنندگان سوخت های فسیلی )دولتی 
یا خصوصی( باید با آسیب پذیری و نقطه ضعف های 
خود روبه رو ش��وند. امروز بس��یاری از کش��ورها به 
سرمایه گذاری برای تولید انرژی پاک روی آورده اند. 
شرکت های بزرگ نفتی جهان نیز در تلاش هستند 
تا ب��ا س��رمایه گذاری در تولید انرژی خورش��یدی، 

بادی، ژئوترمال و... از قافله عقب نمانند.

ثروتمندان آمریکا

نش��ریه فوربس در جدیدترین شماره خود به معرفی 
ثروتمندترین و موفق ترین افراد در عرصه های مختلف 
اقتص��ادی، تجاری، فن��اوری وغیره در س��ال 2020 
پرداخت. عک��س روی جلد این نش��ریه به بنیانگذار 
شرکت نتفلیکس اختصاص دارد. در فهرست فوربس 
400، مالک 56 ساله ش��رکت آمازون، جف بزوس با 
179 میلی��ارد دلار ثروت در رتبه نخس��ت قرار دارد. 
س��ال گذشته ارزش س��هام این ش��رکت 64 درصد 
افزایش یافت و 65 میلیارد دلار به ثروت بزوس افزوده 
شد. با وجود ش��یوع بیماری کرونا، رشد ارزش سهام 
به افزای��ش دارایی ثروتمندان آمریکا منجر ش��د. در 
حال حاضر می��زان دارایی 20 ثروتمند بزرگ آمریکا 
یک هزار و 300 میلیارد دلار است که نسبت به سال 
گذشته 21 درصد افزایش نشان می دهد. این در حالی 
است که میانگین ثروت میلیاردرهای فهرست فوربس 
400 نسبت به سال گذش��ته 8 درصد افزایش یافته 
اس��ت. امس��ال مارک زاکربرگ با پشت سر گذاشتن 

وارن بافت، جایگاه سوم فهرست را اشغال کرد.

و اینک آخرالزمان

»زیر آسمان سرخ، شعله های خشمگین آتش، غرب را 
به جهنم تبدیل کردند.« اینها کلماتی است که نشریه 
»د ویک« در وصف آتش س��وزی های هفته گذش��ته 
کالیفرنیا منتش��ر کرده است. در این مدت، اورگون و 
واش��نگتن نیز با وضع مشابهی مواجه بودند. به گفته 
شاهدان، آسمان غرب آمریکا به دلیل گستره آتش به 
رنگ خون درآمد و این آتش مهارنش��دنی به تخلیه 
صدها هزار نفر از س��اکنان این مناطق منجر شد. بر 
اس��اس آمار، تاکنون 35 نفر کشته و دهها نفر مفقود 
ش��ده اند. در حال حاضر، به دلیل دود س��می ناشی 
از آتش کلیه پروازها لغو و مدارس تعطیل ش��ده اند. 
مقام های دولتی، از لس آنجلس تا س��یاتل از ساکنان 
این مناطق خواس��ته اند که از خانه خارج نشوند تا از 
هوای سمی و آلوده در امان بمانند. شهرهای کوچک 
اورگون همچون فونیکس و تالنت که در مجموع 11 
هزار س��کنه دارند، به تلی از خاکستر تبدیل شده اند. 
دونالد ترامپ که این روزها درگیر تبلیغات انتخابات 
ریاس��ت جمهوری اس��ت، در س��فری به کالیفرنیا با 

فرماندار این ایالت دیدار کرد.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

»پل کروگم��ن« اقتصاددانی اس��ت 
که نی��از به معرفی ندارد. بر اس��اس 
اطلاعات وبسایت شخصی کروگمن، وی در حال حاضر 
س��ه شغل اصلی دارد: استاد ممتاز در مرکز تحصیلات 
تکمیلی دانشگاه شهر نیویورک، استاد دانشکده اقتصاد 

لندن و ستون نویس روزنامه نیویورک تایمز.

تئوری جدید
پل رابین کروگمن در 28 فوریه 1953 در نیویورک 
ب��ه دنیا آمد. حوزه اصلی فعالیت وی، اقتصاد بین الملل 
و اقتصاد کلان است. در سال 2008، کروگمن به دلیل 
تش��ریح تئوری تجارت نوین )تجارت آزاد( و جغرافیای 
اقتصادی نوین موفق به دریافت جایزه نوبل اقتصاد شد. 
تئوری کروگمن با بررسی تاثیرات صرفه جویی مقیاس و 
ترجیح مصرف کنندگان برای کالاها و خدمات مختلف، 
به تشریح الگوهای تجارت بین الملل و توزیع جغرافیایی 
فعالیت اقتصادی می پردازد. کروگمن پیش از آن نیز در 
فاصله بین س��ال های 1991 و 2004 و پس از 2008 

موفق به کسب جوایز متعددی شده بود.

استاد قرن
کروگمن س��ال ها استاد علوم اقتصادی در موسسه 
تکنولوژی ماساچوست )MIT( و دانشگاه پرینستون 
ب��ود. وی در س��ال 2015 از دانش��گاه پرینس��تون 
بازنشسته شد و همچنان عنوان استاد بازنشسته این 
دانش��گاه را در اختیار دارد. کروگمن همچنین عنوان 

استاد قرن دانشکده اقتصاد لندن را به خود اختصاص 
داده اس��ت. او در س��ال 2010 ریاست انجمن اقتصاد 
ش��رق را ب��ه عهده داش��ت و یک��ی از تاثیرگذارترین 
اقتصاددان��ان جهان به ش��مار م��ی رود. پژوهش های 
کروگم��ن در زمینه اقتصاد بین الملل )ش��امل تئوری 
تجارت و مالیه بین الملل(، جغرافیای اقتصاد، تله های 
نقدینگ��ی و بحران ه��ای ارزی از ش��هرت زیادی بین 

دانشگاهیان برخوردار است.

محبوب ترین اقتصاددان
پل کروگمن تاکن��ون 27 کتاب تالیف یا ویرایش و 
بیش از 200 مقاله علمی در نشریات تخصصی منتشر 
کرده اس��ت. وی همچنین صدها یادداشت اقتصادی و 
سیاسی برای نشریات معروفی همچون نیویورک تایمز 
و فورچون نوش��ته اس��ت. در پژوهشی که سال 2011 
انجام ش��د، اس��اتید اقتصاد، کروگمن را محبوب ترین 
اقتص��اددان زنده زیر 60 س��ال جه��ان معرفی کردند. 
ب��ه عنوان یک مفس��ر و تحلیلگ��ر، کروگمن مجموعه 
گس��ترده ای از گزارش ها در حوزه ه��ای توزیع درآمد، 
مالیات، اقتصاد کلان و اقتصاد بین الملل به رشته تحریر 

درآورده است.

 تاثیر گذاری در مالیه بین الملل
کروگمن یک��ی از اقتصاددانانی اس��ت که در حوزه 
مالیه بین الملل نیز تاثیرگذار بوده است. وقتی  کروگمن 
به عنوان یک دانش آموخته در هیأت مدیره فدرال رزرو 
حضور یافت، استفان سالانت و دیل هندرسون در حال 
تکمی��ل گزارش خ��ود درباره فروش های س��وداگرانه 
در ب��ازار طلا بودند. کروگمن الگ��وی آنها را برای بازار 
مب��ادلات ارزی وام گرفت و در س��ال 1979 گزارش 
بحران های ارزی را در نشریه »پول، اعتبار، بانکداری« 
ب��ه چاپ رس��اند. این گزارش س��هم بزرگ��ی در ارائه 

الگوهای بحران ارزی نسل اول داشته است.

 پژوهش های کروگمن در زمینه اقتصاد 
بین المل��ل ، جغرافی��ای اقتص��اد، تله ه��ای 
نقدینگ��ی و بحران ه��ای ارزی از ش��هرت 

زیادی بین دانشگاهیان برخوردار است

 علی دانیال
روزنامه نگار

کاریکاتور

 »ماشه« بهانه جدید دلال ها برای گرانی دلار/ تسنیم

تلخند

 داستان پرغصه پارکینگ های مملو از خودرو!/ تسنیم

اقتصاددانی است که نیاز به معرفی ندارد

»کروگمن« و تئوری تجارت آزاد
مشاهیر

بی حرف 
الگویی که سرمایه گذاری در سهام بین مردم عادی را گسترش داد  

»رابین هود« در بازار کارگزاران
در جهان پساکرونا، تعداد زیادی از شرکت ها در حال پیشرفت و شکوفایی هستند. 
اپ��ل، آمازون، زوم و... حالا »رابین هود«. اگر در س��ال 2019 می پرس��یدند، برندگان 
اصلی در جریان ش��یوع یک بیماری خطرناک که اقتصا جهان را به لرزه انداخته، چه 

کسانی خواهند بود، نام یک کارگزار خرد به ذهن هیچ کس نمی رسید. 
کارگزاری رابین هود معتقد اس��ت که امور مالی را دموکراتیزه کرده اس��ت. البته 
این ش��یوه چرب زبانی برای چندین دهه مورد اس��تفاده شرکت های کارگزاری بوده 
اس��ت. چارلز مریل این ش��یوه را پس از جنگ جهانی دوم کامل کرد. شرکت وی، 
مریل لینچ، س��رمایه گذاری در س��هام را بین مردم عادی گس��ترش داد. کارگزاری 
چارلز ش��واب که هزینه های معاملات سهام را در دهه 1970 به شدت کاهش داده 
بود، از همین ترفند بازاریابی اس��تفاده ک��رد. حتی کارگزاری E-trade نیز همین 

روش را در پیش گرفت.

بزرگترها به فکر بلعیدن کوچکترها افتادند
رابین هود هم با کاهش هزینه ها، یافتن نس��ل جدید معامله گران، سخنرانی درباره 
دموکراتیزه کردن امور مالی و بهره گیری از مش��کلات صنعت کارگزاری، به خوبی در 
همین مس��یر گام برمی دارد. اما س��رعت رشد یک شرکت 7 ساله شوک بزرگی برای 
این صنعت به ش��مار می رود. سال گذش��ته رابین هود آتش یک جنگ قیمت را بین 
کارگزاران خرد برافروخت. با از بین رفتن حق الزحمه معاملات، سود هم کاهش یافت 
و حجم خریدها اوج گرفت. در چنین ش��رایطی، بزرگترها به فکر بلعیدن کوچکترها 
افتادند. چارلز ش��واب برای تصاحب TD Ameritrade دندان تیز کرد و غول وال 

استریت، مورگان استنلی به E-trade چشم دوخت.

افزایش حجم معاملات 
ای��ن روش بازاریاب��ی تنها روش موجود نیس��ت. طی دهه ه��ای اخیر، معاملات 
الکترونیکی و خودکار سهام در آمریکا به طور مداوم رشد کرده و در نتیجه، ارزان تر 
شده است. در این راه، هرچه هزینه های معاملات کمتر شد، حجم معاملات افزایش 
یافت. سال گذش��ته نیز همین اتفاق تکرار شد. میانگین معاملات روزانه کارگزاری 
رابین هود در ماه مارس به 4.3 میلیون تراکنش رس��ید که بیش��تر از کل معاملات 

روزانه چهار کارگزاری بزرگ و معروف بود. )نمودار شماره 1(
 

منبع درآمد رابین هود
رابین ه��ود به جای دریاف��ت هزینه معاملات، ب��ا بازارگردان ها همکاری می کند 
 Citadel و س��فارش های مش��تریان خود را به گروه های بزرگ معاملاتی همچون
Securities، Two Sigma Securities و Virtu Financial می فروشد. این 
شرکت ها هم مثل غرفه های فروش ارز در فرودگاه ها، از اختلاف بین قیمت خرید و 
فروش به همین طریق سود می برند. اما چرا شرکت هایی که خود معامله گر هستند، 
برای انجام معاملات به رابین هود پول می دهند؟ احتمالا پاسخ این پرسش در روش 

کار و ابزارهای کارآمد رابین هود نهفته است.

آیا رابین هود قابل اعتماد است؟
با شیوع ویروس کرونا، بازار سهام با تلاطم مواجه شد و اپلیکیشن رابین هود هم 
دچار قطعی مداوم شد. بنابراین مشتریانش نتوانستند از نوسان قیمت ها سود ببرند. 
البته رابین هود تنها نبود. در نمودار زیر )شماره 2( تعداد مشکلات و قطع اپلیکیشن 

معاملات چند کارگزاری در سال 2020 را مشاهده می کنید.

 

در ش��کایت نامه ای ک��ه علیه رابین هود تنظیم ش��ده، آمده اس��ت: این ش��رکت 
 بای��د یک پلتف��رم خدمات مال��ی ارائه می ک��رد که بتوان��د از عه��ده حجم بالای 

معاملات برآید.
رابین هود با مش��کل دیگری نیز دس��ت و پنجه نرم می کن��د. دانیل کرنز، جوان 
20 س��ال های که با استفاده از اپلیکیشن رابین هود مش��غول خرید و فروش اوراق 
اختی��ار معامله بود، تابس��تان گذش��ته خودکش��ی کرد. منتقدان ب��ا هدف گرفتن 
رابین هود گفتند: تراژدی کرنز نش��ان داد که کارگزاری رابین هود برای معامله گران 
جوان��ی که آمادگی رویارویی با ریس��ک های ب��ازار را ندارند و ب��ا کمترین آگاهی 
 درب��اره دارایی های همچون اوراق اختیار معامله دس��ت به خرید و فروش می زنند، 

چرب زبانی کرده است. 
در مقابل، بنیانگذاران رابین هود با تاکید بر اینکه خودکشی کرنز یک فاجعه بوده 
اس��ت، از اعمال برخی تغییرات همچون توسعه منابع آموزشی و افزایش تعداد افراد 

تیم خدمات مشتریان این کارگزاری خبر دادند.

              * منبع: کوارتز
- نویسنده: جان دتریکس      
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 هفت�ه نامه بورس: آئین معرفی عرضه اولیه س��هام گروه مالی س��پهر 
صادرات اوایل هفته گذشته برگزار شد.  قرار بود تعداد ۶ میلیارد سهم معادل 
۲۰ درصد از س��هام ش��رکت »س��رمایه گذاری گروه مالی س��پهر صادرات« 
در نماد »وس��پهر« به شیوه ثبت س��فارش جهت کشف قیمت عرضه  شود، 
همچنین حداکثر س��هام قابل خریداری توسط هر شخص حقیقی و حقوقی 

۱۱۰۰ سهم در بازه قیمتی ۹۵۰ تا ۱۰۱۰ تومان مدنظر بود.
البته برای تخصیص سهام نیز چهارشنبه دوم مهر و شروع معاملات ثانویه 
نیز ش��نبه ۵ مهرماه در نظر گرفته ش��د. اما درنهایت عرضه اولیه »وسپهر« 
3۰ش��هریور ماه با کش��ف قیمت ۱۰۱۰ تومان و تخصی��ص حداکثر میزان 
س��همیه هر فرد ۱۱۰۰ سهم و مش��ارکت ۵ میلیون و 4۵7 هزار و ۶۶۱ کد 

معاملاتی انجام شد.

فروش شرکت ها در اولویت
به��روز خدارحمی، مدیر عامل گروه مالی س��پهر صادرات با بیان اینکه 
نقدش��وندگی س��هام بانک صادرات به بقیه بخش های گروه سرمایه گذاری 
مالی س��پهرصادرات هم می رس��د،  گفت:  ب��ه نظر می آید کس��انی که در 
 عرضه اولیه س��هام این گروه مالی ش��رکت  داش��ته بتوانن��د از طراوت آن 

استفاده کنند.
خدارحمی درباره پیش��ینه گروه مالی سپهر صادرات افزود : شرکت در 
سال ۹3 تأسیس شد و در سال ۹8 به شرکت سهامی عام مبدل شد و نام 
آن به »گروه س��رمایه گذاری صادرات« مبدل ش��د. وی درباره رسالت های 
گروه مالی س��پهر صادرات گفت : بانک ها بدون اینکه اراده ای در شرکت ها 
داش��ته باشند وامدار شرکت هایی هس��تند که گاهی با یک تصمیم به آن 
می رس��ند و یک ش��رکت را تحت تملک در می آورند. بر این اس��اس برای 
بانک صادرات و گروه مالی س��پهر صادرات موضوع فروش ش��رکت ها برای 
س��اماندهی مطرح ودر اولویت قرار دارد. خدارحمی تأکید کرد: باید قوانین 
کش��ور به سمتی حرکت کند که بنگاه داری با سهامداری در بورس اشتباه 
گرفته نشود. به عبارتی اینکه شرکتی سهامی عرضه می کند با بنگاه داری 

یکسان گرفته نشود.

بزرگترین شرکت سرمایه گذاری
مدیرعامل گروه مالی سپهر صادرات با بیان اینکه تجمیع سرمایه گذاری ها 
یکی از دغدغه های دیگر این گروه مالی است، افزود: قصد داریم شرکت های 

مختلف��ی همچون مجموعه های س��اختمانی این مجموع��ه را در آینده به 
هلدینگ مبدل کنیم. وی افزود : قصد داریم از چند هفته دیگر عرضه اولیه 
ش��رکت های زیرمجموعه گروه سپهر مالی صادرات را آغاز کنیم که تا آخر 
س��ال چند ش��رکت زیرمجموعه وارد بورس می شود. همچنین می خواهیم 
کش��ف قیمت برای عرضه ها را رقم بزنیم. خدارحمی گفت: س��رمایه گروه 
مالی سپهر صادرات هم اکنون به 3۰۰۰ میلیارد تومان رسیده و بزرگترین 

شرکت سرمایه گذاری به شمار می آید.

حمایت از سهم در روزهای نگرانی 
خدارحمی با اش��اره به اینکه در مجموعه انرژی سپهر،  توسعه نیشکر و 
تأمین س��رمایه از مجموعه های وابسته به گروه مالی توسعه صادرات گام ها 
برای بورسی شدن برداشته شده تأکید کرد:  علاقمندان جهت خرید سهام 

این گروه مالی می تواننداطلاعات سایت کدال و امیدنامه را مطالعه کنند.
مدیرعامل گروه س��رمایه  گذاری سپهر صادرات گفت: طی هفته های قبل 
با توجه به اینکه در قیمت های ارزنده برخی سهام سرمایه گذاری هایی انجام 
دادیم این ارزش افزوده برای س��هامداران باقی خواهد ماند. وی بیان کرد:  به 
دنبال این هس��تیم تک تک دارایی های شرکت مولد شوند. همچنین طی دو 
سال اخیر حمایتی جدی از س��هام بانک صادرات انجام دادیم و در روزهای 

نگرانی از سهام مان حمایت کردیم.

انجام بازارگردانی متفاوت
خدارحمی وعده داد بازارگردانی متفاوتی در مجموعه گروه مالی س��پهر 
صادرات انجام ش��ود و به درس��ت عمل نکردن بازارگردان ها مطابق قوانین 
اشاره کرد و گفت:  لازمه این کار این است که اگر جایی قیمت تابلو با ارزش 
ذاتی فاصل��ه گرفت بازارگردان خوب کار کند.وی با اش��اره به چابکی گروه 
س��پهر مالی صادرات با ۵۰ نیرو افزود: ای��ن گروه درکار مجموعه های تحت 

پوشش خود دخالتی نمی کند.

2 هزار میلیارد تومان،شناسایی سود 
مدیرعامل گروه مالی سپهر صادرات با تاکید بر اینکه از حق تقدم به نفع 
س��هامداران استفاده می کنیم ،درباره شناسایی س��ودهای شرکت افزود: در 
س��ود تلفیقی هم بیش از ۵۰ درصد رشد داشتیم که البته بخشی از این به 
خاطر جذابیت های بازار سرمایه بوده است. همچنین طی سه ماه اول امسال 

بالغ بر ۲ هزار میلیارد تومان سود شناسایی کردیم.

نبود مشکل نقدشوندگی
خدارحمی بیان داشت:  اگر در صورت مالی شرکت بخش بدهی مجموعه 
ب��ه بانک متورم اس��ت جای نگران��ی ندارد چرا که این گ��زارش مربوط به 
صورت مالی خرداد ۹۹ است. البته  افزایش سرمایه ای داشتیم که هنوز در 
گزارش عملکرد ش��رکت نیامده است و درگزارش۶ ماهه منعکس می شَود. 
همچنی��ن در ح��ال حاضر افزایش س��رمایه از ۱۰۰۰ به 3 ه��زار میلیارد 
داش��تیم. وی با بیان اینکه اس��م نقدش��وندگی را می گذارم نگرانی زدایی، 
 تأکید کرد: مش��کل نقدشوندگی به هیچ وجه در مورد سهام بانک صادرات 

اتفاق نیفتاد.
ادامه در صفحه 10

سپهر صادرات در شرایط ریزش عرضه شد

تضمین نقدشوندگی و بازارگردانی »وسپهر«
حمایت جدی از سهام بانک صادرات در دو سال اخیر انجام دادیم

دیـدگاه
فرصت سرمایه گذاری خوب

دس��تور العمل و آیین نامه سهام خزانه مربوط به 
س��ال ۹4 می شود که ناش��ران بورس و فرابورسی 
طب��ق آن مج��از هس��تند ب��ا ش��رایط خ��اص و 
محدودیت های��ی، ب��ا ه��دف عدم کاهش ش��دید 
شناوری اقدام به خرید سهام خزانه کنند. بنابراین 
این آیین نامه و دس��تورالعمل از س��ال ۹4 وجود 
داشته است، اما مجوز آن از طرف بورس به ناشران 
اعطا نش��ده بود، در اصل چیزی که ممنوع بوده و 
نباید با سهام خزانه خلط شود سهام شرکت اصلی 
در تملک ش��رکت فرعی اس��ت ، طبق ضوابط ماده ۲8 دس��تورالعمل 
حاکمیت ش��رکتی ، ش��رکت های فرعی یک ناش��ر نباید سهام شرکت 

اصلی خود را خریداری کرده و در تملک خود بگیرند.
سهام خزانه به لحاظ مقایسه با سایر سیاست های مدیریت نقدینگی 
ش��رکت به لحاظ محتوایی مشابه سیاس��ت های تقسیم سود است ،در 
مواقعی که ش��رکت با نقدینگی مازاد مواجه است از طرفی ارزش سهام 
شرکت یا قیمت سهام شرکت در بازار پایین تر از ارزش ذاتی برآوردی 
اس��ت ، هیأت مدیره ش��رکت، در س��هام شرکت خود س��رمایه گذاری 
می کند. در اصل س��هام ش��رکت خود را با قیمتی مناس��ب تر به عنوان 
س��رمایه گذاری مناسب خریداری می کند، برای مثال: قیمت امروز بازار 
عددی زیر ارزش ذاتی برآوردی اس��ت ، در این صورت ناش��ر می تواند 
س��هام خود را خریداری کرده و زمانی که قیمت به بیش از ارزش ذاتی 

افزایش یافت اقدام به فروش و شناسایی سود از آن محل کند. 
از طرف��ی اثرات جانبی دارد که می توان��د بازارگردانی خوبی را برای 
خود ایجاد کند. در اصل ناش��ر نباید به س��هامدار خود بگوید که سهام 
ش��رکت را خوب مدیریت کن، ناش��ر باید خودش ابتکار عمل را دست 
بگی��رد و س��هام خود را مدیری��ت کند که این بزرگترین مزیت س��هام 
خزانه اس��ت. در ش��رایط فعلی با توجه به اصلاح قیمت ها در بس��یاری 
از نماد های بزرگ هیأت مدیره ناش��ران در حال بررسی هستند که اگر 
متقاضی واجد ش��رایط سهام خزانه هستند باید در هیأت مدیره مصوب 
 ش��ود و بع��د از اخذ مجوز از س��ازمان که ظرف ۵ روز انجام می ش��ود 

نتیجه اعلام می شود. 
در رابطه با ش��رکت هایی که هیأت مدیره آنان فکر می کنند س��هام 
آنان ارزنده اس��ت این اتفاق یک فرصت مناس��ب است ، این شرایط در 
اصل یک فرصت خوب برای استفاده ازیکی از ابزار های مورد استفاده در 
تمام دنیاست که می تواند نقدشوندگی سهام را بیشتر کرده و بازارسازی 
را به دس��ت ناش��ر بسپارد، در اصل ناش��ر از یک فرصت سرمایه گذاری 

خوب در سهام ارزنده خود استفاده می کند.

 قص�د داری�م از چن�د هفت�ه دیگ�ر عرض�ه اولیه 
شرکت های زیرمجموعه گروه سپهر مالی صادرات را 
 آغاز کنیم که تا آخر سال چند شرکت زیرمجموعه وارد 

بورس می شود

امیر مهدی صبایی 
 مدیر پرتفوی 

هلدینگ تاپیکو



صنایعوشركتها
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 هفته نام�ه ب�ورس: گروه مال��ی س��پهر از مهم ترین 
دارایی های بانک صادرات ایران است و خود این شرکت نیز 
دارایی های با ارزشی دارد که معتقدم بخشی از ظرفیت های 
این ش��رکت به دلیل پروژه های در ح��ال تکمیل آن هنوز 
شناخته نشده و با تکمیل این پروژه ها، ارزش افزوده بسیار 

خوبی خواهد داشت . 
بازارگردانی حرفه ای

حجت اله صیدی، مدیرعامل بانک صادرات ایران با بیان 
ای��ن مطلب درب��اره برنامه های بانک ص��ادرات ایران برای 
حمایت از س��هام گروه مالی سپهر گفت: گروه مالی سپهر 
صادرات، سهام های بورس��ی و غیربورسی با ارزشی دارد و 
از آنجایی که سهام یک ش��رکت باید منعکس کننده ارزش 
واقعی دارایی های آن شرکت باشد، قطعا از سهام گروه مالی 
س��پهر، حمایت جدی و بازارگردانی حرفه ای خواهیم کرد 
تا قیمت س��هام در بازار تف��اوت چندانی با ارزش ذاتی اش 

نداشته و کمتر از آن نباشد.
شناسایی ارزش واقعی دارایی ها و توسعه عملیات 

مدیرعامل بانک صادرات ایران در پاسخ به این پرسش که 
برنامه های آتی گروه مالی سپهر چیست، افزود: مسئولان گروه 

مالی، برنامه های آتی را اع��ام کرده اند. آنچه ما از گروه مالی 
انتظار داریم، شناسایی ارزش واقعی دارایی ها و توسعه عملیات 
گروه اس��ت. اطمین��ان داریم که گروه مالی س��پهر همچون 
گذشته، نقشی فعال در بازار سرمایه خواهد داشت و به مرور، 

ظرفیت ها و توانمندی هایش را به بازار اعام می کند.
منابع فروش فقط صرف توسعه بازار 

صی��دی همچنین در پاس��خ به این س��ئوال که با پول 
حاصل از عرضه اولیه س��هام گروه مالی سپهر چه خواهید 
کرد، بیان داش��ت: این پول صد در ص��د صرف ثبات بازار، 

حمایت از س��هام بنی��ادی و با ارزش و بازارگردانی س��هام 
گروه مالی س��پهر خواهد ش��د، زیرا بانک ص��ادرات ایران 
معتقد اس��ت که نظام بانکی از طریق تعامل با بازار سرمایه 
موفق ت��ر عمل می کند. به عبارتی، دو ب��ال بازارهای مالی، 
یعنی بازار پول و بازار س��رمایه باید با یکدیگر تعامل داشته 
باش��ند تا اقتصاد شکوفا شود. همچنین منابع وجوه حاصل 
از فروش سهام »وسپهر« فقط صرف توسعه بازار سرمایه و 
 حمایت از خود س��هام کرده و یک ریال آن را از بازار خارج 

نخواهیم کرد.
ضرورت تملکات بانک ها از طریق گروه های مالی

مدیر عامل بانک صادرات با اشاره به این مطلب که بانک ها 
در جریان اخذ س��پرده و تس��هیات دهی، گاهی چاره ای جز 
تملک سهام های وثیقه و ش��رکت های دایر ندارند، افزود: هر 
شرکت یا س��هامی که طی این فرآیند تملیک می شود، باید 
به گروه های مالی داده ش��ود و لذا این که روزی فرا رس��د که 
بانک ها هیچ س��هامی نداشته باشند، در عالم واقع امکان پذیر 
نیس��ت؛ مگر آن که بانک ها از وصول مطالباتشان منع شوند 
که این هم نشدنی و خود دلیلی بر ضرورت تملکات بانک ها از 

طریق گروه های مالی است.

منابع فروش »وسپهر« در بازار می ماند

حمایت جدی از سهام گروه مالی سپهرصادرات

بانک کارآفرین درمسیر40 هزار میلیاردی 
 هفته نامه بورس: مجمع عمومی فوق العاده بانک کار آفرین اواخر 
شهریور ماه برگزار و افزایش سرمایه این بانک به میزان 365 درصد با 

اکثریت آرای سهامداران به تصویب رسید.
با موافقت صاحبان اکثریت سهام، بانک کارآفرین در نظر دارد سرمایه 
خود را طی دو مرحله از8500 میلیارد ریال به 40 هزار میلیارد ریال 

افزایش دهد. مرحله اول این افزایش سرمایه به میزان 217 درصد، از محل تجدید ارزیابی 
دارایی ها و سایر اندوخته ها انجام خواهد شد و سرمایه بانک به رقم 26843 میلیارد ریال 
خواهد رس��ید. همچنین مقرر شد مرحله دوم افزایش س��رمایه به میزان 149 درصد و از 
محل مطالبات حال شده و آورده نقدی سهامداران، ظرف مدت حداکثر دو سال عملیاتی 
ش��ود.لازم به ذکر است که درخواست افزایش سرمایه بانک کارآفرین در تاریخ 18 خرداد 
سال جاری به بانک مرکزی و سازمان بورس و اوراق بهادار ارائه شده و مورد تایید این دو 
نهاد ناظر قرار گرفت. البته سرمایه بانک کارآفرین از بدو تاسیس تا سال 1393، طی هشت 

مرحله از 350 میلیارد ریال به 8500 میلیارد ریال افزایش یافته بود.

تسهیلات بانک سینا برای مددجویان 
 هفته نامه بورس: بانک سینا در راستای توانمندسازی محرومین 
جامع��ه با محوریت اش��تغال مددجویان تحت پوش��ش کمیته امداد 
حضرت امام خمینی)ره( و اولویت زنان سرپرس��ت خانوار، وام قرض 

الحسنه 50میلیون تومانی پرداخت می کند.
م��دت بازپرداخ��ت این وام، 7 س��اله با نرخ کارمزد 4 درصد اس��ت. 

همچنی��ن اعطای این وام به کارفرمایان دس��تگاه های حمایتی ب��رای مبالغ بیش از 500 
میلیون ریال )برای اش��تغال حداقل 40 مددجو حداکثر تا س��قف 20 میلیارد ریال( نیز با 
ارائه طرح توجیهی امکان پذیر اس��ت. بانک س��ینا با انعقاد تفاهم نامه همکاری با معاونت 
توسعه روستایی و مناطق محروم ریاست جمهوری و بنیاد علوی، تسهیات یارانه ای جهت 
توسعه طرح های روستایی را به مبلغ بیش از 20 هزار میلیارد ریال با اشتغالزایی 16 هزار 

نفر جویای کار در اختیار واجدین شرایط قرار داده است.

رشد شاخص های قرض الحسنه مهر ایران 
 هفته نامه بورس: منابع بانک قرض الحسنه مهر ایران با احتساب 
س��پرده های ویژه، در سال 1398 نسبت به س��ال پیش از خود 75 
درصد رش��د نشان داده و از 170 هزار میلیارد ریال به بیش از 297 

هزار میلیارد ریال رسید. 
بر اساس اطاعات ترازنامه بانک مهر ایران، مجموع دارایی های این بانک 

در حالی از 291هزار میلیارد ریال در اس��فند 98 فراتر رفته که س��ال پیش از آن، 178هزار 
میلیارد ریال بوده و 64 درصد رشد را در این مدت نشان می دهد.سپرده های مشتریان این 
بانک از 149هزار میلیارد ریال در پایان اس��فند 97 به 250هزار میلیارد ریال در پایان سال 
98 رسیده و نزدیک به 68 درصد رشد در این بخش مشاهده می شود. تسهیات اعطایی نیز 
از 138هزار میلیارد ریال در پایان سال 97 تقریباً به 229هزار میلیارد ریال در پایان سال 98 
رسید. البته در این روند جمع درآمدهای عملیاتی بانک از 8965 میلیارد ریال در سال 97 
به 15هزار و 862 میلیارد ریال در سال 98 رسید. این آمار حاکی از رشد تقریباً 77 درصدی 
در یک سال است. سود خالص بانک نیز از 2534 میلیارد ریال در سال 97 به 5947 میلیارد 

ریال در سال 98 رسیده و رشدی تقریباً 135 درصدی را در مدت یاد شده تجربه کرد.

محسن تارتار
تحلیلگر بازار سرمایه

کسب سود 123 هزار میلیاردی در گروه مالی سپهر صادرات

s a m a n b o u r s e . c o m

نسبت های مالی سرمایه گذاری مالی سپهرصادرات

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به سودآوری
1394-12

12ماهه منتهی به 
1395-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12TTM/MRQ

0.920.770.950.970.97حاشیه سود عملیاتی

0.170.800.700.900.90حاشیه سود قبل از مالیات

0.800.690.890.950.95حاشیه سود خالص

0.100.050.070.130.13بازده دارایی ها

0.570.440.540.780.78بازده حقوق صاحبان سهام

0.110.060.080.140.14نسبت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به کارایی
1394-12

12ماهه منتهی به 
1395-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12TTM/MRQ

0.120.080.080.140.14گردش دارایی ها

2.032.552.936.186.18گردش دارایی های ثابت

0.370.220.230.740.74گردش حساب های دریافتنی

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به اهرم/ریسک
1394-12

12ماهه منتهی به 
1395-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12TTM/MRQ

0.880.870.860.800.80جمع بدهی ها به جمع دارایی ها

7.376.796.213.963.96جمع بدهی ها به حقوق صاحبان سهام

0.000.000.000.000.00نسبت بدهی

0.000.000.000.000.00نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

0.000.000.000.000.00نسبت بدهی های بلند مدت

0.050.060.080.150.15نسبت سود انباشته به دارایی ها

7.8910.5019.0765.3165.31نسبت پوشش هزینه بهره

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به نقدینگی
1394-12

12ماهه منتهی به 
1395-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12TTM/MRQ

1.030.850.880.630.63نسبت جاری

6.490.620.430.410.41نسبت نقد

س��ال 1393 با توجه به عرضه سهام بانک صادرات 
در ب��ورس و تصویب قوانین ناظ��ر بر خروج بانک ها 
از بن��گاه داری، نیاز به ش��کل گیری نهادی تخصصی 
در زیر مجموعه بانک صادرات ایران احس��اس شد. 
براین اس��اس ش��رکت س��رمایه گذاری گ��روه مالی 
سپهر صادرات )سهامی عام( ابتدا به عنوان شرکت 
س��هامی خاص در تاریخ 1393/08/14 و در تاریخ 
1399/03/21 به عنوان ش��رکت س��هامی عام به 
ش��ماره ثبت 462901 نزد اداره ثبت ش��رکت ها و 
مالکیت صنعتی تهران به ثبت رسید. شرکت سرمایه گذاری گروه مالی سپهر 
صادرات )سهامی عام( جزء واحدهای تجاری فرعی بانک صادرات ایران است 
و در تاریخ 1399/04/08 به عنوان نهاد مالی نزد س��ازمان بورس به ثبت 
رس��یده است. درحال حاضر این شرکت به عنوان یکی از شرکت های تابعه 
بانک صادرات با سرمایه اسمی 60 میلیارد تومان تأسیس و در 14 آبان سال 
93 نزد مرجع ثبت شرکت ها و موسسات غیر تجاری تهران به ثبت رسید. در 
سال 98 سرمایه از 60 میلیارد تومان به هزار میلیارد تومان معادل 1567 
درصد از محل مطالبات و آورده نقدی س��هامداران و سود انباشته افزایش 
یافت. 27 خرداد س��ال جاری با دریافت مجوز از س��ازمان بورس شرکت از 
س��هامی خاص به عام تبدیل شده و نام شرکت از گروه مالی سپهر صادرات 
به سرمایه گذاری گروه مالی سپهر صادرات تغییر کرد. سرمایه گذاری گروه 
مالی سپهر صادرات پس از احراز کلیه شرایط پذیرش از 19 شهریور با نماد 
»وس��پهر« و در گروه س��رمایه گذاری ها به عنوان شصت و چهارمین شرکت 
در بازار اول فرابورس درج ش��د تا آماده عرضه 20 درصدی س��هام )شامل 
عرضه به عموم و صندوق های سرمایه  گذاری در روزهای اولیه( و 10 درصد 

ظرف مدت سه ماه با هماهنگی فرابورس باشد.

رشد دارایی وشاخص های سود دهی »وسپهر« 
بر اس��اس این گ��زارش، دارایی ها و بدهی های »»وس��پهر« »به آرامی در 
حال افزایش هس��تند. لازم به ذکر است که دارایی های شرکت با سرعت 
بیش��تری نس��بت به بدهی های ش��رکت در حال رش��د اس��ت به طوری که 
دارایی های ش��رکت در سال 1398 رشدی 23 درصدی را نسبت به سال 
گذشته داش��ت. ولی بدهی های شرکت در این دوره تنها 14 درصد رشد 
کرده است. سود انباشته شرکت نیز به صورت فزاینده ای رو به افزایش 
بوده، به گونه ای که در س��ال 1398 نس��بت به سال 1397، رشدی 140 
درصدی را تجربه کرده اس��ت. همچنین در این روند مقدار سود عملیاتی 
شرکت به طور قابل ملاحظه ای در حال رشد بوده به طوری که سود عملیاتی 
ش��رکت در سال 1398 نسبت به سال 1397، بیش از 112 درصد رشد 
کرده اس��ت. البته شرایط رو به بهبود شرکت در صورت سود و زیان کاملا 
مش��هود است و سود خالص هر سهم نیز با نرخ رشدی بسیار جذاب رو به 
رش��د است به گونه  ای که در سال 1398 نسبت به سال 1397، سود هر 

سهم رشد 122 درصدی را تجربه کرده است.

بهبود نسبت های مالی »وسپهر«
نس��بت های مالی در »وس��پهر« به آرامی در حال بهبود است. همانطور که 
در جدول نیز مش��خص است شرایط شرکت رو به بهبود بوده و نسبت های 
مالی شرکت گویای این واقعیت است. بهبود در وضعیت نسبت هایی نظیر 
حاشیه س��ود خالص، حاشیه سود عملیاتی، بازده دارایی ها و... چشم انداز 

آتی شرکت را نسبت به قبل جذاب تر کرده است.

رشد فزاینده  پرتفوی بورسی »وسپهر«
»وسپهر« پرتفوی بورسی بزرگی دارد که سهم های بانک صادرات و وخارزم به 
عنوان مهم ترین شرکت های موجود در پرتفوی بورسی این شرکت محسوب 
می شود. لازم به ذکر است که ارزش افزوده پرتفوی بورسی »وسپهر« بیش 

از 123 هزار میلیارد ریال است. به عبارت دیگر، با توجه به ارزش پرتفوی 
بورسی 145 هزار میلیارد ریالی و هزینه تمام شده 21 هزار میلیارد ریالی، 
»وس��پهر« از س��رمایه گذاری در بورس تا تاریخ 26 شهریور سودی 123 
هزار میلیاردی کس��ب کرده است. نکته قابل توجه اینکه دو شرکت بانک 
صادرات و سرمایه گذاری خوارزمی مهم ترین شرکت های موجود در پرتفوی 
بورسی »وسپهر« هستند و با توجه به وضعیت رو به رشد این دو شرکت 
 در وضعیت فعلی، ارزش پرتفوی بورس��ی »وسپهر« به صورت فزاینده ای 

در حال رشد است. 

19هزار میلیارد پرتفوی غیر بورسی »وسپهر«
»وس��پهر« پرتفوی غیربورس��ی بزرگی نیز دارد که شرکت هایی نظیر شرکت 

انرژی سپهر، توسعه نیشکر و صنایع جانبی، سرمایه گذاری توسعه سپهر تهران، 
ش��رکت سرمایه گذاری توسعه سپهر فارس)س��هامی خاص( و تأمین سرمایه 
س��پهر به همراه تعداد زیادی شرکت دیگر در پرتفوی غیربورسی »وسپهر« 
وجود دارند. نکته قابل توجه اینکه ارزش پرتفوی غیربورسی »وسپهر« بالغ 
بر 19 هزار میلیارد ریال است و با توجه به قدمت بالای این شرکت ها، ارزش 

فعلی تعدادی از این شرکت ها اعداد بسیار جذابی خواهد شد. 

شرکت های تابعه »وسپهر«
بیمه سرمد،هلدینگ انرژی سپهر،پرداخت الکترونیک سپهر،سرمایه گذاری 
خدمات نوین گردش��گری سپهر جم،شرکت توسعه نیشکر و صنایع جانبی، 
تأمین س��رمایه س��پهر، ش��رکت توس��عه س��پهر ماندگار خراس��ان )سپهر 

ماندگار(،ودر نهایت ش��رکت عمران و مس��کن سازان خراس��ان جنوبی از 
شرکت های تابعه »وسپهر« به شمار می آیند. 

ارزشگذاری »وسپهر«
برای ارزش��گذاری »وس��پهر« با توجه به اینکه یک شرکت سرمایه گذاری 
اس��ت از روش NAV اس��تفاده می کنیم. بدین منظور باید ارزش افزوده 
پرتفوی بورس��ی و غیربورس��ی این ش��رکت را محاس��به ک��رده و با حقوق 

صاحبان سهام و سود)زیان( حاصل از واگذاری سهام جمع نماییم:

مبلغ )میلیون ریال(شرحردیف

123.803.635ارزش افزوده پرتفوی بورسی1

330.514.292ارزش افزوده پرتفوی غیربورسی2

43.882.867حقوق صاحبان سهام3

ارزش افزوده ناشی از بروز رسانی ارزش 4
371.161دارایی های ثابت

498.571.955جمع

NAV16.619 هر سهم )ریال(

نکته کلیدی اینکه ارزش افزوده پرتفوی غیربورسی از ارزشگذاری خود 
شرکت برداشته ش��ده است که بنظر این ارزش��گذاری کمی خوشبینانه 
ب��وده و بای��د مقداری اصلاح ش��ود؛ ب��ا در نظر گرفتن ای��ن موضوع و در 
صورتی که ارزش افزوده پرتفوی غیربورسی شرکت را محافظه کارانه در 
نظ��ر بگیریم به NAV معقول تری می رس��یم. در یک جمع بندی و با توجه 
به دیتاهای موجود، ارزش بازاری هر سهم »وسپهر« حدود 1400 تومان 

تخمین زده می شود. 

نکات کلیدی در مورد »وسپهر«
 پرتفوی بورسی جذاب

با توجه به وجود سهم های رو به رشدی نظیر وبصادر و وخارزم در پرتفوی 
بورس��ی »وس��پهر«، ارزش افزوده حاصل از پرتفوی بورس��ی این شرکت 
به صورت فزاینده ای رو به افزایش اس��ت. بنابراین رش��د قیمت س��هام 
»وسپهر« به عددی بیش از 1400 تومان در صورت رشد پرتفوی بورسی 
آن )علی الخصوص رشد قیمتی در وبصادر و وخارزم( دور از ذهن نیست.

 عرضه اولیه زیرمجموعه ها و شرکت های سرمایه پذیر
بس��یاری از شرکت هایی که »وس��پهر« در آن ها سرمایه گذاری کرده است 
در حال ورود به بازار س��رمایه هس��تند. ورود این ش��رکت ها به بورس با 
توجه به بهای تمام ش��ده بسیار ناچیز، سود قابل توجهی را برای »وسپهر« 
به همراه خواهند داشت. از جمله این شرکت ها می توان به تأمین سرمایه 
سپهر، پتروشیمی گچساران و... اش��اره نمود. پیش بینی می شود تعدادی 
از ش��رکت های تابعه »وسپهر« در سال جاری و تعدادی نیز در سال آینده 
وارد بازار سرمایه شوند و »وسپهر« از محل عرضه آن ها سود قابل توجهی 

کسب کند.

 ارزش بالای »وسپهر« و تاثیر آن روی بانک صادرات
شرکت سرمایه گذاري مالي س��پهرصادرات قرار است با ارزشی در حدود 
30 هزار میلیارد تومان وارد بازار ش��ود. عرضه اولیه این ش��رکت س��ود 
قابل توجهی را به بانک صادرات می رساند. با توجه به شرایط فعلی بازار و 
استقبال حداکثری از خرید سهم های عرضه اولیه، انتظار رشد قابل توجه 
در قیمت س��هام این ش��رکت دور از ذهن نیس��ت به خصوص اینکه این 

شرکت در قیمتی کمتر از NAV خود عرضه می شود.

»وسپهر« در قیمتی کمتر از NAV عرضه شد
انتظار رشد قابل توجه در قیمت »وسپهر« دور از ذهن نیست

گفـتوگو
تضمین نقدشوندگی و بازارگردانی »وسپهر«

ادامه از صفحه 9

گام های اولیه برای عرضه های جدید 
مدیر عامل گروه مالی سپهر صادرات با تشریح شرایط این شرکت سرمایه گذاری بر عزم جدی برای حفظ نقدشوندگی 
سهم مزبور و بازارگردانی با شیوه هایی متفاوت از گذشته در بازار سرمایه تاکید کرد. خدارحمی گفت: گروه مالی سپهر 
صادرات در سال 1393 و با سرمایه 600 میلیارد ریال تاسیس شد و امروز به عنوان شرکت سرمایه گذاری گروه مالی 
سپهر صادرات 30 هزار میلیارد ریال سرمایه ثبت شده دارد و رسالت اولیه آن اعمال مدیریت حرفه ای و تخصصی در 
ش��رکت های سرمایه پذیر اس��ت. وی افزود: بانک ها بدون اراده لازم برای تحصیل و مالکیت یا ایجاد شرکت ها، به دلیل 
ساختار تسهیات دهی و وامدار بودن آنها، گاهی به این نتیجه هوشمندانه می رسند که شرکت هایی را به جای مطالبات 
تملک کنند که خوش نام ترین آنها در مجموعه گروه مالی سپهر صادرات وجود دارد. خدارحمی تجمیع سرمایه گذاری ها 
را از دیگر دغدغه های موجود عنوان کرد و افزود: تاش کرده ایم که مجموعه ش��رکت های س��اختمانی را در یک شکل 
تجمی��ع و ب��ا تبدیل آن به هلدینگ، در گام های بعدی آنها را نیز وارد بازار س��رمایه کنیم. وی طرح های اولیه را نیز از 
جمله اهداف راهبردی این شرکت اعام کرد و افزود: از هفته آینده گام های اولیه برای عرضه تک تک شرکت های گروه 

مالی سپهر آغاز خواهد شد.

رقم زدن اقدامات ارزشمند
خدارحمی به داش��تن 47 درصد س��هام شرکت انرژی سپهر و حضور چهار شرکت بزرگ بان، دنا، سیراف و لاوان، 
به عنوان زیر مجموعه های اصلی انرژی سپهر اشاره و افزود: سه شرکت اول در زمینه تولید متانول و شرکت لاوان در 
زمینه تولید اوره و آمونیاک فعال اس��ت که شرکت هایی با پتانسیل ارزشمند به حساب می آیند.وی گفت: شرکت های 

انرژی سپهر، توسعه نیشکر و تأمین سرمایه سپهر در اولویت واگذاری بانک صادرات ایران قرار دارند. 
خدارحمی با بیان اینکه ارزش برآوردی ش��رکت س��رمایه گذاری گروه مالی س��پهر صادرات 330 هزار میلیارد ریال 
اس��ت، افزود: در تاش��یم اقدامات ارزشمندی را که تاکنون در بازار س��رمایه اتفاق نیفتاده، رقم بزنیم. وی افزود: پنج 
صنعت ساختمان، بانک، برق و انرژی، قند و چند رشته ای بیشترین سهم را در پرتفوی گروه مالی سپهر صادرات دارند. 
مدیرعامل سرمایه گذاری گروه مالی سپهر صادرات همچنین در بیان خطوط راهبردی این شرکت گفت: رشد مستمر 
بهترین فرصت های س��رمایه گذاری، پیشگامی در سودآوری، بهبود عملکرد مالی و عملیاتی و حفظ چابکی گروه مالی 
در کنار شفافیت مهم ترین اهداف شرکت سرمایه گذاری گروه مالی سپهر صادرات است.خدارحمی همچنین بهای تمام 

شده پرتفوی گروه مالی را 2700 میلیارد تومان و ارزش روز آن را 7300 میلیارد تومان اعام کرد.

نوید سودآوری مناسب 
رضا صدیق، قائم مقام مدیرعامل بانک صادرات گفت: ارزش ذاتی س��هم ش��رکت سرمایه گذاری گروه مالی سپهر 
صادرات بیش از 16 هزار ریال و قیمت عرضه اولیه آن بس��یار پایین تر از ارزش واقعی اس��ت،این موضوع نویدبخش 
سودآوری مناسبی برای استقبال کنندگان از سهم مزبور خواهد بود. رضا صدیق افزود: »وسپهر« متشکل از چندین 
ش��رکت بزرگ و تاثیرگذار در اقتصاد کش��ور است که در صنایع پتروش��یمی، ساختمانی و سایر صنایع بزرگ کشور 
فعالند و در آینده نزدیک از شرکت های بزرگ بازار سرمایه خواهند بود.وی اظهار داشت: بانک صادرات ایران در این 
زمینه تجارب بسیار خوبی دارد و همان گونه که در سنوات دور، شرکت سرمایه گذاری غدیر را به بازار معرفی کردیم 
و در حال حاضر به یکی از ش��رکت های بزرگ بازار س��رمایه تبدیل شده است، قطعا گروه مالی سپهر صادرات نیز به 
یکی از شرکت های بزرگ این بازار مبدل خواهد شد. همچنین سهم »وسپهر« سهم ارزنده ای است و بانک صادرات 

ایران با تمام توان از این سهم حمایت و پشتیبانی خواهد کرد.

یکی از ارزنده ترین سهام بازار
قائم مقام مدیرعامل بانک صادرات اظهار داشت: ورود این سهم به بازار موجب تعمیق و رونق بازار سرمایه خواهد بود 
و در زمانی که اقبال عمومی و س��هامداران از بازار س��رمایه، شرایط مناسبی دارد و تعداد سهامداران روز به روز بیشتر 
می شود، این شرکت می تواند به کمک بازار سرمایه بیاید و شرایط مطلوب تری را در بازار بورس رقم بزند.صدیق تاکید 
کرد: تمام منابع حاصل از فروش این سهم در اختیار گروه مالی قرار خواهد گرفت تا به بهترین نحو و در مواقع مناسب از 
سهام حمایت کند. وی تصریح کرد: مجموعه بانک صادرات ایران در تاش است با رعایت مقررات، استانداردها، ضوابط 
بانک مرکزی و سازمان بورس اوراق بهادار خدمتگزار مناسبی برای مشتریان و سهامداران باشد. به گفته وی »وسپهر« 
قطعا یکی از ارزنده ترین سهام بازار سرمایه خواهد بود و همانطور که در مواقع لزوم از نقدشوندگی »وبصادر« حمایت 

شده، بازارگردان از این سهم نیز با جدیت حمایت خواهد کرد.
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ذرهبیــن
پتروشيمي زاگرس

پتروشيمي نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد سازمان فرا بورس ايرانبازارزاگرس

10861بورس و اواق بهادار

تاريخ پذيرش شرکت نزد بازار دومتابلو1377/12/03تاريخ تاسيس
1390/02/31سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ آغاز فعاليت 
1390/04/20تاريخ اولين عرضهمحصولات شيمياييصنعت1377/12/03)بهره برداری(

توليد مواد شيميايي پايه بجز کودها و ترکيبات گروه1377/12/03تاريخ ثبت اوليه
12/29سال مالینيتروژن

زاگرسنماد148344شماره ثبت اوليه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اوليه
فعاليت

احداث، راه اندازی و بهره برداری کارخانجات 
صنعتی به منظور تولي��د، بازاريابی، فروش 
و ص��دور محص��ولات پتروش��يمی ذخي��ره و 
صادرات و تبديل کننده مواد پتروش��يمی و 
پتروشيميايی، فرآورده های فرعی، مشتقات 
ذيربط آنها و انجام کليه فعاليت های توليدی، 
صنعتی، بازرگانی، فنی و مهندسی که به طور 
مس��تقيم يا غيرمس��تقيم مربوط به عمليات 

مذکور می باشد.

وضعیت مالی شرکت

شیما آرمندی- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین  

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 تمرکزبیمه آسیا بر فروش اینترنتی 
 هفته نامه بورس: افزایش سرمایه به عنوان یکی از برنامه های 
مهم بیمه آسیا به ش��مار می آید. همچنین با تایید سازمان بورس 

این افزایش به زودی محقق خواهد شد. 
مسعود بادین، مدیرعامل بیمه آسیا گفت : این افزایش سرمایه، 
سبب افزایش توان نگهداری شرکت خواهد شد ودر افزایش بازدهی 

فعالیت های بیمه گری بسیار موثر خواهد بود. وی در خصوص موفقیت های اخیرشبکه 
فروش بیمه آس��یا افزود : موفقیت های به دست آمده به دلیل همدلی کارکنان و تلاش 
ش��بکه فروش بزرگ و توانمند بیمه آسیاس��ت. بادین با تاکید بر فروش اینترنتی بیمه 
نامه ها اظهار داش��ت: باید با آمادگی کامل به این موضوع ورود و چالش های موجود در 
این بخش را به صورت جدی و با مش��ارکت ش��بکه فروش بررسی کنیم. وی مشارکت 
نمایندگان در بحث تبلیغات را ضروری دانس��ت و بیان داش��ت: نمایندگان باید در این 
حوزه وارد عمل شوند. همچنین از ظرفیت های خود استفاده کنند و به طور حتم شرکت 
از آنها پش��تیبانی خواهد کرد.بادین با تصریح این موضوع که شبکه فروش باید در سود 
و زیان شرکت خود را سهیم بداند، گفت: فعالیت نمایندگان باید به صورت جدی آنالیز 

شود و با شناسایی نمایندگان فعال تر، به صورت مناسب و بهتر از آنان حمایت شود.

برترین های شبکه فروش بیمه نوین 
 هفت�ه نامه بورس: بیمه نوین از برترین های ش��بکه فروش 
س��ال 98 در بخش های نمایندگان برگزیده اس��تانی، کش��وری، 
نماینده برتر در هر رش��ته بیمه ای، نماین��ده برتر جدید، نماینده 
برت��ر از منظر رش��د حق بیم��ه و نماینده و مدی��ران فروش برتر 
عمر انفرادی، نماینده برتر س��هامداری و کارگزاران برتر متعامل با 

اهدای جوایز، لوح تقدیر و تندیس یادبود تقدیر به عمل آورد.
همچنی��ن در بخش نماینده و مدیران فروش برتر بیمه های عمر انفرادی، نمایندگان بر 
اس��اس بخش های نماینده برتر وصولی سال اول، نماینده برتر فروش عمر)موضوع آئین 
نامه شماره 9۶(، نماینده برتر وصولی کل حق بیمه و مدیران فروش برتر انتخاب شده و 
مورد تقدیر قرار گرفتند.بر اساس این گزارش، انتخاب و داوری برترین های شبکه فروش 
بیمه نوین در سال 98 بر اساس معیارهایی همچون عملکرد و پتانسیل استانی، پرتفوی 
وصولی در بخش مورد نظر، رعایت ترکیب پرتفوی و نس��بت خس��ارت مناسب، درصد 

پایین معوقات حق بیمه و عدم تخلف مالی و انضباطی از سوی نمایندگان انجام شد.

 پوشش زیان و تقسیم سود بیمه سینا 
 هفته نامه ب�ورس: مجمع عمومی ع��ادی به طور فوق العاده 

صاحبان سهام بیمه سینا به کار خود پایان داد. 
بر این اساس گزارش هیأت مدیره به مجمع در خصوص فعالیت ها 
و عملکرد ش��رکت در س��ال مالی 1398 توس��ط رض��ا جعفری، 
مدیرعامل و نایب رئیس هیأت مدیره ارائه و برنامه های آتی شرکت 

نیز برای صاحبان سهام اعلام شد.همچنین با تصویب صورت های مالی سال1398، اعلام 
س��ود دوره به مبلغ 815 میلیارد ریال و پوشش زیان سنواتی، با تصمیم اعضای مجمع 

مقرر شد به ازای هر سهم 20 ریال سود به سهامداران پرداخت شود.

چتربیمه سامان برای مرسولات پستی
 هفت�ه نامه ب�ورس: یکی از بزرگترین س��امانه های پخش و 
توزیع هوشمند مرس��ولات تحت پوشش بیمه مسئولیت حرفه ای 

شرکت بیمه سامان قرار گرفت. 
سامانه »اس��پید« که کار ارسال بسته های پستی درون شهری 
را ب��ر عهده دارد، طی عقد تفاهم نامه ای با ش��رکت بیمه س��امان 

مس��ئولیت حرفه ای س��فیران خود را در قبال خس��ارت های احتمالی بیمه کرده است. 
همچنی��ن در روزگاری ک��ه خریده��ای آنلاین جای خریدهای حض��وری را گرفته اند، 
فعالیت این سامانه نیز افزایش یافته و به تبع آن ریسک فعالیت در این حوزه نیز بیشتر 
شده است. بر این اساس، شرکت بیمه سامان بر اساس این بیمه نامه تعهد کرده که هر 

گونه خسارت وارده به مرسوله ها را از مبدا تا مقصد تحت پوشش قرار دهد.

 بیمه ایران معین در قله توانگری مالی
 هفته نامه بورس: بیمه مرکزی جمهوری اس��لامی ایران طی 
نامه ای با ابلاغ تأییدیه محاسبات نسبت توانگری مالی شرکت بیمه 
ایران معین، توانگری مالی این ش��رکت را سطح یک با نسبت 335 
درصد اعلام کرد. بر اس��اس این گزارش ، ش��اخص توانگری بیمه 
ایران معین بزرگترین ش��رکت بیم��ه ای مناطق آزاد تجاری و ویژه 

اقتصادی، جزو عالی ترین سطح توانگری شرکت های بیمه ای بوده که در سال جاری از 
سوی بیمه مرکزی تایید و اعلام شده است. 

اخباربیمه

 راهکارهایی برای
 سرمایه گذاری امن

ب��ا توجه به ش��رایط کنون��ی بازار 
ب��رای  راهکارهای��ی  س��رمایه، 
سرمایه گذاری امن خارج از بانک ها 
پیش��نهاد  ب��ورس  حاش��یه  در  و 

می شود.
 برای س��پرده گذاری مطمئن با 
کمتری��ن تأثیرپذیری از نوس��انات 
بورس��ی و خ��ارج از ش��بکه بانکی 
س��رمایه گذاری  س��پرده  از  بای��د 
بانکی خارج ش��د. سپرده س��رمایه گذاری بانکی، بدترین 
روش س��رمایه گذاری ب��ا کمتری��ن س��ودبوده و مته��م 
اصل��ی خل��ق نقدینگ��ی و ت��ورم کش��ور اس��ت. ضمن 

 اینک��ه ب��رای گرفت��ن کمترین س��ود هم بای��د حداقل 
یک سال صبر داشت. 

به همه مردم توصیه می شود ازسپرده های سرمایه گذاری 
کوتاه مدت و بلند مدت بانکی خارج و آن را فسخ کنند و 
به جای آن در حساب های سبد سرمایه گذاری اختصاصی 
مطمئن با درآمد ثابت، اسناد خزانه، اوراق مشارکت، اوراق 
تبعی بورس، صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت که 
به بانک ها وابسته نیس��تند و همگی سود بیشتر از بانک 

دارند، سرمایه گذاری کنند.
باید در نظر داش��ت پول و شبه پول رایج هر کشوری 
وس��یله مبادله ب��وده ونمی توان از آن به عنوان وس��یله 
سرمایه گذاری استفاده کرد. البته سال هاست که سیستم 
بانکی کش��ور به غلط از پول و ش��به پول به عنوان وسیله 
س��رمایه گذاری با شبهه ربوی اس��تفاده می کند. همین 
موضوع باعث شده که روزانه بالغ بر 1000میلیارد تومان 
نقدینگی بلامحل از همین محل خلق شود که زمینه تورم 

دو رقمی و خالی ش��دن جیب مردم به ویژه قش��ر ضعیف 
جامع��ه را فراهم می کند.جالب اینجاس��ت که این کار به 
نفع بانک ها در خصوص کاهش هزینه پول و ش��به پول و 
اصلاح مثبت شدن تراز عملیاتی آنها خواهد بود و توسعه 

تولید را به همراه خواهد داشت.ا
البته این روش، مکانیسم و ساختار غلط سیستم بانکی 
کش��ور منش��ای اصلی چهار معضل اساسی کشور حذف 
تولید، فساد ساختاری، تورم ساختاری و هدایت منابع به 
س��مت سوداگری است. لذا مهم نیست که پول کم باشد 
بلکه مهم این است که پول به بهترین روش سرمایه گذاری 
شود. باید در نظر داشت که روش منطقی سرمایه گذاری 
این اس��ت که سود و امنیت آن از سایر آیتم ها ی مرسوم 
بازار بیش��تر بوده و به قیمت زیان قشر ضعیف و متوسط 
جامعه تمام نشود. لذا در مجموع بهترین روش این است 
که شریک کسب و کارهای موفق دیگران در بازار مبادله 

شراکت ها یا بازار شراکت محور بورس شویم. 

 هفته نامه بورس: فرآیند شفاف سازی یکی از مهم ترین 
موضوعاتی است که با جدیت در نهاد ناظر صنعت بیمه دنبال 
می ش��ود و دستیابی تمامی ارکان این صنعت به اطلاعات به 

روز، کامل و صحیح از اولویت هابه شمار می آید.

ارزیابی تمامی مولفه های اثر گذار
غلامرضا س��لیمانی، رئیس کل بیمه مرک��زی در مجمع 
عمومی عادی س��الانه بیمه مرکزی با اعلام این مطلب افزود: 
ارائه آمار دقیق ضریب نفوذ بیمه در کش��ور در گرو محاسبه 
تمامی بیمه نامه های صنعت بیمه و س��ازمان های دیگر است 
ک��ه در حوزه های مختلف درم��ان تکمیلی، بیمه محصولات 
کشاورزی و نظایر آن فعالیت می کنند.سلیمانی ادامه داد: برای 
ترس��یم تصویر واقعی از صنعت بیمه باید تمامی مولفه های 
اثر گذار بر ضریب نفوذ بیمه مورد ارزیابی دقیق قرار بگیرد چرا 
ک��ه برای مثال بیش از هفت و نیم میلیون بیمه نامه تکمیلی 

درمان خارج از صنعت بیمه صادر شده است.

کاهش آسیب های ناشی از شیوع کرونا
س��لیمانی از وضعیت قابل قبول ضریب نفوذ بیمه کشور 
در س��طح منطقه خبر داد و اظهار داشت: با توجه به شیوع 
گس��ترده ویروس کرونا در کش��ور، مش��کلاتی در خصوص 
تهیه بیمه نامه و همچنی��ن بازخرید بیمه نامه های زندگی 
بوجود آمد اما روند صنعت بیمه رو به رشد بوده است.وی با 
تشریح عملکرد نهادناظر و صنعت بیمه در خصوص کاهش 
آس��یب های ناشی از ش��یوع کرونا به طراحی بیمه نامه های 
متناسب نظیر بیمه توقف کس��ب و کار ناشی از پاندمی ها، 
خاطرنشان کرد: پرداخت مطالبات وزارت بهداشت در کوتاه 

ترین زمان ممکن که با انگیزه حمایت از کادر درمان صورت 
گرفت از مهم ترین تصمیمات صنعت بیمه در دو حوزه عمل 
به تکالیف و ایفای مسئولیت های اجتماعی به شمار می رود.

حرکت درمسیرمناسب 
رئیس ش��ورای عالی بیمه با ارائه آخرین آمار صنعت بیمه 
در حوزه های گوناگون از افزایش کمی و کیفی سخت افزارها، 
نیروی انس��انی و همچنین تنوع محصولات بیمه ای خبر داد 
و گفت: توس��عه صنعت بیمه به خصوص در رشته بیمه های 
زندگ��ی و تأمین آتیه به مولفه های مختلف��ی نیاز دارد که با 
برنامه ریزی دقیق و کارشناس��انه در مسیر مناسبی در حال 

حرکت هستیم.

راه اندازی مرکز مدیریت ریسک
س��لیمانی پیوند صنعت بیمه و بازار سرمایه را یک اتفاق 
ارزشمند توصیف کرد و اظهار داشت: صدور ضمانت نامه های 
بیم��ه ای، حمایت ج��دی از تولیدگران، توس��عه بیمه های 

اعتباری، طراحی بیمه نامه ه��ای مرتبط با کیفیت محصول 
از مهم ترین نش��انه های این پیوند است که با راه اندازی مرکز 
مدیریت ریسک این تعامل وارد فاز جدی تری نیز خواهد شد.

 فعالیت صندوق بیمه حوادث طبیعی به زودی 
وی ب��ا اش��اره به نگاه مثب��ت وزارت اقتص��اد و همچنین 
نمایندگان خانه ملت برای تاس��یس صن��دوق بیمه حوادث 
طبیع��ی به عنوان یک پش��توانه محکم ب��رای دولت و مردم 
تصری��ح ک��رد: در آینده نزدیک با آغ��از فعالیت این صندوق 
دغدغه های مختل��ف در حوزه چگونگی تأمی��ن منابع برای 
پرداخت خس��ارات ناش��ی از حوادث طبیعی، برطرف خواهد 
شد. رئیس کل بیمه مرکزی آیین نامه سرمایه گذاری را برای 
تسریع ورود صنعت بیمه به بازار سرمایه راهگشا توصیف کرد 
و گفت: رشد س��رمایه گذاری صنعت بیمه در بازارهای مالی 
از وضعیت خوبی برخوردار اس��ت و شرایط رضایت بخشی را 

پشت سر می گذارد.

استاندارد سازی اطلاعات شرکت های بیمه
وی از امض��ای تفاهم نام��ه نهادهایی نظیر معاونت علمی 
ریاس��ت جمهوری، سازمان محیط زیس��ت، مرکز ملی بهره 
وری و نهادهای دیگر به عنوان رویکرد تعامل گرایانه نهادناظر 
صنعت بیم��ه یاد کرد و گفت: اس��تاندارد س��ازی اطلاعات 
شرکت های بیمه از مهم ترین رویکردهای ما در حوزه فناورانه 
به ش��مار می رود چرا ک��ه تجمیع اطلاعات ب��دون تعامل با 
دستگاه های مرتبط امکان پذیر نخواهد بود.رئیس شورای عالی 
بیمه با تاکید بر ضرورت نقش نظارتی از راه اندازی و تکمیل 

داشبوردهای مدیریتی در صنعت بیمه خبر داد.

رئیس کل بیمه مرکزی خبر داد:

رشد مطلوب سرمایه گذاری بیمه در بازارهای مالی
راه اندازی و تکمیل داشبوردهای مدیریتی بیمه مد نظر قرار دارد

افزایش بورسی شدن 
 زیرمجموعه 
گروه مالی گردشگری

 هفته نامه بورس: با هدف مردمی کردن اقتصاد هشت 
ش��رکت زیرمجموعه گروه مالی گردشگری در صف ورود به 

بورس قرار دارند.
 مهدی جهانگیری، رئیس گروه مالی گردشگری درجلسه 
مجم��ع عمومی عادی به ط��ور فوق العاده بانک گردش��گری 
افزود: از زیر مجموعه های گروه مالی گردش��گری در مجموع 
هشت شرکت ش��امل ش��رکت های نگین گردشگری، فولاد 
صنعت بناب، پرستیژلند، میکامال کیش، مجموعه تفریحی 
گردشگری آیلند، احیا استیل فولاد بافت و هلدینگ گسترش 

صنایع و معادن ماهان آماده ورود به بورس هستند.

وی ادامه داد: س��هام شرکت اقتصادی نگین گردشگری 
که بیش��ترین س��هام آن متعلق به بانک گردشگری است، 
دارایی های ارزش��مندی دارد که ورود آن به بورس در بازار 
توافقی پذیرش ش��ده اس��ت.همچنین بخش اعظم س��هام 
شرکت های پرستیژلند، فولاد صنعت بناب و میکامال کیش 
که متعلق به گروه مالی گردشگری و بانک گردشگری است، 
در دست بررسی و آماده ورود به بورس هستند.البته شرکت 
احیاء اس��تیل بافت نیز به زودی وارد بورس می شود. رئیس 
گروه مالی گردش��گری تصریح کرد: هر هش��ت شرکت یاد 
ش��ده همگی از شرکت های ارزشمند گروه مالی گردشگری 
و بانک گردش��گری محس��وب می ش��وند و عایدی ورودی 
این ش��رکت ها نصیب سهام بانک گردش��گری )وگردش( و 
همچنین ش��رکت "سمگا" خواهد شد. جهانگیری از اعتماد 
متقابل سهامداران حقیقی و حقوقی بانک گردشگری تشکر 
و گفت: حمایت شرکت های حقوقی از سهامداران حقیقی و 

خرد در 2 ماه گذشته سبب شد تا سهامداران خرد همچنان 
وفادار باقی بمانند.

 وی اقدامات بانک گردشگری در خصوص شفافیت و اطلاع 
رسانی به موقع را یک حرکت مثبت و رو به جلو خواند و گفت: 
حمایت از سهامداران حقیقی و خرد که به بانک اعتماد کردند و 
حتی با وجود بسته بودن نماد، وفادار ماندند، باید از سوی بانک 
هم، همین اعتماد و وفاداری وجود داشته باشد.جهانگیری بر 
ضرورت تشکیل باشگاه سهامداران در موعد مقرر تاکید کرد 
و افزود: توس��عه خدم��ات کارمزدی، ت��داوم حضور موفق در 
حوزه ارز و فضای بین الملل و همچنین حمایت از سهامداران 
حقیقی و خرد، سرلوحه فعالیت های بانک گردشگری در سال 
1399 قرار گیرد. وی اظهار کرد: حوزه خدمات کارمزدی بانک 
به طور جدی در دستور کار قرار گیرد و موفقیت های بانک در 
حوزه ارز و فضای بین الملل که متمایز با سایر بانک هاست، در 

سال 99 نیز سرلوحه فعالیت ها قرار داشته باشد.

 عباسعلی حقانی نسب
 کارشناس

 مسائل اقتصادی
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صنایعوشرکتها

| مهر 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 369 |

 هفته نامه بورس: ش��رکت لابراتوارهای سینا دارو در گزارش فعالیت یک ماهه منتهی 
به 31 مرداد ماه امس��ال از رشد درآمد فروش محصولات تولیدی این مجموعه به میزان 32 

درصد نسبت به یک ماهه منتهی به 31 تیر ماه همان سال خبر داد. 

تمرکز بر بازار داخلی 
ای��ن مجموعه فعال دارویی در حالی طی دوره یک ماهه منتهی به 31 تیر ماه امس��ال 
بالغ بر 264 میلیارد و 609 میلیون ریال درآمد محقق س��اخت که در دوره مشابه منتهی 
ب��ه 31 م��رداد ماه با رش��د 32 درصدی مبل��غ 346 میلیارد و 260 میلی��ون ریال درآمد 
شناس��ایی کرد. در این بین، »دس��ینا« طی ماه گذشته حدود 11 هزار و 723 )هزار عدد( 
 ان��واع محص��ول تولید کرد که 11 ه��زار و 317 )هزار عدد( از تولیدات��ش را در بازارهای 

داخلی فروخت. 
دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 99.05.31دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 99.04.31

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

مقدار فروش 
)هزار عدد(

مقدار تولید 
)هزار عدد(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

مقدار فروش 
)هزار عدد(

مقدار تولید 
)هزار عدد(

264.6098.9229.797346.26011.31711.723

بالاترین درآمد و نرخ فروش 
محصول قطره با تحقق درآمد فروش به مبلغ 181 میلیارد و 779 میلیون ریال بیشترین 
درآمد فروش را برای این ش��رکت محقق س��اخت. این رقم در پی تولید هفت هزار و 214 
)هزار عدد( از محصول مذکور و فروش شش هزار و 553 )هزار عدد( از تولیداتش به قیمت 
27 میلیون و 739 هزار ریال به ازای هر )هزار عدد( حاصل شد. در کنار آن، محصول اسپری 
استنشاقی با ثبت نرخ فروش به مبلغ 159 میلیون و 580 هزار ریال به ازای هر )هزار عدد( 
بالاترین نرخ فروش محصولات تولیدی »دسینا« را رقم زد. در ماهی که گذشت، تعداد 613 
)هزار عدد( از تولید 629 )هزار عدد( محصول مورد اشاره به ارزش 97 میلیارد و 823 میلیون 

ریال عرضه شد.

مبلغ فروش
)میلیون ریال( 

  نرخ فروش
)ریال(

  مقدار فروش
)هزار عدد(

مقدار تولید
)هزار عدد( نام محصول

181.779 27.739.814 6.553 7.214 قطره

97.823 159.580.750 613 629 اسپری استنشاقی

دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 99.05.31

فروش یک هزار و 439 میلیاردی 
بر اس��اس اطلاعات موجود، لابراتوارهای س��ینا دارو از ابتدای امس��ال تا پایان مرداد ماه 
تعداد 45 هزار و 711 )هزار عدد( انواع محصول تولید کرد و 49 هزار و 116 )هزار عدد( از 

تولیداتش را به ارزش بیش از یک هزار و 439 میلیارد ریال فروخت. 

مقدار تولید )هزار عدد(مقدار فروش )هزار عدد(مبلغ فروش )میلیون ریال(

1.439.73649.11645.711

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.05.31

محصولات رکورددار فروش 
این گزارش می افزاید: محصول قطره در دوره مورد بررسی بیشترین درآمد فروش به مبلغ 
805 میلیارد و 327 میلیون ریال را برای این مجموعه به ثبت رس��اند و همچنین محصول 
 اس��پری استنش��اقی به بالاترین قیمت به مبلغ 177 میلیون و 313 ه��زار ریال به ازای هر 

)هزار عدد( به متقاضیان تحویل داده شد.

سینا دارو 346 میلیارد درآمد محقق ساخت

تداوم روند صعودی درآمد زایی »دسینا«
گزارش

پایداری رشد درآمد فروش »افق«
 هفته نامه بورس: بررسی وضعیت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش طی دو دوره عملکرد 
همچون یک ماهه منتهی به 31 مرداد ماه امسال و نیز از ابتدای سال مالی جاری تا پایان مرداد ماه 

روند رو به رشد درآمد فروش »افق« را نمایان می سازد.
62 درصد رشد درآمد فروش

بر اس��اس این گزارش، درآمد فروش این مجموعه س��ه هزار میلیارد ریالی در حالی طی دوره 
عملکرد یک ماهه منتهی به 31 مرداد ماه 98 بالغ بر هفت هزار و 313 میلیارد ریال ثبت شد که این رقم در دوره مشابه 
سال 99 با 62 درصد رشد به مبلغ 11 هزار و 841 میلیارد ریال ارتقا یافت. همچنین در ماهی که گذشت بیش از 128 

میلیون و 906 هزار عدد انواع کالا و محصولات در فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش در سراسر کشور عرضه شد. 
دوره یک ماهه منتهی به 98.05.31دوره یک ماهه منتهی به 99.05.31

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

128.906.68511.841.39690.570.6407.313.971

 درآمد بیش از 49 هزار میلیاردی 
همانطورکه قبلا نیز به آن اش��اره ش��د، درآمد فروش شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش در دوره عملکرد از 
ابتدای س��ال مالی جاری تا پایان مرداد ماه امس��ال نسبت به دوره مشابه سال گذشته روند صعودی داشت. آنچنان که 
درآمد فروش »افق« در دوره مورد اش��اره با حدود 69 درصد رش��د، از مبلغ 29 هزار و 332 میلیارد ریال به 49 هزار و 
713 میلیارد ریال افزایش یافت. همچنین این مجموعه طی پنج ماهه ابتدای امسال بیش از 567 میلیون و 463 هزار 

عدد انواع کالا و محصولات در فروشگاه اهای زنجیره ای خود فروخته است.
دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 98.05.31دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.05.31

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

567.463.65849.713.552427.279.86629.332.338

سرمایه گذاری 250 میلیون یورویی »فملی«
 هفته نامه بورس: ایجاد ارزش افزوده، جلوگیری از خروج 
ارز از کش��ور و اش��تغال زایی پایدار با ایجاد کارخانجات اسید 

فسفریک و کودهای فسفاته محقق خواهد شد.
اردشیر سعد محمدی، مدیرعامل شرکت مس گفت: با توجه 
به تولید یک میلیون و 610 هزارتن اسید سولفوریک در دو منطقه 

سرچشمه و خاتون آباد توسط شرکت و نیاز کشور برای تولید کودهای فسفاته به منظور 
استفاده در زراعت و کشاورزی این تفاهم نامه امضا شد تا بتوانیم در مرحله اول تبدیل 
اسید سولفوریک را به اسید فسفریک و در مرحله بعد تولید کود فسفاته را انجام دهیم. 
وی افزود: میزان سرمایه گذاری لازم برای کارخانه تولید اسید فسفریک 100 میلیون 
 DAP و SSP، TSP یورو و میزان س��رمایه گذاری در کارخانه تولید کودهای فسفاته
حدود 150 میلیون یورو است. در مجموع 250 میلیون یورو توسط شرکت ملی صنایع 
مس ایران در این زمینه سرمایه گذاری خواهد شد. وی گفت: مراحل اولیه طراحی این 
کارخانه در بندرعباس انجام گرفت و اسید سولفوریک از کرمان به بندرعباس منتقل 
می شود که برای حمل آن به بندرعباس با استفاده از 100 دستگاه واگن ریلی مخصوص 

و 200 دستگاه ایزوتانک سرمایه گذاری های لازم صورت گرفته است.

خروج سریع »خمهر« از ماده ۱۴۱ 
 هفته نامه بورس: ظرفیت های مهرکام پارس، امکان توسعه 
ه��ر چه بیش��تر آن را فراهم کرده اس��ت و بای��د در این زمینه 

همچنان پیشرو باشد.
فرش��اد مقیمی، مدیرعامل ش��رکت ایران خودرو در نشستی 
با مدیران ارش��د مهرکام پارس، این ش��رکت را الگوی توسعه ای 

برای سایر شرکت های رقیب دانست. مقیمی بر سرمایه گذاری در طرح های توسعه ای 
مه��رکام پارس تاکید و افزود: ضروری اس��ت تا بر مبنای راهبردهای مش��خصی، در 
آینده، بازار محصولات این شرکت از نظر تنوع و کیفیت به ویژه در خارج از محدوده 
ایران خودرو، توسعه قابل توجهی یابد. وی بر خروج مهرکام پارس از ماده 141 قانون 
تجارت از طریق تجدید ارزیابی دارایی ها تاکید و خطاب به مدیران این شرکت، بیان 
کرد: ظرف حداکثر دو ماه تمامی تش��ریفات را انجام و مجمع مربوط را برگزار کنید. 
اصلاح ساختار مالی نیز در دستور کار قرار گیرد. مقیمی هدف از راه اندازی سایت های 
مهرکام پارس در خراس��ان و کرمانشاه را کاهش هزینه های لجستیک خواند و افزود: 
 برنامه ری��زی دقیقی در ای��ن زمینه صورت گیرد تا اهداف پیش بینی ش��ده در موعد 

مقرر محقق شود.

۱00 میلیون دلار، درآمد ارزی »پگاه« 
 هفته نامه بورس: با توسعه رویه های صادراتی در شرکت تابعه صندوق بازنشستگی کشوری 

در سال 98، حدود 100 میلیون دلار از محل صادرات صنایع شیر ایران وارد کشور شد.
عبداله قدوسی، مدیرعامل شرکت صنایع شیر ایران، با اعلام این خبر افزود: در راستای توسعه 
بازارهای صادراتی، رشد وزنی صادرات پگاه در 5 ماهه اول سال جاری، 36 درصد رشد کرد. وی 
با اشاره به شرایط کنونی کشور و شرایط کرونایی که موانع صادراتی ایجاد کرده ادامه داد: شرکت 

صنایع ش��یر ایران، بنیانگذار صادرات رس��می محصولات لبنی ایران است و محصولات تولیدی را به 32 کشور جهان 
صادر کرده و هم اکنون با وجود محدودیت های فراوان کرونایی این رویه را ادامه داده است. او تصریح کرد: با وجود بسته 
بودن مرزها در شرایط کرونایی این درآمدزایی ادامه دارد و توانسته ایم صادرات محصولات لبنی را همچنان ادامه دهیم. 
قدوسی، توسعه کسب وکار را از برنامه های پیش رو برشمرد و افزود: طی سال های 94 تا 99 شرکت های پگاه فارس، 
گلستان، گلپایگان، آذربایجان شرقی، گیلان و بازرگانی صنایع شیر ایران وارد بازار سرمایه شدند و در سال جاری نیز 

شش شرکت پگاه همدان، تهران، زنجان، لرستان، کرمان و فرآورده های شیری پگاه به بازار سرمایه می پیوندند.

مشارکت 700 میلیاردی فولاد مبارکه 
 هفته نام�ه بورس: تکنولوژی توس��عه فولاد امیرکبیر کاش��ان برای ف��ولاد مبارکه کاملا 

شناخته شده است و جای نگرانی ندارد. 
حمیدرض��ا عظیمیان، مدیرعامل فولاد مبارکه گفت: برای توس��عه ش��رکت فولاد امیرکبیر 
کاش��ان بیش از 700 میلیارد تومان منابع مالی نیاز بود که فولاد مبارکه آن را فراهم کرد. وی 
افزود: در حال حاضر با وجود 10 کارخانه و خط تولید، ظرفیت تولید ورق گالوانیزه در کش��ور 

ح��دود 2 میلیون تن و میزان مصرف یک میلیون تن اس��ت؛ بنابراین با ظرفیت مازاد گالوانیزه مواجهیم. همچنین 
چهار کارخانه تولید ورق گالوانیزه در گروه فولاد مبارکه )فولاد امیرکبیر در کاشان، تاراز در شهرکرد، ورق خودرو در 
سفیددشت و واحد گالوانیزه شرکت فولاد مبارکه( وجود دارد. وی در خصوص توسعه مدنظر فولاد امیرکبیر کاشان 
گفت: اگر افزایش ظرفیت خط اسیدش��ویی از طریق نوس��ازی خط جواب ندهد، ایجاد یک پلنت جدید و ایجاد یک 

خط نورد 250 هزار تنی برای افزایش ظرفیت تا 500 هزار تن در سال از زیرساخت های این توسعه مدنظر است.

افزایش تولید شمش بریکت »فخوز« 
 هفته نامه بورس: تولید شمش بریکت فولاد خوزستان با وجود تحریم ها، کرونا و گرمای شدید 

هوا برای بار سوم در سال 1399 با افزایش ظرفیت تولید ماشین های بریکت زنی ارتقا یافت.
قاسم س��لطانی، رئیس بازیافت ضایعات صنعتی فولاد خوزس��تان گفت: از شش ماه پیش، 
به دلیل افزایش ظرفیت تولید ش��رکت و به تبع آن افزایش تولید نرمه، واحد بازیافت ضایعات 
صنعتی با حجم بی سابقه ای از ورود نرمه آهن اسفنجی مواجه شد، به گونه ای که ظرفیت تولید 

واحد با میزان نرمه ورودی متناسب نبود. سلطانی افزود: این امر منجر به انباشتگی بسیاری از نرمه آهن اسفنجی در 
اطراف واحد شد.همچنین به دلیل میل ترکیبی بالا با اکسیژن درجه و خلوص فلزی آن از دست رفته و در کنار ایجاد 
ش��رایط ناایمن، هدر رفت پول را به همراه داش��ت. همچنین در زمان مواجهه با این چالش، به همراه دیگر همکاران 
واحد، بر روی گلوگاه ها و تنگناها تمرکز شد و با دو طرح ابتکاری که نتیجه  یک کار تیمی به شمار می آید، ظرفیت 
تولید واحد بدون اضافه کردن ماشین آلات بالا برده شد. بر این اساس روزهای نخستین سال جاری، در راستای عمل 
به شعارسال )جهش تولید(، ظرفیت های اضافه شده به تولید، محقق شده و در 4 ماه نخست سال 3 مرتبه رکوردهای 

تولید پیشین این واحد ارتقا یافت که آخرین رکورد تولید 18 هزار و 960 تن به ثبت رسید.

اخبــــار

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »ش�خارک«

s m b r o k e r . i r

پتروشیمی خارک با نماد بورسی شخارک در سال 1346 به صورت سهامی خاص و وابسته به شرکت ملی صنایع پتروشیمی تاسیس شده 
و در اداره ثبت ش��رکت ها و مالکیت صنعتی تهران به ثبت رس��یده اس��ت. در تاریخ 21 شهریور 1375 به سهامی عام تبدیل شد و و در 
تاریخ 1375/06/21 در بورس اوراق بهادار پذیرفته شد. شرکت پتروشیمی خارک تولیدکننده متانول، بوتان، پروپان و پنتان است که 
این محصولات را تماما در بازار صادراتی به فروش می رساند. گروه پتروشیمی تابان فردا و شرکت سرمایه گذاری نفت و گاز پتروشیمی 
تأمین با در دس��ت داش��تن بیش از 33 و 18درصد س��هامداران اصلی این شرکت محسوب می شوند. نماد شخارک شناوری 17 درصدی 
دارد. در حال حاضر شرکت سرمایه ای بالغ بر 600 میلیارد تومان دارد و آقای غلامرضا امیر شقاقی، به نمایندگی از شرکت توسعه نفت 

و گاز کارون مدیرعامل شرکت هستند. سهم در یکماه گذشته 20 درصد بازدهی ثبت کرده است.
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قیمت تابلو در تاریخ تحلیل P/E 17.90 صنعتP/E 15.94 تابلوشخارکنماد
50،000 ریال)06/31/ 99(

ملاحظات 93 درصد، 1،800 ریالسود تقسیمی 974 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
 تولید 663 هزار تن متانول، 162 هزار تن بوتان

108 هزار تن پروپان و 103 هزار تن پنتان و نرخ 
صادراتی هرکدام به ترتیب 330، 469، 453 و 465 دلار 

ملاحظات 79 درصد، 3،800 ریالسود تقسیمی2،549 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
 تولید 617 هزار تن متانول، 125 هزار تن بوتان

87 هزار تن پروپان و 87 هزار تن پنتان و نرخ صادراتی 
هرکدام به ترتیب 352، 487، 491 و 545 دلار 

ملاحظات 94 درصد، 3،350 ریالسود تقسیمی2،144 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
 تولید 603 هزار تن متانول، 90 هزار تن بوتان

 75 هزار تن پروپان و 73 هزار تن پنتان و نرخ صادراتی 
هرکدام به ترتیب 250، 348، 336 و 405 دلار 

سه ماهه 
7.152 ریالکارشناسی 8.6561400 ریالکارشناسی 5841399 ریال1399

مفروضات 
تحلیل

مقدار تولید و 
فروش

مقدار تولید متانول، بوتان، پروپان، پنتان در 5 ماه ابتدای سال به ترتیب 280، 42، 32، 30 هزار تن گزارش شده است. برای سال 1399 تولید محصولات ذکر شده به 
ترتیب 640، 99، 75 و 75 هزار و برای 1400 نیز 659، 125، 87 و 87 هزار تن پیش بینی شده است.

برای ادامه سال 1399 و سال 1400 نرخ فروش دلاری متانول، بوتان، پروپان و پنتان با توجه به برآورد وضعیت فعلی بازار جهانی، به ترتیب 180، 286، 313 و 332 نرخ فروش
دلار برآورد شده است. لازم به ذکر است فروش شرکت تماما صادراتی می باشد.

ضریب مصرف گاز ترش 702 مترمکعب به ازای هر تن محصول تولیدی فرض شده است. نرخ خرید گاز ترش با توجه اسپرد نسبت به نرخ گاز طبیعی برای سال جاری و مواد اولیه
سال آتی 8.5 . 8.2 سنت درنظر گرفته شده است.

متوسط دلار نیما برای ادامه سال 99 و سال 1400 به ترتیب 27 و 34 هزار تومان لحاظ شده است.نرخ دلار

 سایر درآمدها 
و هزینه ها

نرخ گاز سوخت برای سال مالی آتی 3.400 ریال در نظر گرفته شده است. از نکات مهم در تحلیل شخارک مانده ارزش شرکت است که در گزارش 3 ماهه شرکت مانده 
ارزی حدودا 163 میلیون دلاری را گزارش کرده که با 10 هزار تومانی تسعیر شده است. در این تحلیل فرض بر این است که شرکت مانده ارزی ادامه سال خود را با نرخ 

30 هزار تومان تسعیر کند. نرخ حمل هر تن متانول صادراتی شرکت 51 دلار در نظر گرفته شده است. شرکت از پرداخت مالیات معاف است.

 درصد تغییر سود هر سهم 
به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی

خالص دارایی های 0.02- درصدنرخ گاز سوخت0.5درصدنرخ فروش متانول 
0.9درصدپولی ارزی

LPG نرخ مصرف0.51درصدظرفیت عملیاتی0.3درصدنرخ فروش 
0.3- درصد مواد اولیه

0.15- درصدنرخ حمل0.63- درصدموجودی پایان دوره1.7درصدنرخ دلار نیما

پتانسیل و ریسک شرکت
از پتانسیل های شخارک می توان به صادرات محور بودن شرکت، داشتن معافیت مالیاتی، مانده ارزی بالا، داشتن طرح توسعه، وابستگی نرخ های فروش به دلار، کاهش 
قیمت جهانی گاز به دلیل مازاد عرضه، افزایش نرخ جهانی متانول در هفته های اخیر و همچنین داشتن بازارهای مناسب حتی با وجود تحریم ها اشاره کرد. از ریسک هایی که 

سرمایه گذاران باید مد نظر قرار دهند: سرکوب ارزی و ثبات نرخ ارز در دوره طولانی و نوسانات بالای نرخ LPG و متانول در بازار جهانی اشاره کرد.

نظر کارشناسی
شرکت در سال جاری و آتی به کمک نرخ دلار و سود تسعیر ارز توانایی سود سازی بالایی دارد. با تنزیل سود کارشناسی در حال حاضر نسبت قیمت به درآمد فوروارد سهم 
6.5 واحد است که در مقایسه با بسیاری از سهم های بازار سرمایه حاکی از جذابیت خرید و نگهداری این پتروشیمی در قیمت های فعلی را نشان می دهد. در حال حاضر پی 

بر ای فوروراد زاگرس و شفن که محصول مشابه این شرکت را تولید می کنند 8.25 و 9.9 واحد ارزیابی می شود.

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل

مبلغ فروش
)میلیون ریال( 

  نرخ فروش
)ریال(

  مقدار فروش
)هزار عدد(

مقدار تولید
)هزار عدد( نام محصول

805.327 25.557.012 31.511 27.311 قطره

367.217 177.313.858 2.071 1.990 اسپری استنشاقی

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.05.31

روی خط کـــدال 360
زیان »فاذر«، سود »وخارزم«

 هفته نامه بورس: میزان درآمد 12 ماهه دو ش��رکت صنایع آذرآب و س��رمایه گذاری خوارزمی در مقایس��ه با 
وضعیت سال قبل این شرکت ها منتشر شد.

شرکت صنایع آذرآب در 12 ماهه منتهی به اسفند 98 برای هر سهم 37 ریال زیان حسابرسی شده محقق کرد 
که نسبت به گزارش حسابرسی نشده 3 ریال کاهش داشت . اگرچه شرکت در این مدت به سود ناخالص 82 میلیارد 
تومانی دست یافت، اما سود عملیاتی این شرکت 35 میلیارد تومان بود. براساس این گزارش، شرکت سرمایه گذاری 
خوارزمی در 12 ماهه منتهی به خرداد 1399 مبلغ 456 ریال برای هر سهم سود محقق کرده است که 312 درصد 
نسبت به دوره مشابه سال گذشته رشد داشت. همچنین درآمد سود سهام 53 درصد و سود فروش سرمایه گذاری ها 

348 درصد نسبت به دوره مشابه سال گذشته با رشد همراه شد.

رکود»شپلی«، صعود »وبوعلی«
 هفته نامه بورس: دو ش��رکت بورسی پلی اکریل ایران و شرکت س��رمایه گذاری ایران به صورت مجزا گزارش 

عملکرد شش ماهه خود را منتشر کردند.
ش��رکت پل��ی اکریل ایران در عملک��رد 6 ماهه منتهی به خرداد 99 برای هر س��هم 128 ریال زیان محقق کرد. 
همچنین س��ود ناخالص محقق ش��ده در این مدت 83 میلیارد تومان و س��ود عملیاتی 20 میلیارد تومان بود. البته 
در 6 ماهه س��ایر درآمدها رش��د 19 درصدی و سایر هزینه ها کاهش 17 درصدی نسبت به مدت مشابه قبل داشت. 
همچنین براساس اطلاعات و صورت های مالی حسابرسی نشده میان دوره ای 6 ماهه منتهی به 31 اردیبهشت 99 از 
شرکت سرمایه گذاری بوعلی به ازای هر سهم 3,526 ریال سود محقق کرده که نسبت به مدت مشابه سال قبل 649 

درصد افزایش یافت؛ این تغییر عمدتاً ناشی از رشد 621 درصد جمع درآمدهای عملیاتی شرکت بود. 

»پاکشو« و»فوکا« در مسیر رشد  
 هفته نامه بورس: گروه صنعتی پاکش��و در عملکرد یک ماهه منتهی به 31 مرداد 99 معادل دو هزار و 439 
میلیارد و 743 میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رسانده که نسبت به دوره یک ماهه مشابه سال گذشته 

معادل 77 درصد رشد داشت. 
»پاکشو« با سرمایه ثبت شده 2,000,000 میلیون ریال طی عملکرد پنج ماهه سال مالی منتهی به 99/05/31 مبلغ 
10,482,135 میلیون ریال درآمد فروش داشت که نسبت به مدت مشابه سال قبل 54 درصد افزایش داشت.در گزارش 
فعالیت دوره یک ماهه منتهی به 31 مرداد 99 شرکت فولاد کاویان آمده است که طی این بازه زمانی یک میلیون و 677 
هزار و 355 ریال از محصولاتش را فروخته که نس��بت به دوره یک ماهه مش��ابه سال قبل 941 درصد افزایش داشت. 
»فوکا« با س��رمایه ثبت ش��ده 5,974,726 میلیون ریال طی عملکرد پنج ماهه سال مالی منتهی به 99/05/31 مبلغ 

5,820,220 میلیون ریال درآمد فروش داشته که نسبت به مدت مشابه سال قبل 366 درصد رشد داشته است.
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سرمایه گذاری توسعه گوهران امید همچنان سود می دهد 

 713 میلیارد شناسایی سود یک ماهه »گوهران«
 هفته نامه بورس: ش��رکت سرمایه گذاری توسعه گوهران امید طی یک ماهه منتهی به 
31 مرداد ماه امسال در سهام شرکت های فعال در 27 صنعت همچون کشاورزی، دامپروری 
و خدمات وابس��ته به آن، اس��تخراج کانه های فلزی، محصولات کاغذی، فرآورده های نفتی، 
کک و س��وخت هسته ای، لاستیک و پلاستیک، ماشین آلات و تجهیزات، شرکت های چند 
رشته ای صنعتی، واسطه گری های مالی، رایانه و فعالیت های وابسته به آن، اوراق مشارکت 
و س��پرده های بانکی، مخابرات، بیمه و صندوق بازنشس��تگی به جز تأمین اجتماعی، مواد و 

محصولات دارویی، سیمان، بانک ها و موسسات اعتباری و... سرمایه گذاری کرد.
طبق اطلاعات جدول زیر، بهای س��رمایه گذاری های »گوه��ران« طی دوره مذکور حدود 
885 میلی��ارد ریال افزای��ش و از مبلغ چهار هزار و 449 میلیارد ری��ال به پنج هزار و 334 

میلیارد ریال رسید.

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

بهای تمام شدهتعداد شرکتبهای تمام شدهبهای تمام شدهتعداد شرکت

734.449.575885.074715.334.649

جمع سرمایه گذاری )ارقام به میلیون ریال(

کاهش ارزش پرتفوی بورسی
 بر اس��اس این گزارش، همچنین بخش��ی از س��هام 63 ش��رکت فعال در بازار سرمایه 
همچون مس ش��هید باهن��ر، مدیریت انرژی امید تابان هور، هلدینگ صنایع پتروش��یمي 
خلی��ج فارس، فولاد خوزس��تان، آهنگری تراکتور س��ازی ایران، مدیریت س��رمایه گذاری 
امی��د، هلدینگ غدیر، فولاد مبارکه اصفهان، بانک ملت، س��نگ آهن گهر زمین، س��نگ 
آهن گل گهر، گس��ترش نفت و گاز پارس��یان، پتروش��یمی مبین، ملی صنایع مس ایران، 
پتروشیمی جم، س��رمایه گذاری دارویی تأمین، سرمایه گذاری سپه، تولیدی چدن سازان، 
ارتباطات س��یار ایران، لابراتوار های دارویی رازک و غیره در پرتفوی بورس��ی این مجموعه 
سرمایه گذاری جای دارد. بر این اساس در پایان مرداد ماه جاری، ارزش بازار سبد بورسی 
»گوهران« حدود پنج هزار میلیارد ریال کاهش و از مبلغ 38 هزار و 242 میلیارد ریال به 

32 هزار و 257 میلیارد ریال تقلیل یافت. 

انتهای دورهتغییرات ابتدای دوره 

 بهای
 تمام شده

 ارزش 
بازار

 بهای
 تمام شده

 ارزش 
بازار

 بهای
 تمام شده

 ارزش 
بازار

افزایش 
)کاهش(

4.195.90438.242.724885.074)4.985.103(5.080.97833.257.62128.176.643

ارقام به میلیون ریال

بیش از 253 میلیارد پرتفوی غیر بورسی
همچنین ش��رکت س��رمایه گذاری توس��عه گوهران امید پرتفوی غیر بورسی مرداد ماه 

امس��ال خود را ماه قبل از آن با بخش��ی از س��هام هش��ت مجموعه غیر بورس��ی همچون 
ش��رکت های توسعه فناوری تحلیلگران امید، مولد برق کاسپین منطقه آزاد انزلی، خدمات 
مس��افرتی و گردشگری گشت مهر پیش��ه، حق تقدم مولد برق کاسپین منطقه آزاد انزلی، 
توس��عه تجارت بین المللی زرین پرشیای امید، پترو امید آسیا، سایر شرکت های خارج از 
بورس و سایر اوراق مشارکت خارج از بورس تشکیل داد که هزینه تشکیل این سبد مبلغ 

253 میلیارد و 671 میلیون ریال ثبت شد. 

معاملات سهام تحصیل شده، واگذار شده
بر اساس اطلاعات موجود، »گوهران« طی ماه گذشته بخشی از سهام 9 شرکت همچون 
سنگ آهن گل گهر، داروسازی سبحان، آهنگری تراکتور سازی ایران، مدیریت انرژی امید 
تابان هور، فولاد خوزستان، مس شهید باهنر و غیره را به تملک خود درآورد و هزینه خرید 
س��هام مجموعه های مذکور را بالغ بر یک هزار و 117 میلی��ارد ریال اعلام کرد. البته این 
مجموعه سرمایه گذاری در جریان فعالیت یک ماهه منتهی به 31 مرداد ماه امسال از محل 
واگذاری بخش��ی از سهام 15 شرکت همچون مدیریت سرمایه گذاری امید، سرمایه گذاری 
س��په، فولاد مبارکه اصفهان، نفت ایرانول، کارخانجات دارو پخش، معدنی و صنعتی چادر 
ملو، مدیریت انرژی امید تابان هور، گروه صنایع کاغذ پارس، تراکتور س��ازی ایران و غیره 
همراه با اوراق مش��ارکت پذیرفته ش��ده در بورس را واگذار کرد و از این محل بالغ بر 713 

میلیارد ریال سود شناسایی شد. 

دوره از ابتدای سال مالی 99 تا تاریخ 99.05.31دوره یک ماهه منتهی به 99.05.31

196.205760.737

درآمد سود سهام محقق شده - ارقام به میلیون ریال

درآمد حاصل از سود سهام محقق شده
این گزارش می افزاید، ش��رکت س��رمایه گذاری توس��عه گوهران امید طی فعالیت مرداد 
ماه امس��ال به واسطه تقس��یم س��ود نقدی در جریان برگزاری مجمع عمومی عادی سالانه 
سهامداران 9 شرکت موجود در سبد سرمایه گذاری خود همچون تولیدی چدن سازان، فولاد 
مبارکه اصفهان، بانک ملت، بانک پاسارگاد، سرمایه گذاری دارویی تأمین، فولاد خوزستان و 
... مبلغ 196 میلیارد و 205 میلیون ریال سود بدست آورد. . بر این اساس، درآمد سود سهام 
محقق شده »گوهران« از ابتدای سال مالی منتهی به 30 آذر ماه 99 تا پایان مرداد ماه همان 

سال بالغ بر 760 میلیارد و 737 میلیون ریال محاسبه می شود.

سود )زیان( واگذاریکل مبلغ واگذاریکل مبلغ بهای تمام شده

231.863944.885713.022

ارقام به میلیون ریال

اخبـــار

 رشد شاخص های 
بانک صنعت ومعدن

 هفته نام�ه ب�ورس: در س��ال جاری س��رمایه بانک 
140میلی��ارد توم��ان افزایش داش��ت و ب��رای راه اندازی 
س��امانه های نوین، شفاف س��ازی و واگذاری ش��رکت ها و 
ام��وال مازاد بانک اقدامات مطلوبی صورت گرفت که طی 

آن 6 ش��رکت به طور کامل واگذار ش��د و در چند مرحله 
برای واگذاری ش��رکت های صنایع ش��یمیایی ایران، آتیه 

دماوند و احیا استیل فولاد بافت آگهی منتشر شد.
حسین مهری، در مجمع سالانه بانک صنعت و معدن 
درباره اقدامات این بانک گفت: سال گذشته شاخص های 
عملکردی بانک رش��د قابل توجهی داش��ته به طوری که 
پرداخت ها، وصولی ها ،مانده سپرده های چهارگانه و سود 

حاص��ل از ش��رکت ها 38، 45، 45 و 164 درصد افزایش 
یافت. مه��ری ادامه داد: اقدامات اثربخش��ی در خصوص 
بانک��داری دیجیتال و اج��رای حاکمیت ش��رکتی انجام 
شده و س��ال گذشته به کس��ب رتبه دوم نائل شدیم اما 
همچنان تلاش برای کس��ب رتبه اول را با جدیت دنبال 
 می کنی��م و به زودی ش��اهد تح��ولات اساس��ی در این

 دو حوزه خواهیم بود.

»مادیرا« روی خط رونق
 هفته نامه بورس: میزان فروش ماهانه ش��رکت صنایع ماشین های اداری ایران در شهریور ماه 

امسال 2,447,397 میلیون ریال بود که نسبت به مرداد ماه 99 رشد 7 درصدی داشت. 
مقایس��ه فروش شرکت در شهریور ماه 99 با ماه مشابه در سال 98 نشان می دهد میزان فروش 
ش��رکت 166 درصد افزایش یافته که علت آن افزایش تعداد فروش و نرخ فروش محصولات اس��ت.

بیش��ترین فروش شرکت در شهریور ماه امس��ال، محصولات نمایشی به مبلغ 1,867,241 میلیون 
ریال بود. البته ش��رکت در ش��هریور ماه امسال فروش صادراتی نداشت.  همچنین شرکت از ابتدای سال مالی تا انتهای 
ش��هریور ماه99 در مجموع مبلغ 9,120,367 میلیون ریال فروش داش��ت که نس��بت به فروش شرکت در مدت مشابه 

سال98 با افزایش 57 درصدی همراه شد. 

فروش خوب »کچاد« 
 هفته نامه بورس: بخش��نامه جدید ارزی بانک مرکزی و اجازه فروش ارز پتروش��یمی و معدن به س��ایر صرافی ها 

محرک فروش و سودآوری شرکت های صادرکننده بزرگ است.
براین اس��اس، ش��رکت چادرملو اواسط هفته گذشته درهم امارات را در س��امانه نیما به قیمت 7000 تومان به بانک 
خاورمیانه در فرآیند مزایده به فروش رس��اند که 14,9 درصد بالاتر از قیمت میانگین موزون سناست. این موضوع برای 

سایر شرکت ها نیز صدق می کند و اثر مثبت آن در صورت های مالی پایان ماه قابل مشاهده خواهد بود.

کاهش ارزش بازار »وپترو« 
 هفته نامه بورس: ش��رکت س��رمایه گذاری صنایع پتروش��یمی در دوره یک ماهه منتهی به 
31 ش��هریور ماه 1399، فروش��نده و خریدار س��هام هیچ شرکت بورس��ی نبود و ارزش بازار این 
 ش��رکت ب��ا کاهش 5 ه��زار و 404 میلی��ارد و 558 میلیون ری��ال به 18 ه��زار و 782 میلیارد 

و 770 میلیون ریال رسید.
این شرکت با سرمایه یک هزار و 820 میلیارد ریال، صورت وضعیت پرتفوی سرمایه گذاری ها در 

دوره یک ماهه منتهی به 31 شهریور ماه 1399 را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد.»وپترو« با انتشار عملکرد یک 
ماهه منتهی به 31 شهریور ماه سال جاری اعلام کرد در ابتدای دوره یک ماهه یاد شده، تعدادی از سهام چند شرکت 
بورسی را با بهای تمام شده یک هزار و 262 میلیارد و 256 میلیون ریال و ارزش بازار معادل 24 هزار و 187 میلیارد و 

328 میلیون ریال در سبد سهام خود داشت. 

افزایش سرمایه شرکت دارای صف فروش
 هفته نامه بورس: ش��رکت دارویی حاضر در فرابورس و دارای صف فروش از برنامه افزایش س��رمایه 25 درصدی 

خبر داد.
ش��رکت دارویی ره آورد تأمین که در معاملات اواس��ط هفته گذشته بازار با کاهش پنج درصدی قیمت سهام و صف 
فروش روبه رو شد، براساس این گزارش »درهآور« در نظر دارد سرمایه فعلی خود را از 20 میلیارد تومان به 25 میلیارد 
تومان افزایش دهد. این افزایش س��رمایه از محل مطالبات س��هامداران و آورده نقدی اعمال خواهد شد تا قادر به انجام 

پروژه RT.FILM شود. 

رشد سودآوری های »تپمپی«
 هفته نامه بورس: گروه صنایع پمپ سازی ایران دوره 12 ماهه منتهی به 31 خرداد ماه 1399، 
به ازای هر سهم خود یک هزار و 161 ریال کنار گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته 

که سود هر سهم 638 اعلام شده بود، از افزایش 91 درصدی در هر سهم حکایت دارد.
این ش��رکت در دوره یاد ش��ده، مبلغ 571 میلیارد و 302 میلیون ریال س��ود خالص کس��ب 
کرد. همچنین این ش��رکت س��ود انباش��ته پایان دوره را با افزایش 83 درصدی نس��بت به دوره 

مش��ابه گذش��ته، مبلغ 562 میلیارد و 294 میلیون ریال اعلام کرد. براساس این گزارش، »تپمپی« در دوره 12 ماهه 
س��ال مالی منتهی به 31 خرداد 1398 )حسابرس��ی ش��ده(، سود هر س��هم را مبلغ 638 ریال و سود خالص را 300 
میلیارد و 70 میلیون ریال قید کرده اس��ت.همچنین ارزش بازار گروه صنایع پمپ س��ازی ایران در دوره یاد ش��ده، با 
افزای��ش 2 ه��زار و 355 میلیارد و 98 میلیون ریال به 2 هزار و 362 میلیارد و 372 میلیون ریال رس��ید. بهای تمام 
ش��ده این ش��رکت نیز با افزایش 103 میلیارد و 198 میلیون ریال معادل 106 میلیارد و 872 میلیون ریال محاسبه 
ش��د.»تپمپی« تعدادی از س��هام چند شرکت بورسی را با بهای تمام ش��ده معادل 242 میلیارد و 821 میلیون ریال 
 ب��ه مبل��غ معادل 386 میلیارد و 131 میلیون ریال واگذار ک��رد و از این بابت مبلغ 143 میلیارد و 310 میلیون ریال 

سود کسب کرد.

صدای سوت قطار در بازار
 هفته نامه بورس: ش��رکت حمل و نقل ریلی رجا برای ورود به بازار س��رمایه، پذیرش خود را در ش��رکت فرابورس 

اواسط هفته گذشته به ثبت رساند.
حسن اسماعیلی، عضو هیأت مدیره و رئیس کارگروه تخصصی بورسی شرکت رجا گفت: با حمایت های سازمان تأمین 
اجتماعی برای افزایش س��رمایه رجا و خروج از ماده 141، ش��رایط لازم برای ورود به بازار س��رمایه فراهم شد.وی بیان 
کرد: راهکارهای افزایش سرمایه، جمع آوری و تدوین مستندات، برگزاری چندین جلسه مشاوره، مذاکره با کارگزاری های 
مختلف، شناسایی کارگزار واسط و غیره از جمله اقدامات این کارگروه برای ورود رجا به بازار سرمایه بود.اسماعیلی اعلام 
کرد: با برنامه ریزی های صورت گرفته برای ورود رجا به بازار س��رمایه، ش��رایط اقتصادی خوبی را برای کلیه سهامداران 

شرکت ایجاد می کنیم.

خالص ارزش دارایی های »خگستر«
 هفته نامه بورس: ارزش روز پرتفوی بورس��ی ش��رکت گسترش  س��رمایه گذاری  ایران  خودرو 

18298 میلیارد تومان و ارزش افزوده بورسی شرکت مبلغ 138667 برآورد شد . 
مهم ترین شرکت های بورسی این نماد شرکت ایران خودرو، بانک پارسیان، صنعتی نیرو محرکه 
)نیروی محرکه موتورسیکلت ایران ( و مهرکام پارس هستند . ارزش برآوردی پرتفوی غیر بورسی 
شرکت 4688 میلیارد تومان و ارزش افزوده غیر بورسی شرکت مبلغ 30085 است.بدین ترتیب 

NAV هر سهم »خگستر« 5868 ریال و نسبت P/NAV روز شرکت 94 درصد است.

تسویه ارزی »سکارون«
 هفته نامه بورس: شرکت سیمان کارون در افشای اطلاعات با اهمیت از گروه ب از اتمام تعهدات قبلی خود گفت 
و اعلام کرد: تسهیلات ارزی به مبلغ 24 میلیون یورو از محل صندوق ذخیره ارزی به عاملیت بانک صادرات ایران جهت 

خرید ماشین آلات خط تولید طرح توسعه دریافت شد.
 بر این اساس، جهت تسویه تسهیلات فوق الذکر با استفاده از مزایای ماده 20 قانون رفع موانع تولید و با توافق با بانک 
صادرات ایران از طریق سهامدار عمده این شرکت )خانواده علاقبندیان( تأمین مالی به مبلغ 1،089،696 میلیون ریال 

انجام گرفته و تسهیلات فوق پرداخت شده است.

»وبملت«۲۶۷ هزارمیلیارد ی شد 
 هفته نامه بورس: با افزایش س��رمایه نظارتی )س��رمایه پایه نافذ(، دست بانک ملت در اعطای 

تسهیلات و تعهدات کلان و مشارکت در پروژه های دارای ارزش اقتصادی کلان بازتر خواهد بود.
محمد بیگدلی، مدیرعامل بانک ملت از تأیید افزایش س��رمایه نظارتی این بانک از س��وی بانک 
مرکزی خبر داد. بیگدلی آخرین س��رمایه نظارتی »وبملت« را که در سالهای قبل مورد تأیید بانک 
مرکزی قرار گرفته بود، مبلغ 78 هزار میلیارد ریال اعلام کرد و افزود: این س��رمایه در س��ال جاری 

با تایید بانک مرکزی، افزایش 240 درصدی داش��ته و به مبلغ 267 هزارمیلیارد ریال رس��یده و در هفته جاری به این 
بانک ابلاغ شد.

قرارداد میلیاردی زیرمجموعه »تبرک«
 هفته نام�ه ب�ورس: هلدینگ غذایی تبرک از قرارداد خرید دارایی های دو ش��رکت تولید آرد توس��ط زیرمجموعه 

خبر داد.
براین اساس، »تبرک« اعلام کرد: دارایی های شرکت آسه آرد و آسه دان توسط شرکت اخشان خراسان شامل ذخیره 
سازی غلات به میزان 120 هزار تن و تولید آرد به میزان 210 هزار تن با هدف راه اندازی بزرگترین واحد تولیدی نان 
صنعتی و ماکارونی ش��رق ایران خریداری ش��ده است. مبلغ قرارداد بالغ بر 185 میلیارد تومان که به صورت نقد و نسیه 

تسویه خواهد شد.
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 باتوجه به گذش�ت حدود سه سال از تشکیل 
اولی�ن صن�دوق پ�روژه  کش�ور تح�ت عنوان 
»پرن�د مپنا«، در ح�ال حاضر ای�ن صندوق ها 
چه جایگاهی دربازار س�رمایه داش�ته و میزان 
فراگی�ری و آش�نایی ب�ا این ظرفی�ت در حال 

حاضر چگونه است؟ 
صندوق س��رمایه گذاری پروژه آرمان پرند مپنا در حال 
حاضر تنها صندوق پروژه فعال در بازار اس��ت و با توجه به 
گذشت سه سال از تشکیل آن هنوز شاهد تشکیل و فعالیت 
 صندوق پروژه های دیگر نیستیم. بر اساس اطلاعات سایت

fipiran.com صن��دوق پرند مپنا هم در حال حاضر فاقد 
س��رمایه گذار حقیقی بوده و این موضوع نش��انگر آن است 
ک��ه صندوق های پروژه در ایران هن��وز جایگاه واقعی خود 
را نیافته و نتوانس��ته اند کارکرد خود را اجرایی کنند. البته 
احتم��الا با پذیرش صندوق پرند مپن��ا در تابلوی معاملات 
بورس ی��ا فرابورس ش��اهد افزایش تعداد س��رمایه گذاران 
حقیق��ی و حقوق��ی و جذب منابع بیش��تر در آن باش��یم. 
همچنین بر اس��اس گفته های اخی��ر وزرای اقتصاد و نفت، 
ب��ه زودی چندین صندوق پروژه جدی��د راه اندازی خواهند 
ش��د و در آینده نزدیک شاهد بهبود جایگاه این صندوق ها 
در بازار س��رمایه خواهیم بود. باید به این نکته اشاره داشت 
در گذش��ته یک مورد از صندوق های زمین و ساختمان که 
شکل خاصی از صندوق پروژه هستند به نام صندوق زمین و 
ساختمان نسیم نیز ایجاد و عرضه شد که مدت فعالیت آن 
به پایان رسید. اگرچه در واقع طراحی و راه اندازی ابزارهای 
جدید تأمین مالی در بازار مالی ایران کار بس��یار س��خت و 
مهمی بود، اما طی سال های اخیر توسعه این ابزار ها را شاهد 
بودیم. البته در این روند برخی از ابزارها مانند صندوق های 
پروژه هنوز در بازار س��رمایه ایران جا نیفتاده اند که یکی از 
علل آن عدم معرفی کافی و فرهنگ سازی محدود در مورد 

این ظرفیت و ابزار تأمین مالی است. 

 برای توسعه صندوق های پروژه چه پیشنهادی 
دارید؟ 

ابت��دا باید در میان فعالان، نهاده��ا، بنگاه های اقتصادی 
جه��ت تأمین مالی و دیگ��ر اینکه برای س��رمایه گذاران و 
اشخاص حقیقی و حقوقی جهت سرمایه گذاری ظرفیت های 

کاربردی این صندوق ها به صورت شفاف بیان شود. 

 هدف سازمان بورس در استفاده از صندوق های 
پ�روژه  چه بود و عملکرد اجرای�ی نهاد ناظر در 

این خصوص را چگونه ارزیابی می کنید؟
س��ازمان بورس با هدف بالا بردن سهم بازار سرمایه در 
سیس��تم تأمین مالی کشور و افزایش نقش آن در سیستم 
اقتص��اد ملی، ب��ا وج��ود محدودیت های ش��رعی اقدام به 
طراحی، راه اندازی و متنوع س��ازی ابزارهای تأمین مالی از 
جمله صندوق های پروژه داشته است. به نظر می آید سازمان 
بتواند از طریق فرهنگ س��ازی و تسهیل در راه اندازی این 
ابزارها به ارتقای جایگاه آنها در سیس��تم مالی و اقتصادی 

کشور کمک کند.

 صندوق های پروژه چگونه منافع سرمایه گذار، 
دولت و بخش خصوصی را تأمین می کنند؟ 

یکی از نقاط ضعف س��اختار اقتصادی و مالی کش��ور در 
گذشته و حال حاضر، وابستگی بیش از حد آن به بانک هاست 
و ما شاهد یک س��اختار بانک پایه در اقتصاد ایران هستیم. 
اگرچه در کش��ورهای پیش��رفته سیس��تم اقتصادی و مالی 
بازارس��رمایه محور اس��ت، اما همانطور که اشاره شد در یک 
س��ال گذشته شاهد حرکت از سیس��تم بانک پایه به سمت 
بازارس��رمایه محور بوده ایم که اتفاق مثبتی اس��ت و در این 

راس��تا ابزارهایی مث��ل صندوق های پ��روژه می توانند نقش 
مهمی را ایفا کنند. همانطور که می دانید یکی از عوامل مهم 
پیشرفت اقتصادی کش��ورها کارایی سیستم مالی آنهاست. 
سیستم مالی کارا سیستمی است که بتواند وجوه اشخاصی 
را ک��ه دارای مازاد منابع مالی اند به بهترین نحو به س��مت 
اشخاص و پروژه هایی که نیازمند منابع مالی هستند هدایت 
کند. این موضوع در ش��رایطی ایجاد می ش��ود که ابزارهای 
کافی وجود داش��ته باش��د تا نیازهای طیف گسترده فعالان 
اقتصادی با اندازه، افق زمانی و درجه ریسک پذیری مختلف 
را تأمی��ن کند.در حال حاضر یکی از مش��کلاتی که دولت و 
بخش خصوصی در اجرا و به ثمر رساندن طرح های تولیدی 
و خدمات��ی با آن مواجهند کمب��ود منابع مالی و محدودیت 
سیس��تم بانکی در تأمین آن است. بر این اساس با استفاده 
درس��ت از صندوق های پروژه می توان با هزینه مناس��ب آن 
را برط��رف کرد و مانع از افزایش بدهی دولت و حتی بخش 
خصوصی به بانک ها ش��د. همچنین این صندوق ها از طریق 
ایجاد ش��فافیت و ش��رایط نظارتی مناس��ب و فراهم کردن 
قابلیت نقدش��وندگی می توانند برای سرمایه گذارانی که افق 
زمانی میان مدت و بلندمدت دارند و علاقه مند به مشارکت 
در پروژه ها هس��تند گزینه جذابی به ش��مار آین��د. علاوه بر 
آن در ش��رایط تورم��ی این صندوق ها به حف��ظ ارزش پول 
س��رمایه گذاران هم کمک می کنند. البته در شرایط کنونی 
افزایش و توس��عه ابزار های نوین تأمین مالی و احیای برخی 
ابزارها از جمله صندوق های پروژه ، ضرورت قابل تامل برای 

بازار سرمایه به شمار می آیند. 

 در خصوص ضرورت استفاده از صندوق های 
پروژه، در شرایط کنونی چه نظری دارید؟

در ش��رایط کنونی که ش��اهد ورود چشمگیر نقدینگی 
جامع��ه به بازار س��رمایه هس��تیم، وج��ود ابزارهایی مثل 
صن��دوق پ��روژه می تواند کمک ش��ایانی ب��ه تأمین مالی 
پروژه ها و طرح ها داشته و در واقع نقدینگی و سرمایه های 
خرد مردم را به س��مت تولی��د هدایت کند. در صورتی که 
ظرفیت سازی مناسبی برای استفاده از صندوق های پروژه 
صورت گیرد این امر می تواند بس��تری باش��د که تهدید و 
آثار تورمی حاصل از افزایش نقدینگی در اقتصاد را تبدیل 
ب��ه فرصتی برای ایجاد اش��تغال و افزایش تولید ملی کند. 
بر این اس��اس احیا و توسعه صندوق های پروژه در شرایط 

کنونی، ضرورتی انکارناپذیر به شمار می آیند.

 مزی�ت صندوق های پروژه نس�بت به س�ایر 
روش ه�ای تأمین مال�ی ازجمله ف�روش اوراق 

مشارکت و غیره چیست؟
در مورد اوراق مش��ارکت مش��کلاتی چون وجود س��ود 
علی الحس��اب و اختلاف آن با س��ود واقعی، عدم ش��فافیت 
پروژه ه��ا و نح��وه تخصیص منابع به آنها وج��ود دارد. از آن 
جا که منابعی برای بازخرید اوراق مشارکت و پرداخت سود 
آن ها، قبل از سررس��ید در اختیار بانک های ناشر قرار ندارد، 
ای��ن منابع به بده��ی دولت به بانک ها تبدیل می ش��ود. اما 
س��رمایه گذاران با ورود به صندوق پروژه می توانند مشارکت 
واقعی در یک پروژه مش��خص و ش��فاف داش��ته باشند و از 
س��ود واقعی آن بهره مند ش��وند. همچنین خریداران سهام 
ای��ن صندوق در ص��ورت انصراف، صرف��ا می توانند آن  را در 
بازار ثانویه به فرد حقیقی یا حقوقی دیگری بفروش��ند. بنابر 
این روش مذکور به افزایش بدهی دولت به سیس��تم بانکی 
و افزایش غیرمستقیم پایه پولی منجر نخواهد شد. علاوه بر 
این برای مؤسس��ان این صندوق ه��ا مزایایی چون عدم الزام 
به پرداخت س��ود دوره ای، عدم نیاز به ش��رایط خاص ناشر 
مانند آنچه در انتشار اوراق بدهی متداول است و امکان ادامه 
مشارکت با دارندگان واحدهای سرمایه گذاری )سهام شرکت 

پروژه( نیز نسبت به انتشار اوراق مشارکت وجود دارد.

 فرآیند ایجاد یک صندوق پروژه چگونه است؟
در فرآین��د ایجاد یک صندوق پروژه ابتدا طرح توجیهی 
پ��روژه تدوین، ارکان آن تعیین و جه��ت دریافت مجوز به 
سازمان بورس ارسال می شود. پس از دریافت مجوز تأسیس 
از س��ازمان بورس، صندوق نزد مرجع ثبت شرکت ها ثبت 

می شود و در نهایت س��ازمان بورس مجوز فعالیت را صادر 
می کن��د. بعد از دریاف��ت مجوز فعالیت از س��ازمان بورس 
صندوق تاس��یس ش��ده و واحدهای س��رمایه گذاری آن به 

فروش می رسد.

 یکی از ابهاماتی ک�ه درباره این صندوق های 
پروژه وجود دارد، به نحوه تعامل این صندوق ها 
ب�ا س�رمایه گذاران در زم�ان اجرای پ�روژه و 
مخصوص�ا پ�س از اتمام پ�روژه ب�ر می گردد، 
ش�رایط مطل�وب در این خص�وص باید چگونه 

باشد؟
این صندوق ها برای اجرای پروژه مورد نظر خود با رعایت 
مقررات و در چارچوب اساس��نامه ، یک ش��رکت س��هامی 
خ��اص به نام تأس��یس می کنند که پ��س از تکمیل و آغاز 
مرحله بهره برداری تبدیل به یک ش��رکت سهامی عام شده 
و در ب��ورس یا بازار خارج از ب��ورس پذیرش و قابل معامله 
می ش��ود. بع��د از تکمیل پروژه و با تبدیل به س��هامی عام 
و عرضه  شدن سهام ش��رکت،  پروژه فعالیت صندوق پایان 
می یابد و تمامی دارایی ها و بدهی های صندوق به ش��رکت  
پروژه انتقال یافته و به دارندگان واحدهای س��رمایه گذاری 
صندوق، به همان نس��بت، س��هام ش��رکت پ��روژه واگذار 
می ش��ود. البته در این روند، ایجاد ام��کان فروش در پایان 
پروژه، ارزش��گذاری منصفانه دارایی ها و بدهی ها و تسریع 
در فرآین��د اجرایی فوق می توانند به بهتر ش��دن ش��رایط 

سرمایه گذاران کمک کند.

 صندوق های پروژه چه ویژگی هایی دارند که 
مردم را ترغیب به سرمایه گذاری کنند؟

وج��ود یک پروژه مش��خص، ش��فافیت و فعالیت تحت 
نظارت سازمان بورس، نظارت بر عملکرد صندوق و اجرای 
پروژه توس��ط ارکان، نقد ش��وندگی، قابلیت سرمایه گذاری 
خرد در پروژه ه��ا، بهره مندی از صرفه جویی به مقیاس در 
کاه��ش هزینه ها و ایج��اد بازدهی مناس��ب، بهره مندی از 
س��ود واقعی پ��روژه و حفظ ارزش پول در ش��رایط تورمی 
از جمله مهم ترین ویژگی ه��ای مثبت این صندوق ها برای 
سرمایه گذاری آحاد جامعه است. ضمن اینکه پس از پایان 
پروژه س��رمایه گذاران می توانند به عنوان س��هامدار از سود 
ش��رکت و توس��عه آن بهره مند ش��وند. البته به یاد داشته 
باشیم که مزایای فوق منوط به اجرای پروژه های مناسب و 

در ساختار مناسب خواهد بود. 

 ای�ن صندوق ه�ا با توج�ه به اینک�ه ماهیت 
بلندمدت دارند، چه ریس�ک هایی را می توانند 
برای س�رمایه گذاران به همراه داش�ته و برای 

کاهش ریسک ها چه باید کرد؟
همانطور که می دانید سرمایه گذاری در اجرای هر طرح 
و پروژه، ماهیتا ریس��ک های منحص��ر به خود را دارد. مثلا 
ممکن است سودآوری پروژه مناسب نشود یا حتی به زیان 
منجر ش��ود. همچنین در مورد صندوق های پروژه نوسانات 
قیمت واحدهای س��رمایه گذاری با توجه به وضعیت پروژه، 
تأخیر در زمانبندی اجرای پروژه یا افزایش هزینه ها، ممکن 
اس��ت موجب اخلال در کل فرآین��د صندوق و افت قیمت 
واحدها ش��ود. این موارد افزایش ریس��ک س��رمایه گذاران 
را ب��ه همراه خواهد داش��ت. ضمن اینکه افزایش س��رمایه 
صن��دوق در مراحل بع��دی می تواند فرآین��دی وقت گیر 
و پیچی��ده باش��د. در مجم��وع تخصیص وجوه متناس��ب 
با پیش��رفت پروژه، اس��تفاده از س��از و کاره��ای حاکمیت 
ش��رکتی و نظارت مس��تمر بر اجرای پ��روژه و بازارگردانی 
 ق��وی و مناس��ب می تواند ب��ه کاهش ریس��ک های مذکور 

کمک کند.

 یکی از نقاط ضعف س�اختار اقتصادی و 
مالی کشور در گذشته و حال حاضر، وابستگی 
بیش از حد آن به بانک هاس�ت و ما شاهد یک 

ساختار بانک پایه در اقتصاد ایران هستیم

مدیرعامل سبدگردان اعتبار تأکید کرد:

احیای اقتصادی با »صندوق  پروژه«
مدیریت آثار تورمی افزایش نقدینگی امکان پذیر است

یادداشت
راهکارهایی برای تأمین منافع جامعه سهامداران

با حضور جمعی از فعالان بدنه بازار س��رمایه در ش��ورای بورس در یکی دو سال گذشته، شورای 
بورس بسیار فعال تر و در تصمیمات تاثیر گذارتر شده است. اما در این مقطع پرسش هایی مطرح 
اس��ت که مثلا چرا برخی تصمیمات به جای کارشناس��ی جنبه پوپولیس��تی پیدا کرده و دنبال 

درمان و پیگیری یک سیاست و استراتژی واقعی بلند مدت نیستند.

ضرورت حذف برنامه های پوپولیستی 
چندی پیش در جلسه اتاق تهران که بعضی از اعضای شورای بورس حضور پیدا کردند، یکی 
از اعضا و کارشناسان اتاق تهران پرسشی را در مورد حدنوسان مطرح کرد مبنی بر اینکه عامل 
حد نوسان باعث واکنش بیش ازاندازه عموم فعالان بازار سرمایه نسبت به تغییرات سهام شرکت ها شده است و به طور 
کلی سهام خوب و بد )از لحاظ عملیاتی و بنیادی( همگی به یک باره به دلیل وجود صف های خرید و سیگنال اشتباهی 
ک��ه صف ه��ای مزبور به فعالان تازه وارد بازار می ده��د افزایش پیدا کردند و چرا در این خص��وص از قبل کاری انجام 
نگرفت؟ اعضای ش��ورا اعلام کردند که ما با وجود حد نوسان به دلایل کارشناسی مخالفیم اما تا حالا نتوانستیم کاری 
در شورا انجام دهیم. متاسفانه سئوال هایی در ذهن کارشناسان و فعالان بازار سرمایه متبادر می گردد مثلا چرا خروجی 
شورا چنین نتایج پوپولیستی می شود؟! آیا دلیلش این نیست که در هرجا حضور پیدا می کنند به اقتضای آنجا سخن 
می گویند؟ یعنی در محلی که کارشناسی هست حرف های کارشناسی و در جایی که نتایج پوپولیستی دارد تصمیمات 
پوپولیستی گرفته می شود! البته با شناختی که از اعضای شورای عالی بورس در بین فعالان وجود دارد این نیست که 

بخواهند یک کار درست یا کارشناسی را فدای رفتار پوپولیستی کنند. 
آیا کسانی مثل نماینده مجلسی که در تلویزیون حاضر می شود و حتی وضعیت موجود وجه تضمین صحیح ۲۰ 
و ۵۰ درص��دی را نمی دانند، موثر تر در تصمیمات ش��ورا هس��تند که با مفروض��ات و تصورات غلط حرف خود را به 

کرسی می نشانند؟!
آی��ا فکر نمی کنید چنین افرادی خود ابزار و عامل افراد متخلفی که بوس��یله کانال های تلگرامی تعدادی از س��هام 
ورشکسته و بی ارزش را چندین برابر کردند و حالا که بازار قصد اصلاح دارد به اسم صیانت از بازار به دنبال راهکارهایی 
هس��تند که به کل اقتصاد صدمه می زند؟! البته از این موضوع نمی توان غافل ش��د که ۵۰ تا 7۰ درصد سهام شرکت ها 

ارزنده و بر اساس مدل ها و پارامترهای فعلی ارزنده و یا روی ارزش ذاتی هستند. 
ب��ه نظر اعضای ش��ورای بورس ط��رح اختصاص یک درصد صندوق توس��عه ملی و اجازه به بانک ه��ا برای ورود به 
س��رمایه گذاری در سهام ش��رکت ها کار پوپولیستی نیست؟! آیا فکر نمی کنند برای یک چاله ای که می شود پر کرد در 
تدارک و ساخت بیمارستان و آمبولانس هستیم؟! آیا فکر نمی کنید کارهایی که دارد انجام می شود بر ضد منافع کل 

اقتصاد و در تضاد با منافع ملی در اقتصاد هست؟! 
شفاف سازی علل برخی پرسش ها 
برای شفاف سازی علل دیدگاه مذکور توجه به موارد زیر پیشنهاد می شود.  

* بازار س��رمایه در ش��رایط فعلی در مقطعی قرار دارد که به دلیل وجود حد نوس��ان و س��وء اس��تفاده عده ای 
از ای��ن ش��رایط و یا واکنش بیش از ان��دازه و راهنما بودن صف های خرید برای عده ای افراد ناآش��نا با بازار س��هام 
تعداد زیادی از س��هام ش��رکت ها را حبابی و قیمت های آنها را بی معنی کرده اس��ت. مثلا شرکتی ۵۰ برابر شده اما 

فقط در س��ال گذش��ته به اندازه یک سوم سرمایه 
اس��می خودش زیان انباش��ته ساخته اس��ت. البته 
به صورت م��داوم در اخبار تلویزی��ون می بینیم که 
تعداد زیادی خودرو دپو شده و به دلیل عدم وجود 
قطعات قادر به رس��اندن محصول به دست مصرف 
کننده نیس��تند. حتی اعلام می ش��ود خودرو هایی 
 ک��ه ب��ا قیمت ه��ای کنون��ی فروخت��ه می ش��ود 

توجیه اقتصادی ندارد. 
در صنع��ت دیگری به رغم اینک��ه بعد از موضوع 
کرون��ا مصرف بنزی��ن به ش��دت در دنیاکاهش پیدا 
ک��رد و با توج��ه به اینکه۵۰ درص��د تولید و مصرف 
پالایش��گاه ها در دنیا بنزین می باش��د کرک اسپرد و 

حاشیه سودشان به شدت کاهش یافته است اما قیمت سهامشان در چند ماه گذشته ۵ تا ۱۰ برابر شده است که هیچ 
س��نخیتی با وضعیت عملیاتی قیمت هایش��ان ندارد. حالا چنین سهام یا سهام مشابهی که به اشتباه بالا آمدند به اسم 
خوب صیانت از بازار سرمایه می خواهید یک درصد از پول صندوق توسعه ملی را وارد این بازار کنید و این سهام را از 

افرادی بخرید که بی دلیل چنین سهامی را نرخشان را بالا آوردند. 
چند روز پیش فردی با من تماس گرفت و با افتخار می گفت مبلغی از پول خود را ۱۰۰ برابر از اواس��ط س��ال 97 
بوسیله خرید سهم هایی بی نام و نشان، بدون سود و گاها مشمول ورشکستگی و ماده ۱4۱ کرده ام. چندین سهم دیگر 
که به هیچ عنوان وضعیت عملیاتی شان در این دوسال تغییری نداشته است.  حالا با اختصاص یک درصد پول صندوق 
توس��عه ملی برای تأمین منافع چنی��ن افرادی دفاع می کنید؟ فکر نمی کنید بهتر ب��ود این درصد از منابع صندوق 
توس��عه ملی صرف بهبود وضعیت عملیاتی خود ش��رکت ها شود، یعنی ش��رکت های بورسی که نیاز داشتند اقدام به 
تهیه گزارش کارشناسی کرده و منابع مورد نیازشان را از صندوق توسعه ملی می گرفتند تا وضع عملیاتی آنها دچار 

تغییر می شد و نتایج آن بهبود قیمت سهامشان و ارزندگی آن براساس وضع عملیاتی شان بود؟ 
 * بی��ن س��ال های 9۳ تا 97 با وضعیت بغرنج��ی در بانک ها مواجه بودیم که آنها با پرداخت س��ودهای ۲4 تا ۳۰ 
درصدی اقدام به پرداخت س��ودی می کردند که به هیچ وجه در اقتصاد تولید نمی ش��د که خود عامل رشد نقدینگی و 
رکود تورمی آن زمان ش��ده بود. البته به درس��تی قوانینی تهیه و تدوین شد که بانک ها از سرمایه گذاری منع شوند و 
به فعالیت اصلی بانکداری خود برسند و درصورت داشتن مازاد سرمایه گذاری به صورت پلکانی تا ۵۵ درصد مالیات بر 

سرمایه گذاری های خود پرداخت کنند.
حالا به دلیل چاله ای که بوجود آمده و راه حل های ساده تری وجود دارد، قانون به این مهمی که بانک ها را به کارکرد 
اصلی خودش��ان برمی گرداند خراب کنند. آیا این تصمیم یک تصمیم لحظه ای و احساس��ی برای حمایت از عده ای که 
بی دلیل قصد فروش س��هام خود یا سوءاستفاده بعضی از بانک های متخلف برای عدم اجرای یک کار درست در حوزه 

بانکداری و وظیفه خودشان نیست؟! 

راهکارهایی قابل تامل و اجرایی   
اگر دنبال راهکار واقعا اساسی می گردید، دنبال راهکاری باشید که ابتدا نتایج بلند مدت داشته و دیگر اینکه منافعی 

را از عده ای به ناحق جابجا نکند. پیشنهاد هایی در این خصوص مدنظر قرار می گیرد. 
* الزام به بازارگردانی یا بس��تن قرارداد بازارگردانی توسط سهامداران عمده کار بسیار درستی بوده، اما بازارگردانی 
زمانی جواب می دهد که حد نوسان برای چنین سهامی وجود نداشته باشد. بازارگردان وظیفه اش ایجاد نقد شوندگی 
در سهام هست نه حمایت. بنابراین در بازارگردانی باید )باید باید باید( حد نوسان وجود نداشته باشد تا کاری سود ده 

باشد و سود ده بودن اینکار منجر به تداوم و ادامه دار بودن این فعالیت می شود. 
* در مورد سهامی که بازارگردان ندارند و به اندازه ۵ تا ۱۰ برابر حجم مبنای خود صف فروش دارند بهتر است حد 
نوس��ان برداشته شده تا کشف قیمت صورت بگیرد. تا زمانی که این گونه سهام صف فروش دارند لنگری که روی بقیه 

سهام می اندازند منجر به کاهش قیمت بقیه سهام که ارزشمند هستند می شود.
* منابع حاصل از صندوق توس��عه ملی به خود ش��رکت ها داده ش��ود تا از لحاظ عملیاتی مش��کلات خود را حل و 
س��ودآوری ش��ان بهبود پیداکند. همچنین به جای وارد کردن آنها در بازار س��رمایه، جلوی اصلاح قیمت برخی سهام 

حبابی گرفته شود. 
 * سازمان حمایت از تولید کننده و مصرف کننده در قیمت گذاری شرکت های بورسی دخالت نکند و اجازه فروش 
به نرخ بازار را بدهد. همچنین به اسم مصرف کننده نهایی و به جیب دلالان منافع سهامداران جز را که ناشی از فروش 

شرکت هاست به افراد ثالث منتقل نکنند. 
* شورای بورس به صورت مداوم دنبال راهکارهایی باشد که مردم به صورت غیرمستقیم وارد بورس شوند . البته این 

راهکارها و مشوق ها برای حضور غیرمستقیم به جای حضور مستقیم متمرکز شود.
* برای سهام عدالتی که تمام بازار و کارگزارها صف کشیدند که تنها سهام مذکور را بفروشند امکانی بوجود بیاید که 
افراد دارنده سهام عدالت بتوانند به جای عرضه سهام مزبور به نرخ روز سهام خودشان منتقل به صندوق های سرمایه گذاری 
بازار کنند و برای آنها یونیت واحد سرمایه گذاری صادر گردد. همچنین مشکلات فعلی شکایت های آنها از کارگزاران بابت 

عدم پرداخت پولشان و یا به دلیل شرایط بازار که ناظر بازار اجازه فروش سهام عدالت را نمی دهد از بین برود. 
 * سیاست بلند مدت بازار به سمتی برود که ریز ساختارهایش به مدل های جهانی نزدیکتر بشود و بازار ثانویه تنها 
محلی باش��د که بیشترین نقدشوندگی س��هام وجود دارد. همچنین افراد باید بتوانند در کمترین زمان سهام خودشان 
را با نرخ بازار به نقد تبدیل کنند، یا با مازاد س��رمایه گذاری خود به نزدیک ترین قیمت به ارزش ذاتی ش��رکت ها اقدام 
به سرمایه گذاری کنند. البته در نهایت اصول حاکمیت شرکتی و شفافیت برای رسیدن به کمترین فساد در شرکت ها 

پیگیری شود.

 ب�ا اس�تفاده درس�ت از ظرفیت ه�ای 
صندوق های پروژه می توان با هزینه مناس�ب 
مش�کل تأمین مالی را برط�رف و مانع افزایش 

بدهی دولت و بخش خصوصی به بانک ها شد

 هفت�ه نامه بورس: تأمین مالی پروژه های اقتصادی 
هم�واره یکی از دغدغه های مس�ئولان و مدیران بوده 
اس�ت. آنچه واقعی�ت دارد اینکه طی چن�د دهه اخیر 
همواره ش�اهد یک ساختار بانک پایه در اقتصاد ایران 
بوده ایم که این موضوع چالش های بسیاری را به همراه 
داش�ت. البته از چند سال گذشته اس�تفاده از برخی 
ظرفیت ه�ای بازار س�رمایه برای تأمی�ن مالی مدنظر 
قرار گرفته است. از آنجا که در اقتصاد جهانی موضوع 
مذک�ور ب�ه گون�ه ای نهادینه ش�ده اما در کش�ورمان 
همچنان ابتدای راه هس�تیم، اگرچه تاکنون ابزار های 
متنوعی برای تأمین مالی در کشورمان طراحی و اجرا 
ش�ده، اما احیای موارد برخی نظیر صندوق های پروژه 
و همگام ش�دن ب�ا روند جهانی ابزار ه�ای نوین تأمین 
مالی ضرورتی انکار ناپذیر برای بازار س�رمایه ایران به 
شمار می آید. همچنین در شرایط کنونی اقتصاد ایران، 
اس�تفاده از ابزار های تأمین مالی که بتواند آثار تورمی 
افزایش نقدینگی را مدیریت کند باید مدنظر مسئولان 
ق�رار گیرد. با توج�ه به اهمیت م�وارد مذکور فرصتی 
فراهم شد تا در گفت وگویی برخی نظرات محمد کفاش 
پنجه شاهی یکی از کارشناسان برجسته بازار سهام و 

مدیرعامل کنونی سبدگردان اعتبار را جویا شویم. 

فرهنگ قراگوزلو 
تحلیلگر بازار سرمایه

 ب�ه نظ�ر اعضای ش�ورای ب�ورس طرح 
اختصاص ی�ک درصد صندوق توس�عه ملی و 
اجازه ب�ه بانک ها برای ورود به س�رمایه گذاری 
در سهام شرکت ها کار پوپولیستی نیست؟! آیا 
فکر نمی کنند برای یک چاله ای که می ش�ود پر 
کرد در تدارک و ساخت بیمارستان و آمبولانس 
هس�تیم؟! آیا فکر نمی کنی�د کارهایی که دارد 
انجام می ش�ود بر ضد مناف�ع کل اقتصاد و در 

تضاد با منافع ملی در اقتصاد هست؟! 
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سودآوری آسان نخواهد بود

راهکارهای بازگشت اعتماد

حجم نقدینگی که در شرایط کنونی از بازارسرمایه خارج می شود به سمت بازارهایی هجوم برده که منجر به ایجاد تورم هر 
چه بیشتر در اقتصاد خواهد شد. 

بازار سرمایه و بانک، پول افراد را راکد نگه می دارند و همین مسئله منجر می شود مادامی که پول هایی افراد در بانک ها 
و بورس س��رمایه گذاری ش��ده اند تورمی در اقتصاد ایجاد نشود اما به محض ورود سرمایه ها به بازارهایی همچون دلار، طلا، 
خودرو وغیره قیمت ها افزایش می یابد که در پی آن تورم بیش از گذشته ایجاد می شود. شاید برخی افراد برای کوتاه مدت 
س��رمایه خود را نقد کنند اما با بازار خداحافظی نمی کنند، کس��ی که سود بازار س��رمایه را چشیده باشد به سختی از بازار 

فاصله می گیرد. بورس محفلی است تا مردم را به آرزوهای خودشان برساند در اصل مردم در آن سرمایه گذاری می کنند و با استفاده از سود پولشان 
به آرزوهایشان دست می یابند.

آرزوهای افراد در جامعه متفاوت است و به نوعی تمام مردم دنیا لوکس زندگی کردن را دوست دارند و کسی منکر آن نمی شود. در همین راستا، 
بازار سرمایه با رشد های چند سال اخیر خود بسیاری از افراد را صاحب خانه های بزرگتر و امکانات بیشتر کرد.اگر همین فردا بازار برای مدتی روند 
صعودی به خود بگیرد همان افرادی که به خرید دلار روی آورده بودند دلار های خود را فروخته و آن را به بازار سرمایه می آورند. اما همچنان بهتر 
است در شرایط فعلی بازار دولت یا ناظر بازار اقدامی انجام ندهد، دولت زمین بورس را به بازی سیاسی تبدیل کرده است و بهتر است ارکان دولت در 
روند بازار سرمایه دخالت نکنند.باید اشاره کرد که استارت ریزش ها چه زمانی زده شد؟ زمانی که هیأت دولت به طور مداوم ازبازار سرمایه صحبت 
کرد و یگانه بازاری که دست اهالی بازار بود و خوب پیش می رفت را تخریب کرد و آن را به بازار مناقشه سیاسی تبدیل کرد. البته در شرایط فعلی 

بهترین عمل این است که دولت کاری با بازار نداشته باشد و مدیریت آن را به افراد خود بازار بسپارد.

اقدامی انجام نشود

جلوگیری از معاملات کاذب و انحرافی
برای بازگشت اعتماد سهامداران بازار سرمایه، چند راهکار وجود دارد که باید مدنظر قرار گیرد.

* از تناقض گویی بین نهاد های سیاست گذار بازارجلوگیری شود. 
*تنوع و گستردگی ابزار های پیشگیری کننده قابل توجه است. اوراق تبعی یکی از این هاست یا بهتر است 
بگویم ابزار های نوین مالی که امتحان خودشان را در بازار های جهانی پس داده اند و در بازار های ایران نیز 

می توانند موثر باشند، به تعبیر دیگر از آن با عنوان بیمه کردن سهم یاد می شود. 
* جلوگی��ری از معام��لات کاذبی که بعض��ا حقوقی ها یا حقیقی ها با جهت ده��ی انحرافی در برخی از 

معاملات ایجاد می کنند، به عنوان مثال در این چند وقت شاهد معاملات تک سهمی در بازار بودیم، فردی یک سهم را به عنوان 
خرید یا فروش گذاش��ته اس��ت تا صف خرید و فروش را جهت دهی کند و س��هامدارانی که با روان شناسی بازار آشنا نیستند را 

به سمتی که دلش می خواهد هدایت کند.
* جلوگیری بی محابا از رش��د بازار های موازی قابل توجه اس��ت، تقریبا امروزه در بازار مس��کن هیچ ابزار کنترل کننده ای را برای 
جلوگیری از وضعیت این نوع عرضه و تقاضا و قیمت گذاری نمی بینیم، مالیات بر عایدی سرمایه هر چه زودتر باید اجرایی شود تا 
جلوی س��فته بازی بی محابا در بازار ها گرفته ش��ود. مادامی که بازار های موازی بازارسرمایه به شکل کاذب وسفته بازی زیاد دچار 
هیجانات و ورود نقدنیگی و قیمت های کاذب هس��تند و صرفا به جملاتی چون،  بازار مس��کن با کمبود عرضه مواجه اس��ت بسنده 
می شود،  این مسئله بدیهی است. اما مادامی که این اتفاق رخ می دهد، افرادی که از دو سال قبل به سیو سود پرداخته اند، به دلیل 

جذابیت دیگر بازار ها نقدینگی خود را به بازار های دیگر هدایت می کنند.
*بهود فضای کسب و کار از دیگر موارد بهبود اعتماد در بازار است. می توان تشویق هایی همچون معافیت مالیاتی را برای شرکت ها 

در نظر گرفت.
بر این اساس، بهتر است با توجه به شرایط امروز بازار، مادامی که اعتماد بازنگشته، حمایت از کلیت بازار صورت بگیرد. در اصل حمایت 
باید از س��هم های بنیادی کوچک و بزرگ که eps محور هس��تند صورت بگیرد تا نشانی برای بازار باشد که بازار بر مبنای سودسازی 
و واقعیت های بنیادی حرکت کند. از این موارد می توان به عنوان راهکار هدایت بازار در مس��یر رش��د بلند مدت و جلوگیری از رفتار 

هیجانی سهامداران نام برد که می تواند با اجرایی شدن در بازار موثر واقع شود.

علی صادقین
 مدرس و پژوهشگر

 بازار سرمایه

ب��ی اعتم��ادی که برخ��ی از آن نام می برن��د هنوز در 
بازار س��رمایه رخ نداده، زیرا همچنان بخش��ی از پولی 
که س��رمایه گذاران حقیقی وارد ب��ازار کرده اند در بازار 
موجود اس��ت. اینکه بگوییم اعتماد حقیقی ها و بخش 
عم��ده پول س��رمایه گذاران خ��رد از بازار کم ش��ده و 

احتمال خروج آنان از بازار سرمایه وجود دارد اشتباه است، زیرا طبق اطلاعات 
و آمار کم تر از 20 درصد پول حقیقی ها از بازار خارج شده است.

بخش مهمی از جذب س��رمایه، نگهداری و توسعه فرهنگ سهامداری منوط 
به بحث آموزش و فرهنگ سازی است. اگر سهامداری با پیش فرض سودآوری 
همیشگی سهم به بورس می آید در اصل به خریدار صرف سهام تبدیل می شود 

اما باید این را درک کند که اصلاح و نوسان در ذات بازار سرمایه است.
منطق بازار همین است که زمانی که رشد های قابل توجهی را در بازار شاهد 
هس��تیم در پی آن ش��اهد ریزش هایی را نیز باشیم اما در این میان آنچه جای 
بحث دارد این است که زمانی که طبق جو عمومی یا دلایل بنیادی چند سهم 
منفی می شوند، س��ایر سهم ها نیز به دنبال آنان منفی می شوند که این مسئله 
ج��ای نگرانی دارد، البته ک��ه بخش عمده این مس��ئله را می توان با آموزش و 
فرهنگ س��ازی برطرف کرد. سازمان بورس و وزارت اقتصاد تمام توان خود در 
بحث اعتماد سازی را در حوزه سخت افزاری به کار گرفته اند اما بهتر است که 

در حال حاضر فعالیت های نرم افزاری و فرهنگ سازی را تقویت کنیم.
 ح��ال باید برای بازگش��ت اعتماد عمومی و توس��عه آن چه کنیم؟ در اصل 
سیاس��ت هایی که دولت به کار می گیرد باید بلند مدت و اعتماد زا باش��د. در 
واقع باید از درآمد و س��ودآوری ش��رکت ها اعم از پالایشگاه ها، پتروشیمی ها و 

شرکت های فولادی حمایت شود.
در صنع��ت خودرو بین قیمت فروش ش��رکت های خودروی��ی با قیمت بازار 
اخت��لاف معن��ا داری وجود دارد. در این میان دولت اگر قصد حمایت از آنان را 
داشته باشد فرض بر این است که بتواند بخش عمده ای از این افزایش قیمت را 
به شرکت های تولیدی دهد وآنان را الزام کند که مابه التفاوت را صرف افزایش 
کیفیت و کمیت تولید خودرو کنند، این اتفاق می تواند در بلند مدت قطعا بازار 

خودرو را تثبیت کرده و جلوی افزایش قیمت آن را نیز بگیرد.
دولت به جای حمایت از صنعت های پتروش��یمی و فولاد بهتر اس��ت قیمت 
حامل های انرژی و خوراک را پایین بیاورد و هزینه خوراک ش��رکت هایی همانند 
ایمیدرو را کاهش دهد زیرا این اتفاق منجر به س��ودآوری شرکت ها خواهد شد. 
سیاس��ت های دولت به جهت حمایت از فروش و س��ودآوری شرکت ها و کاهش 
هزینه هایی که به نهاد های دولتی می دهند، س��ودآوری شرکت را افزایش داده و 
منجر به انجام طرح های توسعه ای می شود. باید درنظر داشت طی یکسال گذشته 
جمع کثیری از نوس��هامداران به واسطه بسیاری عوامل وارد بازار سرمایه شدند و 
توانس��تند در رکودزنی های شاخص، افزایش حجم معاملات، حضور گسترده در 
عرضه های اولیه و... پایه گذار تحولات قابل توجهی در بازار سهام شوند. اما ناگهان 
علی رغم تمام پیش بینی های تداوم رش��د، بازار روند اصلاح همراه با ریزش را در 
پیش گرفت. البته برای بازگشت تعادل به بازار با تمرکز بر احیای اعتماد، تخریب 

شده، باید تدابیرحمایتی اعتمادزا در اولویت قرار گیرد.

 تدابیر حمایتی
اعتمادزا و  بلندمدت

محمد آرام بنیار
مدیرعامل شرکت 

مشاورسرمایه گذاری 
امین نیکان

حمایت از سهم های بنیادی که eps محور هستند صورت گیرد

در انتظار اتفاقات بنیادی
در رابطه با حواش��ی بازار باید چند نکته را مدنظر 
ق��رار داد؛ قیمت ها به مرز جذاب��ی برای فروش و 
شناسایی سود رس��یده بودند و در مواجهه با یک 
سری از مقاومت های تکنیکالی و شناسایی سود از 

سمت سهامداران، بازار به سمت اصلاح رفت.
نکته ای که باید در این اصلاح دقت کرد تفاوت 

آن با ریزش بود، روند های میان مدت و بلند مدت کماکان معتبر هستند و 
اصلاحی که رخ داد لازمه بازار بود، چرا که بازار هیجاناتی که با فشار جدید 
به دست آورده بود را در حقیقت با فشار فروش منفی از دست داد و مجددا 

در مسیر رسیدن به کارایی است. 
 ب��ازار در پاره ای از موارد دچار فاز بیش خرید و بیش فروش می ش��ود، 
در چند ماه اول س��ال ش��اهد فاز بیش خرید بودیم و فاز بیش فروش را در 
یک ماه اخیر تجربه کردیم، زمانی که بازار س��همی را با هیجان بالا ببرد، با 

هیجان منفی نیز قیمت آن را به روال عادی و غیر معقول باز می گرداند. 
س��رمایه گذاران باید دقت کنند که از این پس، سودآوری در بازار آسان 
نخواهد بود و قطعا نیازمند اس��تراتژی، تکنیک و مهارت هستند. بهتر است 
افراد س��رمایه های خود را به دس��ت مش��اوران قانونی که مجوز مربوطه را 
از نهاد های قانونی دارند بس��پارند واز س��رمایه گذاری مستقیم دوری کنند. 
در نهایت پیش بینی می ش��ود برای می��ان مدت و بلند مدت کماکان روند 

معقول بازار ادامه پیدا کند.
اخی��را حقوقی ها قصد حمایت از بازار را داش��تند. امادر حقیقت حمایت 
حقوقی ها بیش از آنکه با فشار نقدینگی صورت بگیرد با انتشار اخبار مثبت 
حقوقی ه��ا صورت گرف��ت و عمدتا این حقیقی های ب��ازار بودند که مجدد 
قیمت ها که به سطوح معقول و منطقی بازگشته بود را مورد اقبال قرار داده 

و خریداری کردند. وجود حقوقی ها به دلیل اخبار مثبت حمایتی بود.
نقش حقوقی ها بیش��تر در خبرس��ازی مثبت بود ت��ا تزریق نقدینگی به 
بدنه بازار. باید دقت کرد که در نزدیک سقف های قبلی بازار مجددا با فشار 
عرضه مواجه خواهد شد و بسیاری از سرمایه گذاران اقدام به شناسایی سود 
خواهند کرد. همین اتفاق منجر می شود تا در زمان کوتاه مدت بازار بین دو 
حد معقول نوس��ان کند.در نهایت باید ببینم که اتفاقات فاندامنتال و غیره 

بازار را به کدام سمت هدایت می کند.

تصمیمات خلق الس�اعه و تناقض در اعلام سیاس�ت هاو برنامه های بازار س�رمایه توس�ط برخی 
مسئولان خواسته یا ناخواسته منجر شد تا یگانه بازاری که به دست اهالی آن به خوبی هدایت 
می شد با بحران بی اعتمادی و خداحافظی برخی سهامداران مواجه شود. باید در نظر داشت ریزش های یک ماهه 
اخیر بازار س�رمایه ضرر های بس�یاری را برای برخی از مردم به ارمغان آورد که جبران خس�ارات آن هزینه های 
هنگفتی را در پی خواهد داشت. اگرچه از همان ابتدای شروع شاخص نوردی تبلیغات بسیاری برای روی آوردن 
مردم به بازارسرمایه مدنظر قرار گرفت اما در این روند تمامی کارشناسان بازارسرمایه و رسانه ها یک صدا اصرار 
به فرهنگ س�ازی و آموزش نو س�هامداران داش�تند اما گویا صدای آنان در هیاهوی غیر منتظره رش�د بورس 
ش�نیده نش�د. اگرچه در چند وقت اخیر، ناظران اتخاذ تدابیری را برای متعادل س�ازی روند بازار س�هام مدنظر 
قرار داده اند اما با این حال همچنان کارشناسان معتقدند که یکی از راه حل ها کاهش تبعات کنونی بحران بازار 
سرمایه، تمرکز بر آموزش و افزایش سواد مالی به نوسهامداران است. البته در این خصوص، نقطه نظرهای دیگری 

هم توسط برخی فعالان بازار مطرح شده که مدنظر قرار می گیرد.

فاطمه مشایخی
خبرنگار

عرفان هودی
مدیر معاملات کارگزاری 

بورس بیمه ایران

بازار باید به خودی خود به تعادل برسد و  حمایت های 
دستوری و تکلیفی در بلند مدت موثر نیستند نمی توان 

بازار را با این حمایت ها در ثبات نگه داشت.
نوس��هامدارانی که تازه به  بازار پیوس��ته اند ش��اید 
بادیدن اتفاقاتی که در این مدت رخ داده، از بازار دلزده 
شده باش��ند و بحث خروج برایشان پیش آمده باشد،  

اما این روند طبیعی اس��ت و قدیمی های ب��ازار قطعا تاریخ را به خاطر دارند که 
بروز چنین اتفاقاتی در بازار طبیعی بوده و  نمی توان انتظار داشت که روند بازار 
همیش��ه صعودی باش��د. این بار به دلیل اینکه رشد های عجیب و تندی در بازار 
شکل گرفته بود برگشت بازار نیز باهمان سرعت بالا رفتن، پایین آمد که قطعا 
منجر به زیان و دلزدگی برخی از سهامداران بازار سرمایه شده است.   سهامدارانی 
که حس منفی به بازار سرمایه پیدا کرده اند باید صبور باشند و بپذیرند که نوسان 
قیمت س��هم جزئی از بازار اس��ت و نگاه بلند مدت به بازار داشته باشند. هرچه 
بیش��تر در روند بازار دخالت کنیم، بازار به این ش��رایط عادت خواهد کرد و در 
شرایط مشابه نیز به دنبال حمایت خواهد بود، این در حالی است که حمایت باید 
فقط در مقاطع خاص و بروز شوک های اقتصادی سیاسی رخ دهد، در نهایت اگر 
سهم ارزنده باشد مردم به خرید سهم روی خواهند آورد، در شرایط فعلی با توجه 
به  کاهش قیمت ها و پارامترهای مختلف و بازارهای موازی س��هام ارزنده برای 
س��رمایه گذاری بیشتر شده هرچند که  برخی سهم ها وجود دارند که سودآوری 

آنان قیمت هایشان را پشتیانی نمی کند و نیاز به اصلاح دارند.

عدم نیاز به حمایت  دستوری

مجید سوری
مدیرعامل شرکت 
کارگزاری پارسیان

بازار سرمایه به برخی حمایت ها در این شرایط عادت 
کرده اس��ت. این نظر که ب��ازار باید به حال خود رها 
ش��ود، در حال��ت کلی ودر بازار های جهانی درس��ت 
اس��ت، اما بازار س��رمایه ما همواره به حمایت عادت 
داش��ته و به محض اینکه فشار فروش بر نمادی وارد 
شود س��ریعا دس��تور حمایتی اعلام می شود. از این 

منظر که الگوی حمایت به یک باره اصلاح ش��ود ش��وک بسیاری را به اهالی 
بازار سرمایه وارد خواهدکرد.

فرهنگ رها کردن بازار به حال خود باید به مرور رخ دهد تا این مس��ئله در 
تمامی ش��رایط صعودی و نزولی بازار ایجاد شود. تصمیم رها سازی بازار از بند 
حمایت ها ش��اید در وهله اول بازار را درس��ت کند امادر شرایط فعلی اقتصادی 
این اصلاح ساختار مناسب نخواهد بود. برخی از افراد تازه وارد با حمایت رئیس 
جمهور وسایر مسئولان کشور به بازارسرمایه روی آورده اند. بنابراین اگر در این 
شرایط بازار را به حال خود رها کنیم مردم نسبت به بازار بی اعتماد می شوند، 
نمی توانیم سهامداران را به اعتماد حرف مسئولان به بازار دعوت کنیم و پس از 

آن بازار را رها کنیم و دست از حمایت بکشیم.
اکنون که بسیاری از مسئولان به صورت غیرنرمال از مردم برای سرمایه گذاری 
در بازار س��رمایه دعوت کرده اند باید همچنان حمایت صورت بگیرد، زیرا بازار 
از ابتدا روند عادی خودش را طی نکرده که اکنون بخواهد با روند طبیعی خود 

به تعادل برسد.

زمان رهاسازی نیست

حسین فرمانی
 معاون بازاریابی 
هلدینگ کاریزما

فرهنگ سازی ریشه ای 
صورت گیرد

برخی افرادی که تازه وارد بازار می شوند 
و هیچ گونه تجربه و دانش��ی در حوزه 
بازار سرمایه ندارند،صرفا طبق شنیده ها 
ب��ه محض ریزش بازار ب��ه فروش روی 
می آورن��د. در اص��ل ای��ن افراد، س��یر 

جمعیتی را تشکیل می دهند که برای فروش سهم هجوم می آورند 
 و منجربه منفی ش��دن بازار می شوند. در واقع این سرمایه گذاران 
کس��انی هستند که چشمشان ترس��یده و به محض منفی شدن 
احساس می کنندتمام سرمایه خود را از دست داده اند، ریشه این 
اتفاق را می توان در نبود فرهنگ س��هامداری پیدا کرد. زمانی که 
با تبلیغ های فراوان مردم را به سمت بازار سرمایه سوق می دادیم 
بای��د پیش بینی ای��ن اتفاق را نیز می کردیم، ب��ا ورود این تعداد 
س��رمایه گذار، روندفعلی بازار دور از انتظار نبود و طبیعی است تا 
زمانی که فرهنگ سازی مناسب انجام نشود وضعیت بازار تغییری 

نخواهد کرد.
برخی از بروز بی اعتمادی در بازار س��رمایه صحبت می کنند. 
بن��ده این را قبول ندارم وقتی بازار روند صعودی دارد اما تمام آن 
متشکل از صف های فروش است، نمی توان گفت بی اعتمادی رخ 
داده بلکه این روند به نوعی بی منطقی است.  کجای دنیا را سراغ 
دارید که بازار آن در یک روز عادی، متش��کل از صف فروش های 
س��نگین باشد و روز دیگر متشکل از صف خرید، مگر می شود در 

یک روز هیچ سهمی ارزش خرید کردن نداشته باشد؟ 
در اصل نمی توان این مس��ئله را بی اعتمادی مردم نسبت به 
س��ازمان یا دولت تلقی کرد، بلکه به نوعی بی فرهنگی و ناآگاهی 
است. در نهایت حمایت از بازار سرمایه باید تا حدی صورت بگیرد 
و مس��ئولان می بایس��ت قبل از ش��روع به تبلیغات بازار سرمایه، 
فرهنگ س��هامداری را میان مردم جا می انداختند. البته حمایت 
مادی منابع محدودی دارد و برای زمان محدودی جوابگو خواهد 
بود.اما وقتی فرهنگ سازی ریشه ای صورت نگیرد این حمایت ها 

نیز تاثیری نخواهد داشت.

علیرضا حسین پور
 قائم مقام کارگزاری 

مبین سرمایه

امیرعلی امیر باقری
کارشناس بازار



معرفی صندوق ه��ای کارگزار بانک ملی ای��ران

شرکت کارگزاری بانک ملی ایران در 
سال 1381 به ثبت رسید و فعالیت  
رس��می خود را آغاز ک��رد. در حال 
حاضر سه صندوق س��رمایه گذاری 
در ای��ن مجموعه مش��غول فعالیت 
هستند که  مروری بر عملکرد آن ها 

خواهیم داشت.

رشد خالص دارایی   و بازدهی
نخس��تین صن��دوق این مجموع��ه با ن��ام »صندوق 
سرمایه گذاری مشترک بانک ملی ایران«، در اردیبهشت ماه 
1387 آغاز به کار کرد. خالص ارزش دارایی های صندوق 
با رش��دی 612 درصدی در یک س��ال گذشته، اکنون به 
بیش از 6300 میلیارد ریال رس��یده اس��ت. بازار سهام و 
در صدر آن، گروه های »محصولات ش��یمیایی«، »فلزات 
اساس��ی« و »سرمایه گذاری ها« س��همی 95 درصدی در 
پرتفوی صندوق داش��ته که حاصل این استراتژی، کسب 
بازدهی 358 درصدی در یک س��ال گذشته بود. در افقی 
بلندم��دت، این صندوق از ابتدای تأس��یس ت��ا کنون، با 
تحق��ق بی��ش از 35530 درصد بازدهی طیِ 12 س��ال، 

شگفتی ساز شد.  

در جمع 20 صندوقِ سهامیِ
مهرماه 1392 دومین صندوق س��هامی این کارگزاری 
،باعن��وان »صن��دوق س��رمایه گذاری مش��ترک توس��عه 
ملی ای��ران«  فعالیت خودش را آغاز ک��رد. خالص ارزش 

دارایی های این صندوق در یک س��ال گذش��ته با رشدی 
1183درصدی، به 7524 میلیارد ریال رسیده است. سهم 
بازار س��هام از پرتفوی صندوق حدود 93 درصد است که 
در این بین، صندوق بیش��ترین سرمایه گذاری را در گروه 
»محصولات ش��یمیایی«، »فلزات اساس��ی« و »استخراج 
کانه های فلزی« داشته است. صندوق مشترک توسعه ملی 
ایران با تحقق بازدهی 401 درصدی در یک سال اخیر، در 

جمع 20 صندوقِ سهامیِ پربازده بازار قرار گرفته است.

تمرکز بر سپرده بانکی و بازار بدهی
کارگ��زاری بانک ملی ایران، در تیرماه س��ال 1396 و 
در راس��تای جذب س��رمایه گذاران ریسک گریز، صندوق 
ب��ا درآمد ثاب��ت »اعتماد کارگزاری بانک مل��ی ایران« را 

تأس��یس کرد. خالص ارزش دارایی ه��ای این صندوق، با 
79 درصد افزایش در یک س��ال گذش��ته، اکنون از سطح 
77 هزار میلیارد ریال نیز عبور کرده است. متناسب با نوع 
صندوق، بازار س��هام سهم اندکی در پرتفوی آن داشته و 
بیشترین سرمایه صندوق با 47 و 38 درصد، به ترتیب به 
سپرده بانکی و بازار بدهی اختصاص یافته است. صندوق 
اعتماد کارگزاری بانک ملی ایران در یک سال اخیر، بیش 
از 29 درصد بازدهی کس��ب کرده که این رقم در مقایسه 
با س��ود سپرده بانکی و بازدهی بسیاری از صندوق های با 

درآمد ثابت دیگر، بالاتر بوده است.
صندوق ه��ای  عملک��رد  مش��روح  زی��ر  ج��دول  در 
س��رمایه گذاری تحت مدیریت کارگزاری بانک ملی ایران 

را مشاهده می کنید.

صندوق ها همچنان پیشتازند

بازدهی بیش از 35هزار درصدی

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(

دانش مالی
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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 یادآور�ی
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.

سب��دهای سهام پیشنهادی هفت�ه

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 فولاد كاوه
 وضعیت بنیادی مناسب 23.93028.000 جنوب كیش

15و افزایش نرخ فروش محصولات

pbe 15 مناسب وبهبود تراز مالی11.28016.000بانک خاورمیانه

 داده گستر 
 گزارش سه ماهه مناسب 29.59045.000عصر نوین

20و احتمال افزایش درآمدهای شركت

 فولاد 
 وضعیت بنیادی مناسب 63.75075.000امیر كبیر كاشان

10و افزایش نرخ فروش محصولات

10احتمال تجدید ارزیابی دارایی ها13.29222.000اعتباری ملل

ت
مد

د  
بلن

صنایع پتروشیمی 
15افزایش نرخ دلار و احتمال كاهش نرخ خوراک مایع32.03036.000خلیج فارس

سرمایه گذاری 
15نسبت پایین قیمت سهم به خالص ارزش داریی ها14.23128.000پارس آریان

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20وضعیت بنیادی و تکنیکال مناسب20.00045.000نفت و گاز پتروشیمی تأمین 

20وضعیت بنیادی و تکنیکال مناسب 28.00050.000گروه مپنا

20وضعیت مناسب بنیادی32.00050.000ملی صنایع مس 

20افزایش قیمت ارز و اصلاح مناسب17.00025.000پتروشیمی تندگویان

ت
مد

د  
بلن

 افزایش قیمت ارز 41.000100.000پالایش نفت بندرعباس
20و تجدید ارزیابی دارایی ها

سبد  پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری سهم آشنا 3

سب��دهای سهام پیشنهادی هفت�ه

افق 
هدف قیمت روزنام شركتزمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20برآورد رشد سودآوری به علت رشد نرخ محصولات19.88027.000فولاد

20برآورد رشد سودآوری به علت رشد نرخ محصولات23.93030.000كاوه 

10برآورد رشد سود آوری و سود انباشته مناسب192.140260.000آریا

ت
مد

د 
بلن

15ارزش بالای دارایی های شركت17.75022.000ومعادن

15ارزش بالای دارایی های شركت19.30029.000وبانک

 سرمایه گذاری در سهام 10.11212.000داریک
20و اوراق با درآمدثابت كم ریسک

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس 4
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شفافیت

کارگزاری  دو صندوق سهامی 
بان��ک مل��ی ایران ب��ا نام های 
صندوق کارگ��زاری بانک ملی 
ای��ران و صندوق توس��عه ملی 
ایران هم��واره تلاش داش��ته 
که در راس��تای افزایش ثروت 
تحلیل  ب��ه  س��رمایه گذارانش 
از  و  ب��وده  پایبن��د  بنی��ادی 
ورود به س��هام حباب گونه و س��فته بازانه اجتناب 
کن��د؛ نتیجه این اس��تراتژی در بلن��د مدت به نفع 
سهامداران اس��ت و این را می توان در عملکرد بلند 
مدت صندوق س��رمایه گذاری کارگزاری بانک ملی 

ایران مشاهده کرد.
از آن جایی ک��ه در بلن��د م��دت قیم��ت س��هام به 
ارزش ذات��ی خود نزدیک می ش��وند و ب��ا توجه به 
وظیفه حفظ بلند مدت ثروت س��رمایه گذاران، این 
صندوق ها از ورود به روند های سفته بازی خود داری 
می کنن��د. البته این موضوع گاه��ی اوقات در کوتاه 
مدت ب��ازده صندوق ها را کم ک��رده )به دلیل عدم 
ورود ب��ه س��هام حبابی( ولی در بلن��د مدت نتیجه 

مثبت این استراتژی را می توان انتظار داشت.

اجتنابازروندهایسفتهبازی

شاگردبازار
نکاتیبرایسرمایهگذاریبهتردربازارسرمایه

کتاب »شاگرد بازار: نکاتی برای سرمایه گذاری بهتر 
در بازار س��رمایه« تالیف فرش��ته رسولیان در 100 

صفحه توسط انتشارات آراد کتاب منتشر شد. 
نویسنده این کتاب در مقدمه چنین می نویسد: اگر 
به قفس��ه کتاب فروشی هایی که آثار دنیای مالی را 
منتش��ر می کنند، س��ری بزنید مملو از کتاب هایی 
در مورد ش��یوه پیش بینی آینده بازار به روش های 
بنی��ادی، تکنیکال و... اس��ت، اما پس از 15 س��ال 
فعالیت به عنوان تحلیلگر، معامله گر و س��بد گردان 
به این نتیجه رسیدم که رمز موفقیت در بازار سهام 
در تس��لط ذهنی- روانی نهفته است. وی می افزاید: 
موفقیت پیوسته در بازار سهام شامل مجموعه ای از 
مهارت ها و تجربه هاست که به واسطه دانش تحلیل 
بازار، مدیریت سرمایه و تسلط ذهنی ایجاد می شود، 
اما در این بین به نظر 80 درصد از وزن این موفقیت 
به مس��ائل عاطفی و ذهنی معامله گر مرتبط است. 
همچنین عناوین  برخ��ی فصل های کتاب مواردی 
نظیر، مطالبی که مردم درباره بورس می دانند، آنچه 
ب��ورس به ما یاد می دهد، دروغ های زش��ت به رنگ 

بورس، وغیره هستند. 

معرفی کتاب

تسهیلاتومعاملاتسهامعدالت
 هفته نامه بورس: دارندگان سهام عدالت همچنان 
پرس��ش هایی را در ذهن دارند. بر این اس��اس شفاف 
سازی و پاسخگویی به صورت مختصراز منابع رسمی 

مدنظر قرار گرفت.
***

 اگر س�هام عدال�ت را از طری�ق کارگزاری 
بفروشیم پول آن به حسابمان می آید؟

واریز مبلغ فروش سهام عدالت به حساب مشمول، 
صرف��ا در روش فروش س��هام از طری��ق بانک ها انجام 
می شود. اگر س��هام عدالت خود را از طریق کارگزاری 
بفروشید، مبلغ آن به حساب شما نزد کارگزاری واریز 
می ش��ود و از بخش توان خرید قابل مش��اهده اس��ت. 
می توانید از منوی تقاضای وجه سامانه معاملات آنلاین 

برای واریز پول به حساب بانکی تان استفاده کنید.

 این سهام مستقیما در بورس عرضه می شود؟
آنطور که مسئولان ستاد راهبردی آزادسازی سهام 
عدالت اعلام کرده اند، بانک ها و کارگزاری ها که سفارش 
فروش یک جای 30 درصدی از مشتریانش��ان را قبول 
کرده اند، سهام عدالت را خارج از زمان معاملات بازار و 

در قالب فروش عمده با قیمت پایانی روز می فروشند.

 امکان دریافت کارت اعتباری به جای سهام 
عدالت وجود دارد؟

آنطور که بانک مرکزی و شورای عالی بورس اعلام 
کرده اند مش��مولان س��هام عدالت می توانند از سهام 
خ��ود به عن��وان وثیقه برای دریاف��ت کارت اعتباری 
خرید استفاده کنند. برای این کار می توانید به بانکی 
که شماره شبا حساب خود نزد آن بانک را در سامانه 
س��هام عدالت وارد کرده اید، مراجع��ه کنید. جزئیات 
دریاف��ت کارت اعتباری خرید به جای س��هام عدالت 
هنوز اعلام نشده اس��ت و ممکن است شرایط آن در 

هر بانک متفاوت باشد.

سهام عدالت

افق 
درصد از توضیحهدف قیمتیقیمت روزنام شركتزمانی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

201.509250.000  صنایع بهداشتي ساینا
 كاهش قیمت مواد اولیه، تقاضای بالا محصولات

  و افزایش نرخ فروش مجدد
 افزایش سرمایه جذاب پیش رو

15

70.000105.000  معدنی املاح ایران
داشتن طرح توسعه، تقاضای مناسب برای محصولات 

تولیدی، حاشیه سود  بالا، ریالی بودن هزینه ها و 
پتانسیل آزاد سازی نرخ های سهمیه ای شركت

15

ثبات هزینه ها، افزایش نرخ فروش همپای تورم، اقبال به 4457075.000نیروكلر
15محصولات شركت به دلیل  شیوع كرونا، تغییرات سهامداری

ت
مد

د  
بلن

 داروسازی 
 عدم تخصیص ارز 4.200 تومانی و دریافت افزایش 97.172150.000  شهید قاضی

10نرخ های فروش جذاب، داشتن طرح های توسعه ای

س. صنایع شیمیایی 
3150055.000ایران

700 میلیارد تومان موجودی كالای ساخته شده با بهای 
 تمام شده پایین، كسب درآمدهای غیرعملیاتی 

 از سرمایه گذاری های انجام شده 
و افزایش سرمایه های جذاب پیش رو

15

47.720100.000  صنایع لاستیکی سهند
داشتن طرح توسعه جذاب در آستانه افتتاح، رشد 

مقادیر فروش شركت در سه سال اخیر، افزایش سهم 
بازار، كاهش قیمت مواد اولیه و افزایش حاشیه سود

15

تولیدات پتروشیمي 
وابستگی نرخ های فروش به دلار، ثبات مقدار فروش، 140654250.000قائد بصیر

15داشتن افزایش سرمایه جذاب
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حمزه قوچی فرد
مدیر سرمایه گذاری 
کارگزاری بانک ملی

کانال برتر
زیروبمسهامخزانه

نکات مهم در مورد سهام خزانه این است که این سهام 
به عن��وان یک دارایی تلقی نمی ش��ود، زیرا یک واحد 
تجاری نمی توان��د مالک منابع خود باش��د و به عنوان 
کاهن��ده حقوق صاحب��ان س��هام در ترازنامه گزارش 
می ش��ود. به س��هام خزانه هیچ گونه حقوق و امتیازی 
تعلق نمی گیرد و بدون حق رای اس��ت. به سهام خزانه 
در زمان انحلال شرکت سهامی هیچ گونه سهمی تعلق 
نمی گیرد و تجزیه نمی شود. سود سهام نقدی به سهام 
خزانه تعلق نمی گیرد. س��هام خزانه نمی تواند به وجوه 
نقد جهت پرداخت به بستانکاران شرکت تبدیل شود. 
حق تقدم سهام به سهام خزانه تعلق نمی گیرد . سهام 
خزانه مش��ابه سهام منتشر نش��ده شرکت است.سهام 
خزانه تعداد سهام مجاز را برای صدور کاهش نمی دهد 
و فقط تعداد سهام منتشر شده که در اختیار می باشد 
را کاهش داده و در مواردی که سهام خزانه جهت ابطال 
بازخرید شود، تعداد سهام منتشر شده کاهش می یابد. 
بطور کلی تعلق امتیاز س��هام خزانه بستگی به قوانین 
هر کش��وری دارد. در برخی کشورها امتیازات خاصی 
از جمله تجزیه سهام و سود سهمی نیز به سهام خزانه 
@DNEnayat                                  .تعلق می گیرد

سواد مالی
چالش های مالی غیرمنتظره مدیریت  می شوند

صندوق اضطراری، ضرورتی غیر قابل انکار
شاید تا همین چند سال قبل، عبارت روز مبادا را بیشتر می شنیدیم. 
مادربزرگ ها و پدربزرگ ها با این فرهنگ مالی آشنا بودند و همیشه 
پولی را برای آن روز کنار می گذاشتند. آن ها می دانستند که زندگی، 
موقعیت های غافلگیرکننده دارد. خراب شدن وسایل زندگی، چیزی 
نیس��ت که از قبل خبر بدهد. مریض شدن اعضای خانواده، لزوما به 
نوبت نیس��ت و اگر برای مواجهه با این موقعیت ها راهکاری نداشته 
باش��ند، شاهد عواقب سنگین خواهند بود. صندوق اضطراری نوعی 
دارایی اس��ت که به س��رعت � کمتر از 3 روز � قابل نقد شدن است 
و برای چالش های مالی غیرمنتظره و اجتناب ناپذیر استفاده می شود. بنابراین جز در روز 

مبادا نباید به آن دست زد؛ حتی برای خرید هدیه یا رفتن به سفر.

تصمیم گیری مناسب در بحران
شاید مهم ترین اثری که صندوق اضطراری دارد، جلوگیری از ایجاد بدهی است. زیرا در 
مواقع اضطراری به جای بدهکار شدن به این و آن، می توانید از تدبیر گذشته خود استفاده 
کنی��د. وجود چنین تکیه گاهی باعث آرامش خاطر و در نتیجه زمینه س��از تصمیم گیری 

مناسب تر در شرایط بحرانی می شود.

روش های جمع آوری 
صندوق اضطراری عدد و رقم ثابتی ندارد. بلکه کاملا بس��تگی به سبک زندگی شما 
دارد. توصیه می ش��ود به اندازه 3 تا 9 ماه درآمدتان را به این صندوق اختصاص دهید. 

برای مثال اگر به طور میانگین 3 میلیون تومان درآمد دارید، صندوق اضطراری ش��ما 
باید 9 تا 27 میلیون تومان باش��د. همچنین با رعایت موارد زیر، جمع آوری این مبلغ، 

ساده تر می شود.
* بودجه بندی کنید: در بودجه بندی ماهانه، اولویت را به تکمیل این صندوق بدهید.

*  بدهی جدید هرگز! گاهی صندوق اضطراری تکمیل نمی شود فقط به این دلیل که 
مشغول بازپرداخت بدهی ها هستید.

* فروش: وسایل دست دوم و بی استفاده تان را بفروشید. امروزه با وجود سایت هایی مثل 
دیوار و کمدا و ش��یپور، خیلی راحت می توان از شر وسایل بی استفاده خلاص شد و پول 

آن را تمام و کمال به صندوق اضطراری اضافه کرد.
* کاهش هزینه ها: موقتا هزینه هایتان را کم کنید. مطمئن باش��ید اتفاقی نمی افتد اگر 

برای مدتی کوتاه، کمتر فست فود بخورید.
* افزایش درآمد: در خارج از ساعات اداری، کار دیگری انجام دهید. بسته به مهارتتان 
می توانید کارهایی مثل اسنپ و الوپیک، ترجمه و تولید محتوا، کارهای گرافیکی، فروش 
فصلی، تدریس خصوصی و غیره انجام دهید و درآمد دوم را مس��تقیم به حساب صندوق 

اضطراری واریز کنید. نگران نباشید، این وضعیت قرار نیست همیشگی باشد.

محل نگهداری و امکان استفاده 
بهتر اس��ت این پول، در دسترس باش��د. اما نه زیر بالشت. یک حساب بانکی جداگانه 
افتتاح کنید تا هم با پول های روزمره تان قاطی نش��ود و هم در صورت نیاز بتوانید آن را 
س��ریع برداشت کنید. درنظر گرفتن ش��رایط تورمی و جلوگیری از کاهش ارزش پول در 
صندوق اضطراری نکته مهم دیگری است که باید به آن توجه کنید.از طرف دیگر، درباره 
ای��ن صندوق با همس��ر یا پ��در و مادرتان صحبت کنید و آن ه��ا را مطلع کنید. تدبیری 
بیندیش��ید تا در صورت بروز اتفاق ناگواری برای ش��خص ش��ما، آن ها توانایی استفاده از 

صندوق را داشته باشند.
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مشترک كارگزاری سهامی
1/735835530-1387/02/21951046300بانک ملی ایران

 مشترکسهامی
2/44012443-1392/07/15933047524توسعه ملی ایران

 اعتماد كارگزاری بادرآمد ثابت
1396/04/311447381774701/629/274/6بانک ملی ایران

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت كارگزاری بانک ملی ایران 

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 رشد چشمگیر 20.21030.000آهن و فولاد ارفع )ارفع(
25درآمد عملیاتی شركت

 رشد مناسب سود عملیاتی 21.47028.000چادرملو )كچاد(
25و سودانباشته شركت

15رشد مناسب سودآوری شركت25.52036.000سیمان ارومیه )ساروم(

ت
مد

د  
 صندوق سرمایه گذاری بلن

صندوق با درآمد ثابتامین آشنا ایرانیان
 اولین صندوق 5 ستاره خصوصی
  میانگین بازدهی بالای 29درصد 

 تقسیم سود ماهانه
35

افق 
درصد از توضیحهدف قیمتیقیمت روزنام شركتزمانی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20رشد ارزش سرمایه گذاری ها و سود عملیاتی10.55017.000بانک پاسارگاد

20حذف ارز دولتی در آینده و افزایش نرخ محصولات21.58040.000  صنعتی بهشهر

 مبین انرژی 
15رشد نرخ های فروش 27.40043.000  خلیح فارس

ت
مد

د  
بلن

20افزایش نرخ حامل های انرژی و ارزش جایگزینی28.37050.000گروه مپنا

10سودآوری مناسب و  نسبت مناسب 17.48025.000P/NAV  سرمایه گذاری غدیر

 افزایش نرخ دلار169.240220.000  پتروشیمی پارس
15رشد قیمت جهانی محصولات و سودآوری مناسب
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هادی نجف
کارشناس آکادمی 

هوش مالی
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