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سرمقاله
چالشبیاعتمادی
وامکانصعود

بازارس��رمایه بی��ش از دوم��اه 
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البته نهاد ناظر و ارکان بورس 
تلاش هایی را داش��تند که این 
مش��کل رفع ش��ود. یک��ی از 
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از تدابیری هم که انجام ش��د، در بازار تاثیرگذار 
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اخبار هفته
منتفی شدن قیمت گذاری دستوری فولاد  

برنام��ه وزارت صنع��ت ای��ن بود که ب��رای فولاد 
قیمت های دس��توری لحاظ کند که در جلس��ه 
غیرعلنی اخیر مجلس با وزیر صنعت، دستورالعمل 
وزارت صنعت برای قیمت گذاری دستوری فولاد و 

تعیین سقف قیمتی در بورس کالا منتفی شد.
سیدرضا شهرس��تانی، عضو هیأت مدیره انجمن 
تولیدکنن��دگان فولاد گفت: این اتف��اق علاوه بر 
ایجاد ش��فافیت باعث می ش��ود تا فولاد مازاد مصرف داخل نیز صادر ش��ود.
همچنین قرار شد علاوه بر شمش فولاد، محصولات فولادی نیز در بورس کالا 
عرضه شوند.شهرستانی با بیان اینکه وزارت صنعت نمی داند که بازار فولاد را 
باید به چه صورت هدایت کند، به همین دلیل دستورالعملی تدوین کرد که بر 
اساس آن به صورت دستوری قیمت مصرف کننده نهایی پایین باشد، افزود: 
این دستورالعمل فقط رانت بین فروش فولاد در بورس و قیمت مصرف کننده 
نهایی را به همراه داشت. همچنین تجربه نشان داده افرادی که فولاد را بیش 
از ۲۵ درصد پایین تر از قیمت های واقعی از بورس خریداری کرده اند فقط ۶ 

درصد آن را به صورت محصول در بورس عرضه کرده اند.

  تداوم انتشار اوراق بدهی دولت 
با توجه به مجوزهای قانونی اخذ شده، روند تأمین 
کس��ری بودجه از طریق اوراق بدهی در نیمه دوم 

سال نیز ادامه خواهد یافت.
عبدالناص��ر همتی، رئیس کل بان��ک مرکزی،  در 
یادداش��تی نوشت: بانک مرکزی به عنوان مسئول 
سیاس��ت پولی و اعتباری ع��لاوه بر ضرورت مهار 
ت��ورم و کمک به خروج از رک��ود، مواجه با اثرات 
اقتصادی ناشی از شیوع کرونا و نیز تسهیل تأمین مالی کسری بودجه بوده 
اس��ت. البته در این ش��رایط کاملا پیچیده، اگر نبود مقاومت بانک مرکزی 
در مقابل بس��یاری از درخواست ها، وضعیت پایه پولی و نقدینگی امروز به 
گونه ای دیگر رقم خورده بود.همچنین در پایش روند متغیرهای اقتصادی، 
از اول مهرماه با هدف کاهش ضریب فزاینده و کنترل بیشتر رشد نقدینگی، 
نرخ س��پرده قانونی به وضعیت اولیه آن برگردانده ش��د. اقدامات احتیاطی 
برای کاهش ریس��ک ترازنامه بانک ها نیز طبق برنام��ه پیش می رود. اخذ 
مجوزه��ا برای انتش��ار  اوراق بدهی در نیمه دوم س��ال ادامه دارد تا بتوان 

کسری بودجه امسال را با کمترین اثرات بر اقتصاد کلان تأمین مالی کرد.

ش��اخص کل بورس تهران، از هفته 
س��وم مهرم��اه تا چهارش��نبه هفته 
گذشته، شاهد افت 148893 واحدی 
بود و در پایان 30مهرماه، روی عدد 1,41۲,300ایستاد. ارزش 
معام��لات نیز به رق��م 9۲30 میلیارد تومان رس��ید و حجم 
معاملات نیز 10,7 هزار میلیون س��هم بود. در بازار فرابورس، 
آیفک��س 1104 واحد عقب گرد داش��ت و در ارتفاع 18074 
واح��دی آرام گرفت. ارزش معاملات نی��ز رقم 4013 میلیارد 
تومان را لمس کرد. ازسوی دیگر حجم معاملات در چهار شنبه 

گذشته به 1943 میلیون سهم رسید.

بیشترین عرضه توسط حقیقی ها 
معاملات هفته گذشته با 4 روز کاری سپری شد. در ابتدای 
هفته، بیش��ترین ارزش معاملات را شیمیایی ها و فعالیت های 
کمکی از آن، خود کردند. صنایع معدنی و واس��طه گری مالی 
بیشترین ورود پول حقیقی را داشتند. در نقطه مقابل بانکی ها و 
پالایشی ها بیشترین عرضه را توسط سهامداران حقیقی تجربه 
کردند. گفتنی اس��ت از این میزان خروج پول، در حدود 300 
میلیارد تومان مربوط به گروه بانکی بود. حقوقی ها بیش��ترین 

تحرک را در نمادهای شبندر، شپنا و وسپهر داشتند.

رکوردزنی و افزایش نگرانی 
در معاملات روز یکش��نبه، خالص ارزش معاملات 7۵00 
میلیارد تومان ش��د و خروج پ��ول 1,3۵1میلیارد تومانی در 

بازار صورت پذیرفت.عرضه ها در روز دوشنبه افزایش یافت و 
حقیقی ها در 7۲ درصد معاملات خود فروشنده بودند. گروه 
زغ��ال س��نگ ورود پول را تجربه کرد و دو گروه ش��یمیایی 
و فل��زات رکورددار خروج پ��ول حقیقی بودند. کطبس، کاما 
و وملل بیش��ترین تحرکات و ورود پول حقیقی را داش��تند. 
نمادهای ش��اخص ساز گروه فولادی و همچنین نماد فارس 
تح��ت ل��وای حقوقی ها بودن��د. خال��ص ارزش معاملات در 
رک��وردی جدید، رقم 3۶00 میلیارد تومان را رقم زد که در 

دوماه اخیر کم سابقه بوده و نگرانی ها را افزایش داد. 

منگنه قیمت گذاری دستوری
معاملات سه شنبه با حواشی و اخبار قیمت گذاری دستوری 
فولاد دنبال ش��د و مجددا خروج پول را شاهد بودیم. در ادامه 
موضع گیری های پیش آمده در قیمت گذاری فولاد و محصولات 
مرتبط، امیر هامونی مدیرعامل فرابورس در خصوص پیشنهاد 
وزارت صمت در زمینه نرخ گذاری دس��توری، به ضرورت عدم 
دخالت دولت در قیمت گذاری محصولا فولادی صحه گذاشت 
و از منافع سهامداران حمایت کرد. صنایع نیروگاهی و کاشی 
سرامیک پس از مدت ها مورد توجه حقیقی ها قرار گرفتند. و 
بازار در مجموع خروج پول ۵۵8 میلیارد تومانی را تجربه کرد. 
خالص ارزش معاملات به 4,717 میلیارد تومان رسید و رکورد 
ناامید کننده روز قبل را بالاتر آورد .در میان اخبار ناخوشایند 
ب��ازار و گرفتاری بازار میان قیمت گ��ذاری و افزایش عرضه ها 

در بازار، گزارش های ش��ش ماهه خوبی روانه بازار ش��د. نوری 
توانس��ت با گزارش��ی جذاب در گروه خود بدرخشد. مقایسه 
گزارش های فصلی این شرکت حاکی از نکات زیر است.فروش 
نس��بت به فصل قبل 188درصد، سود خالص نسبت به فصل 
قبل 38۲درصد وحاش��یه س��ود خالص نسبت به فصل قبل 
۶7درصد افزایش داشته است. این گزارش بسیار خوب باعث 

صف خرید در این نماد شد.

تاکید های قابل تامل 
معاملات روز چهارش��نبه گرچه مثبت آغاز ش��د ولی در 
نهای��ت نیز به افت ش��اخص کل منتهی ش��د.کدما، نوری و 
پترول ورود پول حقیقی را تجربه کردند و نمادهای وتجارت، 
فملی و ش��بندر مورد حمایت حقوقی ها بودند.خالص ارزش 
معاملات به 10,۵۵3 میلیارد تومان رسید که تغییر محسوسی 
نسبت به روز قبل داشت. همچنین جلسه غیرعلنی مجلس 
ش��ورای اس��لامی با حضور وزیر صنعت، معدن و تجارت با 
حضور اکثریت نمایندگان مجلس شورای اسلامی انجام شد. 
در این جلسه، بر رد هرگونه قیمت گذاری دستوری و مداخله 
در مکانیس��م عرضه و تقاضا و جلوگیری از رانت و همچنین 

عرضه مدون محصولات در بورس کالا تاکید شد. 
 در انتظار پایان ریزش 

بازار یکی از س��خت ترین روزهای خود را در هفته جاری 
سپری کرد. با توجه به اختلاف نظرها پیرامون قیمت گذاری 
دستوری محصولات و حضور دولت در این موضوع، بازار تحت 
تاثیر قرار گرفت و ش��اهد افزایش عرضه ها در بازار بودیم. تا 
پایان هفت��ه افت بهای دلار، طلا و خودرو از کاهش تنش ها 
خبر داد. همچنین برگزاری جلسات توانست تا حدی موضع 
پیش رو را مشخص کند. به نظر می رسد تا پایان ریزش بازار 

زمان زیادی باقی نمانده است.

کاهش متوسط قیمت مسکن  
اگر قیمت معاملات مسکن در مناطق یک و سه 
را درنظر نگیریم، میانگین هر متر مربع در تهران 

به زیر 1۵ میلیون تومان می رسد.
محمد اس��لامی، وزیر راه و شهرسازی با اشاره به 
تبعی��ت قیمت مس��کن از بازارهایی چون دلار و 
بورس از کاهش متوسط قیمت مسکن در تهران 
خبر داد.وزیر راه و شهرس��ازی در پاس��خ به این 
س��وال که افزایش قیمت خانه تا کجا ادامه دارد، گفت: بخش مس��کن در 
حال حاضر تابع واقعیت و عرضه   و تقاضا نیست و به سمت تبعیت از بازار 
ارز، ط��لا و بورس رفته اس��ت. وضعیت بازار ما روانی اس��ت و قیمت ها بر 
اس��اس تاثیرات روانی است تا واقعیت.اس��لامی اظهار داشت: برای بهبود 
وضعیت مسکن، دولت اقدام به شروع طرح ملی اقدام مسکن داشت؛بر این 
اساس واجدین ش��رایط مشخص و پول واریز شده است. همچنین مصمم 
هستیم که بتوانیم 400 هزار واحد را عملیاتی کنیم . علاوه بر این موضوع 
طرح های مالیاتی باید به نحوی باش��د که سرمایه گذاری ها در بخش تولید 

مسکن را تهدید نکند.

تداوم افت شاخص وخروج پول 

ریزشبهپایانمیرسد؟
شهلا حیدری

 کارشناس معاونت اقتصادی
 وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی

سرمقاله

چالش بی اعتمادی و امکان صعود    
بازارس��رمایه بی��ش از دوماه اس��ت که روند ریزش��ی دارد و البته نهاد ناظ��ر و ارکان بورس 
تلاش هایی را داش��تند که این مش��کل رفع ش��ود. یکی از دلایل افت شاخص بازار می تواند 
تدابیر اجرا نشده مسئولان بازار باشد؛ تدابیری مدنظر بود و طرح شد، ولی در نهایت اجرایی 
نشد. برخی از تدابیری هم که انجام شد، در بازار تاثیرگذار نبود. چون علت اصلی شرایط فعلی بازار بحث بی اعتمادی 
س��هامداران اس��ت. باید گفت این بازار با اصلاح کار خود را آغاز کرد، ولی در حال حاضر با ریزش مواجه است و البته 
ترس س��هامداران به این موضوع هم دامن زد. در س��ال جاری، سهامداران غیر حرفه ای و تازه وارد بسیاری در بورس 
سرمایه گذاری کردند . این افراد همیشه نگاه کوتاه مدت دارند و در صورت احساس ضرر هم سریع از این بازار خارج 
می شوند. اگرچه این نگاه سهامداران کاملا اشتباه است، اما این واقعیت در بازارسرمایه وجود دارد و عملا هم از طرف 
نهاد ناظر تدبیر کارسازو اقدام خاصی در این زمینه صورت نگرفته است. همچنین یکی از مواردی که باعث دامن زدن  
به افزایش ریزش بازارشده، بحث انتخابات آمریکاست. بازار نگران است که ترامپ رئیس جمهور می شود یا بایدن برنده 

خواهد شد. چون هر فردی که در این انتخابات رای بیاورد، تاثیر مهم و بسزایی بر بازار خواهد داشت.
 انتظار می رود که با رئیس جمهوری ترامپ، تحریم ها ش��دیدتر ش��ود، همچنین دلار رشد بیشتری خواهد داشت 
که می تواند تاثیر اولیه مثبتی در بورس بگذارد. البته تاثیر این امر در اقتصاد کشور خوب نیست، ولی در بازارسرمایه 
می تواند تاثیر مثبت کوتاه مدت در سهم های دلار محور داشته باشد. اگر بایدن رای بیاورد، احتمالا شاهد ریزش شدید 
دلار خواهیم بود و افت موقت در بورس را هم خواهیم داشت. به همین جهت بازار در حالت ابهام به سر می برد و تا دو 
هفته آینده این ابهام در بازار وجود دارد. بازار می تواند در روزهای آینده، روند صعودی داشته باشد؛ چون قیمت ها به 
شدت کاهش یافته و فرصت خرید برای سرمایه گذاران مهیا شده است، ولی همچنان بحث انتخابات آمریکا پیش رو 
است و تا این موضوع به نتیجه نرسد، بازار جهت مشخصی نخواهد داشت؛ مگر اینکه مسئولان، تدابیری را بیندیشند 

که بازار را از این شرایط خارج کنند. 
در نهایت می توان گفت اگرچه دعوت مردم به بورس توس��ط دولت اقدام خوبی بود ولی در ادامه نتوانس��ت به 
خوبی این بازار را مدیریت کند. در حال حاضر،دولت در خصوص بازارس��رمایه س��کوت کرده و همین عامل باعث 
س��ردرگمی و بی اعتمادی س��هامداران شده است. این بی اعتمادی در آینده بیش��تر هم خواهد شد. از طرفی هم 
نهادهای ناظر بازار، عملا هیچ برنامه ای برای بهبود بازار ندارند و مانند مابقی مردم فقط تماش��اگر هس��تند. به نظر 
پ��س از به نتیجه رس��یدن انتخاب��ات آمریکا، بازار جهت خود را خواهد یافت و ام��کان دارد پس از این دوره رکود، 

شاخص بورس روند صعودی را تجربه کند.

  وعده تثبیت بازار وکاهش قیمت ارز 
ب��ا توجه به ریزش��ی ک��ه در ماه ه��ای اخیر در 
بازار س��رمایه ش��اهد بودیم و به علاوه نوسانات 
 ن��رخ ارز، تثبیت بازار س��رمایه و کاهش نرخ ارز 

پیش بینی می شود. 
محم��د باقر قالیب��اف، رئیس مجلس ش��ورای 
اس��لامی گفت: برای تأمی��ن کالا و هم تهاتر در 
ح��وزه کالا در اصلاح روند ص��ادرات و واردات و 
تأمین ارز تصمیمات جدیدی اتخاذ ش��د .همچنین با وزرای اقتصادی نیز 
جلساتی داشتیم که تصمیمات آن جلسه و اجرای این تصمیمات در تثبیت 
بورس و در کاهش قیمت ارز تداوم خواهد داشت که در فرصت مناسب به 
اطلاع مردم خواهد رسید. رئیس مجلس در تشریح تصمیماتی برای تأمین 
کالاهای اساسی و تهاتر این کالاها و تأمین ارز موردنیاز آن ها اظهار داشت: 
این بررسی ها بیش��تر در حوزه قیمت ها، توزیع - تأمین کالا و روش هایی 
که برای این منظور لازم است انجام شد. همچنین مسائل مربوط به حوزه 
فولاد، شرکت های فولادی که عمدتا با هماهنگی وزارت صنعت در بورس 

است، مورد بحث قرار گرفت.

 ابوالفضل شهرآبادی
 مدیرعامل شرکت 

سبدگردان داریک پارس
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پذیره نویسی داراسوم چند هفته دیگر  
همهافرادامکانخرید۵میلیونتومانازصندوق

داراسومرادارند.
عب��اسمعمارن��ژاد،معاونام��وربانک��ی،بیمهو
شرکتهایدولتیوزارتاقتصادبابیاناینکهدولت
باواگذاریباقیماندهسهامدولتدربانکهایملت،
تجارتوصادراتدرقالبصندوقس��رمایهگذاری
قابلمعامله)ETF(داراس��ومموافقتکرد،گفت:
ارزشاینصندوق۲۴هزارمیلیاردتوماناست.معاونوزارتاقتصاددرزمینه
زمانپذیرهنویس��یداراس��ومافزود:کارهایثبتیصندوقداراسومدرحال
انجاماست.زمانقطعیپذیرهنویسیاینصندوقهنوزمشخصنشدهامابه
محضاینکهمجوزهایثبتیدریافتشودپذیرهنویسیآغازمیشود.معمارنژاد
بااشارهبهاینکهممکناستظرفیکالیدوهفتهآینده،پذیرهنویسیاین
صندوقشروعش��ود،بیانداشت:برایهمهتخفیفبیستدرصدیدرنظر
گرفتهمیش��ود.ویگفت:همچنینفارغازاینکههرفرد،دارایکموپالایشی
یکمراچهمقدارخریداریکردهوباتوجهبهامکانخریدپنجمیلیونتومانی،

استقبالازداراسوممطلوبخواهدبود.

رانت، نتیجه قیمت گذاری دستوری
برخ��یازتصمیم��اتاحتمال��یآت��یدرح��وزه

قیمتگذاریوتعیینسقفرقابتبرایمحصولات
ف��ولادیدرب��ورسکالاحاکیازتک��راراقدامات

اشتباهودخالتدرفرآیندذاتیاقتصاداست.
حسنقالیبافاصل،رئیسسازمانبورسگفت:بر
اس��استجربهقبلیایناقدامهیچنتیجهمفیدی
دربرنخواهدداشتوتنهابهتوزیعرانتدرمیان
عدهایخاصیمنجرمیشود.رئیسسازمانبورسبیانکرد:باتوجهبهتاثیر
قابلتوجهسهامشرکتهایفولادیدربازارسهام،ایناقدامتضییعحقوق
۵۰میلیونس��هامداربهشمارمیرودوعلاوهبرکاهشدرآمدشرکتهاکه
س��ودآنمتعلقبهسهامدارانحقیقی،حقوقیوس��هامدارانسهامعدالت
اس��ت،روندکلیبازاررانیزدس��تخوشتغییراتنامطلوبمیکند.قالیباف
اصلافزود:درس��ال۹۷هماقدامیمش��ابهانجامگرفتوتابرداشتهشدن
س��قفرقابتدربورسکالابازاردچارتنشهایشدیدیشد.نتیجهآنهم
توزیعرانتوافزایشتقاضاهایکاذبمحصولاتفولادیجهتس��وداگری

وسفتهبازیبود.

بازار رشد خواهد کرد 
وزی��راموراقتص��ادیوداراییبابی��اناینکهبازار
س��رمایهروندروبهرشدیراطیمیکندبااستناد

بهنظرتحلیلگرانروندبازارراروبهرشدخواند.
فرهاددژپسنددرموردنوساناتاخیربازارسرمایه
گفت:نوس��اناتیکهطیچن��دوقتاخیردربازار
س��رمایهش��اهدبودیمرانمیتوانمبهعنوانکف
جدیداعلامکنم.چراکههموارهنوساناتمتناسب
باشرایطاتفاقمیافتد.دیدگاهتحلیلگرانایناستکهوضعیتبازارسرمایه
روبهرش��دخواهدبود.اودرموردزمانارائهداراس��ومگفت:تاریخیاعلام
نمیکن��مونمیتوان��مالانبگویمکهچهزمانیداراس��ومعرضهمیش��ود.
وزیراقتصادافزود:کمیتهتخصصیهنوزبهجمعبندینرس��یدهودرصورتی
کهبررسیهاتکمیلشودزمانبندینهاییاعلامخواهدشد.دژپشندهمچنین
توضی��حداد:باتوج��هبهتحریمهایصورتگرفتهب��اکمکصادرکنندگان
میتوانیممس��ائلتجاریواقتصادیکش��ورراسازماندهیکنیمبهگونهای
کهصادراتغیرنفتیدرنیمهدومس��الروندجهش��یپیداکندوهمچنین

برگشتارزنیزباسهولتانجامشود.

مدیران جدید درهیأت مدیره بورس  
هیأتمدیرهبورستهراندرجلسهاخیرخود،امیر
تقیخانتجریشیرابهعنوانرئیسهیأتمدیرهو
جوادعشقینژادرابهعنواننایبرئیسبورساوراق

بهادارتهرانانتخابکرد.
بهگزارشرواب��طعمومیواموربینالمللبورس
تهران،درجلس��هچهارشنبههفتهگذشتههیأت
مدیرهبورستهران،مهدیس��دیدیبهنمایندگی
صندوقبازنشس��تگیبانکها،محمدرضامحسنیبهنمایندگیبانکآینده،
محمدعلیشیرازیبهنمایندگیسرمایهگذاریصباتأمین،محمدجوادعشقی
نژادبهنمایندگیسرمایهگذاریاهداف،حسینبوستانیبهنمایندگیکانون
نهادهایسرمایهگذاریایران،مهدیامیریبهنمایندگیسرمایهگذاریتدبیر
وامیرتقیخانتجریش��یبهنمایندگیسرمایهگذاریتوسعهملی،بهعنوان
نمایندگانحقیقیاعضایهیأتمدیرهبورستهرانتعیینشدند.همچنین
احمدجاویدینائبرئیسهیأتمدیرهومعاوناجراییسازمانبورسواوراق
بهادار،طیحکمیحمیدحسنآبادیرابهسمتسرپرستمدیریتفناوری

اطلاعاتسازمانبورسواوراقبهادارمنصوبکرد.

ش��اخصکلبازارس��رمایهمهرماهسال
جاریبایکمیلیونو۴1۲هزارواحدبه
کارخودپایاندادهرچندنس��بتبهمهرماهسالگذشته
3۵8درصدرشدداشت.بررسیآمارنشانمیدهدشاخص
درحالیدرپایانش��هریورماهس��الج��اریدرکانالیک
میلی��ونو۵۹۵واحدقرارگرفتکهدرمهرماه،11درصد

ریزشراتجربهکرد.

 رشد ارزش و حجم معاملات 
ارزشمعام��لاتدرپای��انمهرماهب��ه۹۲میلیونو۴۴۲
هزارو۲1۴ریالرس��یدکهنس��بتبهمدتمش��ابهسال
گذش��ته۵۴۰درصدونسبتبهش��هریورماهسالجاری
1۰۵درصدرش��دکردهاست.حجممعاملاتنیزدرپایان
مهرماه۹۹بهبیشاز1۰میلیونسهمرسید.اینشاخص
اندازهگیریدرمهرماهس��الگذش��تهبیشاز3میلیون
بودکهدرمقایس��هبامهرماهسالجاری۲11درصدودر
مقایسهباشهریورماهامسال11۹درصدرشدراثبتکرده

است.)جدولیک(

کاهش حباب قیمتی در بازارهای موازی
دربازاره��ایموازیب��ازارس��رمایه،دلاردرپایانمهرماه
امس��البه۲۷هزارو۵۰۰تومانرس��یدونسبتبهمدت
مشابهس��القبل1۴3درصدودرمقایس��هباماهگذشته
بیشازیکدرصدریزشداش��تهاس��ت.یورونیزمهرماه
امس��البارس��یدنبه3۲هزارو6۰۰توم��انبهکارخود
پایاندادونس��بتبهماهگذش��تهحدود13درصدریزش
راتجربهکرد.یورودرپایانمهرس��الگذشته،1۲هزارو
6۰۰تومانبودکهدرمدتمشابهسالجاری1۵۹درصد
افزایشقیمتپیداکردهاست.دربازارسکهوطلاهمسکه
امامیپایانمهرس��الپیش،3میلیونو۹۵6هزارتومان

ب��ودکهبا۲۲۹درصدرش��ددرپایانمهرامس��البه13
میلیونتومانرسید.سکهطرحقدیمنسبتبهماهگذشته
1۵۰هزارتومانارزانشدهاست.طلانیزشهریورماهسال
ج��ارییکمیلیونو۲۲۹ه��زارو۷3۷تومانبودکهدر
پای��انماهبیشازیکدرصدافتقیم��تپیداکردامادر
مقایس��هباپایانمهرسالگذشته۲۰۲درصدرشدقیمتی

داشتهاست.)جدول۲(

بیشترین و کمترین میزان بازدهی 
درب��ازهزمانیمه��رماهدرتابلویمعام��لاتبورستهران
نماده��ای»کحاف��ظ«،»ب��ورس«،»ش��کربن«،»غدام«و
»وتوس«بیش��ترینبازدهیونمادهای»ونیرو«،»چکاپا«،
»وتوصا«،»واعتبار«و»وملی«کمترینمیزانرشدقیمت

راتجربهکردند.
»کحاف��ظ«بابی��شاز68درصدرش��دو»ونیرو«با۴۷
درصدریزشبیش��ترینمیزانتغییرقیم��ترادرتابلوی

معاملاتیبورستهرانبهثبترساندند.)جدول3و۴(

رکوردداران فرابورس 
درتابل��ومعام��لاتفراب��ورسدرمهرماهنم��اد»گدنا«با
بی��شاز1۲8درصدرش��دقیمتپرچم��داربازدهیبرای

سرمایهگذاراندرایننمادبودهاست.
نمادهای»ثباغ«،»ش��اروم«،»بن��و«و»توریل«بهترتیب
ب��ا6۵.8۴درصد،۴۹.86درص��د،۴1.۴۴درصدو36.6۲
درصدرش��دقیمتیدررتبهدومت��اپنجمبازدهیدریک

ماههمهرقراردارند.
امادرمقابلنمادهای»کشرق«با3۵.۰۵درصد،»ثعمرا«
ب��ا31.61درصد،»ارف��ع«با۲8.۵۰درص��د،»بپیوند«با
۲6.۵۲درصدو»زدش��ت«با۲۵.۵۷درصدریزشمهرماه

رابهپایانرساندند.)جدول۵و6(

برترین های بازار پایه 
ب��ازارپایهنیزماننددوبازاردیگردرنمادهایخودش��اهد
ف��رازوفرودهاییبودبهاینص��ورتکهنمادهای»تپولا«،
»ش��کف«،»آرمان«،»کایتا«و»تماوند«بیش��ترینمیزان
رش��دقیمتراداش��تندونمادهای»ش��پترو«،»وس��نا«،
»وارس«،»خکرم��ان«و»وزمین«کمترینبازدهیرابرای

سرمایهگذارانخودبههمراهداشت.)جدول۷و8(

یادداشت
واکاوی بحران بازار   

درابتدابایدگفتتدابیریکهدربازارسرمایهبصورتمقطعیوخلقالساعهاتخاذشده،سرانجامی
نداش��تهوبراساستجربیاتیکهوجودداشته،نتوانس��تهحالوروزبازاررابهبودببخشدواقدام

قطعیبرایجلوگیریازهیجاناتوجودنداشتهاست.
همچنیندراینروند،رفتارتودهایبازاردرچندمدتاخیرافزایشیافتهوازطرفیهمدستورالعملها،
نتوانستههیچکمکیبهبهبودبورسدربلندمدتکند.بهنظر،رفتاریکهبازاردرپیشگرفته،ناشیاز
وحشتزدگیوترسازآیندهسیاسیواقتصادیایراناست.بههرحالاینترس،روندبازارراتغییر
دادهوهمینطورسرمایهگذارانازحمایتهایدولتازبورسهمناامیدشدهاند؛البتهانتظاریهماز
دولتنیست.همچنینمشخصبودکهدولتبصورتیکبرنامهسطحیوگذرا،بدونتحلیلوبررسی
بهبازارنگاهکند.درحالحاضرفعالانبازار،بهخصوصس��رمایهگذارانجدیدباتجربهایکهکس��ب
کردهاند،عدمحمایتدولترالمسکردندومتوجهشدندکهبهصحبتهایدولتنمیتواناعتمادکرد.ازطرفیهمنهاد
ناظرتاحدودیمیتوانددستورالعملصادرکند،امانمیتواندتاثیربسزاییدربازارسرمایهداشتهباشد.بایدگفتبازیگران
اصلیبازار،ازجملهنهادهایمالی،شرکتهایسرمایهگذاریوحقوقیهاهستند،ولیآنهاهمباتوجهبهشرایطاقتصادی
وسیاسیایراننمیتوانندسیگنالمثبترابهبازارسرمایهتزریقکنند.ذاتبورسریسکاستوبایدبراساسرخدادها
واطلاعاتتصمیمگیریشود.درحالحاضرپسازیکدورهرشدبدونپشتوانهتحلیلومنطق،شاهدریزشهایاخیر
هستیموبایدبازاربتوانددوبارهبهنقاطجذاببرسدتابراساسآن،روندروبهرشدیداشتهباشد.اگرتاکنونهمنتوانستیم
بهدرستیبازاررامدیریتکنیم،بهدلیلنبودمتولیمناسبیاعدمبرنامهجامعبودهاست؛بههمینجهتبازارسرمایه
بصورتافراطیمثبت-منفیشدهوتعادلهمندارد.ازطرفیهمخردهساختارهایاینبازاردچارنواقصاست.تازمانی
کهاینمش��کلاترفعنش��ودوبرنامهجامعیدرخصوصمقرراتمعاملاتیوحجممبناوغیرهنداشتهباشیم،همینروال
ادامهخواهدداشت.بهنظردردورهآینده،بازارسرمایهرکودخواهدداشتواگردرانتخاباتآمریکاترامپبرندهشود،دوباره
باافتبازارمواجهخواهیمشدوپسازمدتیبهواسطهجذابشدنقیمتهاوغیرقابلتوجیهبودنفروشسهامداران،
دوبارهروندروبهرشدیراطیخواهیمکرد.ازطرفیهماگربایدنبرندهشود،حتمادچارریزشبازارخواهیمشدورکود
عمیقیبربورسحاکمخواهدشد.چونبارویکارآمدنبایدنهماتفاقخاصاقتصادیوسیاسیرخنخواهدداد؛شاید

امیدواریهاییایجادشود،ولیرفعچالشایرانباآمریکاوبحثتحریمهابهزماننیازدارد.
درمجموعساماندهیشرایطکنونیبازارفقطباصدوردستورالعملوحمایتهایکلامیدرستنمیشود.چوندولت
بامش��کلاتبس��یارزیادیروبهرواستکهنمیتواندبهبازارسرمایهفکرکند؛درنتیجهبایدگفتهمچنانروندنزولی

بازارسرمایهادامهخواهدداشت.

 حمید میرمعینی
 استاد دانشگاه و 
کارشناس ارشد 

بازارسرمایه 

زهره فدوی
حباب بازارهای موازی ترکید!   خبرنگار

برندگان 
سرخ

تدابیری برای بازگشت 
برایافزایشاعتمادسرمایهگذاران
بهبازارسرمایهبایدنکاتیرالحاظ

کرد.
ابتداامر،جلوگیریازاقداماتنهادناظراستکه
باعثکاهشکاراییعملیاتیبازارونقدشوندگی
بازارمیش��ود.ازجملهآنهاممنوعکردنفروش
روزانهوس��پردهکردنس��هامخریداریشدهدر
روزبعداستکهباعثکاهشنقدشوندگیبازار
میشود،درواقعوقتیکهاینامکانوجودداشته
باشداحتمالبیشتریبرایجمعآوریصفهای
ف��روشوج��ودداردومنج��ربهجذابش��دن
قیمتهایمنفیبرایایندستازسرمایهگذاران
میشود.زمانیکهس��رمایهگذارانمتوجهشوند
میتوانندسهمهارادرهمانروزبهفروشبرسانند
بهصففروشحملهمیکنندوبانیتنوس��ان

گیری،سعیدرخریدسهممیکنندواینروند
منجرمیش��ودتادرقیمته��ایپایینبازارنیز

تقاضابرایخریدوجودداشتهباشد.
و ناظ��ر نه��اد ازدخالته��ای جلوگی��ری
فروشهایمعقولحقوقیهاوایجادمحدودیتها
دراردره��ایفروشنکتهدیگریاس��تکهباید
رفعشود.همچنینحذفگزینهتقسیمسفارش
درهن��گامارس��الس��فارشهایف��روشکهاز
کارگزاریهاحذفش��دهوشمابههنگامفروش
سهامنمیتوانیدگزینهتقسیمسفارشراانتخاب
کردهوارس��الکنید،اینکارکاملااشتباهاست.
مسئلهدیگریکهبهبازگشتافزایشاعتمادکمک
میکند،کاهشوکنترلقیمتگذاریدستوریو

نرخگذاریهاییاستکهدراقتصادوجوددارد.
راه��کاردیگریکهحائزاهمی��تبودهاین
اس��تک��هارکانونهاده��ایسیاس��تگذار
اقتصادیتقویمارائهآمارداشتهباشندوحداقل

چشماندازهایکوتاهمدتوبلندمدتخودرا
درخصوصآیتمه��ایکلاناقتصادیازجمله
نرخبهرهب��رایس��رمایهگذارانش��رحدهند.
بهتراس��تناظراندرخصوصچشماندزانرخ
بهرهک��هدرواقعموثربرتعیی��نp/eمطلوب
س��رمایهگذاراناستومیتواندبههدفگذاری
قیمتیمنتجشوددربازههایزمانی3ماههبه
ارائهچش��ماندازدرخصوصکفوس��قفنرخ

بهرهتوضیحاتیراارائهدهند.
درنهایتبحثش��رکتهاییکهچشمانداز
سودآوریمناسبیدارنداست.برخیشرکتها
کهبرآوردرش��دس��ودآوریخودرادارند،بهتر
اس��تب��رآوردیدرخص��وصطرحه��ا،زمان
راهاندازیوسوداحتمالیکهقراراستطیسال
بهدستآوردندتوضیحاتیارائهدهندتادرکنار
تحلیلکارشناسانوتحلیلگرانمنجربهبهبود

اوضاعبازارشود.

علی آهو
مدیر سبد شرکت 
سبدگردان کاریزما

درصدقیمت پایانیقیمت پایهنماد
167872692860.40تپولا
432856888259.13شکف
4056634856.50آرمان
110508926849.30کایتا

116981629339.28تماوند

درصدقیمت پایانیقیمت پایهنماد
147602488068.56کحافظ
815706276054.24بورس
568407888038.77شکربن
13572018773038.32غدام
256103443034.43وتوس

جدول 3 -وضعیت بازارهای موازی در مهر ماه
درصدقیمت پایانیقیمت پایهنماد

9120479047.09ونیرو
10680678036.51چکاپا
153701017033.83وتوصا
8240549033.37واعتبار
59150039895032.55وملی

جدول 4 -کمترین بازدهی سهام در بورس تهران در مهر 99

درصدقیمت پایانیقیمت پایهنماد
620814172128.52گدنا
172262856965.84ثباغ

137872066249.86شاروم
279223949441.44بنو

162752223636.62توریل

 جدول 5 -بیشترین بازدهی سهام در فرابورس در مهر 99
درصدقیمت پایانیقیمت پایهنماد

893455802635.05کشرق
282461931631.61ثعمرا
185641327228.50ارفع

299492200426.52بپیوند
510253797725.57زدشت

جدول 6 -کمترین بازدهی سهام در فرابورس درمهر 99

جدول 7 -بیشترین بازدهی سهام در بازار پایه در یک ماه مهر 99
درصدقیمت پایانیقیمت پایهنماد

6907499927.62شپترو
300831645326.92وسنا

1136918435425.803وارس
7076526025.66خکرمان
181511403622.67وزمین

جدول 8 -کمترین بازدهی سهام در بازار پایه در یک ماه مهر 99

پایان شهریور 99پایان مهر 99پایان مهر 98شرح
3.956.00013.000.00013.150.000سکه امامی

400.8001.209.6531.229.737طلا
11.30027.50031.580دلار
12.60032.60037.500یورو

جدول2 -وضعیت بازارهای موازی در مهر ماه
پایان شهریور 99پایان مهر 99پایان مهر 98شرح

308.3141.412.2871.595.160شاخص کل

14.449.26492.442.21445.050.840ارزش معاملات

3.42910.6814.882حجم معاملات

 جدول یک - وضعیت بازار سرمایه در مهر ماه

دعشقینژاد آقایجوا جناب
انتخاب شایس��ته جنابعالی را به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره شرکت 
بورس اوراق بهادار ته��ران تبریک عرض کرده و از خداوندمنان توفیق 

روزافزون شما را در این جایگاه خواستاریم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

تجریشی تقیخان میر ا آقای جناب
انتخ��اب شایس��ته جنابعال��ی را به عنوان رئی��س هیأت مدیره ش��رکت 
بورس اوراق بهادار ته��ران تبریک عرض کرده و از خداوندمنان توفیق 

روزافزون شما را در این جایگاه خواستاریم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
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| آبان 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 373 |

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

21.5414,463,400281,11121.54شاروم

10.135,294,0001,098,87610.1اپرداز

9.4511,892,000318,2079.45حآسا

4.9412,997,400653,0374.94وسبحان

4.2626,007,480599,4604.26کپرور

3.774,251,60039,6473.77گدنا

3.6862,005,5802,489,8173.68بنو

2.6595,122,429279,8482.65کوثر

2.5537,711,080912,6652.55ثباغ

2.146,134,00034,7852.14درهآور

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15.5-15.5159,264,000636,253-ارفع

15.39-15.3925,110,800548,904-ثعمرا

13.3-13.310,484,100216,609-ریشمک

12.7-12.7315,785,9962,425,356-شگویا

12.65-12.6542,442,200202,413-سرچشمه

12.62-12.62159,410,000849,469-ومهان

11.56-11.5632,160,600686,669-فروی

11.39-11.39312,991,5081,600,172-ذوب

11.32-11.3258,792,500413,188-شغدیر

10.97-10.9716,010,060237,149-گکوثر

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

18 1108

خطرناک ترین روش تأمین و جمع آوری نقدینگی   
عوامل مختلفی در ایجاد رشد ۷.۳ درصدی نقدینگی در سه ماهه ابتدایی امسال و رسیدن آن به رقم 
۲۶۵۱ هزار و ۴۰۰ میلیارد تومان نقش دارد، اما مهم ترین عامل این رشد نقدینگی افسار گسیخته، 
نحوه تأمین درآمد برای بودجه است. در همه کشورها برای تأمین درآمد بودجه، انواع مالیات ها اخذ 
می  ش��ود که گرفتن مالیات ها در کشورهای دیگر منجر به نظارت دولت بر فساد هم می شود. اما در 
ایران یکسری از افراد از رانت استفاده کرده و اشرافیت را تشکیل می  دهند که نه مالیات می  دهند و 
نه دولت می تواند نظارتی بر آنها داش��ته باشد. از طرف دیگر در برابر اشرافیت، افراد دیگری هستند 
که نمی خواهند عقب بمانند، بنابراین به دنبال بازاری هستند تا با گذاشتن پول خود در زمان کوتاه، 
سود خوبی به دست آورند و به دنبال سودی که به اشتغال و تولید ربط داشته باشد، نیستند.در حال حاضر هم در ایران 
بازار سرمایه و سود خوب ناشی از سفته بازی تنها بازاری است که توانسته نقدینگی های افسار گسیخته را به خوبی جذب 
کند. در این میان دولت هم برای تأمین کسری بودجه خود سرمایه ها را به بورس سوق می  دهد تا از طریق بورس تأمین 

نقدینگی کند که خطرناک ترین روش را برگزیده است. 
بنابراین به روش های مختلف از جمله حمایت دولت از بورس، سود بازار سرمایه بالا می رود، در صورتی که می بینیم برخی 
از شرکت ها در حال ورشکستگی و ضرر دادن هستند، اما قیمت اوراق سهام آنها افزایش یافته است یعنی دولت نتوانسته 
از ظرفیت نقدینگی افسار گسیخته به نفع تولید استفاده کند. در این شرایط، بانک مرکزی برای همراهی دولت، نرخ سود 
بانکی را کاهش داده اس��ت و جالب تر اینکه برخی معتقدند از س��پرده ها هم باید مالیات اخذ شود یعنی با تورم ۴۰درصد، 
سود ۱۵درصد پرداخت می شود و از آن هم مالیات گرفته شود. این است که سپرده ها از بانک ها خارج و به سمت بازاری 
سوق پیدا می کند که به دلیل سفته بازی سود بیشتری پرداخت می کند یعنی به مدت ۶ ماه سود سهام چند برابر می شود. 
تجربیات کشورهای مختلف از جمله ایران نشان می دهد که در یک نقطه ای پرداخت های سود کلان متوقف خواهد شد زیرا 
پرداخت سود از طریق سفته بازی تا جایی گنجایش دارد. همه می دانند که این سودها موقتی و ساختگی است و در نقطه ای 
دیگر امکان افزایش سود سهام نیست، بنابراین سهامداران متضرر می  شوند.شواهد نشان می دهد به ترکیدن حباب در بورس 
نزدیک می شویم. دولت به تبعات این کار فکر نمی  کند بلکه از افرادی که شیفته سود بدون زحمت هستند، دارایی کسب 
می کند و این خطرناک ترین نوع جمع آوری نقدینگی است. نمونه آن می توان به شرکت نیرو اشاره کرد که سهامش در چند 
سال گذشته ۱۰۰ تومان بوده که بعد به ۱۴۰۰ تومان رسید و در حال حاضر مجدد به ۱۰۰ تومان رسیده است و سهامداران 
آن متضرر شده اند.دولت برنامه ای برای جذب نقدینگی به سمت تولید ندارد و سود تولید بسیار ناچیز است زیرا دولت ها ضد 

تولید عمل می  کنند و به آن اهمیت نمی  دهند و نیازهای خود را از طریق وام گرفتن ها و سفته بازی جبران می کنند. 
در حال حاضر س��ود واس��طه گری حداقل ۵۰درصد اس��ت. در نتیجه باید بگویم کنترل نقدینگی افسار گسیخته در 
کشور با برنامه های کنونی امکان پذیر نیست و اراده ای قوی و همه جانبه می  خواهد و تا زمانی که دولت فکر کند در بازار 
دادوستد خارجی دخالت نکند و مالیات از آن اخذ نکند تا سود بالاتر از سطح تولید، نصیب این افراد شود وضع همین 
گونه خواهد ماند. رشد نقدینگی افسار گسیخته، فقر، بیکاری و مشکلات اقتصادی غیر قابل کنترل، ادامه دار خواهد بود. 

برنامه های اشتباه رئیس جمهورها، دولت ها و مجلس ها کشور را به این بحران کشانده است.
 ایران کش��وری اس��ت که الگوی اقتصادی برای کل جهان ارائه می  دهد و نباید چنین رشد نقدینگی، بیکاری، تورم 
و مشکلات اقتصادی را تجربه کند. این یعنی اینکه کشور یک برنامه اقتصادی منسجم و درست مثل اقتصاد مقاومتی 

می خواهد که دولت ها باید برای اجرای آن اهتمام ورزند.

کو گوش شنوا؟!
س��یده فاطمه مقیمی، عضو هیأت رئیس��ه اتاق تهران با بیان 
اینکه اتاق به عنوان مش��اور س��ه قوه به دولت نظرات خود را 
در خصوص افزایش نقدینگی در کشور ارائه کرده است، افزود: 
اتاق به عنوان ارائه دهنده راهکار به دولت در خصوص افزایش 
افسار گس��یخته نقدینگی در کشور حضور پیدا کرده و نظرات 
خود را ارائه داده است، اما مطابق معمول گوش شنوا در دولت 

وجود ندارد. 
عضو هیأت رئیس��ه اتاق تهران افزود: حقیقت این اس��ت که در حال حاضر رشد 
پول در بازار دچار بازخوردهای منفی شده است، کما اینکه بالا رفتن عرضه و تقاضا 
در بازار س��که، طلا و ارز در حالت تجارت نیس��ت بلکه پول سرگردان است که در 
بازارها می چرخد. مقیمی تصریح کرد: اکنون در کش��ور اش��تغال و کار کم ش��ده و 
پول های س��رگردان نابسامان، در بازارها هم زیاد شده است. این پول های سرگردان 
که وارد هر بازاری ش��وند آن بازار را از توازن خارج می کند و اینگونه است که تورم 
در هم��ه بازارها به وجود آمده اس��ت. وی گفت: با رون��د کنونی، قطعا افزایش نرخ 
رشد نقدینگی در نیمه دوم سال 99 هم وجود خواهد داشت و شرایط مطلوبی هم 

قابل پیش بینی نیست. 

سیاست گذار هم سردرگم است
غلامعلی فرجادی، اقتصاددان با تاکید بر اینکه پیش بینی رشد 
نرخ نقدینگی فقط گمانه زنی است، تصریح کرد: با وجود اینکه 
تاکنون دولت تلاش کرده تا از بانک مرکزی کمتر اس��تقراض 
کند، ولی خیلی مش��کل خواهد بود که بگوییم دولت به بانک 
مرکزی مقروض نخواهد ش��د، زیرا با وجود تحریم ها و افزایش 
ن��رخ ارز در نهایت دولت مجبور به اس��تقراض از بانک مرکزی 

خواهد شد. 
بنابراین در نیمه دوم س��ال 99 افزایش نرخ رش��د نقدینگی ادامه دار خواهد بود، 
ولی اینکه نرخ رشد نقدینگی افزایش پیدا نکند، بستگی دارد دولت چگونه از بودجه، 
هزینه های خود را تأمین خواهد کرد. وی عنوان کرد: درحال حاضر خود سیاست گذار 
هم بعید است بداند در نیمه دوم سال 99 چه اتفاقی برای رشد نقدینگی خواهد افتاد 
زیرا دلایل زیادی در افزایش نرخ رش��د نقدینگی دخیل هستند. سیستم بین بانکی، 
پایه پولی را افزایش می دهد و با خلق پول، نقدینگی افزایش پیدا می کند البته همه 
دولت ها دچار کسری بودجه بودند و هستند. در ۳۰ سال گذشته مهم ترین عامل تورم 
در ایران افزایش پایه پولی بوده است. این استاد دانشگاه گفت: درآمد دولت از فروش 
نفت و صادرات است و در یک سال گذشته با توجه به تحریم هر دو روش با مشکل 
مواجه شده که کسری بودجه دولت افزایش پیدا کرده است. از طرف دیگر هزینه های 
دولت هم تعریف شده است که حدود 9۰درصد آن را فقط حقوق و دستمزد تشکیل 
می دهد. بنابراین دولت باید اصلاح سیستم مالی انجام دهد تا بتواند هزینه های خود 
را کاهش دهد. فرجادی با بیان اینکه بنده از دولت کنونی دفاع نمی کنم،افزود: شرایط 

به گونه ای است که همه تقصیرها به گردن یک نفر نیست. 

تداوم بحران ریزش پرتفوی سهام عدالت
ارزش کل قیمت پایانیتعدادنمادردیف

166,490103,840دانا1

23916,0703,840,730اخابر2

358,250174,750بنیرو3

243,73889,712شبریزح4

2211,107244,354لکما5

11433,8803,862,320فخوز6

129,145109,740وایرا7

20317,3303,517,990شپنا8

4325,9801,117,140فولاژ 9

4832,8901,578,720بفجر10

1,14629,04033,279,840فارس11

812,27098,160ساراب12

1,7883,4406,150,720وتجارت13

4144,0001,804,000جم14

943,060387,540بسویچ15

473,690173,430خودرو16

1532,880493,200شبریز17

1610,500168,000وپست18

453,210212,840شیراز19

61514,5008,917,500شتران20

316,45549,365فولاژح21

392,53098,670خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 23144,863,178 مهر 1399

1.12-درصد تغییر30129,654,060 مهر 1399

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنمادردیف

2995,3401,596,660وبملت23

274,900132,300دانا ح24

7834,1002,659,800حکشتی25

39,72029,160ورنا26

4713,181619,507شگویا27

13718,1702,489,290رمپنا28

131,54031,540حپترو29

57523,73013,644,750فملی30

1721,645282,940فملیح31

1,26014,33018,055,800فولاد32

10416,7501,742,000کگل33

4719,810931,070کچادح34

3121,020651,620فایرا35

4105,459421,836شاوان36

47134,6786,329,866مارون37

11434,8703,975,180شبندر38

1,4003,8905,446,000وبصادر39

5718,0001,026,000کگلح40

837,930303,440سدشت41

18115,5402,812,740کچاد42

129,654,060جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

بی تفاوت شدن به ارزش پول ملی 
علی قنبری، اقتصاددان ه��م در خصوص افزایش نقدینگی در 
کشور معتقد است: رشد نقدینگی در کشور بسیار افزایش یافته 
و بانک مرکزی به دلیل کاهش نرخ س��ود بانکی باعث شده تا 
س��رمایه های مردم از بانک ها خارج و با تقویت کاذب و حبابی 
بورس به این بازار سوق داده شود. وی افزود: باید متذکر شوم 
که ش��رایط به گونه ای پیش می رود که تداعی موسس��ات غیر 

بانکی و ورشکستگی را می کند. 
 همچنین اگر حباب بورس بش��کند خیلی خطرناک تر از ورشکستگی موسسات 
مالی است و مردم را به خیابان ها می کشاند و موجب اعتراضات خیابانی خواهد شد. 
شرایط به گونه ای صورت گرفت که بورس غیر اصولی تقویت و رشد شاخص شدید 
افزایش یافت و حالا ش��اهداصلاح هس��تیم . اس��تاد اقتصاد دانشگاه تربیت مدرس 
عنوان کرد: نقدینگی افس��ار گس��یخته، بعد از ترکیدن حباب بورس به هر بازاری 
که س��ودآور باشد، سرازیر خواهد ش��د و بازارهای دیگر مثل ارز، طلا و مسکن را با 
بحران مواجه می کند. در واقع، اقدامات انجام شده توسط دولت موجب افزایش نرخ 
تورم و بی ارزش بودن پول ملی شد . بانک مرکزی هم به بی ارزش بودن پول ملی 

بی تفاوت شده است. 

 سر تولید همچنان بی کلاه 
حس��ین س��لاح ورزی، نایب رئیس اتاق بازرگانی ایران با بیان 
اینکه بخش تولید از نقدینگی افس��ار گس��یخته سودی نبرده 
اس��ت، افزود: ب��ا وجود اینک��ه در طول ۱۵ ماه گذش��ته بازار 
س��رمایه ایران با اس��تقبال و رشد بی س��ابقه ای از نظر حجم، 
ارزش بازار، ش��اخص سهام و هم تعداد فعالان در بازار سرمایه 
مواجه ش��ده است، اما بخش واقعی اقتصاد و نظام تولید از این 

نقدینگی اس��تفاده نبرده است. نایب رئیس اتاق بازرگانی ایران افزود: با وجود رونق 
قابل توجه بازار سرمایه، تأمین مالی از این بازار برای بخش تولید و بنگاه های بخش 

خصوصی حداقل بوده است.
البته یکی از مزایا و ظرفیت های بازار س��رمایه و س��ودمندی آن وقتی است که 
در خدمت اقتصاد و بخش تولید قرار بگیرد و این میزان نقدینگی قابل توجهی که 
به س��مت این بازار سرازیر ش��ده در خدمت تولید و تأمین مالی شرکت ها و توسعه 
کسب و کارها باشد. قائم مقام شورای گفت وگوی دولت و بخش خصوصی با بیان 
اینکه فقدان حضور گس��ترده شرکت ها در بازار س��رمایه و عدم جذب نقدینگی دو 
دلیل دارد، اظهارداش��ت: بخش عمده ای از بنگاه های اقتص��ادی آمادگی انطباق با 
اس��تانداردهای بورس را ندارند و از طرف دیگر س��ازوکار پیچیده و بوروکراسی در 
نظام تأمین مالی در بازار سرمایه هم زیاد است. سلاح ورزی خاطر نشان ساخت: با 
شناخته ش��دن این عارضه این موضوع در دستور کار اتاق بازرگانی و شورای عالی 
بورس قرار گرفت تا با شناخت مشکلات، کار تسهیل شود و جزو برنامه های اساسی 
و عملیاتی در س��ال 99 اس��ت، تا با حل مشکلات بخش تولید، این بخش بتواند از 

نقدینگی سرگردان در جامعه به نفع خود سود ببرد. 

چاپ پول ساده ترین انتخاب دولت 

اقتصاد زیرآب رفت 

تأمین مالی از بازارسرمایه برای بنگاه های تولیدی بخش خصوصی حداقل بوده است

ابراهیم رزاقی
اقتصاددان

با توجه به اقتصاد دولتی، رشد نقدینگی 
در کش��ور امری غیر قابل انکار است، اما 
کنترل و هدایت آن از مهم ترین چالش های سیاست گذاران 
اقتصادی محس��وب می ش��ود. در واقع کنت��رل نقدینگی و 

هدایت آن در مس��یر درس��ت، بس��تگی به سیاست گذاری 
درس��ت دولت ه��ا دارد. در حال حاضر که نقدینگی افس��ار 
گس��یخته، مش��کل بزرگی در اقتصاد و سیاس��ت کشور به 
حس��اب می آید، انتخاب راه هایی در جهت کنترل نقدینگی 

از طرف دولت مورد نقد و ابهام اس��ت و این سئوال در ذهن 
مطرح می شود که در مجموع آیا دولت دوازدهم می تواند در 
یک س��ال باقی مانده از عمر کاری خود، مانع روند صعودی 

نقدینگی در کشور شود یا خیر؟

مینا هرمزی
خبرنگار

دولت ها؛ مقصر اصلی
 محمدقلی یوس��فی، اقتصاددان گفت: نقدینگی به وسیله دولت ها 
به وجود می آید به گونه ای که دولت و بانک مرکزی سکاندار چاپ 
پول هستند، طبیعی است که هر زمان لازم بدانند نقدینگی را در 

کشور زیاد می کنند. 
وی ادامه داد: کش��ورهایی که وابس��ته به نف��ت و واردات برای 
مصرف هس��تند و هم قدرت دولت در اقتصاد زیاد اس��ت قطعا آن 

کشور دارای نقدینگی زیاد خواهد بود که امری کاملا طبیعی به حساب می آید زیرا دولت 
اس��ت که تصمیم می گیرد تا متناسب با شرایط دس��ت به چاپ اسکناس بزند. یوسفی 
عنوان کرد: دولت بعد از صادرات نفت، دلار را به بانک مرکزی می دهد و معادل آن ریال 
می گیرد و خرج می کند. این یعنی دولت بزرگ و بزر گ تر می ش��ود و با گس��ترده بودن 
حجم دولت، هزینه هایش افزایش پیدا می کند و طبیعی است که برای جبران هزینه ها، 

ساده ترین راه درآمد که چاپ پول و افزایش نقدینگی است را انتخاب می کند. 
این اقتصاددان ادامه داد: اینکه گفته ش��ود نظام بانکی و یا مس��ائل دیگر در افزایش 
نرخ نقدینگی سهیم هستند فقط گزافه گویی است زیرا تمام نهادهای بانکی، چاپ پول و 
برنامه افزایش نقدینگی با سیاست های دولت و زیر نظر دولت امکان پذیر است. از اوایل 
انقلاب، فرقی هم ندارد دولت در دست چه کسی بوده، سالانه ۳۰درصد افزایش نقدینگی 
در کش��ور بود. بنابراین س��اختار اقتصاد ایران به گونه ای اس��ت که افزایش نقدینگی را 

اجتناب ناپذیر می کند و این نرخ نقدینگی بیشتر هم خواهد شد.
این استاد دانشگاه افزود: ایران فقط مشکل نقدینگی ندارد بلکه ضریب فزاینده پولی 
هم مزید بر علت است زیرا دست به دست شدن پول ها در کشور به دلیل اینکه اقتصاد 
تولیدی وجود ندارد و در اقتصاد دلالی و واسطه گری، نقدینگی از بورس به بازار مسکن، 
ارز و طلا دست به دست می شود. این مسائل خارج از مدیریت دولت نیست و همه ناشی 
از مداخلات دولت است و اگر مدیریتی در این زمینه دیده نشود که دیده هم نمی شود 

خطرناک است.
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17,32-حمل و نقل و انباردارى     

15,43-فرآورده هاى نفتي     

15,32-خدمات فنى و مهندسى     

15,15-مخابرات     

12,8-محصولات كاغذى     

12,44-فلزات اساسى     

11,61-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

9,46-استخراج كانه هاى فلزى     

9,34-بانك ها و موسسات اعتباري     

9,3-كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

10,47-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

9,72-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

9,16-سرمايه گذاريها     

9,11-فرآورده هاى نفتي     

8,2-فلزات اساسى     

7,76مخابرات     

7,21-هتل و رستوران     

6,6-خدمات فنى و مهندسى     

6,58-محصولات شيميايى     

6,33-سيمان، آهك و گچ     



اوراق بهادار

5
بورس

| آبان 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 373 |

دیــــدگاه

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

34,459,0001,870,13819.24 19.24 ختور

6,672,470132,25912.48 12.48 کترام

5,654,920251,57212.2 12.20 لسرما

43,071,750465,22112.04 12.04 کبافق

11,263,800543,86610.07 10.07 غدام

23,940,000725,0949.78 9.78 غمارگ

17,626,518179,4698.96 8.96 شسینا

44,210,0001,424,3988.2 8.20 کدما

36,546,8291,570,2757.8 7.80 کحافظ

14,248,900266,6387.59 7.59 خرینگ

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.21-18.21735,196,0002,167,651-حکشتی

17.47-17.47927,855,000960,018-پارسان

17.26-17.261,476,780,0002,158,342-تاپیکو

17.15-17.151,000,350,5603,755,118-شبندر

17.05-17.051,087,500,0003,373,158-شتران

16.83-16.83925,200,0002,790,059-وغدیر

16.37-16.3740,680,000598,298-وتوصا

16.21-16.21964,200,0001,581,408-اخابر

15.85-15.852,994,970,0008,890,742-فولاد

15.5-15.51,317,080,0008,338,443-شپنا

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

34 29128

م��رداد ماه بود که در پی صف نش��ینی 
بس��یاری از س��هامداران در صف ه��ای 
خری��د، ناظران ب��ازار تصمیم  گرفتند که ب��ه منظور رفع 
مش��کلات این چنینی، شرکت ها را ملزم به عرضه بخشی 
از س��هم خود کنند. به همین دلیل دستورالعملی مبتنی 
بر الزام شرکت ها به افزایش سهام شناورشان به 25درصد 
از سوی س��ازمان بورس ابلاغ شد و ش��رکت ها را موظف 

می کرد که این دستورالعمل را اجرایی کنند.
 همچنی��ن در جریان بررس��ی لایحه افزایش س��رمایه 
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار یا فرابورس 
ایران از طریق صرف س��هام با سلب حق تقدم که در اواخر 
مرداد توسط مجلس تصویب شد در ماده ۴ این قانون آمده 

اس��ت که در ماده ۱۴۳ قانون مالیات های مستقیم عبارت 
»حداقل 2۰درصد س��هام ش��ناور آزاد« به عبارت »حداقل 

25 درصد سهام شناور آزاد« اصلاح شده است.

نوشداروی دیرهنگام 
ب��ا این حال نه تنها با گذش��ت تقریب��ا دو ماه از ابلاغ 
این مصوبه خبری از اجرایی ش��دن و یا نش��دنش شنیده 
نمی شود،بلکه شرایط کنونی بازار خیلی برای انجام افزایش 
سهام شناوری مناس��ب نیست.کارشناسان معتقدند: این 
دستورالعمل باید ماه ها پیش اجرایی می شد تا در شرایط 
رونقی بازار بتواند کمک کننده باشد نه در شرایط فعلی که 
سهامداران بنا بر شرایط موجود از صف های فروش بیرون 

بیا نیستند و بازار در صف های فروش گیر افتاده است!

سکوت مقام مسئول 
 البت��ه تلاش های ما برای اطلاع از آخرین وضعیت این 
دستورالعمل و بررسی اجرایی شدن و یا نشدن آن در پی 
گفت وگو با معاون نظارت بر بورس ها و ناش��ران س��ازمان 

بورس بی نتیجه ماند.
 گویی مقام مس��ئول این حوزه خود نیز اطلاع دقیقی 
از اجرایی ش��دن یا نش��دن و جزییات ای��ن مصوبه ندارد 
چرا ک��ه برخلاف پیگیری ه��ای صورت گرفت��ه تا لحظه 
 تنظیم این گزارش اطلاعی در این زمینه از س��وی ایشان

به ما نرسید. 

رصدصندوقها
 صدر نشینی »مشترک گنجینه الماس پایدار«  

هفته ای که گذشت شاهد کاهش در نماگر بازار سرمایه بودیم. شاخص کل در یک کانال نزولی در حال حرکت است 
و بعد از رس��یدن به س��قف کانال، روند نزولی و حرکت به س��مت کف کانال را شروع کرد. شاخص کل بورس در این 
هفت��ه از ۱,58۰ ه��زار واحد، با ۱6۱ هزار واحد کاهش، به ۱,۴۱9 هزار واحد رس��ید. در هفته منتهی به 28 مهرماه 
صندوق های سهامی نتوانستند خوش بدرخشند و صندوق ها با درآمد ثابت در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. 
صندوق  »مش��ترک گنجینه الماس پایدار«، »اعتبار س��رمایه نوآفرین« و »گنجینه آینده روشن« به ترتیب با کسب 
۱,۴7، ۰,85 و ۰,8۰ درص��د بازده��ی، 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 ۱6 هزار 
میلیارد ریال بود که صندوق های با درآمد ثابت با 5 هزار میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته 
صندوق های سهامی خروج ۱,۳ هزار میلیار ریال و صندوق های مختلط خروج ۰,۴ هزار میلیارد ریال را تجربه کردند. 
نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای این هفته بر روی عدد ۳ میلیون و ۴۴۱ هزار میلیارد ریال ایستاد. 
صندوق ها به طور کلی ۳8 درصد از دارایی ها را در وجه نقد و س��پرده بانکی، ۳۴ درصد اوراق بدهی و 27 درصد در 

سهام مستعد سرمایه گذاری کرده اند.

اجرا شدن مصوبه افزایش سهام شناور در شرایط فعلی بازار را دچار چالش می کند

 وحید حس�ن پور، مدیرعامل کارگزاری صباتأمین در رابطه با لزوم اجرایی شدن 
یا نشدن دستورالعمل افزایش »حداقل ۲۵ درصد سهام شناور آزاد«شرکت های 

بورسی، درگفت وگویی به بیان دیدگاه خود پرداخت . 
*** 

 سرنوشت مصوبه افزایش سهام شناور به کجا رسیده است؟
 در مرداد ماه امسال این مصوبه در مراحل نهایی شدن در مجلس شورای اسلامی و 

شورای نگهبان قرار گرفت و تصویب نهایی آن نیز در شهریور ماه انجام شد.

 از چه زمان نیاز به این قانون در بازار سرمایه حس شد؟
در واقع جرقه چنین تصمیمی در زمانی زده ش��د که بازار نیاز به عرضه سهام بیشتر 
عمدتا از سوی شرکت های دولتی داشت و به تعبیر این قانون این اقدام از سوی شرکت های 
دولتی لازم اس��ت که بیش��تر انجام شود تا به 25درصدی که در این دستورالعمل اشاره 
شده است برسد. ولی با توجه به اینکه شرایط بازار متغیر است و با توجه به متغیرهایی 
ک��ه در اقتصاد وجود دارد قاعدتا این موضوعات تح��ت تاثیر قرار می گیرد و بر بازار نیز 
اثر گذار اس��ت .به طور مثال در ش��رایط کنونی بازار سهام،بیشتر نیاز است که به سمت 

ساماندهی تقاضا برویم تا عرضه انجام دهیم . 

 اجرای�ی ش�دن ای�ن مصوب�ه در ش�رایط فعل�ی ب�ازار را چگون�ه 
ارزیابی می کنید؟ 

به نظر در شرایط فعلی تاکید بر اجرای این قانون نه تنها کمکی به بازار نمی کند بلکه 
آسیب خیلی جدی تری نیز به ساختار بازار وارد خواهد کرد.حتی دستورالعمل  هایی که 
قبلا تصویب شده است مثل دستورالعمل های مربوط به سهام عدالت در حال حاضر به 
درس��تی انجام نمی ش��ود و طیف زیادی از مردم که اصلا با بازار آشنا نیستند به خاطر 
ش��رایط خاص بازار نمی توانند سهامشان را به فروش برسانند . این مسئله باعث بدبینی 

بیشتری نسبت به بازار سرمایه خواهد شد. 

 برخی معتقدند آزادس�ازی سهام عدالت شناوری 
س�هام را بالا ب�رده و همین موض�وع عاملی جهت 
ناتوان�ی ب�ازار در جمع ش�دن صف  های ف�روش در 

شرایط فعلی است، نظر شما چیست؟
اگر روند عرضه های بازار را مورد توجه قرار دهیم،بررسی نقش 
حقیقی ها و حقوقی ها نش��ان می دهد که می��زان تاثیرگذاری این 
س��هامداران در یک روز معاملاتی در اوایل س��ال 98 نس��بت ۳۰ 
ب��ه 7۰ به نف��ع حقوقی ها بود، اما در تیر ماه 99 این نس��بت 7۰ 
به ۳۰ به نفع اش��خاص حقیقی ش��د. این موضوع نش��ان دهنده 
این اس��ت ک��ه حقوقی ه��ا عرضه های خ��ود را انج��ام داده اند و 
حقیقی ه��ا بیش��تر ب��ا یکدیگر معامل��ه می کنند. بر این اس��اس، 
روند مذکور قطعا باعث ش��ده است که ش��ناوری سهم طبق آمار 
س��ازمان حدود۱۰درصد افزایش داشته باش��د. این موضوع باعث 
می شود در روزهایی مثل روند ریزشی اخیر، هیجان حقیقی هایی 
 ک��ه ب��ا کوچک تری��ن تلنگ��ری وارد صف های فروش می ش��وند 

بیشتر شود.

 اج�رای ای�ن قان�ون در ش�رایط ع�ادی را چگونه 
می بینید؟

اجرایی ش��دن این قانون در ش��رایط عادی قطعا عمق ب��ازار را زیاد خواهد کرد به 
شرطی که طرف تقاضا متناسب باشد،مثل شرایطی که در ۳تا۴ ماه ابتدایی سال شاهد 

بودیم که نیاز به عرضه و افزایش شناوری سهام کاملا مشهود بود.

دستورالعمل هایی که جنبه نمادین دارد 
کمال خانزاده، مدیرعامل کارگزاری ملل در پاس��خ به این سوال که آیا افزایش شناوری 
س��هام در ش��رایط فعلی اقدام صحیحی اس��ت یا خیر، گفت: باید چنین دستورالعملی 
در پروس��ه یک تا دو س��اله و با توجه به ش��رایط بازار اجرایی ش��ود اما این مصوبه جزو 
دس��تورالعمل های فرعی بازار است و به نظر نمی رس��د خیلی اهمیتی در شرایط فعلی 
داش��ته باش��د به همین دلیل نهاد ناظر و حتی دولت هم تمایلی نداشته که در شرایط 
فعلی این دس��تورالعمل اجرایی ش��ود .البته اگر هم اجرایی ش��ود خیلی موفقیت آمیز 

نخواهد بود.
خانزاده تصریح کرد: اجرای این نوع دس��تورالعمل ها به زمان نیاز دارد و در بازارهای جهانی نیز ش��ناوری 
س��هام در ابتدا از میزان ۱۰تا 2۰ درصد طی س��ال ها ش��روع به افزایش کرده و امروزه به بیش از 7۰درصد 
رس��یده اس��ت. ما از این دستورالعمل ها در بازار سرمایه زیاد می بینیم. به طور مثال دستورالعملی مانند عدم 
س��رمایه  گذاری بانک ها در بازار سرمایه یا فروش اموال سرمایه گذاری و غیره جزو دستورالعمل هایی است که 
بانک مرکزی هر سال اعلام می کند و تاکید دارد که چنین دستورالعمل هایی اجرایی شود اما همواره به شکل 
نمادین دس��تورالعمل ها، آگهی و ابلاغ می ش��ود و به مرحله اجرایی ش��دن نمی رسد. به همین دلیل به نظر 

می رسد این مصوبه نیز شرایط مشابهی با این نوع دستورالعمل های نمادین داشته باشد.
او ادامه داد: این دس��تورالعمل بر اس��اس تصمیم های هیأت دولت گرفته ش��د و تصمیم بر این بود که آن 
زمان عرضه را در بازار افزایش دهند که بازار قفل صف خرید شده بودو تصمیم به تصویب این مصوبه در جهت 
افزایش عرضه ها گرفته شد. مدیرعامل کارگزاری ملل گفت: پروسه ای که سهامدار عمده و یا دولت بخشی از 
سهام خود را واگذار کند زمان بر است به همین دلیل این دستورالعمل بیشتر جنبه این را دارد که دولت در 
جهت اقداماتش برای حمایت از سهامداران اعلام کند که چنین دستورالعمل هایی را مصوب کرده است و در 

واقع فایده دیگری ندارد و بیشتر جنبه نمادین دارد.

 چالش جو روانی و بی اعتمادی
ش��رکت  مدیرعام��ل  فرازمن��د،  مه��دی 
مشاورس��رمایه گذاری فاینتک با اشاره به این 
موضوع که افزایش س��هام شناور به واقعی و 
عادلانه ش��دن قیمت ها کم��ک می کند بیان 
داشت: کلیت تصمیم مثبت است اما در رابطه 
با اینکه چه زمانی برای اجرا شدن آن مناسب 

است باید گفت بازار همواره با فراز و فرودهایی همراه است و البته 
زمان مناسبش را منوط به وضعیت فعلی بازار نمی دانم. 

البته زمانی برای اجرایی ش��دن این موضوع مناس��ب بود که 
بازارگردانی س��هم ها همه تعیین و تصویب ش��ده باش��د و حجم 
س��هامی ک��ه بازارگردان ها متعهد به خرید و فروش آن هس��تند 
به یک عدد منطقی و متناس��ب با اندازه ش��رکت ها رسیده باشد، 
پس از آن عملا زمان مناس��بی برای اصلاح سهام شناوری است. 
فرازمن��د ادامه داد: در ابتدای ریزش بازار،حجم س��هم ش��ناورها 
خیلی بالا رفته بود و قیمت سهم ها نیز افزایش قابل توجهی پیدا 
کرده بود.حجم معاملات روزانه س��هم ها نیز بالطبع در مقایسه با 
یک س��ال قبل آن تقریبا ۱۰ برابر ش��ده بود اما اینکه امروزه این 
مصوبه به دلیل ش��رایط فعلی بازار اجرایی نش��ود خیلی منطقی 
نیس��ت . چرا که جو روانی و بی اعتمادی در ش��رایط فعلی از هر 
عاملی تاثیرگذاری بیش��تری بر اجرای این مصوبه خواهد داشت. 

نه روند ریزش شاخص. 

 گلشن بابادی
خبرنگار

 در شرایط 
فعلی تاکید 

بر اجرای این 
قانون نه تنها 
کمکی به بازار 
نمی کند بلکه 
آسیب خیلی 

جدی تری نیز 
به ساختار 
بازار وارد 

خواهد کرد

ضرورت در نظر گرفتن شرایط 

سهام شناوری پایین، دستکاری قیمتی بالا
سهام شناور آزاد بخشی از سهام یک شرکت است که متعلق به سهامداران استراتژیک شرکت 
نیست. بازار سرمایه باید کارایی لازم را برای جذب سرمایه گذاران، تأمین منابع مالی و در نتیجه 
تخصیص بهینه منابع جهت بازدهی بیش��تر آن ها داشته باشد. یکی از مشکلات بازارهای در حال 
توس��عه ازجمله بورس تهران، وجود س��هام شناور پایین است. درصد س��هام شناور آزاد به  عنوان 

عامل اثرگذار بر افزایش نقد شوندگی، عمق و کارایی بازار مطرح می شود. 
شرکت های با سهام شناور پایین، پتانسیل بالایی برای رشد قیمتی در آینده دارند ولی میزان 
ریس��ک این ش��رکت ها نیز بالا است. البته این موضوع برای ش��رکت های بزرگ تر بر عکس است. 
یکی دیگر از نکات جذاب ش��رکت هایی که س��هام شناور بالایی دارند، میزان نقد ش��وندگی بالای آن هاست. در این 
ش��رایط معمولا صف های فروش و خرید به راحتی تش��کیل و به س��رعت جمع خواهد شد. پایین بودن میزان سهام 
شناور آزاد امکان دستکاری قیمت توسط معامله گران بزرگ را افزایش می دهد و می تواند منجر به اتفاقات خطرناکی 
نظیر گمراهی بازار و تشکیل حباب قیمتی شود که درنهایت باعث کاهش اعتماد سرمایه گذاران به بازار خواهد شد و 
کارایی و عمق بازار سرمایه را کاهش می دهد. در شرکت هایی با سهام شناوری بالا به راحتی نمی توان معاملات سهام 
را تحت تاثیر قرارداد. در چنین ش��رکت هایی حجم بالای معاملات و تعداد بالای سهامدار مانع از نوسانات زیاد سهم 

می شود. هرچه شرکت شناوری بالاتری داشته باشد، افزایش قیمت آن به سرمایه بیشتری نیاز دارد.
در بس��یاری از بورس های دنیا، ش��رکت هایی که شناوری کمتر از 25 درصد دارند، از فهرست شرکت های بورسی 
حذف می ش��وند. به این دلیل که اگر ش��رکتی مایل نیست حداقل یک چهارم س��هامش را عرضه کند پس نباید در 
بورس وجود داش��ته باشد. حداقل مقدار س��هام شناور آزاد شرکت ها در بازار سرمایه ایران، می تواند ۱۰ درصد باشد. 
اما در واقع برای این مقدار حداکثری وجود ندارد. چون یک س��هامدار عمده می تواند کلیه س��هام خود را با رعایت 
ضوابط و شرایط خاص در قالب عرضه خرد در بازار به فروش برساند و به همین ترتیب میزان شناوری سهام شرکت 
را افزایش دهد. ش��رکت بورس و فرابورس برای پذیرش ش��رکت، س��هامداران عمده را ملزم می کنند که حداقل ۱۰ 
درصد از سهام خود را در بازار اولیه عرضه کنند، اخیرا مجلس شورای اسلامی طی مصوبه ای مقرر کردند که شرکت ها 
برای بهره  بردن از معافیت مالیاتی مذکور در صدر ماده ۱۴۳ قانون مالیات های مس��تقیم، باید س��هام شناور آزادشان 

به 25 درصد افزایش پیدا کند.
البته به طور میانگین ش��ناوری ش��رکت های موجود در بازار س��رمایه ایران، حدود 2۱ درصد اس��ت که در بعضی 
شرکت ها کمتر از ۱۰ درصد نیز مشاهده می شود و حتی شرکت هایی با شناوری کمتر از 5 درصد نیز در بازار وجود 
دارد. این موضوع باعث شده که در سه سال اخیر روند قیمتی شرکت های کوچک با شناوری پایین توسط بعضی از 
معامله گران دچار دستکاری شده و شاهد شکل گیري حباب قیمتي در این شرکت ها باشیم. عمدتا هرچه بازار سرمایه 
کاراتر باشد قیمت سهام در حدود ارزش ذاتي معامله و کمتر دچار حباب قیمتي مي شود. از این رو افزایش شناوري 

شرکت ها مي تواند به بهبود عملکرد بازار، نقدشوندگي و کارایي آن کمک کند.

 مهدی صالحی
تحلیلگر بازار سرمایه

 3,44116
 931   1,169

35  1,306

 مصوبه افزایش سهام شناور به سرانجام نرسید 

قوانینی برای اجرا نشدن

 

 

17,32-حمل و نقل و انباردارى     

15,43-فرآورده هاى نفتي     

15,32-خدمات فنى و مهندسى     

15,15-مخابرات     

12,8-محصولات كاغذى     

12,44-فلزات اساسى     

11,61-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

9,46-استخراج كانه هاى فلزى     

9,34-بانك ها و موسسات اعتباري     

9,3-كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

10,47-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

9,72-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

9,16-سرمايه گذاريها     

9,11-فرآورده هاى نفتي     

8,2-فلزات اساسى     

7,76مخابرات     

7,21-هتل و رستوران     

6,6-خدمات فنى و مهندسى     

6,58-محصولات شيميايى     

6,33-سيمان، آهك و گچ     
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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

 عرض�ه ف�ولاد در ب�ورس کالا ب�ه طورعام و 
عرضه اسلب به طور خاص، در حال حاضر با چه 

مشکلاتی مواجه است؟
کش��ف نرخ عادلان��ه بر مبن��ای عرضه و تقاض��ا ، انجام 
معاملات در محیطی امن و شفاف،کاهش هزینه های فروش 
و غیره از مزایای ویژه عرضه فولاد به طور عام در بورس کالا 
به شمار می رود. اما در چند ماه گذشته به دلیل سیاست های 
دس��توری دولت در زمینه نحوه عرضه محصول اس��لب در 
بورس کالا این مکانیزم از کارایی لازم برخوردار نبوده است 
به طوری که وقتی عرضه و تقاضا محصول اسلب بدون رقابت 
واقعی با توجه به سهمیه بندی انجام شده از قبل، در بورس 
کالا صورت پذیرد و کش��ف قیمت نیز به صورت دس��توری 
تعیین شود، مکانیسم بورس کالا ناکارآمد و غیرپویا خواهد 
ب��ود و به هیچ وجه نمی تواند از کارآیی و اثر بخش��ی لازم 
برخوردار باشد و مبنای واقعی کشف قیمت محصول اسلب 
قرار گیرد. البته طی سالیان گذشته تجربه نشان داده است 
سیاس��ت قیمت های دستوری توسط ابلاغیه های های دولت 
و اجرای آن مصوبات توسط تولید کنندگان از طریق عرضه 
در بورس کالا، همواره با شکس��ت مواجه بوده است و حتی 
یک نمونه موفقیت آمی��ز آن برای مثال وجود ندارد. چنین 
راهکارهای��ی، نه تنها به کنترل قیمت در بازار و درمان بلند 
مدت صنعت فولاد کش��ور کمک نخواهد کرد، بلکه س��بب 
بروز مشکلات عدیده دیگری نیز خواهد شد. اقتصاد یک علم 
اس��ت که پایه اش عرضه و تقاضاست، تصمیم عرضه اسلب 
در ب��ورس کالا با اجرای فرم��ول نحوه قیمت گذاری فعلی و 
می��زان عرضه های تکلیفی به هیچ وجه پیامد مطلوبی برای 
مصرف کنن��دگان نهایی و تولید کنندگان به دنبال نخواهد 
داشت و با عث مشکلاتی زیادی خواهد شد،لذا نمی تواند در 
یک بازه بلندمدت ادامه داش��ته باشد. شرایط بازار را عرضه 
و تقاضا مش��خص می کند، چنانچه فرمولی تعیین شود و با 
واقعیت های بازار سازگار نباشد پیاده سازی موثرآن نیز ادامه 
دار نخواه��د بود. بن��ا بر این قیمت را نم��ی توان به صورت 

دستوری تعیین کرد زیرا بازار راه خودش را می رود. 

 ابطال معاملات در بورس کالا و همچنین تعیین 
سقف قیمتی چه پیامدهایی در پی دارد؟

در ح��ال حاضر مرحل��ه جدیدی در عرض��ه محصولات 
فولادی در بورس کالا ایجاد ش��ده است به طوری که پس از 
انج��ام معامله صورت گرفته، دو طرف معامله اعم از خریدار 
و فروش��نده منتظر تایید معاملات هستند چرا که نهادهای 
نظارتی بخشی از معاملات را ابطال می کنند. استفاده بیش 
از حد از ابزار ابطال معاملات می تواند خس��ارت بسیاری به 
خریدار و فروشنده وارد کند به طوری که عرضه کننده را در 
برنام��ه تولید و فروش و همچنین خریدار را در تأمین پایدار 
مواد اولیه دچار مشکل می کند. مهمتر اینکه به اعتبار بورس 
ک��ه در قانون، محل��ی برای فاصله گرفت��ن از قیمت گذاری 
دولتی و کش��ف قیمت بر اساس عرضه و تقاضا بوده، آسیب 
وارد می کند. این موضوع به معنای دخالت مس��تقیم دولت 
در اقتصاد و بازار اس��ت.بهترین سناریو، آزادسازی قیمت به 
کمک نظام عرضه و تقاضاست.چنانکه پیش از این سازوکار 

بازار تعیین کننده قیمت بود. 

 چگون�ه می توان ترتیبی اتخ�اذ کرد تا عرضه 
فولاد در بورس کالا شرایط بهینه را پیدا کند؟

در تم��ام اقتصادهای موفق دنیا سیس��تم عرضه و تقاضا 
تعیی��ن کننده قیم��ت بوده ک��ه از این لح��اظ باید ضمن 
عرضه های مستمر تولید کنندگان در بورس کالا جهت تأمین 
نیاز و تقاضای بازار داخل، قیمت گذاری ها مانند گذش��ته در 
اختیار عرضه کننده و بر اساس شرایط رقابتی بازار و سیستم 
عرضه و تقاضا بوده و از قیمت های دستوری در این خصوص 
اجتناب کرد. اگر دولت تصمیم بگیرد که در مکانیس��م بازار 
و تعیین قیمت مواد اولیه و کشف قیمت محصولات فولادی 
در بورس کالا مداخله نکند فاصله قیمتی به وجود نمی آید 
و از ایجاد رانت در اقتصاد فولاد جلوگیری می شود. بنا بر این 
تنها راه ممکن آزاد س��ازی عرضه و تقاضاست. مجدد تاکید 
می ش��ود چنانچه نهادهای نظارتی در روند معاملات بورس 
دخالت نکنند آن زمان اس��ت که ش��اهد کارایی حداکثری 

بورس کالا به عنوان یک بس��تر مبادله کالای مهم خواهیم 
بود که قابل نظارت بوده و دولت نیز می تواند در این بس��تر 
و بر اس��اس سیس��تم عرضه و تقاضا، بازار را تنظیم کند. از 
طرف دیگر باید عرضه ها، متناسب با نیاز واقعی صنایع پایین 
دس��تی انجام شود که انتظار می رود وزارت صمت بر اساس 
تولید واقعی شرکت ها این موضوع را پایش کند. چرا که الزام 
به عرضه بیش از تقاضای بازار، ش��رکت های تولید کننده را 
چه در تولید برنامه ریزی شده و چه در حضور موثر بازارهای 

صادراتی دچار مشکل خواهد کرد. 

 چه راهکارهای�ی برای تنظیم بازار فولاد ارائه 
می دهید؟

در حال حاضر قس��مت های میانی و پایانی زنجیره فولاد 
به ش��دت تحت فش��ار نهادهای نظارتی برای کنترل قیمت 
در مورد ش��رکت های بزرگ و بورس��ی اس��ت، در حالی که 
ش��رکت های خصوص��ی زیادی وج��ود دارد که تن��اژ قابل 
توجهی را جذب و نیاز خود را از ش��رکت های بزرگ بورسی 
تأمین ولی محصول پایانی خود را خارج از بورس کالاعرضه 
می کنن��د. این موضوع س��بب ایجاد فاصل��ه قیمتی مابین 
قیمت های بورس کالا و قیمت کف بازار می ش��ود. بر اساس 
تجربه س��ال های گذشته عرضه محصولات فولادی در بازار، 
تعیین قیمت طبق فرآیند عرضه و تقاضا،فعال شدن فروش 
مچینگ و بازگش��ت ب��ه روال عادی عرض��ه در بورس کالا، 
باعث روند نزولی التهاب قیمت در بازار خواهد ش��د. این امر 
در مجموع به نفع زنجیره فولاد کش��ور و بازگش��ت ثبات به 

بازار محصولات فولادی خواهد بود.

 مهمترین چالش های صنعت فولاد در شرایط 
جاری چیست؟ 

یکی از مهمترین چالش های موجود صنعت فولاد کشور، 
هزینه بالای تولید فولاد در کش��ور است. هزینه بالای تولید 
فولاد از مهمتری��ن چالش های تاثیر گذار این حوزه اس��ت.
از یک س��و عدم بروز رس��انی تکنولوژی و از سویی افزایش 
هزینه های نیروی انس��انی، حمل ونقل،سایر خدمات مرتبط 
ب��ا زنجیره فولاد و پایین بودن بهره وری باعث ش��ده قیمت 
تمام ش��ده محص��ولات فولادی برای مص��ارف داخلی روند 
افزایش��ی پیدا کند. این موضوع سبب زیان دهی شرکت ها 
ش��ده و خطر کاهش تولی��د و توقف را نیز ب��ه همراه دارد. 
همچنی��ن در صورت تداوم ای��ن روند،صنایع داخلی مرتبط 
با آنها تعطیل و از طرفی بازارهای صادراتی نیز با مش��کلاتی 
در آینده رو به رو خواهند ش��د. یکی دیگر از چالش های مهم 
صنعت فولاد تکمیل نبودن زنجیره تولید از س��نگ آهن تا 
محصولات نهایی و تفاوت در میزان حمایت دولت با توجه به 
یارانه هایی که در نظر می گیرند است. تنش صنایع بالا دستی 
به ویژه تولید کنندگان کنس��انتره و گندله با مصرف کننده 
پایین دس��تی بر س��ر تعیین قیمت یکی از چالش های مهم 
صنعت فولاد کش��ور اس��ت. دیگر چالش صنعت فولاد،عدم 
تنوع در حوزه تولید محصولات فولادی بوده بطوری که توجه 
عم��ده تولید کنندگان فولاد به انواع فولادهای س��اختمانی 
اس��ت، در حالی که فولادهای خاص با سود آوری بالایی که 
به همراه دارند می توانند ش��رایط بهتری را برای فعالان این 

حوزه فراهم سازند.

 ص�ادرات فولاد در حال حاض�ر با چه موانع و 
مشکلاتی رو به رو است؟

در حال حاضر با وج��ود تحریم های بین المللی صادرات 
ف��ولاد ادام��ه دارد با این حال ب��ه دلیل فش��ار تحریم ها با 
هزینه ه��ای جدیدی ب��رای صادرات مواجه هس��تیم. وجود 
تحریم ها باعث شده بسیاری از کشور های مختلف در شرایط 

براب��ر و تنه��ا به دلیل ریس��ک های ناش��ی از تحریم تمایل 
چندانی به خرید از کش��ور ما نداش��ته باش��ند، این موضوع 
باعث محدود ش��دن بازارهای صادراتی هدف و به دنبال آن 
کاهش قدرت چانه زنی در قیمت فروش محصولات صادراتی 
خواه��د بود. ع��لاوه بر م��وارد فوق در حوزه حم��ل و نقل، 
تحریم ها موجب ایجاد محدودیت های جدی برای پهلوگیری 
کشتی در بنادر کشور برای حمل و نقل محصولات صادراتی 
و کاهش س��ود ناشی از صادرات شده اس��ت که در شرایط 
غیرتحریمی صادر کنن��دگان چنین هزینه هایی را متحمل 
نمی ش��وند. موضوع مهمتر دیگر ی که مانع صادرات فولاد 
کش��ور شده،محدودیت های داخلی اس��ت. دولت با محدود 
کردن ص��ادرات از طریق آیین نامه ها و دس��تورالعمل های 
متفاوت به مشکلات جدیدی برای صادرات دامن زده است. 
لذا مانع کنونی ش��رکت های صادرکننده محصولات فولادی 
محدودیت های ش��دید داخل مرتبط با دس��تور العمل های 
متعدد س��تاد تنظیم بازار، نس��بت به کاهش صادرات فولاد 
کش��ور و کاهش درآمد های ارزی ب��وده که زنگ خطر برای 
صنعت فولاد کشور اس��ت. البته فرآیندهای محدود کننده 
متعدد داخل از جمله دریافت مجوزهای محموله به محموله 
از وزارت صمت و همچنین ال��زام به عرضه های تکلیفی در 
ب��ورس کالا، باعث ش��ده تا ص��ادرات به س��خت ترین امور 

شرکت های تولیدی فولاد کشور تبدیل شود.

 تولی�د و ف�روش ف�ولاد هرمزگان چ�ه وضعیتی 
دارد؟

در زمینه صادرات محصول اس��لب به بازارهای جهانی، 
عملکرد صادرات فولاد هرمزگان طی س��ال گذشته و شش 
ماهه ابتدای س��ال ج��اری مطلوب ارزیابی می ش��ود.فولاد 
هرم��زگان در جه��ت بهبود فاکتورهای قیم��ت، کیفیت و 
پای��داری در تأمی��ن محص��ول، گام های زیادی برداش��ته 
اس��ت. همچنین سعی شده اس��ت تا با اخذ گواهینامه ها و 
استانداردهای بین المللی، کیفیت خود را به سطح مطلوب 
جهان��ی ارتقا داده و از این طری��ق به عنوان یک برند،خود 
را در س��طح جهانی مطرح کند. در این ارتباط ش��رکت به 
منظور کس��ب بهترین نتیجه با توجه به ش��رایط پیش رو، 
سناریو های مختلفی را تهیه و در دستور کار خود قرار داده 
است. با این حال انتظار می رود با ارائه تسهیلات، تمهیدات 
و مش��وق های صادراتی بیشتر توس��ط دولت، حمایت های 
لازم از صادرات محصولات فولادی به ویژه محصول اسلب 
ب��ه بازارهای جهانی به عمل آید. البته در زمینه تأمین نیاز 
بازار داخل و پاس��خگویی مناسب به نورد کاران کشور که 
در نقش��ه استراتژی شرکت همواره به عنوان اولویت اول و 
یک ش��اخص اساسی قلمداد شده، ش��رکت عملکرد بسیار 
مطلوبی داش��ته است به طوری که فروش و عرضه محصول 
اسلب طی سال های گذشته در بازار داخل هر ساله نسبت 
ب��ه دوره قب��ل با رش��د قابل توجه��ی مواجه بوده اس��ت. 
همچنین میزان فروش داخل در ش��ش ماهه ابتدای سال 
جاری نسبت به مدت مشابه سال قبل گواه این مطلب بوده 
و از رش��د 17 درصدی برخوردار ش��د. پیش بینی می شود 
همین روند برای ماه های آینده ادامه داش��ته باشد. در این 
ارتباط شرکت فولاد هرمزگان، نقشه استراتژی فروش خود 
را معطوف به تأمین پایدار محصول اس��لب و پاس��خگویی 
حداکثری به نیاز نورد کاران داخلی نموده و بستر مناسبی 
را جه��ت افزای��ش ظرفیت تولید آنها واس��تفاده از تکمیل 
ظرفیت های خالی نورد کاران به وجود آورده اس��ت. البته 
شرکت س��عی دارد تأمین نیاز صنایع نورد کار به محصول 
اس��لب کیفی خاص برای تحویل به صنایع پایین دس��تی 
کش��ور را مدنظر ق��رار دهد که باعث صرف��ه جویی ارزی، 
خودکفایی و عدم وابستگی به محصولات خارجی و کاهش 
واردات و لزوم رونق تولید در صنایع کش��ور خواهد شد. از 
طرفی اتخاذ فروش محصول اس��لب کیف��ی به بازار داخل 
نیز برای ش��رکت باعث سود آوری، افزایش درآمد و ارتقای 
تکنولوژی خطوط شرکت خواهد شد که تولید کپسول های 
گاز CNG، قطع��ات صنعتی با کربن ب��الا، ورق های رویه 
خودرو، صنایع کشتی س��ازی، فولاد های آلیاژی حاصل از 
نورد اس��لب های کیفی وغیره از جمله این دس��تاورد ها به 

شمار می آید.

گزارش

 اگر دولت تصمیم بگیرد که در مکانیسم 
بازار،تعیین قیمت مواد اولیه و کش�ف قیمت 

محصولات فولادی در بورس کالا مداخله نکند 
فاصله قیمتی به وجود نمی آید و از ایجاد رانت 

در اقتصاد فولاد جلوگیری می شود

وزیر صمت به صنعت سیمان وقت ملاقات بدهد

فعالان سیمانی در انتظار تحقق وعده 4 ساله 
 سیمان از جمله محصولاتی است که به دلیل کمبود 
آن در بره��ه ای از زم��ان، قیمت گذاریش به ش��کل 
دس��توری انجام می شود. صاحبان صنعت سیمان از روند قیمت گذاری این 
محصول معدنی راضی نیستند، دلیل این نارضایتی سیمانی ها نا هماهنگی 
افزایش قیمت سیمان با افزایش نرخ ارز است. این گروه معتقدند دستوری 
بودن قیمت س��یمان در زمانی که می��زان عرضه کم بود قابل قبول بود اما 
امروز میزان عرضه نسبت به تقاضا پیشی گرفته است و بهترین راهکار حل 

مشکلات س��یمانی ها آزاد سازی قیمت هاست.هیأت مدیره انجمن صنفی کارفرمایان صنعت سیمان سلسله نشست هایی 
در ارتباط با س��یمان، مش��کلات و راهکارهای آن برگزار کردند. از جمله مهمترین محورهای این جلسات در مهر ماه 99 

بورس کالایی شدن سیمان و نرخ گذاری آن بود.
توقف 4 ساله

بر اساس اظهارات سلطانی نژاد در سال 9۵، با توسعه انتشار اوراق سلف موازی استاندارد، حجم تأمین مالی به صورت 
میان مدت و بلندمدت از طریق بورس کالا افزایش یافت. در این خصوص ش��رکت س��یمان سپاهان سال 9۴ با انتشار 
اوراق س��لف در ب��ورس کالا ب��ه میزان ۲۰۰ میلیارد ریال تأمین مالی کرد. در حال حاضر بیش از ۴ س��ال از س��خن 
مدیرعامل بورس کالای ایران در ارتباط با پیگیری عرضه سیمان در بورس کالا گذشته است و همچنان عرضه سیمان 

در بورس کالا متوقف است.
تفاوت قیمت 55 دلاری

انجمن صنفی کارفرمایان صنعت س��یمان این روزها از فش��ار زیاد وارده به این صنعت س��خن می گویند و معتقدند 
میانگین قیمت س��یمان در منطقه 7۰ دلار اس��ت اما سیمان ایران به کش��ورهای عراق و افغانستان میانگین زیر 1۵ 
دلار صادر می ش��ود. همچنین صاحبان صنایع س��یمانی از گرانی هزینه حمل و نقل و افزایش قیمت ارز گله دارند.

عبدالرضا ش��یخان، دبیر انجمن صنفی کارفرمایان صنعت سیمان گفت: صاحبان صنعت سیمان از رزم حسینی وزیر 
صمت درخواس��ت دارند به صاحبان این صنعت وقت ملاقات دهد، تا درارتباط با وضعیت صنعت س��یمان، مشکلات 
و راهکارهای صنعت س��یمان صحبت ش��ود. ش��یخان افزود: همچنین از وزارت صمت در خواست داریم از تخصص و 
توانمندی های تشکل صنفی سیمان برای تصمیم گیری در امور این صنعت استفاده کند و با نظر و مشورت سیمانی ها 

تصمیمات اساسی گرفته شود.

مدیرعامل فولاد هرمزگان تاکید کرد: 

لزوم قیمت گذاری محصولات فولادی براساس عرضه و تقاضا

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبه
12,885,000 12,930,000 14,704,00014,062,000هر گرم طلای 18 عیار
143,020,000 141,800,000 160,710,000155,390,000سكه تمام طرح جدید
133,970,000 147,000,000140,000,000129,980,000سكه تمام طرح قدیم

75,500,000 76,000,000 88,000,00085,000,000نیم سكه
49,500,000 50,000,000 57,000,000 60,000,000 ربع سكه
26,050,000 26,000,000 29,500,000 31,000,000 یک گرمی

1,917,13 1,909,87 1,903,44 1,900,57 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبه
42,59 42,95 42,43 43,31  نفت برنت 
 WTI41,17 41,52 40,87 41,12  نفت
41,04 41,38 41,37 40,68  نفت اوپک 

318,560309,030275,460290,860دلار
374,020361,940328,460344,440 یورو 
418,460406,040357,050384,900 پوند 
88,47085,34075,38080,430 درهم 

محبوبه قرمزچشمه
 خبر نگار

بازار جهانی کالای پلی پروپیلن 
 هفته نامه بورس: اعضای دو بازار خاورمیانه و جنوب آس��یادرانتظاراعلام قیمت های فروش کالای پلی پروپیلن 

برای ماه نوامبر هستند. 
بر اساس این گزارش، عدم اعلام تمامی قیمت های عمده ای کالای پلی پروپیلن برای ماه های اکتبر و نوامبر منجر 
به محدودیت تغییرات قیمت آن در بازارهای خاورمیانه و جنوب آس��یا ش��ده است. البته راه اندازی واحدهای جدید 
چینی تولید کننده کالای مذکور در 3 ماهه چهارم امس��ال منجر به تغییرات موجودی این کالا و قیمت های آن در 

بازارهای بزرگتری خواهد شد.
همچنی��ن عرضه محدود کالای پلی پروپیلن در بازار کش��ور هند و افزایش تدریج��ی میزان تقاضای این بازار در 
آس��تانه شروع فس��تیوال های مختلف منجر به افزایش قیمت محلی و افزایش س��ایر قیمت های کالای مذکور شده 
است. نکته دیگر اینکه افزایش میزان تقاضای بازار کشور چین بعد از اتمام تعطیلات ماه اکتبر زمینه تقویت شرایط 
 www.imeanalysis.com بازار این کالا در کشور پاکستان را فراهم ساخت. برای خواندن ادامه مطلب به سایت

مراجعه کنید.

خبــــــر

توزیع رانت با قیمت گذاری دستوری 
گاهی اوقات با خود فکرمی کنم برخی تصمیمات به عمد برای برهم ریختن چیزی گرفته 
می ش��ود بعد با خودم می گویم نه آنقدر دیگر خنگ نیس��تند این همه تجربه گذشته مگر 
می ش��ود بازهم مس��یر اشتباه را بروند؟! این روزها خبر رس��یده نرخ دستوری فولاد در راه 

است. مسئولان تصمیم گیر این موضوع چند لحظه فکر کنید.
 تا به امروز ش��ده شما به اقتصاد دس��تور بدهید و او چشم بگوید و مطابق میل و رفتار 
ش��ما رفتار کند؟! جواب روشن است؛ خیلی که مهربان بوده باشد فقط چشم پوشی کرده 
و راه خ��ود را رفت��ه و در برخی اوقات هم با س��یلی بزرگی پاس��خ ش��ما را داده اس��ت. از 
ارز ۴۲۰۰ بگی��ر تا نرخ گذاری های دس��توری خودرو، روغن،ش��کر،دارو و حالا فولاد؛ مثل 
روز نتیجه روش��ن اس��ت به محض اج��رای قانون برخی به اصط��لاح بچه زرنگ های اقتصاد و دلال محور دس��ت 
به جیب ش��ده و برای چند درصد اس��تفاده رانت آش��کار، از بورس کالا خریده و در بازار آزاد می فروش��ند. چرخه 
 همیش��گی این بازی تکرار می ش��ود دوباره عرضه کوپنی، تقاضای س��فته بازی و غیره. البته در نهایت چه کس��انی 

زیان می بینند؟
قطعا این اتفاق و تصمیم مانند سایر تصمیمات دستوری به اقتصاد،شکست می خورد ولی شما یک باردیگر رانت 
وسیعی را بین برخی نورچشمی ها توزیع کرده و دوباره الف.ب پ ها را به دادگاه می کشانید و این دور باطل را تکرار 
می کنید. همچنین باز ما بیش��تر یاد این جمله می افتیم که فریدمن می گوید اگر مدیریت یک ش��ن زار را به بخش 

دولتی بدهید، بعد از مدتی با مشکل کمبود شن در آن شن زار مواجه خواهید شد.

دیدگاه

نوید خاندوزی
 تحلیلگر بازار سرمایه

کاری شد کارستان... 
توصیف همین ۲ س��اعت )1۲ ظهر تا 1۴ عصر(  چهارش��نبه مورخ 99/۰7/3۰ کافی است 
و نیاز به گریزی زدن به روز و هفته ماه نیس��ت. در همین ۲ س��اعت، تاریخی ترین ساعات 
بورس انرژی نه، کل بورس ایران رقم خورد. ۲ س��اعت که زبان زد خواهد ش��د و تا روزها 

حکایت محفل فضای حقیقی و مجازی ما خواهد شد »کاری شد کارستان.«
تمام سال 99 تا بدینجا هم شاید به اندازه این ۲ ساعت چشم نواز و طلایی نبوده است. 
کارستان شرکت ملی پخش و البته گاز در بورس انرژی کمش همه است و قطعا مجالی به 

ما نمی دهد برای گفتن زیاد های دیگر.
چهارشنبه گذشته  اخرین روز مهرماه سال 1399 را در حالی گذراندیم که در مجموع 
3.8۵۲.۵۰۰ تن فرآورده به ارزش 1.۲۰۴.۴37.7۵۰ دلار در رینگ صادراتی بورس انرژی 
مورد معامله قرار گرفت. شرکت ملی پخش در روز استثنائی خود جمعا ۲8میلیون بشکه )3.3۲۲.۰۰۰ تن( فراورده 
بنزی��ن 87 دریای��ی فوب بندرعب��اس، 39۵.۰۰۰ تن فرآورده بنزین 87، 91 و 9۵ حم��ل زمینی به مقصد عراق و 
6۰۰۰ تن فراورده بنزین 87 به مقصد افغانس��تان با مجموع ارزش 1.16۴.7۴۰.۰۰۰ را  از طریق رینگ صادراتی 
بورس انرژی ایران به فروش رساند. بازیگر نقش دوم معاملات صادراتی نیز شرکت ملی گاز ایران بود که در مجموع 
1۲۰ هزار تن گازمایع از فاز 19 پارس جنوبی و 3۰۰۰ تن گاز مایع از پالایش گاز سرخون و قشم با مجموع ارزش 
37.7۲3.7۰۰ دلار به مقاصد خش��کی صادر کرد. همچنین پتروشیمی بوعلی نیز سهم اندکی در درخشش بورس 
انرژی داش��ت. جایی که جمعا 6۵۰۰ تن فراورده هیدروکربن سنگین و ریفورمیت را با مجموع ارزش 1.97۴.۰۵۰ 

به مقاصد خشکی، به فروش رساند.
ب��ا توجه به حجم فروش بی س��ابقه ش��رکت ملی پخ��ش به نظر می آید ک��ه با بهبود وضعی��ت تولید و فروش 
فرآورده های نفتی و تأمین مالی از این طریق گامی در جهت بهبود وضعیت پالایش��گاه ها و تولید محصولات قابل 

رقابت برای جلوگیری از خام فروشی نفت در شرایط تحریم برداشته شود.

رینگ کالا

 هفته نامه بورس: بر اساس تجربه سال های گذشته 
عرضه محصولات فولادی در بازار، تعیین قیمت طبق 
فرآیند عرضه و تقاضا،فعال ش�دن فروش مچینگ و 
بازگش�ت به روال عادی عرضه در بورس کالا، باعث 
روند نزولی التهاب قیمت در بازار خواهد شد. همچنین 
تصمیم عرضه اس�لب در بورس کالا با اجرای فرمول 
نحوه قیمت گذاری فعلی و میزان عرضه های تکلیفی 
به هیچ وج�ه پیامد مطلوبی ب�رای مصرف کنندگان 
 نهای�ی و تولید کنندگان به دنبال نخواهد داش�ت و 
باعث مش�کلات زیادی خواهد ش�د. م�وارد مذکور 
بخش�ی از دید گاه های یکی از مدیران پیشکس�وت 
فولادی به شمار می آید. فرصتی فراهم شد پیرامون 
برخی مسائل عرضه فولاد در بورس واهم چالش های 
تولی�د کنندگان ف�ولاد، نظرات ف�رزاد ارزانی، مدیر 

 بهترین سناریو، آزادسازی قیمت به کمک نظام عرضه و تقاضاستعامل فولاد هرمزگان را جویا شویم. 

حسین موسوی
مدیر بورس انرژی 

کارگزاری بورس بیمه ایران
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صدای بورس
تداوم صادرات بارز به منطقه و اروپا

گروه صنعت��ی بارز در چند گ��روه از محصول ها 
مثل تایر کامیون ها، نس��ل جدید تایرهایی که در 
 suv مصارف تجاری استفاده می شود و تایرهای

به تولید محصول می پردازد.
عباسعلی هادی زاده، مدیر اداره صادرات بارز گفت: 
مجموعه بارز در اکثر گروه ها سهم بازار خوبی دارد 
تاجایی که به لحاظ پوشش نیازهای مختلف کشور 
به جز ۲ گروه محصول از ۱۴ محصول مورد نیاز کشور، ۱۲ گروه آن توسط 
گروه صنعتی بارز تولید می ش��ود. مدیر اداره صادرات بارز با اشاره به موانع 
موجود در مسیر صادرکنندگان اظهار داشت:حضور در بازارهای جهانی که 
فرصت معرفی و مزیت اقتصادی برای مجموعه دارد، ش��رکت را به س��مت 
تولید کیفی و کمی هدایت کرد. بر این اساس از سال ۹۳ و با شروع فعالیت 
با این دید توانسته ایم در کشورهای همسایه، اروپای شرقی، شرق و جنوب و 
شمال آفریقا، کشورهای حاشیه خلیج فارس و آسیای مرکزی حضور داشته 
باش��یم. همچنین برند بارز در کشورهایی مثل ترکیه، رومانی، افغانستان و 

عراق برندی شناخته شده است.

»شرکت پروژه« گزینه جذاب ریسک پذیران
ش��رکت پ��روژه مناس��ب ذائق��ه س��رمایه گذاران 
ریس��ک پذیری اس��ت که می خواهند آثار به بهره 
ب��رداری رس��یدن و تغییرات ش��اخص های کلان 

اقتصادی را در پروژه ببینند.
محمد جمالی، نایب رئیس هیأت مدیره ش��رکت 
س��بدگردان اعتبار گفت: ش��رکت پ��روژه نوعی از 
تأمین مالی مش��ارکتی اس��ت که س��رمایه گذاران 
ریس��ک را در شرکتی که قرار است پروژه ای را اجرا و پس از تکمیل ارزش 
افزوده ای را نصیب سرمایه گذاران کند، می پذیرند. نایب رئیس هیأت مدیره 
سبدگردان اعتبار افزود: در تلاشیم تا شرکت پروژه را از طریق ایجاد برخی 
معافیت های مالیاتی در نقل و انتقال سهام یا پروژه، تخفیف در نرخ خوراک 
یا خدماتی که دولت قرار اس��ت به این ش��رکت ها بدهد همچنین تسهیل و 
تس��ریع تاسیس این شرکت ها از کانال س��ازمان بورس و اوراق بهادار برای 
مردم از طریق بازار ثانویه جذاب کنیم. همچنین شرکت های پروژه، سهامی 
عامی خواهند بود که پس از تأس��یس و بعد از مدتی سهام آن در بازار درج 

و قابلیت معامله پیدا می کند.

»سپ« در مسیر۵۰۰ میلیاردی
سرمایه گذاری های جدید در حوزه های جدید را 
به اقتضای زمان و سودآوری انجام خواهیم داد. 
حس��ین واعظ قمص��ری، مدیر عام��ل و عضو 
هی��أت مدیره ش��رکت پرداخ��ت الکترونیک 
سامان کیش گفت: همچنین با توجه به شرایط 
 QR Code جامعه، شرکت برای توسعه بازار
و موبایل��ی و اینترنت اقداماتی را انجام ش��ده 
اس��ت. واعظ قمصری افزود: شرکت در گزارش توجیهی افزایش سرمایه، 
ن��رخ ارز را ۱۷۰۰۰ تومان در نظ��ر گرفت که این افزایش برای ورود ۵۰ 
هزار دس��تگاه جدید است و پیش بینی شده هر ساله ۲۲ درصد نرخ ارز 
افزایش یابد.مدیرعامل پرداخت الکترونیک سامان کیش اعلام کرد: سپ 
دارای یک بازارگردان است که به زودی یکی دیگر نیز فعال خواهد شد. 
البته حمایت س��هامداران عمده نیز همچنان وجود دارد و به زودی این 
حمایت ها بر روی س��هم دیده خواهد شد.قمصری اظهار داشت: افزایش 
سرمایه شرکت از ۳۰۰ میلیارد به ۵۰۰ میلیارد از محل مطالبات و آورده 

نقدی تصویب شد.این میزان برابر با ۶۶ درصد سرمایه شرکت است.

نوسازی ناوگان عملیات صحرایی آریاناران
با هدف کاه��ش آلایندگی و حفظ محیط زیس��ت، 
سیس��تم و تأمین س��وخت مناس��ب جهت مصرف 
دس��تگاه ها و کارای��ی بیش��تر مخ��ازن س��وخت و 

فیلتراسیون تعویض و نوسازی کامل شده است.
محمد خوش��بین، مدیرعامل ش��رکت آریاناران با 
بی��ان این که برنامه نوس��ازی ن��اوگان حمل ونقل 
در ح��ال پیگیری اس��ت، افزود: بخش��ی از برنامه 
نوسازی ناوگان حفاری و عملیات صحرایی این شرکت با خرید یک دستگاه 
حفاری و یک دس��تگاه لودر در ش��ش ماهه نخست سال جاری اجرایی شد. 
وی به تعمیر، بازس��ازی و راه اندازی یک دس��تگاه شاول ترکس با جام ۱۷ 
متر مکعبی اش��اره داش��ت و تصریح کرد: همچنین با تکیه بر توان داخلی 
موفق ش��دیم یک دس��تگاه دامپتراک ۱۳۶ تنی که حدود ۱۰ سال متوقف 
بود را تعمیر و به ناوگان حمل و نقل ش��رکت اضافه کنیم.خوش��بین اظهار 
داش��ت: در حال حاضر کمبود نقدینگ��ی، افزایش بی رویه و ناهنجار قیمت 
 اقلام و مواد مصرفی از مهم ترین چالش های پیش روی شرکت برای توسعه 

بیشتر است.

یک خبر داغ از »دارا سوم«

»تملت« 11 هزار میلیاردی می شود 

درخشش گروه فولاد مبارکه 
 هفته نامه بورس:گروه فولاد مبارکه متش��کل از شرکت های فولاد 
مبارکه، فولاد هرمزگان و فولاد س��نگان در پنجمین اجلاس سراسری 
نشان عالی مدیر سال، نشان های عالی این اجلاس را درو کردند.کمیتۀ 
ارزیابی این اجلاس، با اهدای نش��ان عالی مدیر سال ۱۳۹۹ از عملکرد 

مدیریتی حمیدرضا عظیمیان مدیر عامل فولاد مبارکه تقدیر کرد. 
س��ید مهدی نقوی، معاون تکنولوژی ف��ولاد مبارکه، گفت: فولاد 
مبارکه مفتخر است که امس��ال نیز نشان عالی مدیر سال را دریافت 
می کند. همچنین با وجود مدیریت و مدل های مدیریتی این مجموعه 
که دارای ظرفیت های بسیار زیادی است و توان فکری موجود در بدنه 
سازمان، مدیریت ارشد، معاونین و مدیران فولاد مبارکه، کسب چنین 
افتخاری دور از انتظار نیست.نقوی با تأکید بر اینکه بحث مدیریتی در 
خلق ارزش تأثیرگذار اس��ت، افزود: فولاد مبارکه به سیستم مدیریت 
مشارکتی و مدیریت همه جانبه مجهز است و توانسته تمامی مشکلات 

خود را مدیریت و راهبری کند.

سودآوری مطلوب »پتایر«
 هفته نامه بورس:شرکت ایران تایر در عملکرد ۶ ماهه توانست 
۳۵۳ تومان س��ود محقق سازد. این شرکت در فصل دوم سال جاری 
۲۷۳ تومان سود محقق کرده است. در سال مالی گذشته این تایرساز 

به سود ۳۰۱ تومانی رسیده بود.
این ش��رکت در فصل اول فروش۱۵۹ میلیارد تومانی داشته و در 
فصل دوم به فروش ۲۵۸میلیارد تومانی رس��یده است. جمع فروش 
۶ ماهه س��ال جاری رشد ۶۶ درصدی نس��بت به مدت مشابه سال 
گذش��ته دارد. همچنین در سال مالی گذش��ته ۵۷۱ میلیارد فروش 
گزارش کرده بود.بر اساس این گزارش، اگرچه حاشیه سود فصل اول 
۱۹ درصد و در فصل دوم ۴۲ درصد اس��ت، اما در سال مالی گذشته 
حاش��یه سود ش��رکت ۲۱ درصد بود. همچنین سود عملیاتی شش 
ماهه ش��رکت ۱۳۰ میلیارد تومان بود که رشد ۲۰۸ درصدی نسبت 
به شش ماهه ۹۸ دارد. البته »پتایر« در کل سال مالی گذشته سود 

عملیاتی۱۰۳ میلیاردی داشت. 

ویــــژه
آریاساسول در انتظار سودآوری۵۰۰ میلیون دلاری

 هفته نامه بورس: از آنجا که اجرای سریع پروژه احداث واحد ۳۰۰ هزار تنی پلی اتیلن جدید 
اهمیت فراوانی دارد، افزایش سرمایه »آریا« در دستور کار قرار گرفت. 

 امیرحسین بحرینی، مدیرعامل شرکت پلیمر آریاساسول با اعلام این خبر گفت:افزایش سرمایه 
۱۰۰ درصدی آریا از محل سود انباشته به تصویب هیأت مدیره این شرکت رسید و گزارش توجیهی 
مصوب در سامانه کدال بارگذاری شد. مدیر عامل آریا در خصوص مراحل افزایش سرمایه اضافه کرد: 
اجرایی شدن افزایش سرمایه مراحلی دارد و منوط به تایید سازمان بورس و اوراق بهادار و تصویب 

مجمع عمومی فوق العاده ش��رکت اس��ت که به نظر می آید در کوتاه ترین زمان ممکن به نتیجه برسد.همچنین افزایش 
سرمایه »آریا« از مبلغ ۴۵۸ به ۹۱۶ میلیارد تومان خواهد بود و بخشی از منابع مورد نیاز برای طرح توسعه احداث واحد 

۳۰۰ هزار تنی پلی اتیلن جدید، از این طریق تأمین شود.
به گفته وی، با انتخاب پیمانکار EPCC طرح توسعه احداث واحد جدید پلی اتیلن و امضای قرارداد در شهریور ماه سال 
جاری، عملیات اجرایی پروژه بطور رسمی آغاز شده و با برنامه ریزی صورت گرفته در نیمه دوم سال ۱۴۰۱ به اتمام خواهد 
رسید. بحرینی تاکید کرد: با احداث این واحد جدید دو هدف کلیدی دنبال می شود، یکی تکمیل زنجیره ارزش و جلوگیری 
از خام فروشی اتیلن مازاد و دیگری توسعه سبد محصولات و تولید گریدهای متنوع و جدید است. همچنین در نتیجه این 
دو اقدام، ضمن افزایش تولید انواع محصولات پلی اتیلنی به یک میلیون تن در سال و رشد قابل توجه درآمد ارزی شرکت، 
سودآوری سالانه نیز حدود ۱۰۰ میلیون دلار بیشتر خواهد شد. بر این اساس پیش بینی می شود با تکمیل شدن ظرفیت 
واحد جدید الاحداث، سودآوری شرکت در سال مالی ۱۴۰۲ به ۵۰۰ میلیون دلار در سال بالغ شود. وی با اشاره به اینکه آریا 
نیز یکی از سودآورترین شرکت ها به شمار می رود، گفت: این مجموعه در ۶ ماهه اول سال جاری با تداوم عملکرد درخشان 

خود توانسته است از میزان ۶.۰۰۰ هزار میلیارد تومان فروش حدود ۴.۰۰۰ میلیارد تومان سود خالص را محقق کند.
بحرینی اظهار داشت: پلیمر آریا ساسول در گزارش شش ماهه سال مالی ۹۹ توانسته ۸,۷۸۲ ریال سود به ازای هر سهم 
محقق کند که نس��بت به دوره مشابه س��ال گذشته ۹۵ درصد افزایش داشت. سود آریا در فصل تابستان امسال ۵,۸۱۷ 
ریال به ازای هر سهم رسید که نسبت به فصل گذشته ۹۶ درصد افزایش نشان می دهد. فروش فصل تابستان نسبت به 
فصل گذشته ۵۴ درصد افزایش داشته در حالی که بهای تمام شده در همین مدت تنها ۲۳ درصد رشد کرده و موجب 
ش��ده تا حاشیه سود ناخالص به صورت چش��مگیری افزایش یابد و از ۴۲ درصد در فصل گذشته به ۵۴ درصد در فصل 
اخیر برسد که یک رکورد محسوب می شود. حاشیه سود ناخالص در فصول گذشته معمولا بین ۵۲-۴۱ درصد بود.جمع 
تناژ فروش ۶ ماهه امس��ال نسبت به دوره مشابه س��ال گذشته ۱۲ درصد افزایش داشت. جمع مبلغ فروش آریا ۶ ماهه 

سال ۹۹ به مبلغ ۶۰,۷۳۴ میلیارد ریال رسید.

 هفته نامه بورس: مجمع فوق العاده تأمین سرمایه ملت به 
منظور تصویب افزایش سرمایه این مجموعه برگزار شد.

سید روح الله حسینی مقدم، مدیرعامل تأمین سرمایه ملت 
و دبیر این مجمع گفت: اگرچه تأمین سرمایه ملت روند رو به 
افزایش سرمایه ای داشته، امااین مجموعه از سال ۸۹ با ۱۰۰ 
میلیارد تومان تاس��یس ش��د و بعد از چندین مرتبه افزایش 
سرمایه، هم اکنون سرمایه آن به ۷ هزار میلیارد ریال رسیده 
است. حسینی مقدم افزود: شرکت با توجه به تعهداتی که دارد 

و همچنین کفایت سرمایه آن )کفایت سرمایه شرکت پایین آمده است( نیاز به ترمیم دارد. وی 
اظهار کرد: از بین روش های افزایش سرمایه، بعد از ارزیابی، روش صرف سهام را انتخاب کردیم. 
بر این باور هس��تیم که بعد از افزایش سرمایه تاثیر آن در کارها نشان داده می شود. مدیرعامل 
تأمین سرمایه ملت تاکید کرد: مبلغ افزایش سرمایه )موضوع مجمع( مبلغ ۴ هزار میلیارد ریال 
اس��ت و به این ترتیب بعد از این افزایش، س��رمایه ش��رکت به ۱۱ هزار میلیارد ریال می رسد. 

همچنین این افزایش سرمایه برای تعهدات و کفایت سرمایه شرکت مورد نیاز است. 

نقش آفرینی در بورسی شدن شرکت ها
حسینی مقدم با اشاره به اینکه در ۶ ماهه اول امسال به دلیل کاهش نرخ ها که وجود داشت 
از روش تأمین مالی در زمان کمتر استفاده کردیم تا ریسک کم شود، به بیان نقش تأمین مالی 
ملت در شرکت های مختلف بورسی پرداخت و گفت: این شرکت مشاور ۳ شرکت بورسی بوده 
است و الان هم برای ۱۲ شرکت که در مرحله پذیرش در بورس هستند کارهای مشاوره انجام 
می دهیم. وی افزود: بحث ارزش گذاری مسئولیت سنگینی است و درآمد کمی دارد. به همین 

دلیل در این بخش با وسواس عمل کردیم. 

مدیریت بزرگترین صندوق بازارگردانی
وی تاکید کرد: در حوزه صندوق دارایی ها خالص ارزش درآمد صندوق ثابت های وابسته به 

تأمین س��رمایه ملت ۲ برابر شده است. در بخش صندوق های 
بازارگردانی هم فعالیت خوبی داریم و صندوق بازارگردانی ملت 
بزرگترین صندوق بازارگردانی کش��ور اس��ت. البته ۵۵ درصد 
درآمد ش��رکت از طریق بازارگردانی اوراق است. در پایان این 
مجمع حس��ابرس قانونی هم گزارش خ��ود را قرائت کرد و با 
توجه به اینکه گزارش مذکور به فعالیت های ش��رکت ایرادی 
وارد نکرد موضوع افزایش سرمایه شرکت تأمین سرمایه ملت 
از ۷ هزار میلیارد ریال به ۱۱ هزار میلیارد ریال تصویب ش��د. 
همچنین در این جلسه بنا شد افزایش سرمایه شرکت از محل آورده نقدی با سلب حق تقدم 
از س��هامداران انجام ش��ود. بر این اساس قیمت هر سهم این شرکت از ۱۲۰۳ ریال به ۸ هزار 

ریال می رسد و ۵۰۰ میلیون برگه سهم نیز منتشر خواهد شد. 
مشخص شدن مدیریت »دارا سوم«

بخشی از سهام بانک ملت، صادرات و تجارت که در قالب دارایکم به فروش نرفته بود عرضه 
می شود. داراسوم مختص سهام بانکی است. شرکت تأمین سرمایه بانک ملت مدیریت صندوق 
دارا سوم را بر عهده دارد.مدیرعامل تأمین سرمایه بانک ملت با بیان این مطلب به صدای بورس 
گفت: ابلاغیه اخی��ر هیأت وزیران در مورد تخفیف و بازارگردانی به جذاب بودن این صندوق 
کمک می کند. همچنین از شبکه های مختلف باید برای انجام پذیره نویسی استفاده کنیم. البته 
ظرفیت بانک ملت برای پذیره نویسی می تواند قابل اتکا باشد ضمن آنکه با توجه به تخفیف 
و قیمت س��هام این پذیره نویسی پیش بینی می شود که مورد استقبال واقع شود.مدیر عامل 
تملت تصریح کرد:شرایط این پذیره نویسی نسبت به دو صندوق قبلی متفاوت است. برای دارا 
سوم میانگین قیمتی را در نظر گرفته اند که در صورت پایین بودن قیمت آن نرخ تعیین کننده 
باشد. همچنین در حال حاضر منتظر تصمیمات نهایی وزارت اقتصاد هستیم.  البته مجوزهای 
لازم از بانک مرکزی اخذ شده و سایر فرآیندهای اجرایی و تشریفات در حال انجام است که تا 

چند هفته دیگر اطلاع رسانی خواهد شد.

رتبه  اعتباری +A به ملی مس اختصاص یافت

استحکام مالی 
بسیار قوی  »فملی«

 هفته نامه بورس: ش��رکت مس با نیم قرن 
تجربه فعالیت صنعتی و معدنی توانس��ت برای 
اولین بار مورد قضاوت و ارزیابی یکی از مؤسسات 

رتبه بندی قرار گیرد. 

ارزیابی کیفی مستقل
اردش��یر س��عدمحمدی، مدیرعامل شرکت 
مل��ی صنایع مس ب��ا اعلام این خب��ر و با بیان 
اینک��ه ش��رکت رتبه بن��دی اعتب��اری »پایا« با 
هم��کاری ش��رکت ترکی��ه ای »ج��ی س��ی آر 
آوراسیا« سیستم های رتبه بندی اعتباری معتبر 
را برای ش��رکت ها و ناشران و اوراق بهادار ایرانی 
پیاده سازی و اجرا می کند، گفت: این شرکت بر 
اساس بررسی داده های کمی شامل صورت های 
مال��ی و نس��بت های مال��ی مس��تخرج از آن، 
ویژگی های کیفی ش��امل ارزیابی های مربوط به 
فعالیت های ش��رکت، حاکمیت شرکتی، محیط 
عملیاتی، تأمین مالی و سوابق آن، تحلیل فضای 
کلان اقتص��ادی، کس��ب وکار و صنعت مربوطه 
اقدام به رتبه بندی اعتباری بنگاه ها و شرکت های 
اقتصادی می کند.وی افزود: مدلی که رتبه بندی 
ش��رکت بر اساس آن انجام شده نه تنها بر اساس 
مکانیس��م های گزارش��گری مالی ب��وده بلکه بر 
اس��اس قضاوت متخصصان مالی و فنی نیز بوده 
که ارزیابی کیفی مستقلی نیز از وضعیت شرکت 
مس انجام دادند. بر این اساس موفق شدیم رتبه 
اعتباری بلندمدت +A با دورنمای باثبات و رتبه 
اعتباری کوتاه مدت A۱ با درجه سرمایه گذاری 

را به دست بیاوریم.

تخصیص اعتبار بدون اخذ وثایق 
س��عدمحمدی تصریح 
رتبه بندی  این  کرد: چون 
بر اساس شاخص های قوی 
ارزیابی  م��ورد  بین المللی 
قرارگرفته نش��ان می دهد 
که س��اختار مالی شرکت 

مس و نظام مدیریتی شرکت در مقابل شوک های 
اقتصادی و ریس��ک های موجود اقتصادی بسیار 
مستحکم است و از هیچ گونه شکنندگی برخوردار 
نیس��ت و این پیام مناسبی برای بازارهای مالی و 
بازار سرمایه است.به گفته مدیرعامل شرکت مس 
این رتبه نش��ان می دهد ک��ه بانک ها بدون اخذ 
وثایق لازم و با خیال راحت می توانند به ش��رکت 

مس اعتبار لازم را تخصیص دهند.

اتکا به ساختار مالی 
 A۱ وی به کس��ب رتبه اعتباری کوتاه مدت
اش��اره کرد و افزود: رتبه اعتباری سرمایه گذاری 
کوتاه مدت شرکت مس برای سرمایه گذارانی که 
بخواهند به صورت کوتاه مدت در ش��رکت مس 
س��رمایه گذاری کنند A۱ اس��ت یعنی شرکت 
مس ب��ا دورنمای بلندمدت +A هم اس��تحکام 
مال��ی دارد و هم ثبات اقتصادی و در کوتاه مدت 
هم دارای توانایی مالی و عملیاتی و پاسخگویی 
به تعهداتش است.وی تأکید کرد: با ثبات بودن 
دورنمای اقتصادی ش��رکت مس باعث می شود 
ک��ه نهادهای مال��ی و صندوق بازنشس��تگی و 
ش��رکت های س��رمایه گذاری به س��اختار مالی 

شرکت مس اتکا کنند.

بدهی هایی فاقد بار مالی
س��عدمحمدی بیان کرد: پیش بینی این است 
که ش��رکت مس در س��ال ۹۹ گزارش های مالی 
خوبی داش��ته باشد و بندهای ش��رطی ای که در 

سال های قبل به واسطه محیط عملیاتی بر شرکت 
تحمیل ش��ده و تعیین تکلیف نشده بودند امسال 
بسیاری از بندهای گزارشگری مالی هم تقلیل پیدا 
کند. نکته حائز اهمیت این است که وضعیت سمت 
چپ ترازنامه شرکت مس که وضعیت بدهی های 
شرکت بوده بسیار متفاوت با شرکت های بورسی 
است. یعنی عمده بدهی های شرکت مس در دسته 
بدهی هایی است که فاقد بار مالی برای سهامداران 
اس��ت و عمدت��اً از جن��س تس��هیلات و از نوع 
بدهی هایی است که هزینه های مالی بر آن مترتب 
نیست. این موضوع درواقع نشان می دهد که نسبت 
پوشش بهره  شرکت مس بسیار بسیار بالا است و 
سرمایه گذاری های کوتاه مدت و بلندمدت شرکت 
مس به راحتی می تواند پاسخگوی تعهدات فعلی و 

آتی شرکت باشد.
دورنمای باثبات 

مدیرعامل شرکت مس با اشاره به اینکه شرکت 
مس به ص��ورت داوطلبانه رتبه بندی اعتباری اش 
را منتش��ر خواهد کرد و اج��زای آن را در اختیار 
نهادهای مالی قرار خواهد داد، گفت: بدون شک 
ای��ن رتبه بندی مبنایی برای قضاوت نس��بت به 
عملکرد گذش��ته و دورنمای آینده شرکت مس 
ایجاد کرد و به فعالان بازار سرمایه نشان می دهد 
ک��ه ش��رکت مس چه مس��یر مناس��بی را طی 
می کند.وی بیان کرد: البته برنامه توس��عه جامع 
ش��رکت مس که در مجمع سال ۱۳۹۸ تصویب 
شد یک نقشه راه بسیار منظم و مدونی در اختیار 
سهامداران قرار می دهد تا یک تصویر روشنی از 
آینده را ترس��یم کنند. وی گف��ت: می توانیم در 
ش��رایط کنونی ادعا کنیم که »فملی« شرکتی 
اس��ت که استحکام مالی بس��یار قوی ای دارد و 
در نوع خودش نس��بت به شرکت هایی که دارند 
فعالیت می کنند بی نظیر است و دورنمای بسیار 

بسیار با ثباتی برای فعالان بازار سرمایه دارد.
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 بیست و سومین دوره جامع موفقیت 
از دوشنبه 5 آبان 99و نبوغ مالی

 چهارمین دوره آموزش کسب درآمد 
از پنج شنبه 5 آذر99از اینستاگرام و آموزش اینستاگرام
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 آبان ماهتحلیل بنیادی

8 آبان ماهاستراتژی های معاماتی 

 

زمان برگزاری نام دوره 

 آشنایی مقدماتی با بازار سرمایه
 اواسط - اواخر آبان و روش های سرمایه گذاری

اواسط - اواخر آبانتابلوخوانی

 17 آبان الی 29 آذرتحلیل تکنیکال مقدماتی
ساعت 17 تا 20

 20 آبانآشنایی با قراردادهای آتی کالا
ساعت 30/15 تا 18

آزار اویغورها

جامعه مسلمانان اویغور در چین با مشکلات زیادی 
دس��ت و پنجه نرم می کنند. نش��ریه اکونومیس��ت 
گزارش اصلی خود در تازه ترین شماره اش را به این 
موضوع اختصاص داده و نوش��ته است: آزار و اذیت 
اویغورها خلاف حقوق انسانی است. در این گزارش 
آمده اس��ت: جمعیت 12 میلیون نفری اویغورهای 
چین، ی��ک اقلیت کوچک را در جامعه این کش��ور 
تش��کیل می دهند. زبان ترکی آنها با زبان رس��می 
چین تفاوت زی��ادی دارد. البته تعداد اندکی از این 
مردم در برخی حملات تروریستی مشارکت داشتند، 
از جمله در بمب گذاری سال 2014 در یک بازار در 
زینجیان��گ ک��ه به مرگ 43 تن منجر ش��د. دولت 
چی��ن می گوید، با اقدامات امنیتی جدی و مبارزه با 
فعالیت های تروریستی، زینجیانگ دوباره به امنیت 
رس��یده است. این اقدامات، یکی از روش های دولت 
پکن برای مقابله با تروریس��م بوده اس��ت. اما ظاهرا 
یکی دیگر از روش ها، اعمال محدودیت های ش��دید 
بر مردم اویغور و اس��کان آنها در کمپ هاست که با 
مخالفت های فراوانی مواجه ش��ده است. یکی دیگر 
از روش ها، اعمال فش��ار برای کاهش میزان زادوولد 
بین این مردم اس��ت که هم اکنون با کاهش مواجه 

شده است.

جانشین پرحاشیه

پس از مرگ روث بیدر گینزبرگ، قاضی ارشد دیوان 
عالی آمریکا، رئیس جمهور این کش��ور تلاش کرده 
تا فردی نزدیک به دیدگاه های خود را جانشین وی 
کند. این اقدام با مخالفت دموکرات ها مواجه ش��ده 
است. نش��ریه »د ویک« در ش��ماره جدید خود به 
ارائه دیدگاه ه��ای مختلف در ای��ن زمینه پرداخته 
اس��ت. دموکرات ها معتقدند که نامزد ریاست دیوان 
عالی آمریکا از جمهوریخواهان و نظارت آنها پیروی 
می کن��د. با این حال، ایمی برت ب��ه کمیته قضایی 
مجلس سنا گفته است که دیدگاه های شخصی وی 
در قضاوت او و اعمال قوانین و مقررات قضایی هیچ 
تاثی��ری نخواهد داش��ت. در جلس��ه کمیته قضایی 
مجلس س��نا، ایمی برت از پاس��خ به چند پرس��ش 
دموکرات ها درباره کنترل س��لاح، س��قط جنین و 
ازدواج همجنس��گرایان طف��ره رفت. س��ناتورهای 
دموک��رات به ویژه بر قانون خدمات درمانی که قرار 
اس��ت روز 10 نوامبر در دیوان عالی مطرح ش��ود، 
تمرکز کردند. ایمی برت در س��ال 2017 به شدت 
از ای��ن قانون انتقاد کرده بود. بر اس��اس این قانون، 
بیش از 20 میلیون نفر از مردم آمریکا تحت پوشش 

خدمات درمانی قرار می گیرند.

واکسن کرونا؟

آدار پوناوالا معتقد اس��ت که شرکت خانوادگی وی، 
موسسه س��رم هند جزو نخس��تین تولیدکنندگان 
واکس��ن کرونا خواهد بود. نشریه فوربس در شماره 
ویژه آس��یای خود، ضم��ن معرف��ی 400 ثروتمند 
آمریکایی و 100 ثروتمن��د هندی، گزارش ویژه ای 
را به موسس��ه س��رم هند اختصاص داده و نوش��ته 
است: وقتی در اوایل امسال ویروس کرونا در جهان 
شیوع پیدا کرد، آدار پوناوالا مدیرعامل موسسه سرم 
هند )شرکتی که بزرگترین تولیدکننده و فروشنده 
واکس��ن جهان از نظر تعداد است( شرایط موجود و 
راه های پیش رو را تش��ریح ک��رد. او گفت: یا مطلقا 
هی��چ کاری نکنید، یا دل به دریا بزنید و پیش��گام 
ش��وید. این مدیرعامل 39 س��اله راه دوم را برگزید 
و ش��رکتش ب��ه یکی از پیش��گامان تولید واکس��ن 
کرونا تبدیل شد. پدر وی، سیروس پوناوالا با 11.5 
میلیارد دلار ثروت، موسس��ه س��رم هند را در سال 
1966 تاسیس کرد. پوناوالا گفت: این ریسک بسیار 
بزرگی اس��ت. شرکت برای کمک به یافتن درمان و 
تولید واکسن کرونا 800 میلیون دلار سرمایه گذاری 
می کن��د. تاکنون مبلغ 300 میلیون دلار صرف این 

پروژه شده است.

تئوری توطئه

ارائه اطلاعات نادرس��ت و گس��ترش تئوری توطئه 
در آمریکا به معضل تازه ای بدل ش��ده اس��ت. مجله 
نیوزویک در ش��ماره اخیر خود در گزارش��ی به قلم 
نیل جانس��ون از دانش��گاه ج��ورج واش��نگتن این 
موضوع را مورد بررس��ی قرار داده و نوش��ته اس��ت: 
امیدواری��م با مطالع��ه چگونگی ش��یوع بیماری ها 
بتوانیم آمریکا را از ش��ر اطلاعات نادرست و تئوری 
توطئه نج��ات دهی��م. اعتقاد به وج��ود توطئه که 
در تئوری راس��ت افراطی به ن��ام QAnon تبلور 
یافته، از س��ال 2018 رو به افزایش است. جانسون 
می گوید: دونالد ترامپ، رئیس جمهور آمریکا را باید 
یکی از حامیان اصلی این تئوری به ش��مار آورد. بر 
اساس بررسی های یک موسسه آمریکایی، ترامپ در 
ماه آگوس��ت 129 اکانت توئیتری مختلف و مرتبط 
ب��ا QAnon را ریتوئی��ت کرده اس��ت. جانس��ون 
همچنین معتقد اس��ت: QAnon موجب گسترش 
تئوری های توطئه و برانگیختن خش��ونت در آمریکا 
می ش��ود. پیروان این روش تاکنون دست کم دو نفر 
را به قتل رسانده اند، کالیفرنیا را به آتش کشیده اند، 
یک کارخانه س��یمان را در توسکان اشغال کرده اند 
 و نقش��ه ترور جو بایدن )رقی��ب انتخاباتی ترامپ( 

را کشیده اند.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی
»بری ریتولتز« جایگاهی ویژه در اقتصاد دارد

مدیرداراییهمهفنحریف
مشاهیر

 بلاک چین تحول ساز می شود 

افزایش ۱۷۶۰ میلیارد دلاری GDP جهان
شرکت پرایس واترهاوس کوپرز )PwC( در گزارشی به بررسی نقش 
فناوری بلاک چین در اقتصاد جهان پرداخته اس��ت.در این گزارش 
آمده اس��ت: فناوری بلاک چین به دلیل گس��تره موارد استفاده از آن، قادر است طی 
10 س��ال آین��ده 1760 میلیارد دلار به تولید ناخالص داخل��ی جهان اضافه و حدود 
21 میلیون ش��غل جدید ایجاد کند. پیش بینی می ش��ود که در سال 2030 فناوری 
بلاک چین حدود 1.4 درصد از تولید ناخالص داخلی جهان را به خود اختصاص دهد.

سیستمی برای ایجاد اعتماد
این گزارش که در اکتبر 2020 منتشر شده است، می افزاید: افزایش علاقمندی به 
فناوری بلاک چین عمدتا به دلیل نیاز به وجود یک سیستم کارآمدتر رخ داده است؛ 
سیس��تمی که بتواند در فرآیندهایی که وابس��ته به واس��طه های متعدد است، ایجاد 
اعتماد کند. بیش از 50 درصد مدیران عامل ش��رکت ها معتقدند، کاهش اعتماد در 

روند فعالیت های تجاری تاثیر منفی بر شرکت هایشان داشته است.
گستردگی خدمات 

به گفته PwC، فناوری بلاک چین به س��ازمان ها و ش��رکت ها در اعتبارس��نجی 
قراردادها، مدارک شناسایی، گواهینامه ها، سوابق و موافقت نامه ها کمک خواهد کرد. 
در ای��ن گزارش، اقتصاددان��ان PwC به ارزیابی توان بالقوه فن��اوری بلاک چین در 

حوزه ها و صنایع مختلف )بهداش��ت و درمان، خدمات عمومی و دولتی، تولید، امور 
مالی، خرده فروش��ی، لجستیک( پرداخته اند. آنها پیش بینی می کنند که شرکت های 
فعال در این حوزه ها و صنایع تا سال 2025 به شکلی از فناوری بلاک چین استفاده 
خواهند کرد.اقتصاددانان PwC همچنین دریافتند که طی 10 س��ال آینده مواردی 
همچون س��ابقه مالکیت، پرداخت ها و ابزارهای مالی، شناس��ایی هویت، قراردادها و 
حل اختلافات و مدیریت مش��تریان از مهمترین موارد استفاده از فناوری بلاک چین 

خواهند بود.
روند افزایش در آمد زایی بلاک چین

پیش بینی می ش��ود که در دهه آینده ثبت سوابق به تنهایی 962 میلیارد دلار به 
تولید ناخالص داخلی جهان اضافه کند. این رقم برای پرداخت ها و ابزارهای مالی 433 
میلیارد دلار برآورد شده است. همچنین انتظار می رود شناسایی هویت، قراردادها و 
 GDP حل اختلافات و مدیریت مشتریان به ترتیب 224، 73 و 54 میلیارد دلار به
جهان بیفزایند.این گزارش معتقد اس��ت که تا پایان سال 2021 فناوری بلاک چین 
66 میلیارد دلار به اقتصاد جهان اضافه خواهد کرد. پیش بینی می شود که تاثیر این 
فناوری تا سال 2025 تا 6.5 برابر افزایش یابد و ارزش آن به 422 میلیارد دلار برسد. 
پیش بینی دیگر PwC این اس��ت که تا س��ال 2030 چین و آمریکا از طریق توسعه 
اس��تفاده از فن��اوری بلاک چین به ترتیب 440 و 407 میلی��ارد دلار به حجم تولید 
ناخالص داخلی خود اضافه خواهند کرد. علاوه بر این دو، کشورهای آلمان، هند، ژاپن 

و بریتانیا نیز از مراکز اصلی نوآوری بلاک چین در دهه آینده خواهند بود.

یکی از کسانی که توانسته در جمع 
اف��راد تاثیرگذار در ح��وزه اقتصاد 
جایی برای خود باز کند، بری ریتولتز است. ریتولتز 
نویسنده، ستون نویس روزنامه، بلاگر، تحلیلگر سهام 
آمریکایی و بنیانگذار و مدیر ارش��د س��رمایه گذاری 
در ش��رکت مدیریت ثروت ریتولتز است. وی در 22 
اکتبر 1961 به دنیا آمد. ریتولتز در رشته ریاضی و 
فیزیک از دانشگاه استونی بروک فارغ التحصیل شده 
است. او که عضو تیم اسب سواری مدرسه اش بود، در 
سال 1981 در رقابت های ملی اسب سواری انجمن 
نمایش��گاه اس��ب بین دانش��گاهی حضور پیدا کرد. 
اسب سواری یکی از علائق وی بود. ریتولتز سپس به 

تحصیل در مدرسه حقوق بنجامین کاردوزو در دانشگاه یشیوا نیویورک پرداخت. او با 
موفقیت امتحانات مربوطه را در نیویورک و نیوجرسی پشت سر گذاشت و چند سال 

به فعالیت در امور حقوقی پرداخت.
ریتولتز به عنوان مفس��ر مهمان در تلویزیون بلومبرگ مش��غول به کار اس��ت. او 
همچنی��ن در یکی از برنامه های رادیویی بلومبرگ میزبان افراد مش��هور اس��ت و با 

آنان درباره بازار، سرمایه گذاری و فعالیت های تجاری 
به گفت وگو می پردازد. او پیش از تاس��یس شرکت 
Fusion IQ  مدیریت ثروت ریتولت��ز، مدیرعامل

بود و پیش از آن هم به عنوان تحلیلگر ارش��د بانک 
س��رمایه گذاری Maxim Group در نیوی��ورک 

مشغول به کار بود.
ریتولتز در سال 2009 کتاب »ملت محتاج کمک 
مالی« را منتشر کرد. این کتاب به بررسی تاثیر طمع 
سرمایه گذاران و وجود پول آسان بر فاسد شدن وال 
استریت و به هم ریختن اقتصاد جهان می پردازد. او 
در روزنامه واشنگتن پست ستون ثابتی برای معرفی 
سرمایه گذاری دارد. وبلاگ The Big Picture نیز 
زیر نظر وی اداره می شود. در سال 2010 وبسایت Daily Beast ریتولتز را به عنوان 

یکی از 15 روزنامه نگار اقتصادی برتر آمریکا معرفی کرد.
معروف است که اقتصاددانان ذاتا افراد بدبینی هستند؛ ریتولتز هم گاه به بدبینی 
گرای��ش پیدا می کند. با این حال، مجموعه فعالیت های وی در حوزه های مختلف به 

ویژه ورزش موجب شده تا در غالب اوقات کمتر بدبین به نظر برسد.
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از 7 مهر الی 26 آبان
مجازی

زمان برگزاری نام دوره 

از 28 مهرمعامله گری قراردادهای اختیار معامله

از 7 آبانمفاهیم مالی برای مدیران غیرمالی

علی دانیال
روزنامه نگار
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دیــدگاه
در بورس موفق می شویم... 

همه ما به صورت ذات��ی در زمینه های مختلف به دنبال 
رازها و مسیرهای موفقیت هستیم، فعالان بازار سرمایه نیز 
از این قضیه مستثنی نیستند. معمولا بسیاری به دنبال 
رانت برای موفق شدن هستند. باتوجه به اینکه نمی شود 
همه با رانت، ثروتمند شوند و همچنین در این کانال رانتی 
وج��ود ندارد، در این محتوا هش��ت رمز موفقیت ریچارد 

جان، رموز موفقیت در بازار سرمایه را مرور می کنیم. 
 عش��ق و علاقه: اگر به هیچ یک از فعالیت هایی چون 
بررسی شرکت ها، خواندن و فهم صورت های مالی، تجزیه و تحلیل نمودارها 
و چارت ها، بررسی اعداد و ارقام، بررسی متغیرهای اقتصاد کلان تورم، حجم 
نقدینگی، قیمت ه��ای جهانی و امثالهم دربازار س��رمایه علاقه ندارید و اگر 
نمی خواهید داس��تان پشت قیمت سهام چه از دیدگاه بنیادی، تکنیکال و یا 
موضوعات رفتاری را بیابید، به صورت مستقیم دربازارسرمایه گذاری نکنید. از 

طریق صندوق ها در بورس سرمایه گذاری کنید.
 کارکنی��د: ب��رای زمینه ای که در بازار س��رمایه علاقه مندی��د کار کنید. 
ببینید چه چیزی بیشتر شمارا جذب می کند، از همانجا شروع کنید. تحلیل 
بنیادی برای شماس��ت، ببینید بیشتر بررس��ی صورت های مالی شرکتی که 
در آن س��رمایه گذاری می کنید را می پسندید یا اینکه آمارهای تورم و حجم 
نقدینگی شما را جذب می کند. می توانید قیمت های جهانی را بررسی کنید و 

یا تحلیل های شرکت های شناسنامه دار و مجوزدار را ببینید. 
 سه رمز مهارت در هر کاری اول تمرین، دوم تمرین و سوم تمرین.

 محتوا و گس��تردگی بازار زیاد است پس متمرکز باشید و یک موضوع را 
تا انتها دنبال کنید.

 باید به خود زحمت بدهیم؛ هیچ ناهارمجانی در بورس وجود ندارد.
 ب��ه دو ش��کل می توانیم به دیگ��ران خدمت بدهیم. ی��ک اینکه هرآنچه 
آموخته ایم را با دیگران به اشتراک بگذاریم به این شکل شبکه ای از علاقه 
مندان به بازار س��رمایه به دست می آوریم و خود بهتر آن مفاهیم را درمی 
یابی��م.دوم اگر حداقل 3دوره صع��ود و نزول بازار را تجربه کردیم و درعمل 
توانس��تیم در لحاظ مالی موفق باشیم به صورت حرفه ای وارد کسب و کار 

سبدگردانی یا آموزش شویم.
 ایده ها: بازار س��رمایه مملو ایده هایی برای خلق ثروت است. گوش دادن، 
مشاهده کردن، کنجکاو بودن پرسش س��والات و ایجاد ارتباط می تواند به 

خلق ثروت برای شما منجر شود.
 پش��تکار: اگر عش��ق و علاقه گام اول وجود داشته باشد و مدیریت ریسک 
صحیح اعمال شود و سبک زندگی مناسبی داشته باشیم، با منفی خوردن های 
بازار می توانیم کنار بیاییم و پس از هر س��قوطی بلند ش��ویم و ادامه دهیم. 
فراموش نکنیم طبق آمار رسمی، در بلند مدت، تأکید می کنم در بلند مدت 

هیچ دارایی و بازاری به میزان بازار سرمایه سود نداده است.

 یک�ی از چالش های�ی که طرح س�هام 
عدال�ت ب�ا آن مواج�ه ش�د، پذی�رش 
شرکت های سرمایه گذاری است، ماهیت 

این شرکت ها چیست؟
س��هام عدالت همراه با فرآیندها و س��اختارهایی که 
تعریف ش��ده بود توانایی رس��یدن به اهداف اصل44 را 
داشت.شرکت های تعاونی عدالت شهرستانی، شرکت های 
سرمایه گذاری استانی و کانون شرکت های سرمایه گذاری 
استانی جزو این ساختارها محس��وب می شوند.در واقع 
اگر هرمی را در نظر بگیریم که س��طح مقطع آن مردم 
باشند و شش دهک درآمدی پایین جامعه و شرکت های 
تعاونی عدالت شهرس��تانی در شهرس��تان ها که شامل 
بخش ها، روستاها و ش��هرهای مختلف است در مقاطع 
دیگر قرار می گیرند. ش��رکت های سرمایه گذاری استانی 
نیز متشکل از تعاونی های سهام عدالت شهرستانی بود.

در واق��ع قرار بود مالکیت مردم مس��تقیم و اموال مردم 
در اختیار خودش��ان باش��د که از جمل��ه اعمال حقوق 
مالکان��ه مدیریت و نظارت بر دارایی اس��ت. ابزار فنی و 
کارشناس��ی نظارت بر دارایی، تعاونی های سهام عدالت 
بود که مردم خودش��ان در فرآیند انتخابات و شرکت در 
مجامع سالانه در شهرستان ها حضور داشته باشند و در 

واقع می توانستند نقش مالکیت خودشان را ایفا کنند.

 روش کنون�ی واگ�ذاری ش�رکت های 
س�رمایه گذاری چه میزان با اصول اولیه 

طرح سهام عدالت مطابقت دارد؟ 
در گ��ذر زم��ان دولت ه��ا ب��ه وظایفش��ان و حدود 
اختیاراتش��ان مطابق ب��ا قوانین عمل نکردن��د. یکی از 
مواردی که در رابطه با س��هام عدالت خیلی مغفول ماند 
و خس��ارت بسیاری به طرح ملی سهام عدالت وارد کرد 
را باید عدم آزادس��ازی س��الانه پرتفوی سهام عدالت به 
نسبت اقساط تادیه شده دانست. بر اساس قانون و فرمان 
۸ ماده ای رهبری مقرر ش��ده بود که سالانه ۱۰ درصد 

از پرتفوی س��هام عدالت به نس��بت اقساط تادیه شده و 
مرحل��ه به مرحله آزاد ش��ود، اگر آزادس��ازی مرحله به 
مرحله انجام می گرفت مردم خیلی سریع تر طعم شیرین 
اهداف س��هام عدالت را می چش��یدند. ع��لاوه بر این با 
آزادسازی سد متراکمی از دارایی که به یک باره در بازار 
سرمایه و اقتصاد کشور سرازیر می شود بی شک ممکن 

است چالش هایی برای اقتصاد ایجاد کند. 

 آزادسازی سالانه چه مزایایی می توانست 
به همراه داشته باشد؟

با آزادسازی س��الانه ساختار به روز می شد و امکان 
مقایسه س��الانه ساختار آزادس��ازی را به ما می داد. با 

این حال دولت ها تعهداتشان را انجام ندادند تا به سال 
پایانی طرح در س��ال ۹۵ رس��یدیم، در س��ال ۹۵ هم 
دولت از تحویل س��هام به صاحبان س��هام )که در واقع 
شرکت های سرمایه گذاری های استانی به نمایندگی از 
مردم بود( خودداری کرد و بهانه دولت در این موضوع 
ای��ن بود که لایحه ای را به منظور تغییر کلی س��اختار 
س��هام عدالت در دست بررسی دارد و ساختار متفاوتی 

را در نظر گرفته است.

 چگونه تغییر ساختار کلی سهام عدالت 
امکان پذیر بود؟ 

در س��ال ۹۵دولت در نظر داش��ت تعاونی های سهام 

عدالت شهرس��تان و شرکت س��رمایه گذاری استانی را 
حذف کند و شکل جدیدی از واگذاری را در پیش بگیرد 
که ایده راه اندازی صندوق های ETF از آن زمان ش��کل 
گرف��ت. ما به چندین دلیل منتقد ای��ن موضوع بودیم. 
اولاً اینکه ساختار سهام عدالت با مجوز رهبری تشکیل 
شده بود و تغییر ساختار قطعا نیاز به اجازه مجدد ایشان 
داش��ت. ثانیاً این مجوزها با یک عقبه کارشناس��ی و با 
بررس��ی کارشناسان معتمد صورت گرفته بود و ساختار 
مد نظر با توجه به اهداف هش��تگانه سیاس��ت های کلی 
اصل 44 طراحی شده بود و تغییر هر کدام از این ارکان 
حذف یا تضعیف این طرح ها، موجب تضعیف طرح سهام 
عدالت می شد. تغییر این فرآیند یک حیاط خلوت بدون 
نظارت مردم را ایجاد می کرد که منجر به ایجاد فس��اد 
می شد چرا که تمرکز ثروت و قدرت همواره مسئله ساز 
بوده است و در اتفاقاتی مشابه سرمایه و اعتماد عمومی 

به واسطه همین حیاط خلوت ها به تاراج رفته است.

 در ح�ال حاض�ر س�ازوکار آزادس�ازی 
ش�رکت های س�رمایه گذاری استانی چه 

وضعیتی دارد؟ 
پیگیری ه��ای کانون ش��رکت های س��رمایه گذاری 
استانی سهام عدالت منجر به این شد که در اردیبهشت 
م��اه ۹۹ ابلاغی��ه مق��ام معظ��م رهب��ری در خصوص 
آزادس��ازی س��هام عدالت صادر ش��ود. در این ابلاغیه 
رهبری از انجام نش��دن فرمان هش��ت م��اده ای انتقاد 
کردند و ایش��ان یک مسیر جدید تحت عنوان مالکیت 
مس��تقیم و غیر مس��تقیم را نیز اضاف��ه کردند. در بند 
دوم همین ابلاغیه رهب��ری اعلام کردند وظیفه ای که 
به شورای عالی بورس تفویض شده این وظیفه در واقع 
تدوین مقررات انتقال س��هام به صاحبان س��هام است 
نه بیش��تر؛ یعنی در ابلاغیه هم تاکید ش��ده است که 

مقررات انتقال سهام به صاحبان سهام تسهیل شود. 
ادامه در صفحه 10

دولت ها تعهداتشان را انجام ندادند

چالش حیاط خلوت در انتظارسهام عدالت 
همه شرکت های سرمایه گذاری سهام عدالت تا یک ماه آینده در بورس پذیرفته می شوند

 امیر تقی خان تجریشی
مدیرعامل سرمایه گذاری 

توسعه ملی یک�ی از موضوع�ات مبه�م در 
رابطه با س�هام عدال�ت را باید 
پیچی�ده سرنوش�ت »ش�رکت های  مس�ئله 
س�رمایه گذاری اس�تانی« دانس�ت. ام�ا این 
ش�رکت ها با چه هدفی پدید آمدند، سازوکار 
شرکت های س�رمایه گذاری استانی چه بود و 
چ�را از ابتدای اجرای طرح س�هام عدالت در 
بورس پذیرش نش�دند؟ این سئوالات همواره 
در رابطه با شرکت های سرمایه گذاری استانی 
مط�رح بوده و هس�ت. برای بررس�ی بیش�تر 
زوای�ای پنه�ان مس�ائل مرتبط با س�ازوکار 
شرکت های س�رمایه گذاری اس�تانی و برخی 
مس�ائل پیرامون این موضوع، با اکبر حیدری، 
سخنگوی کانون ش�رکت های سرمایه گذاری 

استانی سهام عدالت گفت وگو داشتیم.

 داناک کاتبی
خبرنگار

 نباید شرایطی ایجاد شود که سرمایه داران بزرگ و صاحبان منابع مالی بر اموال و دارایی مردم 
در شرکت های سرمایه گذاری استانی چیره شوند



صنایعوشركتها
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 هفته نامه بورس: صورت های مالی شش ماهه منتهی به 
پایان شهریور ٩٩ بانک صادرات ایران منتشر شد که بر اساس 
آن سود خالص هر س��هم این بانک با بیش از ٩٥٠٠ درصد 

افزایش به ٢٨٩ ریال رسید.

صفر شدن زیان انباشته 
س��ود خالص »وبصادر« در صورت های مالی منتهی به پایان 
شش ماهه اول سال ٩٩ با رشد ٩ هزار و ٥٣٣ درصدی نسبت 
به مدت مشابه سال قبل، به ٢٨٩ ریال رسید و موجب کاهش 
۶۴ درصدی زیان انباش��ته و بهبود کفایت سرمایه بانک شد. 
بر اس��اس این گزارش ، با کاهش و س��پس به صفر رس��یدن 
زیان انباشته بانک صادرات ایران، سهامداران این بانک به سود 
قابل تقسیم دست خواهند یافت. همچنین با افزایش کفایت 
س��رمایه بانک صادرات ایران، قدرت تسهیلات دهی این بانک 

بیشتر می شود و می تواند به درآمدهای بیشتری دست یابد.

رشد در آمد های متنوع 
صورت های مالی شش ماهه منتهی به پایان شهریور ٩٩ بانک 
صادرات ایران بر س��امانه کدال قرار گرفت که بر اس��اس آن 
روند س��ودآوری بانک از محل رشد درآمد تسهیلات اعطایی 

و سپرده گذاری ، درآمدهای کارمزدی و عملیاتی با رشد قابل 
توجه��ی همراه بود ؛ به نحوی که ادامه ای��ن روند و به ویژه 
عملکرد دوره شش ماهه منتهی به ٣١ شهریور ١٣٩٩ منجر 
به رشد درآمد تسهیلات اعطایی و سپرده گذاری به میزان ٣٣ 
درصد، رشد خالص درآمدهای کارمزدی معادل ۶۴ درصد و 
رشد سایر درآمدهای عملیاتی به میزان ٢٧٥ درصد نسبت به 

دوره مشابه سال قبل شده است.

آثار مثبت برنامه های عملیاتی
بر اس��اس صورت های مالی ش��ش ماهه منتش��ر شده بانک 

صادرات ایران، جمع دارایی های بانک نس��بت به س��ال مالی 
منتهی به پایان اس��فند ٩٨، با رشد ٢٧ درصدی همراه بوده 
است. همچنین منابع سپرده ای بانک در این مدت ٢٩ درصد 
و مجموع منابع ارزان قیمت بانک ٣٩ درصد افزایش ثبت کرده 
است.همچنین آثار مثبت تلاش ها و برنامه های عملیاتی بانک 
صادرات ایران طی ٣٠ ماه گذش��ته بر دستاوردهای بانک در 
این دوره مالی، موجب رش��د ٣٥۴ درصدی س��رمایه نظارتی 
)سرمایه پایه( و افزایش نس��بت کفایت سرمایه بانک به ٢.٣ 

درصد شده است.

تداوم روند سودآوری
 بر اساس این گزارش ، با ادامه روند سودآوری نرخ »وبصادر« 
در ش��ش ماه اول س��ال به میزان ۴٨٠ درصد رشد داشته و 
بازدهی مناس��بی را نصیب صاحبان سهام کرده که این روند 
با تداوم برنامه های آتی بانک، روند رو به رش��د نرخ س��هم را 
در پی خواهد داش��ت.همچنین بانک صادرات ایران در دوره 
مذکور با واگذاری ٢٠ درصد س��هام ش��رکت سرمایه گذاری 
گروه مالی س��پهر صادرات )وسپهر( و تهاتر بدهی های ارزی 
مشتریان کلان، توانسته نسبت به ایجاد درآمد به نحو مطلوب 

اقدام کند.

شاخص های بانک صادرات جهش داشت 

رشد چند هزاردرصدی سود خالص »وبصادر«  

تبدیل رؤیا به واقعیت در بانک سپه
 هفته نامه بورس: فاز نخس��ت طرح انتقال آب از سواحل 
هرم��زگان تا اردکان به اتمام رس��ید و با نق��ش محوری بانک 
س��په، رؤیای انتقال آب خلیج فارس ب��ه مرکز ایران به واقعیت 

تبدیل شد.
محمدکاظم چقازردی، مدیرعامل بانک سپه گفت: برای اجرای 

ط��رح انتقال آب خلیج فارس علاوه بر آورده اولیه ش��رکت متول��ی، ١٨ هزار و ١٠١ 
میلیارد ریال منابع از طریق مش��ارکت نامه سندیکایی با حضور ٩ بانک کشور تأمین 
مالی شد. چقازردی افزود: بانک سپه با پرداخت ٣ هزار و ۶٥٠ میلیارد ریال تسهیلات 
بیش��ترین میزان منابع موردنیاز پروژه انتقال آب خلیج فارس را تأمین کرد.وی اظهار 
داشت: بانک سپه شش سال پیش پروژه شیرین سازی و انتقال آب خلیج فارس را با 
٥۴ هزار میلیارد ریال هزینه آغاز کرد و در حال حاضر اجرای چنین طرحی ٢۴ هزار 

میلیارد ریال هزینه نیاز دارد.

گفـتوگو

ایران زمین پایلوت اولین بانک دیجیتال
 هفته نامه بورس: بانک ایران زمین، در راستای پیاده سازی 
زیرس��اخت های اجرای بانکداری دیجیتال و همچنین توس��عه 

سیستم های الکترونیک، مرکز داده خود را افتتاح کرد. 
عبدالمجید پورس��عید، مدیرعامل بانک ایران زمین با اشاره 
به تلاش های صورت گرفته در چهار س��ال گذشته برای پیاده 

س��ازی زیرس��اخت های اجرای بانکداری دیجیتال گفت: راه اندازی مرکز داده بانک 
یکی از نیازهای پیاده س��ازی بانکداری دیجیتال بود، که با همت همکاران پرتلاش 
افتتاح و زمینه ساز اجرای بانکداری دیجیتال خواهد بود پورسعید چشم انداز بانک 
ای��ران زمین را دس��تیابی به بانکداری دیجیتال دانس��ت و گف��ت: اجرای بانکداری 
دیجیتال در چهار سال گذشته به عنوان چشم انداز بانک ایران زمین بوده است اما 
تنها چند گام به اجرای آن باقی مانده است که به زودی با برداشتن این گام ها از از 

»پایلوت اولین بانک دیجیتال« کشور رونمایی خواهیم کرد.

چالش حیاط خلوت در انتظارسهام عدالت 
ادامه از صفحه 9

در نتیجه با توجه به فرآیند قبلی قرار بود س��هام به س��رمایه گذاری اس��تانی منتقل شود و مردم به واسطه از سهام 
سرمایه گذاری استانی سهم داشته باشند که این روش مستقیم نیاز به تغییراتی داشت؛ یعنی افرادی که گزینه مستقیم 
را انتخاب کردند در قانون برای آن ها سازو کاری دیده نشده بود برای همین باید سازو کار تدوین می شد .البته ایشان 
در بند سه همین ابلاغیه تاکید کردند افرادی که گزینه مستقیم را انتخاب نمی کنند به صورت گزینه غیر مستقیم در 
سرمایه گذاری استانی مالکیت سهامشان را خواهند داشت. همچنین شورای عالی بورس موظف بود که مردم را تشویق 

به ماندگاری در سهامشان در سرمایه گذاری استانی کند اما به نظر خیلی در این زمینه موفق عمل نکرده است.
 مهمترین مسائلی که باعث انحراف در مسیر سهام عدالت شده ، چه مواردی هستند؟ 

خیلی از موارد موجب انحراف از اساس طرح شده و ناقض طرح سهام عدالت بود. همچنین ایرادات شرعی و قانونی 
نیز در مواردی به آن وارد اس��ت از جمله ایجاد هلدینگی که ش��رکت های غیر بورس��ی قرار است در آن فعالیت کنند. 
افرادی که گزینه غیرمستقیم را انتخاب کرده اند شرکت های سرمایه گذاری استانی با توجه به ظرفیت قانونی و مبنایی 
که دارند بر خلاف روش  مس��تقیم که مردم فقط اختیار مدیریت س��هام ٣۶ش��رکت بورسی خود را دارندو شرکت های 
غیربورسی آنها باید تعیین تکلیف شود. افرادی که گزینه غیرمستقیم را انتخاب کرده اند و نزدیک به ٣٠ میلیون نفر نیز 
جمعیت دارند تصمیم گرفتند که داراییشان به شکل یکپارچه در قالب شرکت های سرمایه گذاری استانی مدیریت شود 
پس باید سهام شرکت ها به پرتفوی شرکت  سرمایه گذاری استانی منتقل می شد.این مهم باید انجام شود و منع قانونی 
هم ندارد یعنی شرکت سرمایه گذاری استانی می تواند در بورس حضور داشته باشد، سهامش در تابلو عرضه شود ولی 
١٣ شرکت غیربورسی هم جزو دارایی های آن باشد. یکی از انتقادات عمده این است که در تشکیل هلدینگ نباید بدون 
اجازه افرادی که گزینه غیرمستقیم را انتخاب کردند تصمیمی گرفته شود. در واقع بدون اذن مردم نباید سهامشان را 
به یک هلدینگ دیگر منتقل کنند. این اقدام موجب تضعیف دارایی ها و اختلال در مدیریت یکپارچه ای می ش��ود که 
مردم قصد انتخاب آن را داشتند. در نتیجه ایجاد مشکل در ادامه طرح سهام عدالت در خصوص افرادی است که گزینه 
غیر مس��تقیم را انتخاب کردند. حتی اگر قرار بود هلدینگی ایجاد ش��ود طبیعتاً برای جلوگیری از ضایع شدن حق این 
افراد باید سرمایه گذاری استانی به نمایندگی از مردم در شرکت هلدینگ به نسبت سهم هر استان حاضر می شدند در 

چنین مواردی می توان گفت سهام عدالت از مسیر اصلی منحرف شده است.
 چرا تشکیل چنین هلدینگی خلاف قانون است؟

در نظر گرفتن اصول طرح نش��ان می دهد که این آیین نامه، اهداف س��هام عدالت مد نظر مقام معظم رهبری را عملی 
نمی کند. ضمن اینکه این آیین نامه ها به لحاظ شرعی هم دچار مشکل است چرا که حقوق مالکانه و تصمیم گیری در مورد 
دارایی مردم باید به خودشان محول شود. در نتیجه ساختار طرح سهام عدالت منهای بحث هلدینگ به خوبی عمل کرده 
است ولی در ابتدای ابلاغ آیین نامه تفسیرهایی در مورد جایگاه تعاونی های سهام عدالت شهرستانی در خصوص نمایندگی 

آن ها از سوی مردم در مجامع شرکت های سرمایه گذاری استانی نیز مطرح می شود که باید اصلاح شود. 

 در شرایط فعلی چه چیزی بیشتر از همه اهداف کلی سهام عدالت را تهدید می کند؟
نگرانی عمده که مقام معظم رهبری هم چندین بار به آن اش��اراتی داش��ته اند، در راستای اجرای سیاست های کلی 
اصل ۴۴ و هم در اساس طرح سهام عدالت است که نباید شرایطی ایجاد شود که سرمایه داران بزرگ و صاحبان منابع 
مالی بر اموال و دارایی مردم در ش��رکت های س��رمایه گذاری استانی چیره ش��وند. احتمال وقوع این موضوع در فضای 
آیین نامه ایجاد هلدینگ و برگزاری مجامع الکترونیک وجود دارد که مسئولیت آن متوجه کسانی است که این فرآیندها 
را بدون توجه به هش��دارهایی که داده می ش��ود پیش می برند. همچنان ما پیگیر این موارد هس��تیم که این آیین نامه 
اصلاح شود. شرکت های سرمایه گذاری استانی باید محیطی امن، شفاف و قابل رصد از سوی مردم باشند. به هر دلیلی 
نباید دارایی س��رمایه گذاری اس��تانی به صورت یک حیاط خلوت اداره شود. اعتقاد داریم مجامع الکترونیک و کم رنگ 
کردن نقش تعاونی های سهام عدالت شهرستانی در مجامع سرمایه گذاری استانی، شرایط را برای تضعیف جایگاه سهام 

عدالت فراهم می کند..
 آخرین وضعیت پذیرش شرکت های استانی سهام عدالت چگونه است؟ 

قرار اس��ت تا یک ماه آینده همه ش��رکت های س��رمایه گذاری س��هام عدالت در بورس پذیرفته  شوند. البته فرآیند 
پذیرش شرکت های سرمایه گذاری استانی, مرحله ای است که تا تاکنون بیش  از ٢٧ شرکت مجمع افزایش سرمایه را 
انجام دادند و منتظر تائید نهایی هستند  . برگزاری مجمع افزایش سرمایه چهارشرکت هم مد نظر قرار دارد. همچنین 
 تعداد ١١ ش��رکت جدید س��رمایه گذاری سهام عدالت در بورس تهران درج شدند که در مجموع تعداد آن ها در بورس 

به ٢٣ شرکت رسیده است.

محسن تارتار
تحلیلگر بازار سرمایه

شاخص های عملکردی توکا ریل بهبود یافت

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

هلدینگ توکاریل در سال 1383 با موضوع فعالیت حمل و نقل 
ریلی بار تاس��یس شده است. از سال 1385 شرکت توکاریل 
در حال حمل ریلی کنسانتره و گندله از معادن چادرملو، چغارت 
و سنگان به مقصد مجتمع فولاد مبارکه است. این شرکت تنها 
دارن��ده واگن ه��ای 6 محوره لبه بلند معدن��ی با ظرفیت 105 
تن در کش��ور ب��ه تعداد 1850 دس��تگاه و ظرفیت بارگیری و 
حمل س��الیانه بیش از 13 میلیون تن مواد معدنی و همچنین 
95 دس��تگاه واگن لبه کوتاه 4 مح��وره چند منظوره بزرگترین 
شرکت حمل و نقل ریلی در بخش بار است. حدود 30 درصد 
مواد معدنی کل کشور توسط شرکت توکاریل و شرکت های زیر 

مجموعه حمل می شود.
شرکت های زیر مجموعه »توریل«

 شرکت آسیاسیر ارس
 شرکت توکاکشش
 شرکت بهین ریل

 شرکت راهوار نیرو آریا
هلدینگ توکاریل به همراه ش��رکت آسیا سیر ارس و شرکت توکاکشش ناوگانی متشکل 
از 1850 دس��تگاه واگن 6 محوره لبه بلند، 793 دس��تگاه واگن لبه بلند 4 محوره، 494 
دس��تگاه واگن لبه کوتاه 4 محوره، 258 دس��تگاه واگن عریض 4 محوره و 921 دس��تگاه 
واگن فله بر در اختیار دارد.در حال حاضر، شرکت توکاریل جزو شرکت های فرعی شرکت 

سرمایه گذاری توکافولاد است و شرکت نهایی گروه، شرکت فولاد مبارکه اصفهان است. 
فعالیت های اصلی »توریل«

 حمل و نقل و جابجایی بار و انواع کالا و مسافر با استفاده از امکانات حمل و نقل ریلی
 تجهیز و توسعه تاسیسات ریلی و انجام فعالیت های خدماتی، بازرگانی عمرانی و واردات 

و صادرات کالای بازرگانی و صنعتی در چارچوب قوانین جاری
 انعقاد قراردادهای داخلی و خارجی در زمینه فعالیت های موضوع ش��رکت با موسسات 
خارجی و داخلی، خرید، فروش، اجاره و اس��تیجاره هرگونه مال اعم از منقول و غیرمنقول 

در جهت اهداف شرکت
 قبول نمایندگی از شرکت های دیگر )داخلی و خارجی( و دادن نمایندگی به سایر شرکت ها

 تأمین و نگهداری کالا، انبارداری، ایجاد انبار و سردخانه و جایگاه ویژه کالای خاص
 ایجاد دفاتر بازرگانی، شعب و نمایندگی ها و سرمایه گذاری و مشارکت با اشخاص حقیقی

 دریافت تسهیلات ارزی و ریالی از منابع داخلی و خارجی
 افزایش بهای تمام شده »توریل«

بهای تمام ش��ده توریل در حال افزایش اس��ت. این ش��اخص در سال 1398 افزایش 26 
درصدی را نس��بت به س��ال 1397 تجربه ک��رد. علت اصلی این افزای��ش عمدتا به خاطر 
افزایش 24 درصدی در هزینه های س��ربار تولید بوده اس��ت. لازم به ذکر اس��ت که در 
توریل، هزینه های س��ربار تولید به تنهایی نزدیک به 97 درصد هزینه های تولید ش��رکت 

را تشکیل داده است.
افزایش دارایی  و کاهش بدهی »توریل«

بر اس��اس اطلاع��ات ترازنامه، دارایی های توری��ل به آرامی در حال افزایش هس��تند؛ به 
طوری که در س��ال 1398 نس��بت به سال 1397، دارایی های ش��رکت رشد 17 درصدی 
را تجربه کرده است. همانند دارایی ها، بدهی های شرکت نیز روند افزایشی داشته است 
ولی میزان افزایش بدهی ها نس��بت ب��ه دارایی ها کندتر بوده و رش��د بدهی ها در دوره 
مذکور تنها 7 درصد بوده است. نکته دیگر در مورد توریل اینکه این شرکت سود انباشته 
161 میلیارد تومانی دارد؛ س��ود انباشته 161 میلیارد تومانی در حالی اتفاق افتاده است 

که سرمایه ثبتی این شرکت 320 میلیارد تومان است.
رشد ارائه خدمات »توریل«

براساس نمودار شماره یک، مقدار درآمد و هزینه ارائه خدمات شرکت در طول سال های 
گذشته همواره افزایشی بوده است؛ نکته قابل توجه اینکه فروش و بهای تمام شده عموما 
به یک نس��بت رش��د کرده و بر اساس آخرین آمار، در سال 98 نسبت به سال 97، میزان 

درآمد و همچنین میزان هزینه ارائه خدمات رشد 26 درصدی را تجربه کرده است.
 

وضعیت با ثبات نسبت های مالی »توریل«
همانط��ور ک��ه در ج��دول نس��بت های مال��ی توری��ل مش��خص اس��ت نس��بت های مال��ی 
ش��رکت وضعیت��ی نس��بتا باثب��ات را تجرب��ه می کن��د. هرچند ک��ه نس��بت های نقدینگی 
ثب��ات  ب��ا  تقریب��ا  ش��رکت  کل��ی  وضعی��ت  ول��ی  کرده ان��د  تجرب��ه  را  بهب��ود   اندک��ی 

بوده است.
ارزش بازار »توریل«

توری��ل یک��ی از ش��رکت های ب��ازار دوم فراب��ورس اس��ت ک��ه در گ��روه حم��ل ونقل، 
انب��ارداري و ارتباط��ات ق��رار داده ش��ده اس��ت. فعالی��ت ای��ن ش��رکت عبارت اس��ت 

از حم��ل ونق��ل و جابجای��ی بار و انواع کالا و مس��افر با اس��تفاده از امکان��ات حمل و نقل 
ریل��ی. س��رمایه ثبت��ی این ش��رکت 320 میلی��ارد تومان ب��وده و ارزش ب��ازاری بالغ بر 
7.000 میلی��ارد تومان��ی دارد. دو ش��رکت  س��رمایه گذاري توکا فولاد و س��رمایه گذاري 
 تامی��ن اجتماع��ي نیروه��اي مس��لح، در مجموع بی��ش از 70 درص��د از س��هام توریل را 

در اختیار دارند. 
 روند عملکردی »توریل« 

توریل در 6 ماهه ابتدایی سال جاری توانسته است به فروش 381 میلیارد تومانی دست 
یابد که نسبت به سال گذشته 57 درصد رشد داشت. 

شفافیت نسبت های مالی »توریل«
ب��رای درک بهتر وضعیت نس��بت های مالی توریل، در ادامه به صورت منتخب به بررس��ی 

نموداری چند نسبت مهم می پردازیم.
نسبت سود آوری )حاشیه سود خالص(
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حاشيه سود خالص



 















1395 1396 1397 1398

نسبت آني

نسبت نقدینگی )نسبت آنی(
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حاشيه سود خالص
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نسبت آني

نسبت وجوه نقد )نسبت مخارج سرمایه ای به سود خالص(
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نسبت مخارج سرمايه اي به سود خالص
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وجوه نقد عملياتي

نسبت ارزشگذاری )وجوه نقد عملیاتی(
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نسبت مخارج سرمايه اي به سود خالص
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وجوه نقد عملياتي

 ظرفیت های »توریل«
 دراختیار داشتن ناوگانی بالغ بر 1746 دستگاه واگن لبه بلند شش محوره قابلیت حمل 

سالیانه بیش از 10 میلیون تن مواد معدنی در شبکه ریلی کشور 
 حمل 35 درصد بار معدنی ریلی کشور )از این نظر بالاترین رتبه را بین شرکت های ریلی 

به خود اختصاص داده است.(
 تنها دارنده واگن های 6 محوره لبه بلند معدنی با ظرفیت 105 تن به تعداد 1850 دستگاه

 ظرفی��ت بارگیری و حمل س��الیانه بیش از 13 میلیون تن م��واد معدنی و همچنین 95 
دستگاه واگن لبه کوتاه 4 محوره چند منظوره

 بزرگترین شرکت حمل و نقل ریلی در بخش بار
اهم اهداف سال 1399 »توریل«

 تحویل 20 دستگاه لکوموتیو
 تشکیل قطار کامل

 عقد قرارداد 200 دستگاه واگن شش محوره
 برنامه ریزی به منظور سفارش 100 واگن چهارمحورۀ لبه بلند پس از اخذ مجوزهای لازم

 پیگیری طرح توسعۀ شرکت تعمیراتی بهین ریل
 ورود به بازارهای جدید ازجمله ترانزیت

 افزای��ش س��رمایه در ش��رکت های زیرمجموع��ه به منظ��ور اج��رای طرح های توس��عه ای 
و نوسازی ناوگان

 توجه ویژه به منافع و سود سهامداران حقوقی و حقیقی
 حفظ جایگاه اول بهره وری و درآمدزایی در بین شرکت های ریلی

 احداث س��اختمان توکاریل به منظور استقرار ش��رکت های زیرمجموعه هلدینگ توکاریل 
)شرکت های آسیاسیر ارس، بهین ریل، توکاکشش، راهوار نیرو( و...

تحقق رشد فروش »توریل« 
سود انباشته 161 میلیارد تومانی در حالی محقق شد که سرمایه ثبتی توکاریل 320 میلیارد تومان است

نسبت های مالی تولیدات پتروشیمی قائد بصیر

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.200.140.220.220.21حاشیه سود ناخالص
0.190.130.210.210.20حاشیه سود عملیاتی

0.240.190.430.290.47حاشیه سود قبل از مالیات
0.180.150.380.240.43حاشیه سود خالص

0.110.100.310.190.36بازده دارایی ها
0.190.170.510.300.58بازده حقوق صاحبان سهام

0.120.090.170.170.17نسبت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.600.670.810.800.84گردش دارایی ها
2.082.402.622.232.29گردش دارایی های ثابت

3.204.146.268.957.87گردش حساب های دریافتنی

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.370.400.340.320.35جمع بدهی ها به جمع دارایی ها
0.580.660.530.460.53جمع بدهی ها به حقوق صاحبان سهام

0.020.000.000.000.00نسبت بدهی
0.030.000.000.000.00نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

0.000.000.000.000.00نسبت بدهی های بلند مدت
0.170.160.310.220.27نسبت سود انباشته به دارایی ها

---39.1129.34نسبت پوشش هزینه بهره

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.910.780.780.851.06نسبت جاری
0.880.780.780.851.06نسبت آنی
0.040.040.020.170.43نسبت نقد

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.010.090.080.070.01نسبت وجه نقد آزاد شرکت به درآمد
0.040.620.000.000.00نسبت وجه نقد آزاد شرکت به سود خالص

0.020.060.000.000.00نسبت جریان نقد سهامداران به درآمد
0.120.380.000.000.00نسبت جریان نقد سهامداران به سود خالص

0.060.110.190.160.20نسبت مخارج سرمایه ای به درآمد
0.310.700.510.660.46نسبت مخارج سرمایه ای به سود خالص

0.080.260.270.230.21نسبت وجه نقد عملیاتی به درآمد
0.120.410.560.510.48نسبت وجه نقد عملیاتی به جمع بدهی ها

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

 99.274 42.487 5.380 3.319 4.271ارزش بنگاه
 6.066 5.080 4.154 2.901 2.866ارزش دفتری

 1.323 1.276 1.189 812 229وجوه نقد عملیاتی
 49 403 362 490 18وجه نقد آزاد شرکت

 49 403 362 181 62وجه نقد آزاد سهامداران

 

 

 

 

 

 

بهاي تمام شده توريل

مواد مستقيم مصرفي دستمزد مستقيم توليد سربار توليد
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مقايسه دارايي ها و بدهي هاي توريل 
)ميليون ريال(

جمع دارايي ها جمع بدهي ها

نمودار شماره یک - مقایسه دارایی ها و بدهی های توریل )میلیون ریال(

سود خالص 45 هزار میلیاردی »دی« 
 هفته نام�ه بورس: نیاز س��نجی و طراحی بس��ته های 
متنوع اعتباری و استقبال مشتریان از آن ها سبب شد بانک 

دی سهم بیشتری از بازار را به خود اختصاص دهد. 
بر اس��اس این گزارش، ف��روش دارایی های م��ازاد، وصول 
مطالب��ات غیرجاری، تس��ویه اضافه برداش��ت بانک مرکزی، 

افزایش سرمایه از محل آورده نقدی، مطالبات و مازاد تجدید 
ارزیاب��ی دارایی ها و نیز واگذاری س��هام ش��رکت های گروه از 
جمل��ه اقدامات بانک دی برای خروج از ش��مولیت ماده ١۴١ 
قانون تجارت و بهبود نسبت کفایت سرمایه به منظور افزایش 

توانگری بانک در ارائه خدمات پولی و بانکی بوده است.
 همچنین افزایش ٨٨٧ درصدی س��ود سرمایه گذاری ها، 
افزای��ش ٥٢١ درصدی درآمدهای عملیاتی، کس��ب س��ود 

خالص ۴٥٠٠٠ میلیارد ریالی، افزایش 
٢٢ درصدی منابع و کاهش چشمگیر 
قیمت تمام ش��ده پول تنها گوشه ای 
از مهمتری��ن دس��تاوردهای مجموعه 
بانک دی در ش��ش ماهه نخست سال 

١٣٩٩ است که بی شک زمینه دستیابی به وضعیت پایدار و 
آینده ای درخشان را برای بانک دی ترسیم می کند. 
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صنایعوشركتها

| آبان 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 373 |

ذرهبیــن
معادن منگنز ايران

معادن منگنز نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهرانبازارايران

10333بورس و اواق بهادار

تاريخ پذيرش شرکت نزد فهرست اولیه بازار دومتابلو1342/05/06تاريخ تاسیس
1381/05/28سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ آغاز فعالیت 
1381/11/19تاريخ اولین عرضهاستخراج کانه هاي فلزيصنعت1342/05/06)بهره برداری(

12/29سال مالیاستخراج سنگ معدن هاي فلزي غیرآهنيگروه1342/05/06تاريخ ثبت اولیه

کمنگنزنماد8795شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

تهیه و اجرای عملیات اکتش��افی، استخراج، 
تغلیظ و فراوری مواد معدنی و سرمايه گذاری 
در جهت اکتش��اف و بهره ب��رداری معادن و 
فراوری م��واد و انجام کلیه ام��ور بازرگانی 
اع��م از ص��ادرات و واردات در چهارچ��وب 
قوانین کش��ور و مرتبط با موض��وع فعالیت 

شرکت است.

وضعیت مالی شرکت

شیما آرمندی- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین  

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

بر اس��اس مصوب��ه چندی پیش ش��ورای 
عال��ی ب��ورس، محدودیت های��ی که برای 
س��رمایه گذاری بانک ه��ا در ب��ازار س��رمایه ایجاد ش��ده 
بود، لغو ش��د. البت��ه منظور از این مصوبه س��رمایه گذاری 
بلندمدت نیس��ت و بانک ها پس از خرید س��هام می توانند 
ط��ی یک یا دو س��ال س��هم خود را بفروش��ند. بررس��ی 
 برخ��ی آثارای��ن تصمی��م درگفت وگ��و ب��ا کارشناس��ان 

مدنظر قرار گرفت.

آسیب قانون دستوری
عیسی رضایی؛ مدیرعامل سابق موسسه 
اعتباری کوثر در خصوص تبعات مثبت 
و منفی حضور بانک ها در بورس گفت: 
طبیعی است که اگر بانک ها خودشان 
س��هامی را داش��ته باش��ند و مباحث 

مجمع شان هم مطرح باشد می توانند از بازار سرمایه حمایت 
کنند. رضایی افزود:حضور بانکی ها در بازار س��رمایه مثبت 
ارزیابی می ش��ود اما به ش��رطی که هدف دار باش��د.  الان 
 بانک ها خودش��ان سودهای بیش��تری دارند و بعید به نظر 
می رسد که وارد چنین بازاری شوند و سهامشان را به این 

قیمت نگه دارند.
ب��ه گفته مدیرعامل س��ابق موسس��ه اعتب��اری کوثر، اگر 
قیم��ت س��هام پائین تر بی��اد آنها ضرر بیش��تری می کنند 
در حالی که الان بانک ها خودش��ان در مس��یر سود دهی 
هس��تند و حتی بس��یار تمایل دارن��د کلا از بورس خارج 
ش��وند. رضایی تاکید کرد: هرقانون دس��توری در ش��رایط 
کنون��ی به ب��ازار س��رمایه آس��یب می رس��اند، همانگونه 
 ک��ه قان��ون ممنوعی��ت ورود بانک ه��ا ب��ه بورس،آث��اری 

به همراه داشت. 

تبعات مختلف یک طرح 
 علی س��عدوندی، کارش��ناس بانکی 
گفت: اگ��ر بانک ها مجبور ش��وند که 
س��هام خریداری کنند و س��هام افت 
کن��د در اینجا خلق پول ایجاد ش��ده 
است که در نهایت به تورم می انجامد.

در واق��ع با این کار می خواهیم بازار س��هام را حفظ کنیم 
ول��ی در نهای��ت تورم ایجاد ک��رده ای��م. وی افزود:حضور 
بانک ه��ا در بورس به طور کلی مثبت ارزیابی می ش��ود. به 
شرط این که بازار بورس یک بازار رقابتی باشد. سعدوندی 
در خص��وص مزیت ه��ای حضور بانک ه��ا در بورس خاطر 
نش��ان کرد: مزیتش این است که بازار به تعادل می رسد و 
بانک می توانند محل جدیدی برای س��رمایه گذاری داشته 
باش��ند.البته بانک ها دو نوع سرمایه گذاری انجام می دهند 
یکسری س��رمایه گذاری های بانکی است که در تسهیلات 
س��رمایه گذاری می کنند.بخ��ش دیگر س��رمایه گذاری در 
بازارهای مالی است منتهی بیشتر در اوراق سرمایه گذاری 

می کنن��د. حالا این که بانک ها را محدود کنیم که س��هام 
نخرند منطقی به نظر نمی رس��د. ولی در ش��رایط فعلی ما 
اگر بانک ها را مجبور کنیم س��هام بخرند قطعا زیان در پی 
دارد. به گفته وی؛ دو بحث وجود دارد یکی این که بانک ها 
اختیار داشته باشند که سهام بخرند ودیگر این که بانک ها 
را مجبور به ای��ن کار کنند. این دو موضوع خیلی اختلاف 

داشته و تبعاتش نیز متفاوت خواهد بود.

تدبیری برای کوتاه مدت 
حمزه قوچی فرد، مدیر سرمایه گذاری 
صندوق ه��ای کارگزاری بانک ملی در 
خصوص لغو ممنوعیت سرمایه گذاری 
بانک ه��ا در ب��ورس گفت:قان��ون رفع 
موان��ع تولی��د، س��ال 94 از تصویب 

مجل��س گذش��ت و دولت هم مکلف ش��د آن را اجرا کند. 
البته این قانون بندهایی داش��ت از جمله اینکه بانک ها از 
شرکت داری به خصوص از طرح های نیمه تمام شان خارج 
ش��وند. قوچی فرد افزود: دولت در راستای کنترل تورم با 
توجه به ش��رایط فعلی، به سمت اس��تراتژی بازار سرمایه 

محور حرکت کرده است.
همچنی��ن به این نتیجه رس��یده که اگ��ر بازارهای موازی 
کنترل و بازار سرمایه مورد توجه قرار گیرد، این نقدینگی 
س��رگردان و پول هایی داغی که دست مردم است می تواند 
تبدیل به ارز یا سکه شود در نتیجه به بازار سرمایه منتقل 
خواهد شد. بنابراین دولت هم می تواند یکسری دارایی های 
خودش را بفروش��د وپولی که دس��ت مردم است وارد بازار 
س��رمایه می ش��ود و تورم ایجاد نمی کند. ای��ن مدیر بازار 
بیان کرد: وقتی این سیاس��ت ها پیاده ش��د و دولت شروع 
به فرهنگ س��ازی در رابطه با بورس ک��رد همچنین بحث 
دارایکم، دوم و آزادسازی سهام عدالت مطرح شد. به گفته 
قوچی فرد؛ در ش��رایط فعلی که در ش��دید ترین وضعیت 
تحریم ها هس��تیم و احتمال ناآرامی هست به همین دلیل 

دولت می آید و پیشنهاد می دهد که در کوتاه مدت بانک ها 
مجاز هستند که س��همی را بخرند ولی یکی دو ساله آن را 

نقد کنند.
قوچ��ی فرد در خص��وص مزایا و معایب ای��ن طرح گفت: 
دس��تورالعمل فوق مزایای��ی دارداین که نقدینگی وس��ط 
می آی��د و حمایت های��ی ه��م صورت می گی��رد ولی عیب 
آن این اس��ت ک��ه یکس��ری تخطی هایی ایجاد می ش��ود 
و ممکن اس��ت کس��ی ب��ه قوانی��ن توجه نکن��د و مجددا 
مش��کلاتی به وجود آید. قوچی ف��رد تصریح کرد: با توجه 
به این که دلار در حال رش��د اس��ت و از سوی دیگر بازار 
س��رمایه در مس��یر ریزش قرار دارد، احتمال اینکه برخی 
 بانک ه��ا از این فرصت س��رمایه گذاری سوءاس��تفاده هایی 

داشته، هست.
 

ضرورت ثبات رویه 
علی بخشنده، مدیر کالایی کارگزاری 
بورس بیم��ه ایران گف��ت: عاملی که 
باع��ث ش��د بازاربه هم بری��زد همین 
بود نه تنها خرید مس��تقیم از بانک ها 
بلکه س��طح اعتبار اعطایی بانک ها به 

مشتریان کم شد.وی افزود: برخی شرکت ها می گویند پول 
خارج ش��ده است، نه این طور نبود پول ها خارج نشد بلکه 
اعتبارها کمتر ش��د. همچنین قانون منع س��رمایه گذاری 
بانک و بیمه در بورس، تاثیر زیادی در ریزش بازار سرمایه 

داشت.
بخشنده با اش��اره به اینکه بازار نیاز به ثبات رویه دارد،در 
خصوص تبعات سرمایه گذاری بانک ها دربورس گفت: این 
تصمیم آثاری خواهد داش��ت. در حال حاضر، بانک ها نیاز 
به سود دهی دارند، براین اساس با سرمایه گذاری در بورس 
می توانند علاوه بر گردش نقدینگی، افزایش سود آوری نیز 
داشته باشند.این موضوع در صورت مدیریت صحیح نتایج 

مثبتی به همراه دارد. 

 برای حفظ بازار تورم ایجاد نکنیم

شمشیر دولبه سرمایه گذاری بانک ها در بورس 
بهناز صفری

خبر نگار 

رکوردزنیقابلتوجهبیمهتجارتنو
 هفته نامه بورس: نیمه نخس��ت س��ال جاری با وجود شرایط 
سخت اقتصادی ناشی از شیوع ویروس کرونا و دیگر عوامل، شرکت 
بیمه تجارت نو درهریک از س��ه شاخص مهم مالی، رشدی بیش از 

یک هزاردرصد را به ثبت رساند و رکورد دار شد.
اولین شاخص مهم شرکت بیمه تجارت نو، سود خالص هرسهم 

بوده که ش��ش ماه ابتدایی امسال با ثبت رشد یک هزار و ۱۳۷ درصدی به عدد ۱۶۲۱ 
ریال رس��ید. البته سود خالص هرسهم این ش��رکت بیمه ای در مدت زمان مشابه سال 
قبل به رغم پرداخت خس��ارت سنگین سیل که درمیان ش��رکت های بیمه ای کم نظیر 
بود، ۱۳۱ ریال بود.دومین ش��اخص مهم، سود خالص ش��رکت بیمه تجارت نو در نیمه 
نخس��ت س��ال جاری بود که با عبور از مرز ۲۵4 میلیارد تومان، رشد ۱۱۳۵ درصد را به 

ثبت رساند.
آخرین ش��اخص مالی این شرکت بیمه ای، س��ود عملیاتی بود که ازعدد ۲۰ میلیارد 
توم��ان ب��ا جهش قابل توج��ه ۱۱۰۰ درصدی به رق��م ۲۵۰ میلیارد تومان رس��ید. در 
 مجموع،جمع وتفریق اعداد فوق نشان می دهد که این پدیده جدید صنعت بیمه درسه 
ش��اخص مهم مالی بیش از س��ه هزار درصد رش��د را برای س��هامداران خود به ارمغان 

آورده است.

ورودشرکتهایجدیدبیمهگری
 هفته نامه بورس:جهش در تولید حق بیمه، استراتژی مداری، 
ارائه محص��ولات بیمه ای و نیز ارزش��ی بودن خدم��ات و عملکرد 

شرکت بیمه کوثر از ویژگی های برتر آن است. 
 غلامرضا سلیمانی، رئیس کل بیمه مرکزی گفت: جهش شرکت 
کوث��ر در تولید حق بیمه و کس��ب حدود ۵درص��د از بازار بیمه ای 

کش��ور یکی از موفقیت های شرکت بیمه کوثر اس��ت.وی عملکرد شرکت بیمه کوثر را 
هم ردیف ش��رکت های بیمه ای با سابقه ۶۰سال دانس��ت و افزود: به نظر می آید که این 
ش��رکت در ردیف 4 الی ۵ ش��رکت برتر بیمه ای قرار گیرد.سلیمانی از ورود شرکت های 
جدید در عرصه بیمه گری خبر داد و بیان کرد: ۳۳ ش��رکت بیمه ای مس��تقیم، اتکایی و 
مناطق آزاد در سراس��ر کش��ور در حال فعالیت هستند و مجوز فعالیت چهار شرکت در 
حال بررسی است که یکی از شرکت ها مجوز فعالیت را دریافت کرده است و مجوز سه 

شرکت دیگر در آینده نزدیک نیز صادر می شود.
رئی��س کل بیمه مرکزی با تاکید بر اینکه حفظ کرامت انس��انی یکی از عوامل ایجاد 
ش��رکت های بیمه اس��ت، اظهارکرد: ش��رکت های بیمه با رقاب��ت در کیفیت خدمات، 
شناس��ایی ریس��ک های موجود و بهره مندی از منابع و تس��ریع در پرداخت خسارت ها 

می توانند اعتماد عموم جامعه به شرکت های بیمه را افزایش دهند. 

افزایشسرمایهگذاریبیمهمعلم
 هفت�ه نامه بورس: مرحل��ه اول افزایش س��رمایه بیمه معلم 
ص��ورت پذیرفت، همچنین افزایش س��رمایه بعدی ش��رکت نیز از 
محل آورده نقدی و مطالبات سهامداران صورت می گیرد که بدون 

شک سبب رشد و شکوفایی شرکت می شود.
محمدابراهی��م تحس��یری، مدیرعام��ل بیمه معلم گف��ت: با مرور 

عملکرد بیمه معلم در ۶ ماهه اول س��ال مش��خص می ش��ود که پیش بینی های شرکت 
در خصوص تولید پرتفوی محقق شده اس��ت و رشد قابل توجه و مطلوبی نسبت به مدت 

مشابه سال گذشته داشت. 

مدیر عامل بیمه معلم با بیان اینکه برنامه اس��تراتژیک شرکت کسب جایگاه در بین 
۵ شرکت برتر صنعت بیمه است، افزود: حضور در تالار بورس نه تنها باعث معرفی بهتر 
برند برای مشتریان می شود، بلکه اعتماد بیشتری نیز برای آنها ایجاد می کند. همچنین 
از آنجایی که عملکرد شرکت در قیمت سهام آن منعکس می شود، انگیزه مضاعفی برای 

تک تک کارکنان و مدیران شرکت به منظور بهبود وضعیت به ارمغان می آورد.
وی اظه��ار کرد: با توجه به جذابیت بازار س��هام در این بازه، بیمه معلم موفق ش��د 
س��بد سرمایه گذاری بورسی خود را رشد دهد و از ش��رایط بهبود بازار سرمایه استفاده 
کند، به صورتی که افزایش تقریباً ۱۳۰۰ درصدی حجم سرمایه گذاری ها را تجربه کرده 
است.تحس��یری گفت: بیمه معلم نیز به عنوان یکی از مش��ارکت کنندگان در این بازار 
با دید بلندمدت هدف گذاری و حتی الامکان به دنبال کس��ب س��ود مناسب و پرهیز از 

ریسک های غیرمنطقی است. 

مستمریماندگاردربیمه»ما«
 هفته نامه بورس: شرکت بیمه »ما« به منظور ارائه خدمات 
بهینه و متمایز به مشتریان بیمه های عمر و سرمایه گذاری خود، از 

طرح قرارداد پرداخت مستمری صلح عمری رونمایی کرد. 
حجت بهاری فر، مدیرعامل بیمه ما گفت: ش��رکت بیمه »ما« به 
عنوان یک شرکت دانش بنیان با توجه به توسعه محصولات زندگی 

به عنوان محصول استراتژیک خود و با بررسی بازارهای هدف مختلف، اقدام به طراحی 
محصول پرداخت مستمری در قالب بیمه عمر صلح کرد. وی افزود: شرکت بیمه »ما« با 
عقد قراردادی با متقاضیان در قالب صلح عمری، بر اساس میزان دارایی متقاضی، اقدام 
به پرداخت مستمری به سه روش پرداخت مستمری مدت معین، مستمری مادام العمر 
و مستمری دونفره مادام العمر )joint( با توجه به شرایط درخواستی متقاضیان داشت 
تا ضمن تحقق اهداف عالی ش��رکت و ایجاد بازارهای جدید، در راس��تای رفع نیازهای 

جامعه و بالابردن سطح رفاه افراد جامعه گام اساسی برداشته شود. 

جهششاخصهایعملکردی»بپاس«
 هفته نامه بورس: بیمه پاس��ارگاد در ش��ش ماه نخست سال 
ج��اری دو هزار و ۱۱۲ میلی��ارد تومان حق بیمه تولید کرد و 4۵9 

میلیارد تومان خسارت بیمه گزاران را جبران کرد
»بپاس« در این دوره زمانی ۵۰ درصد حق بیمه تولیدی خود را 
نس��بت به مدت مشابه سال گذشته افزایش داد و در بخش جبران 

خس��ارت ۳۶ درصد رشد داشت.این ش��رکت خصوصی 9۲۱ میلیارد تومان درآمد حق 
بیمه در این شش ماه کسب کرد و هزینه خسارت این شرکت ۵۳4 میلیارد تومان اعلام 
ش��د. درآمد حق بیمه ۵۳ درصد و هزینه خس��ارت 8 درصد نسبت به شش ماه نخست 
س��ال گذشته افزایش داش��ت. همچنین عملکرد مطلوب بیمه پاس��ارگاد هم در بخش 
عملیات بیمه گری و هم بخش س��رمایه گذاری ها باعث ش��د این شرکت یک هزار و ۵۵ 
میلیارد تومان س��ود خالص شناس��ایی کند که در مقایسه با نیمه نخست سال گذشته 
با جهش هش��ت برابری روبه رو ش��د و در مقایس��ه با ۱۲ماه سال گذشته نزدیک به ۷8 

درصد رشد داشت.
 بر اس��اس این گزارش، بیمه پاس��ارگاد به ازای هر س��هم یک هزار و ۳4 ریال سود 
شناس��ایی کرد که شاهد رش��د ۷99 درصدی بود و سود انباشته این شرکت با افزایش 
۵۶۰ درصدی در نیمه نخس��ت سال جاری در مقایس��ه با مدت مشابه سال گذشته به 
رقم 9۱۵ میلیارد تومان رس��ید.عملکرد مطلوب این شرکت فرابورسی باعث شد حقوق 
صاحبان س��هام این شرکت با رشد 8۰ درصدی نسبت به پایان سال گذشته به رقم دو 

هزار و ۱۵۲ میلیاد تومان برسد. 

بازاربیمه
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| آبان 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 373 |

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »فس�ازان«

s m b r o k e r . i r

ش��رکت غلتک س��ازان سپاهان در س��ال 1385 به صورت شرکت سهامی خاص تاسیس ش��ده و در سال 1397 به شرکت 
سهامی عام تبدیل و سهام آن در سال 1398 در بورس عرضه شده است. سرمایه این شرکت در بدو تاسیس 10 میلیون 
تومان بوده که طی چند مرحله افزایش س��رمایه در حال حاضر به 60 میلیارد تومان رس��یده اس��ت. عملیات اصلی ش��رکت 

تولید انواع شمش فولادی و قطعات تولیدی است. ت 
رک

 ش
فی

عر
م

s m b r o k e r

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل

 قیمت تابلو در تاریخ تحلیلP/E 21.40 صنعتP/E 19.60 تابلوفسازاننماد
 32740 ریال )07/29/ 99(

 13 درصدسود تقسیمی 10 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
 فروش 82 هزار تن شمش با نرخ 1،676 تومان/کیلو ملاحظات  1.2 میلیارد تومان

و حاشیه سود 10 درصد 

50 درصدسود تقسیمی33 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
 فروش 113 هزار تن شمش با نرخ 3،007 تومان/کیلو ملاحظات  16 میلیارد تومان

و حاشیه سود 13 درصد 

 40 درصدسود تقسیمی52 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
 فروش 124 هزار تن شمش با نرخ 4009 تومان/کیلو ملاحظات  21 میلیارد تومان

و حاشیه سود 12 درصد 

6،760 ریالکارشناسی 2.8411400 ریالکارشناسی 4001399 ریال3 ماهه 1399

مفروضات 
تحلیل

 مقدار تولید 
و فروش

مقدار تولید شمش فولادی و سایر قطعات در 6 ماهه سال 99 به ترتیب 76،159 و 2.174 تن بوده است. همچنین مقدار فروش این دو محصول در دوره مذکور به ترتیب 
75،908 و 2،144 تن گزارش شده است. برای سال 99 تولید 152،556 تن شمش و 4،526 تن قطعات برآورد شده و مقادیر پیش بینی شده برای سال 1400 نیز به 

ترتیب 200،000 و 4،481 تن می باشد.

نرخ فروش شمش متاثر از نرخ دلار و نرخ فولاد جهانی است. میانگین نرخ فروش 6 ماه ابتدای سال 66،691 ریال بوده، میانگین نرخ فروش 6 ماه پایانی سال 99 و نرخ نرخ فروش
فروش سال 1400 به ترتیب 11،056 و 13،466 ریال در نظر گرفته شده است.

مواد اولیه
با توجه به روش تولید به خصوص شرکت آهن آلات ذوبی و آهن اسفنجی حجم عمده مواد مصرفی را تشکیل می دهند. نرخ خرید آهن آلات ذوبی و آهن اسفنجی برای 9 
ماه پایانی سال 1399 با توجه به نسبت نرخ شمش به ترتیب 82،950 و 62،308 ریال و به طور میانگین در سال 1400، به ترتیب 106،346 و 79،882برآورد شده 

است. همچنین ضریب مصرف آهن اسفنجی در 9 ماهه و سال آتی به ترتیب 62 و 66 درصد لحاظ شده است.

کوره های جدید خریداری شده برای تولید شمش فولادی، ظرفیت تولید شرکت را افزایش خواهد داد. برای محصول شمش در سال 99 و 1400 به ترتیب با لحاظ سناریوهای طرح توسعه
محافظه کارانه 152،556 و 200،000 تن تولید محاسبه شده است.

 درصد تغییر سود هر سهم 1399
به ازای تغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

1.30درصدظرفیت عملیاتی6.1درصدنرخ فروش 

1.7درصدنرخ دلار4.5- درصدنرخ خرید

1.80- درصدموجودی پایان دوره1.3درصداسپرد به شمش

پتانسیل و ریسک شرکت
از پتانسیل های شرکت می توان به بهره برداری از طرح های توسعه جذاب و افزایش ظرفیت، امکان استفاده از آهن اسفنجی به عنوان ماده اولیه در کوره های القایی، عدم 
استفاده از الکترود گرافیتی در تولید فولاد، تقاضای مناسب برای محصول تولیدی به عنوان کالای اساسی، کیفیت بالای محصولات شرکت، شرکت کوچک، فروش نقدی و 

دوره پرداخت بدهی یک ماهه، حاشیه سود بالاتر شرکت )در بخش مورد فعالیت( نسبت به سایر شرکت های فولادی اشاره کرد.

نظر کارشناسی
عاملی که سبب جذابیت سهم می شود، طرح توسعه  تولید شمش فولادی است که ظرفیت تولید این شرکت را بالا خواهد برد و در نیمه دوم سال جاری و سال 1400 به بهره 
برداری خواهد رسید. در سناریوی پایه معرفی شده با وجود مفروضات محافظه کارانه، نسبت قیمت به درآمد فوروراد سهم کمتر از 5 است که سبب خواهد شد شرکتی 

در اندازه های غلتک سازان سپاهان گزینه مناسبی برای سرمایه گذاری باشد.

اخبــــار 
عرضه »ستاره خلیج فارس« شاید وقتی دیگر 

 هفته نامه بورس: عرضه اولیه پالایشگاه ستاره خلیج فارس احتمالا بزرگترین عرضه اولیه بازار سهام در امسال باشد. 
این عرضه اولیه قرار است زمستان امسال انجام شود.

بر اس��اس این گزارش، در مجمع س��الانه شس��تا خبری هم درباره زمان عرضه اولیه ستاره خلیج فارس اعلام شد. 
طبق اعلام مس��ئولان مجمع شس��تا، س��تاره خلیج فارس طی س��ه تا چهار ماه آینده عرضه اولیه خواهد ش��د. این 
درحالیس��ت که چندی پیش وزیر اقتصاد در حاش��یه جلس��ه هیأت دولت ضمن ابراز حمایت دولت از بازار س��هام 
اعلام کرد، پالایش��گاه س��تاره خلیج فارس ب��ه زودی به بورس می آید. همچنین پی��ش از او، محمدعلی دادور، مدیر 
عامل ش��رکت نفت س��تاره خلیج فارس در خصوص رونده پرونده این پالایشگاه برای ورود به بازار سرمایه گفته بود: 
 زمان ورود به بازار س��هام در گرو همکاری مس��ئولان و س��ازمان بورس است و در خوش��ببینانه ترین حالت تا حدود 

یک ماه و نیم آینده خواهد بود.
با این حال به نظر می رس��د این عرضه اولیه با کمی تاخیر مواجه ش��ده و در زمستان امسال سهامداران شاهد این 
عرضه اولیه خواهند بود. بر اساس این گزارش، از دیگر جزییات عرضه اولیه ستاره خلیج فارس این است که هرچند 
درباره رقم دقیق این عرضه اولیه س��نگین تاکنون نرخی اعلام نش��ده اما پیش بینی می ش��ود بزرگترین عرضه اولیه 

امسال باشد. 
این عنوان تا الان در اختیار عرضه اولیه شس��تا قرار داش��ت که در آن به هر متقاضی بیش از س��ه میلیون و ۱۰۰ 
هزار تومان رسیده بود. بنابراین به نظر می رسد متقاضیان برای خرید سهام ستاره خلیج فارس می توانند رقم حداقلی 

سه میلیون و ۱۰۰ هزار تومان را از هم اکنون هدف گذاری کنند. 

اختصاص هفت  تندیس به پگاه 
 هفته نامه بورس: برای دومین س��ال متوالی، ازبین ۲۲ ش��رکت برتر ایران در حوزه استاندارد ملی،۳ شرکت تابعه 

صنایع شیر ایران هستند.
همزمان با روز جهانی اس��تاندارد و در مراس��می، تندیس واحد نمونه استاندارد ملی، به مدیران عامل شیر پاستوریزه 
پگاه شیراز، اصفهان و تهران اعطا شد.در این مراسم و از میان ۲۲ شرکت دریافت کننده تندیس استاندارد کشوری، ۳ 
شرکت تابعه پگاه این نشان را دریافت کردند.بر پایه این گزارش، در سال جاری به ۴ شرکت شیر پاستوریزه پگاه لرستان، 
کرمان و گلس��تان و شیرخش��ک نوزاد پگاه نیز نشان استاندارد نمونه استانی اعطا شده است. همچنین مدیران کیفیت 
ش��رکت های شیر پاستوریزه کرمان، فارس، اصفهان و شیرخش��ک نوزاد پگاه نیز به عنوان مدیران برتر کیفیت استانی، 

شناخته شدند.
صادرات شیرخشک نوزاد 

 ص��د هزار دلار محموله صادراتی ش��یر خش��ک ن��وزاد پگاه، با نش��ان “لاکتومیل”به کش��ورهای کویت و افغانس��تان 
ارسال شد.

حمید خدائی مدیرعامل ش��رکت ش��یر خشک نوزاد پگاه، با بیان این خبر افزود: به رغم مشکلات پیش رو در تأمین 
مواد اولیه و ارز، این ش��رکت، توس��عه صادرات را به عنوان یکی از اصلی ترین اس��تراتژی ها، در سال جهش تولید، قرار 

داده است.

جهش سوددهی »اپرداز«
 هفته نامه بورس: درآمدهای عملیاتی ش��رکت آتیه داده پرداز در دوره شش ماهه اول سال برابر با ۱۳۸.۹ میلیارد 

تومان و بهای تمام شده آن ۱۱۴.۸ میلیارد تومان بود.
سود ناخالص شرکت آتیه داده پرداز با افزایش ۳۳ درصدی به رقم ۲۴ میلیارد تومان رسید.افزایش قابل توجه بیش 
از ۶۰۰ درصدی س��ایر درآمدهای »اپرداز« س��بب شده تا سود خالص با رشد ۳۳۱ درصدی نسبت به مدت مشابه سال 
گذش��ته به رقم ۱۴۰.۵ میلیارد تومان برس��د. بدین ترتیب سود خالص به ازای هر سهم نیز از رقم ۳۲.۶ تومان در دوره 

شش ماهه اول ۹۸ به ۱۴۰.۵ تومان در دوره شش ماهه اول ۹۹ افزایش یافت. 

بیش از11 هزار میلیارد سود آوری »وخارزم«
 هفته نامه بورس: شرکت سرمایه گذاری خوارزمی در دوره ۳ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۹، به ازای هر سهم 
خود ۸۸۶ هزار و ۵۳۶ ریال کنار گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم ۸۸ اعلام شده بود، 

از افزایش قابل توجهی در هر سهم حکایت دارد.
»وخارزم« مبلغ ۱۱ هزار و ۸۱ میلیارد و ۷۰۴ میلیون ریال سود خالص کسب کرد.این شرکت بورسی سود انباشته 
پایان دوره را با افزایش ۷۸ درصدی نسبت به دوره مشابه گذشته، مبلغ ۳ هزار و ۱۴۹ میلیارد و ۲۰۲ میلیون ریال اعلام 
داش��ت. یادآوری می ش��ود »وخارزم« در دوره ۳ ماهه نخست سال مالی منتهی به ۳۱ خرداد ۱۳۹۹ )حسابرسی شده(، 
س��ود هر س��هم را مبلغ ۸۸ ریال و سود خالص را یک هزار و ۹۶ میلیارد و ۲۳۱ میلیون ریال قید کرده است.»وخارزم« 
تعدادی از س��هام چند ش��رکت بورسی را با بهای تمام ش��ده معادل ۲ هزار و ۶۶۴ میلیارد و ۸۳۱ میلیون ریال به مبلغ 
مع��ادل ۱۳ ه��زار و ۴۰۹ میلی��ارد و ۴۸۴ میلیون ریال واگذار کرد و از این بابت مبل��غ ۱۰ هزار و ۷۴۴ میلیارد و ۶۵۳ 

میلیون ریال سود کسب کرد.

درج نماد معاملاتی »وسکهبو«
 هفته نامه بورس: شرکت سرمایه گذاری سهام عدالت استان کهگیلویه و بویراحمد به عنوان بیست و ششمین شرکت 
س��رمایه گذاری استانی و پانصد و هفتاد و ششمین ش��رکت در بورس اوراق بهادار تهران در گروه »سرمایه گذاری ها« و 
بخش »سایر واسطه گری های مالی« با کد صنعت ۵۶۹۹ و نماد »وسکهبو، Vasekahboo« در فهرست نرخ های بازار 

دوم بورس اوراق بهادار تهران درج شد.
این شرکت از ۲۳ مهرماه امسال به عنوان ناشر نزد سازمان بورس و اوراق بهادار ثبت و مدارک و مستندات و اطلاعات 

مالی شرکت در تارنمای سامانه جامع اطلاع رسانی ناشران )کدال( افشا شده است.

کاهش تولید فولاد خام 
 هفته نامه بورس: تولید فولاد خام در بهار امسال ۵ میلیون و ۶۶۶ هزار تن بود و در مقایسه با مدت مشابه سال 

قبل که ۵ میلیون و ۲۶۲ هزار تن بود، ۴۰۴ هزار تن رشد داشته است.
همچنین در تابس��تان امس��ال تولید فولاد خام معادل ۳ میلیون و ۵۷۲ هزار تن بود در حالی که تابس��تان س��ال 
گذش��ته ۵ میلی��ون و ۱۹۸ ه��زار تن فولاد خام تولید ش��ده ب��ود و به این ترتیب ش��اهد اف��ت ۳۱ درصدی تولید 
ف��ولاد خ��ام طی دومین فصل س��ال جاری هس��تیم. در مجموع تولید ف��ولاد خام طی ۶ ماهه امس��ال به ۹ میلیون 
و ۲۳۸ هزار تن رس��ید که نس��بت به مدت مش��ابه س��ال قبل )۱۰ میلی��ون و ۴۶۰ هزار تن( کاه��ش یک میلیون 
 و ۲۲۲ ه��زار تن��ی را تجرب��ه کرده اس��ت. به این ترتی��ب تولید فولاد خام طی نیمه اول امس��ال ح��دود ۱۲ درصد 

افت داشت.

دیــدگاه
بهترین روش تأمین مالی

با توجه به ش��رایط کنون��ی اقتصادی و رکود در برخی از صنای��ع، تأمین مالی یا نقدینگی 
بنگاه های اقتصادی و تولیدی به یکی از مهمترین دغدغه های کش��ور تبدیل ش��ده اس��ت. 
مش��کلات مربوط به تحریم و تاثیرات آن در بخش تولید، تجارت و مش��کلات ارزی، باعث 
ش��ده اس��ت نیاز بنگاه ها به تزریق نقدینگی، بیش از پیش ش��ود و راهکارهای مختلفی نیز 
برای تأمین مالی آن صورت گیرد. در همین راستا هدایت پول های سرگردان به سمت بازار 
س��رمایه و تأمین مالی ش��رکت های تولیدی می تواند در نهایت به رونق اقتصادی و تولیدی 

کشور منجر شود.
بهترین و مطمئن ترین راه برای اینکه حجم موجود نقدینگی در کش��ور به سمت تولید 
کش��ور هدایت ش��ود، تأمین س��رمایه واحدهای تولیدی از طریق بازار سهام است. بازدهی 
سرمایه گذاری در بورس در دراز مدت بیش از بازارهای رقیب است. البته لازمه حضور شرکت ها در بورس شفاف 
بودن فعالیت های آنهاس��ت و از این طریق می توانند بخش��ی از نقدینگی موردنیاز خود را تأمین کنند. بورس در 
حال حاضر رقیب جدی برای سیس��تم بانکی محس��وب می شود و اگر از این بستر استفاده نکنیم متضرر خواهیم 
ش��د. ورود مردم در بورس به سود سیستم بانکی است زیرا شرکت ها نقدینگی خود را به عنوان حساب جاری وارد 

بانک ها می کنند.
ش��رکت ها می توانند درصورتی که تمایل به عرضه س��هام خود در بورس نداشتند پروژه ای را در بورس عرضه و 
برای هر فعالیت خود از مش��اور و متخصص اس��تفاده کنند. باید از ش��رکت هایی که قصد ورود به بورس را دارند 
حمایت مالی و معنوی و مش��اوره ای صورت گیرد. اکنون بازار س��رمایه به عنوان یک ابزار برتر برای تأمین مالی 
دول��ت جه��ت فروش دارایی ها و ش��رکت هایش مطرح اس��ت. چنانچه دولت بتواند از ای��ن فرصت جهت افزایش 

بهره وری و تأمین مالی شرکت ها کمک کند، آنگاه روند بازار سرمایه حتی می تواند بیش از پیش تقویت شود.

 هفته نامه بورس: پکرمان در شهریور ماه سال ۹۹ با افزایش فروش همراه بود به طوری که 
مقدار ۸,۴۷۶,۰۷۲ کیلوگرم از محصولات خود را به فروش رس��اند که این مقدار نس��بت به 
دوره مشابه سال قبل ۴۹ درصد و نسبت به ماه قبل ۵۴ درصد بیشتر است. همچنین نسبت 

به میانگین مقداری فروش ۱۲ ماه گذشته نیز ۲۵ درصدرشد داشت.
روند صعودی فروش 

 گروه صنعتی بارز در ۶ماهه نخس��ت س��ال مالی ج��اری، ۱۲,۸۷۵,۶۰۷ میلیون ریال 
 فروش داشته که نسبت به مدت مشابه پارسال با ۸۴ درصد رشد همراه شد.

درصد تغییراتشهریور ماهمیانگین 12 ماه گذشته

%6.805.5528.476.07225مقدار فروش/تن

%1.711.9363.549.670107مبلغ فروش/میلیون ریال

  "پكرمان"ماه  شهريورگزارش عملكرد فروش 

  به شكل نمودار زير است.  98از ابتداي سال  پكرمانروند قيمتي سهم 

  
از محصولات خود را به فروش رسانده  كيلوگرم    8،476،072    مقدار فروش همراه بود به طوريكه  افزايش با 99ماه سال  شهريوردر  پكرمان

نسبت به ميانگين مقداري  همچنين است تربيشدرصد  54و نسبت به ماه قبل  رتبيشدرصد  49ار نسبت به دوره مشابه سال قبل دكه اين مق
   است. درصد رشد داشته 25نيز ماه گذشته  12فروش 

 درصد 84 پارسال مشابه مدت به نسبت كه داشته فروش ميليون ريال 12،875،607 جاري، مالي سال نخست ماهه6 در گروه صنعتي بارز
  .استرشد داشته 

گذشته ماه 12 ميانگين  ماه شهريور  تغييرات درصد   

فروش/تن مقدار  6,805,552 8,476,072 25% 
 %107 3,549,670 1,711,936  فروش/ميليون ريال مبلغ
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روند مقدار توليد و فروش ماهانه

مقدار توليد مقدار فروش

افزایش در آمد زایی 
همچنی��ن پکرمان مبلغ فروش۳,۵۴۹,۶۷۰ میلیون ریالی را در ش��هریور ماه ۹۹ به ثبت 
رس��اند که در مقایس��ه با میانگین فروش ماه های قبل ۱۰۷ درصد و نس��بت به دوره مشابه 
س��ال قبل نیز ۱۶۹ درصد بیشتر اس��ت. فروش شهریور ماه نسبت به مرداد ۷۷ درصد رشد 
داش��ته که عمدتا به خاطر افزایش نرخ و افزایش تعداد فروش تایر رادیال بود. بر اساس این 
گزارش،فروش س��ه ماهه دوم سال ۹۹ پکرمان معادل ۷,۹۵۶,۷۹۲ میلیون ریال بود که ۶۲ 

درصد نسبت به فروش سه ماهه اول رشد داشت به همین دلیل انتظار می رود گزارش شش 
ماهه بس��یار خوبی از این شرکت شاهد باش��یم. روند فروش ماهانه نیز به خوبی بهتر بودن 

عملکرد فروش در سه ماهه دوم را نشان می دهد.

  

 107به ثبت رسانده كه در مقايسه با ميانگين فروش ماه هاي قبل  99ماه  شهريور   ميليون ريالي را در  3،549،670     مبلغ فروش  پكرمان
درصد رشد داشته كه عمدتا  77فروش شهريور ماه نسبت به مرداد  .است تردرصد بيش  169نيز و نسبت به دوره مشابه سال قبل تر بيشدرصد 

  بوده است. راديال تاير فروش تعداد افزايشبه خاطر افزايش نرخ و 

درصد نسبت به فروش سه ماهه اول رشد داشته و به همين دليل  62 ميليون ريال بوده كه   7،956،792 معادل 99سه ماهه دوم سال فروش 
روند فروش ماهانه نيز به خوبي بهتر بودن عملكرد فروش در سه ماهه  انتظار مي رود گزارش شش ماهه بسيار خوبي از اين شركت شاهد باشيم.

  هد.دوم را نشان مي د

  
درصدي  19و  10به ترتيب افزايش نرخ ماه نسبت به ماه قبل شهريور است كه در  تاير باياس و تاير راديالعمده فروش شركت به ترتيب از محل 

 داشته اند. 
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مبلغ فروش

 عمده فروش شرکت به ترتیب از محل تایر بایاس و تایر رادیال است که در شهریور ماه 
نسبت به ماه قبل به ترتیب افزایش نرخ ۱۰ و ۱۹ درصدی داشته اند. 
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تغييرات نرخ فروش ماهانه محصولات اصلي

تاير باياس تاير راديال

گروه صنعتی بارز همچنان پیشتاز است 

 تداوم رشد فروش و درآمدزایی»پکرمان«

کاهش واردات استیل کورد
 هفته نامه بورس: خط تولید اس��تیل کورد کارخانه 
بارز س��یرجان اوایل هفته گذش��ته با حض��ور مدیرعامل 
شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی )شستا(، سرپرست 
گروه صنعتی بارز و جمعی از مقامات استانی کلنگ زنی و 

عملیات اجرایی ساخت آن آغاز شد.

محم��د رضوانی ف��ر، مدیرعامل س��رمایه گذاری تأمین 
اجتماعی گفت: با افتتاح این پروژه، نیاز کش��ور به واردات 
اس��تیل کورد ۵۰ درصد کاهش یافته و این به معنای یک 
صرفه جویی ارزی بزرگ اس��ت. وی با اشاره به مزیت های 
پروژه تولید اس��تیل کورد، افزود: بازار قطعی این محصول 
و اح��داث آن در گ��روه صنعتی بارز، این ام��کان را به ما 
می دهد که ظرف مدت کوتاهی )سه سال( سرمایه گذاری 

ما بازگردانده ش��ود. علی اکبر مش��رفی، سرپرس��ت گروه 
صنعتی بارز، با اشاره به حمایت های سهامداران عمده گروه 
صنعتی بارز از طرح های توسعه ای، اعلام کرد: با راه اندازی 
این طرح در بارز س��یرجان، اش��تغالزایی ۴۰۰ نفر به طور 
مس��تقیم انجام خواهد ش��د. این طرح نیاز به ۲۲ میلیون 
دلار سرمایه گذاری ارزی دارد که به نظر می آید با مساعدت 

بانک عامل این تأمین مالی هر چه زودتر انجام شود.

مهدی کریمی تفرشی
ئیس هیأت مدیره خانه 
صنعت، معدن وتجارت 

جوانان تهران 
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اخبـــار
رشد شاخص های سوددهی »فسازان«

 هفته نامه بورس: ش��رکت غلتک سازان سپاهان در دوره ۶ ماهه منتهی به ۱۳۹۹/۰۶/۳۱ به ازای هر سهم ۱,۲۰۸ 
ریال سود محقق کرده که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۲۱۶ درصد افزایش داشت.

درآمدهای عملیاتی این شرکت در دوره یاد شده معادل ۵,۳۴۶,۵۱۵ میلیون ریال بوده که از افزایش ۱۱۱ درصدی 
نسبت به دوره مشابه سال مالی قبل برخوردار است. »فسازان« با سرمایه ثبت شده ۶۰۰,۰۰۰ میلیون ریال طی عملکرد 
۶ ماهه منتهی به ۱۳۹۹/۱۲/۳۰ مبلغ ۷۲۵,۰۱۸ میلیون ریال سود محقق کرد. همچنین سود ناخالص این دوره شرکت 

نیز با ۱۷۲ درصد افزایش به مبلغ ۹۰۰.۰۸۳ میلیون ریال رسید. 

نوسان درآمد زایی چند شرکت بورسی 
 هفته نامه بورس: آخرین وضعیت درآمد شرکت لعابیران، تولیدات پتروشیمی قاید بصیر، توکا رنگ فولاد سپاهان 

و صنایع شیمیایی سینا بررسی شد.
لعابیران در ۶ ماهه منتهی به شهریور ۱۳۹۹ حدود ۲۶ میلیارد تومان فروش داشت که ۱۳ درصد رشد نسبت به مدت 
مشابه سال قبل دارد.تولیدات پتروشیمی قاید بصیر در ۶ ماهه منتهی به شهریورماه ۵۰۹ میلیارد تومان از فروش محصولات 
خود درآمد کسب کرد که ۴۷ درصد رشد نسبت به مدت مشابه سال قبل دارد. توکا رنگ فولاد سپاهان در ۶ ماهه منتهی 
به شهریور ۳۸ میلیارد تومان فروش داشت که ۲درصد کاهش نسبت به بازه زمانی مشابه سال قبل نشان می دهد. فروش ۶ 

ماهه منتهی به شهریور ۱۳۹۹ صنایع شیمیایی سینا با ۴۰ میلیارد تومان، تغییری نسبت به مدت مشابه پارسال ندارد.

»شستا« در مسیر ۱۴۲۰۰ میلیارد تومانی
 هفته نامه بورس: شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی »شستا« در اطلاعیه ای اعلام کرد با توجه به استناد مصوبه 
هیأت مدیره مورخ ۹۹/۰۷/۲۷ ش��رکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی، هیأت مدیره با افزایش سرمایه »شستا« از مبلغ 

۸۰۰۰ میلیارد تومان به ۱۴۲۰۰ میلیارد تومان معادل ۶۲۰۰ میلیارد تومان موافقت کرد.
این افزایش سرمایه از محل اندوخته سرمایه ای و با هدف مشارکت در افزایش سرمایه هلدینگ های تابعه اعلام شد. 
همچنین ش��رکت اعلام کرده که تصویب آن منوط به ارائه گزارش توجیهی افزایش س��رمایه و اخذ گزارش حسابرس و 

بازرس قانونی به هیأت مدیره است.

راه اندازی مجدد بزرگترین خط تولیدی سیمان 
 هفته نامه بورس: مراس��م راه اندازی مجدد بزرگترین خط تولیدی ش��رکت س��یمان تهران و بهره برداری از پروژه 

بهینه سازی سیستم فیلتراسیون خطوط ۶ و ۹ این شرکت برگزار شد.
س��ید عباس حس��ینی، مدیرعامل شرکت س��یمان تهران به اهمیت راه اندازی مجدد این خط اشاره و بازگشت یک 
میلیون تن به ظرفیت تولید کلینکر را بخشی از این موفقیت دانست و افزود: مقرر بود پروژه تعمیر و راه اندازی خط ۶ 
و بهینه سازی سیستم فیلتراسیون خطوط ۶ و ۹ توسط شرکت های خارجی انجام شود اما با امتناع آنها به بهانه تحریم، 
عملا این پروژه ها متوقف شد.حس��ینی اعتماد به توان داخل��ی را رمز موفقیت در انجام این پروژه ها عنوان کرد و گفت: 
با اعتماد به تخصص و تعهد کارکنان مجموعه، این پروژه ها اکنون همزمان با شصت وشش��مین سالگرد تاسیس شرکت 

سیمان تهران به بهره برداری می رسند.

افزایش اندک سود هر سهم »سشمال«
 هفته نامه بورس: ش��رکت س��یمان شمال در دوره ۹ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۹، به ازای هر سهم خود 
۳۴۲ ریال کنار گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم ۲۹۲ درصد اعلام شده بود، از افزایش 

۱۷ درصد در هر سهم حکایت دارد.
»سشمال« در دوره ۹ ماهه سال مالی منتهی به ۳۰ آذر ۱۳۹۸ )حسابرسی شده(، سود هر سهم را مبلغ ۲۹۲ ریال و 

سود خالص را ۳۱۳ میلیارد و ۸۹۱ میلیون ریال قید کرد.

تحصیل سهام در »افق«
 هفته نامه بورس: ش��رکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش در افشای اطلاعات با اهمیت اعلام کرده که تعداد 
۷۵،۰۰۰،۰۰۰ سهم از ۵۰۰،۰۰۰،۰۰۰ سهم )معادل ۱۵درصد( شرکت فن آوران انیاک رایانه به شماره ثبت ۱۵۹۹۰۰ 

به ارزش ۶۴۰میلیارد ریال را طی صلحنامه شماره ۶۲۹۹ مورخ ۱۳۹۹/۰۵/۱۴ خریداری کرده است.
این شرکت اعلام کرد که پس از کسر تعهدات صلحنامه )ماده ۴-۲( خالص ارزش خرید مبلغ ۳۸۸ میلیارد ریال است.در 
مجموع ۵۱ درصد از سهام شرکت فن آوران انیاک رایانه در همین تاریخ توسط شرکت های گروه صنعتی گلرنگ به ارزش 
۱،۳۲۰ میلیارد ریال خریداری شد که سهم افق کوروش ۲۹.۴ درصد از ۵۱ درصد سهام خریداری شده توسط گروه است.

سود آوری در »حتوکا«
 هفته نامه بورس: ش��رکت حمل و نقل توکا در افش��ای اطلاعات با اهمیت اعلام کرد که۸۷ درصد از سهام شرکت 

سرمایه گذاری توکا فولاد را به فروش رسانده است.
»حتوکا« دارای تعداد ۵۵۳۱۹۶۷ از سهام شرکت سرمایه گذاری توکا فولاد بوده که اقدام به فروش تعداد ۴۸۱۹۱۴۱ 
س��هم از آن ش��رکت را کرد. قیمت واگذاری هر سهم معادل ۱۲,۲۴۰ ریال بوده که جمع مبلغ معامله ۵۸,۹۹۱ میلیون 
ریال است.همچنین بهای تمام شده سهام یا حق تقدم واگذار شده در دفاتر شرکت ۳,۱۱۳ میلیون ریال است که سود 
حاصل از این واگذاری پس از کس��ر مخارج انتقال ۵۵,۸۷۷ میلیون ریال اس��ت. همچنین درصد مالکیت شرکت قبل از 

واگذاری معادل ۰.۱۴ درصد بوده که در حال حاضر به ۰.۱۲ درصد رسید.

نرخ جدید محصولات»کساپا«
 هفته نامه بورس: ش��رکت سایپا شیشه در افش��ای اطلاعات با اهمیت از گروه الف اعلام کرد: نرخ های فروش انواع 
شیش��ه های ایمنی خودروهای پراید و تیبا با توجه به ش��رایط بازار و وضعیت بهای تمام ش��ده محصولات تولیدی )و بر 
اساس درخواست شرکت طی توافق با خریدار عمده محصول شرکت سازه گستر( در دوره مورد تعدیل قرار گرفته است. 

نرخ های ثبت شده میانگین نرخ سِت کامل پراید و تیبا )شامل ۱۶ قلم شیشه( است. 
 نرخ قبلی محصولات ش��رکت س��ایپا شیش��ه۷ میلیون و ۲۴۰ هزار ریال و نرخ جدید محصولات این ش��رکت۱۰ 

میلیون و ۶۷۰ هزار ریال است. تاریخ دریافت مجوز ۱۵ مهر۹۹ و زمان اعمال این مجوز از آبان ۹۹ است.

رشد سوددهی »لبوتان« 
 هفته نامه بورس: گروه صنعتی بوتان در دوره ۶ ماهه مبلغ ۶۲۹ میلیارد و ۵۰۲ میلیون ریال سود خالص کسب 
کرد و بر این اساس مبلغ ۸۹۷ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته 

از افزایش ۱۱۷ درصدی برخوردار است.
»لبوتان« در دوره ۶ ماهه سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ۱۳۹۹ )حسابرسی شده(، سود هر سهم را مبلغ ۱۴۱ ریال 

و سود خالص را ۲۹۰ میلیارد و ۳۳۲ میلیون ریال قید کرده بود.

 هفته نامه بورس: س��رمایه گذاری غدیر ۶۷ درصد از سرمایه گذاری های خود را به بهای 
تمام شده ۶۴,۲۶۰,۰۵۰ میلیون ریال در شرکت های بورسی انجام داده و ۳۳ درصد نیز در 

شرکت های غیربورسی سرمایه گذاری داشت. 

 "غديرو"نگاهي بر گزارش شهريور ماه 

 به شكل نمودار زير است: 98روند قيمت سهم از ابتداي 

 
ميليون ريال در شركت هاي بورسي انجام  64،260،050درصد از سرمايه گذاري هاي خود را به بهاي تمام شده  67 غديرو

 درصد نيز در شركت هاي غيربورسي سرمايه گذاري كرده است. 33داده و 

 
 

است به شكل نمودار زير بوده و  تركيب پرتفوي بورسي بر اساس آخرين گزارش پرتفوي شركت كه منتهي به شهريور ماه
 تشكيل داده اند. پتروشيمي پارسو  گسترش نفت و گاز پارسيانهمانطور كه قابل مشاهده است عمده آن را نماد هاي 

بورسي
67%

غيربورسي
33%

تركيب سرمايه گذاري

 پرتفو های »وغدیر«
ترکیب پرتفوی بورس��ی »وغدیر« بر اساس آخرین گزارش پرتفوی شرکت که منتهی به 
ش��هریور ماه اس��ت به ش��کل نمودار زیر بوده و همانطور که قابل مشاهده است عمده آن را 

نماد های گسترش نفت و گاز پارسیان و پتروشیمی پارس تشکیل داده اند.

 
گذاري برق و انرژي غدير، توسعه صنايع و معادن غدير و مجتمع صنايع آلومينيوم سرمايه پرتفوي غيربورسي را نيز عمدتا سه شركت 

 درصدي است. 51و  %100، %99,5در آنها به ترتيب  غديرتشكيل داده اند كه مالكيت و جنوب

 

ميليون  12،943و  ميليون ريال سهام شركت هاي بورسي و فرابورسي را خريداري كرده 2،901،958   معادل غديردر طول شهريور ماه و
 ريال نيز به فروش رسانده است.

 خريداري شده

 بهاي تمام شده بهاي تمام شده هر سهم تعداد سهام نماد نام شركت
 ميليون ريال ريال   

 2،302،590 26،341 87،412،640 پارسان گسترش نفت و گاز پارسيان

 12،943 1،525 8،487،057 آ س پ آ.س.پ

 586،425 1،357 432،051،080 ثاخت ساختمانتوسعهالملليبين

پارسان
پارس50%

37%

كگهرح
5%

كگهر
5%

ثاخت
1%

وبشهر
1%

ثاختح
1%

پرتفوي بورسي

سرمايه گذاري برق و انرژي غدير
32%

بين المللي توسعه صنايع و معادن غدير
23%

مجتمع صنايع الومينيوم جنوب
18%

توسعه سرمايه و
صنعت غدير

11%

ل و بين المللي توسعه ساح
فراساحل نگين كيش

6%

يانگسترش صنعت نوين ايران
7% )حق تقدم(خدمات انفورماتيك راهبر 

2%

صنعتي وبازرگاني غدير
1%

پرتفوي غيربورسي

 همچنی��ن ترکی��ب پرتف��وی غیربورس��ی را نیز عمدتا س��ه ش��رکت س��رمایه گذاری 
ب��رق و ان��رژی غدیر، توس��عه صنایع و معادن غدی��ر و مجتمع صنای��ع آلومینیوم جنوب 
 تش��کیل داده ان��د ک��ه مالکی��ت وغدی��ر در آنها ب��ه ترتی��ب ۹۹,۵ درص��د ۱۰۰درصد

  و ۵۱ درصد است.

 
گذاري برق و انرژي غدير، توسعه صنايع و معادن غدير و مجتمع صنايع آلومينيوم سرمايه پرتفوي غيربورسي را نيز عمدتا سه شركت 

 درصدي است. 51و  %100، %99,5در آنها به ترتيب  غديرتشكيل داده اند كه مالكيت و جنوب

 

ميليون  12،943و  ميليون ريال سهام شركت هاي بورسي و فرابورسي را خريداري كرده 2،901،958   معادل غديردر طول شهريور ماه و
 ريال نيز به فروش رسانده است.

 خريداري شده

 بهاي تمام شده بهاي تمام شده هر سهم تعداد سهام نماد نام شركت
 ميليون ريال ريال   

 2،302،590 26،341 87،412،640 پارسان گسترش نفت و گاز پارسيان

 12،943 1،525 8،487،057 آ س پ آ.س.پ

 586،425 1،357 432،051،080 ثاخت ساختمانتوسعهالملليبين

پارسان
پارس50%

37%

كگهرح
5%

كگهر
5%

ثاخت
1%

وبشهر
1%

ثاختح
1%

پرتفوي بورسي

سرمايه گذاري برق و انرژي غدير
32%

بين المللي توسعه صنايع و معادن غدير
23%

مجتمع صنايع الومينيوم جنوب
18%

توسعه سرمايه و
صنعت غدير

11%

ل و بين المللي توسعه ساح
فراساحل نگين كيش

6%

يانگسترش صنعت نوين ايران
7% )حق تقدم(خدمات انفورماتيك راهبر 

2%

صنعتي وبازرگاني غدير
1%

پرتفوي غيربورسي

در طول ش��هریور ماه وغدیر معادل۲,۹۰۱,۹۵۸ میلیون ریال س��هام شرکت های بورسی و 
فرابورسی را خریداری کرده و ۱۲,۹۴۳ میلیون ریال نیز به فروش رساند.

 بهای تمام شده تعداد سهامنمادنام شرکت
هر سهم )ریال(

 بهای تمام شده
)میلیون ریال(

87,412,64026,3412,302,590پارسانگسترش نفت و گاز پارسیان

8,487,0571,52512,943آ س پآ.س.پ

432,051,0801,357586,425ثاختبین المللی توسعه ساختمان

2,901,958-527,950,777مجموع

خریداری شده

اعلام عملکرد سرمایه گذاری غدیر

 "غديرو"نگاهي بر گزارش شهريور ماه 

 به شكل نمودار زير است: 98روند قيمت سهم از ابتداي 

 
ميليون ريال در شركت هاي بورسي انجام  64،260،050درصد از سرمايه گذاري هاي خود را به بهاي تمام شده  67 غديرو

 درصد نيز در شركت هاي غيربورسي سرمايه گذاري كرده است. 33داده و 

 
 

است به شكل نمودار زير بوده و  تركيب پرتفوي بورسي بر اساس آخرين گزارش پرتفوي شركت كه منتهي به شهريور ماه
 تشكيل داده اند. پتروشيمي پارسو  گسترش نفت و گاز پارسيانهمانطور كه قابل مشاهده است عمده آن را نماد هاي 

بورسي
67%

غيربورسي
33%

تركيب سرمايه گذاري

ضرورت افزایش ذخایر جدید 
سنگ آهن چادرملو

کش��ور،  فعل��ی  ش��رایط  در  ب�ورس:  هفته نام�ه   
تداوم و توس��عه فعالیت ه��ای ش��رکت های ارزش آفرین 
 می تواند راه گش��ای اشتغال بس��یاری از نیروهای جوان و 

تحصیل کرده باشد. 
محمدرضا پورابراهیمی، رئیس کمیس��یون اقتصادی 
مجل��س در دی��دار با مدیران ش��رکت معدنی و صنعتی 
چادرملو با تاکید بر اهمیت و ضرورت توسعه فعالیت های 
اکتشافی در چادر ملو و دستیابی به ذخایر جدید سنگ 
آه��ن افزود: با تعیین تکلیف نرخ س��نگ آهن و منطقی 
شدن قیمت آن باید شرایط اجرای طرح های توسعه این 

ش��رکت را فراهم کنیم. وی با اش��اره ب��ه وجود بیش از 
۴۰ ه��زار میلیارد ریال رانت اقتصادی در صنعت فولاد و 
سنگ آهن تاکید کرد: نباید سود این صنعت فقط برای 

صنایع پائین دستی باشد.
رئیس کمیس��یون اقتصادی مجلس ب��ا بیان اهمیت 
انتقال آب خلیج فارس به استان های کرمان و یزد گفت: 
آب، یک��ی از حیاتی ترین نیازهای مناطق کویری اس��ت 
که با همت سه شرکت بزرگ معدنی و صنعتی کشور به 
ثمر رسیده اس��ت. وی نقش مدیر عامل شرکت معدنی 
و صنعت��ی چادرملو را در اجرای ای��ن طرح عظیم ملی 
بس��یار مؤثر عنوان کرد و گفت: وی از مدیران توسعه گرا 
و جسوری است که همراه با دیگر مدیران دخیل در این 
پ��روژه با ت��لاش و پیگیری قابل تقدیر، ب��ا وجود برخی 
ناملایمات، توانس��تند طرح شیرین س��ازی و انتقال آب 

 خلیج فارس را اجرا و به نتیجه
نهایی برسانند.

ناصر تقی زاده، مدیر عامل 
و عض��و هیأت مدیره ش��رکت 
معدن��ی و صنعت��ی چادمل��و 
ضمن تشریح طرح های توسعه 

این ش��رکت که می تواند تحولی مهم در رشد اقتصادی 
اس��تان یزد و صنعت کشور ایجاد کند گفت: باید دست 
از تن��گ نظری ها برداریم و اج��ازه دهیم از منابع جدید 
معدنی بهره ب��رداری کنیم. وی با یاد آوری اینکه: کویر 
ایران سرشار از معادن و ذخایر ارزشمند خدادادی است 
گفت. در پی دس��تیابی به ذخیره ۲ میلیارد تنی سنگ 
آهن در یکی از پهنه های معدنی اس��تان یزد هستیم که 

نیاز صنایع فولادی کشور را تا ۱۵ سال تأمین می کند.

 پرتفوی های »وغدیر« 
شفاف شد
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دیــدگاه
تداوم دورهای باطل اقتصادی 

دورهای باطل اقتصاد س��اده پنداشته ش��ده و به نام حمایت از مردم و به کام اقشار خاص، با 
شتاب بیشتر ادامه دارد. برخی از اهم این موارد مدنظر قرار می گیرد. 

* توسعه فعالیت سرمایه گذاری بانک ها، افزایش نرخ سود بانکی، خلق نقدینگی غیر مولد، 
افزایش ش��دید نرخ تورم، افزایش ش��دید ن��رخ ارز و دوباره افزایش نرخ س��ود بانکی و خلق 

نقدینگی غیرمولد تورم و خالی کردن جیب مردم.
* افزایش نرخ ارز، اجرای سیاست تثبیت قیمت کالاها در بورس کالا یا سوبسید به واردات 
به نام حمایت از مصرف کننده، ایجاد رانت و فساد، پرکردن جیب رانتخوران، عدم کارایی قیمت 

و آزاد سازی دوباره.
*ایجاد قوانین اساسی و برنامه ریزی بلند مدت، وقوع بحران در کوتاه مدت، زیرپا گذاشتن 
اصول و قوانین بلند مدت، تغییر قوانین به نفع روز مرگی و کوتاه مدت، عدم حل مشکلات و دوباره تصمیم به ایجاد 

قوانین و برنامه ریزی بلندمدت.
* محدودیت های ارزی ناشی از عدم فروش نفت، توسعه شعار حمایت از تولید داخلی و ایجاد محدودیت کامل در 
واردات، رفع محدودیت ارزی و افزایش درآمدهای ارزی ناشی از نفت، رها سازی تولید داخل و تشدید واردات، عدم 

برنامه ریزی تولید در بلندمدت، حذف تولید، محدودیت ارزی و دوباره شعار حمایت از تولید داخلی.
*ورود مردم ناآگاه به بورس، تزریق ابزار کوتاه مدت، اجرای سیاست های قیم مابانه به نام حمایت از سهامدار خرد 
ناآگاه همچون دامنه نوس��ان، نوسان گیری و خالی کردن جیب مردم ناآگاه، کاهش سطح تحلیلگری بازار و ناآگاه نگه 

داشتن بازار، نیاز دوباره به تشدید سیاست های قیم مابانه و مقررات جدید کنترلی، دوباره نوسان گیری از مردم ناآگاه.

عباسعلی حقانی نسب
رئیس هیأت مدیره 

سبدگردان هدف
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 روند عملکرد یکس�اله اخیرو ش�رایط کنونی 
شاخص را چگونه ارزیابی می کنید؟

برای اینکه علل اتفاقات اخیرش��اخص را بررس��ی کنیم 
بای��د به ی��ک ارزیابی کلی از بازار س��رمایه بپردازیم که این 
ارزیابی نیز نیاز به یک دید بلند مدت دارد. اگر به روند بازار 
طی 27 س��ال گذش��ته نگاهی بیندازیم باید بگوییم که در 
مقاط��ع گوناگونی پایان دوره های مختلف دولت ها به ترتیب 
در س��ال های 76، 84، 92 و 99 ش��اهد اوج گرفتن هایی در 
شاخص هس��تیم. در پایان دولت آقایان هاشمی رفسنجانی 
ش��اخص بورس 1870واحد بود. سپس در بررسی شاخص 
در این مقاطع بعدی ش��اهد آن هس��تیم که هنگام تحویل 
دولت خاتمی به دولت احمدی نژاد ش��اخص به12600واحد 
رسید.البته هنگام تحویل دولت توسط احمدی نژاد به دولت 
روحانی این شاخص به 49هزار و 500واحد رسیده است. در 
یک س��ال اخیر شاهد آن هس��تیم که شاخص در زمان اوج 
خود توانسته بود 2میلیون و 200هزار واحدی را نیز تاچ کند 
و پ��س از آن این عدد به کمتر از ی��ک میلیون و 600هزار 
واحد رس��ید. به همین دلیل باید این موضوع را پذیرفت که 
شاخص بورس همواره در حال نوسان بوده است و در مواقعی 

با رونق و در مقاطعی نیز با ریزش مواجه شده است.

 نوسانات بازار در یک سال اخیر چه تجربه ای 
ایجاد کرد؟ 

باید ی��ک موضوعی را کاملا بپذیریم اینک��ه از بالا رفتن 
شاخص در مواقع رشد نباید خوشحال شد و از افت شاخص 
نیز نباید دلسرد شد. نباید بر +5درصد یا -5درصد دلخوش 
کرد . چرا که در هر دو حالت باید دانست که نوسان جز ذات 

بازار سرمایه است.

 چرا ش�اخص پ�س از ی�ک دوره رونق چنین 
ریزشی را تجربه کرد؟

برای تحلیل این موضوع که چرا ش��اخص برای هفته ها 
رون��د ریزش��ی را در پی��ش گرف��ت باید به چن��د موضوع 
ن��گاه دقیق تری انداخت.مهم تری��ن موضوعی که باید برای 
روند ریزش��ی اخیر مورد تحلیل و بررس��ی قرار داد را باید 
بازاره��ای موازی دانس��ت. از بازارهای م��وازی می توان به 
مس��کن، خودرو، ارز، طلا و س��پرده بانکی اشاره کرد.باید 
دید در بازاری چون مس��کن چ��ه اتفاقی در حال رخ دادن 
اس��ت.به طور مثال در ای��ن بازار افزایش ن��رخ دلار باعث 
افزایش قیمت ش��دید و رکود شدید ش��ده است. علاوه بر 
این در مسکن پدیده ای داریم که بازار سرمایه بر آن برتری 
دارد و آن هم نقدش��وندگی اس��ت.در بازاری چون مسکن 
نقدش��وندگی سخت است، به طور مثال در چنین شرایطی 
اگر کس��ی قصد فروش ملک داشته باشد باید ماه ها منتظر 
نقد ش��دن و فروش آن بماند مگر آن ک��ه متحمل ضرر و 
زیان ش��ود و با قیمت های کمتر راضی به فروش شود. یکی 
دیگر از موضوعاتی که در رابطه با بازار مسکن مطرح است 
این است که نمی توان آن را به شکل جداگانه و خردشده ای 
خرید و فروش کرد و برای اشخاصی که نیاز مبرم به بخش 
کمی از س��رمایه خود دارند بای��د تمامی ملک را به فروش 
برساند در صورتی که چنین موضوعی در بازار سهام وجود 
ندارد و ش��خص می تواند ب��ه هر تعداد س��هم و هر مقدار 

نقدینگی که می خواهد به سرعت دسترسی پیدا کند.

 س�ایر بازاره�ای موازی در مقایس�ه ب�ا بازار 
سرمایه در چه شرایطی به سر می برند؟

ب��ه طور مثال در ارتباط با بازار خودرو باید گفت که عدم 
واردات و مشکلات مربوط به ارز و غیره باعث شده است که 
این روزها بازار خودرو با مشکلاتی مواجه باشد. در واقع این 
روزه��ا خودرو دلار بی��ش از ۳8 هزار تومان را می خورد و بر 
این اساس خودرو بیش از ارزش قیمت گذاری شده است. در 
بازار دیگری مانند بازار ارز خرید و فروش ارز در حال حاضر 
غیر قانونی اس��ت، در واقع اگر شخصی را با بیش از 10 هزار 

دلار دستگیر کنند باید در مراجع قانونی پاسخگو باشد.

 ب�ه غی�ر از عوام�ل تاثیرگ�ذار در رابط�ه با 
بازارهای موازی چه عامل دیگری سبب ریزش 

بورس شد؟
از دیگ��ر عوام��ل ری��زش در ب��ورس می توان ب��ه عامل 
دس��تکاری ک��ه در بازار اتفاق افتاده اس��ت اش��اره کرد.به 
نظر می رس��د برخی عوامل که مصنوعی هس��تند در روند 
بازار سرمایه تاثیر بس��زایی گذاشت.حال باید این سوال را 
پرس��ید افرادی که در زمان رونق ب��ازار تلاش می کردند تا 
پول های س��رگردان مردم را به س��مت این بازار بکشانند و 
یا افرادی که در زمان رونق و ش��رایط رشدی بازار صحبتی 
از حب��اب به میان نمی آوردند چرا در ش��رایط ریزش هیچ 
اقدام قابل توجهی انجام ندادند؟ در واقع باید گفت آیا این 
پول س��رگردانی که در ش��رایط افت شاخص از بازار بیرون 
کشیده شد توانست وارد بازار هایی چون مسکن، طلا و ارز 
شود؟ در شرایطی که بورس با افت مواجه شده بقیه بازارها 
رش��د پیدا کرده اس��ت و این نش��ان می دهد که نقدینگی 
بس��یار باهوش اس��ت و یک جا نمی ماند. پ��ول هر منفذی 
که پیدا کندب��ه درون بازارهای مختلف وارد می ش��ود. در 
واقع پول هوشمند در ماه های فروردین و اردیبهشت سر از 
بازار س��رمایه در آورد و در اثر اتفاقاتی که رقم خورد ورود 
 این پول تا 20 مرداد ادامه داش��ت و س��پس تا حدی کند 

و متوقف شد.

 در خص�وص انتظار رش�د مجدد ش�اخص چه 
نظری دارید؟ 

 می ت��وان انتظار داش��ت که با تحلیل ش��رایط اقتصادی 
سیاس��ی کشور، رشد ش��اخص ادامه یابد . علت این موضوع 
مزیت های انحصاری بازار سرمایه است، در هیچ کجا نمی توان 
بازاری را پیدا کرد که چنین نقشی را در تأمین مالی داشته 
باشد.بازار سرمایه محلی است که تأمین مالی در آن برخلاف 

تأمین مالی بانکی با سود صفر درصد انجام می شود.

 در ش�رایط فعلی باید در جهت رفع کدام یک 
از مشکلات بازار سرمایه قدم برداشت؟

در ش��رایط فعلی لازم اس��ت که هس��ته معاملات برای 
جلوگیری از مش��کلاتی که در شرایط رونقی بازار شاهد آن 
بودیم تعمیر و بازس��ازی ش��ود. تا وقتی به طور مثال حجم 
معاملات از یک هزار میلیارد تومان به 2 هزار میلیارد افزایش 
پیدا می کند، هسته معاملات دچار مشکلات و کندی نشود. 
لازم است ظرفیت های انجام تراکنش در شرایط فعلی افزایش 
پی��دا کند چرا که ظرف مدت زمان کوتاهی به احتمال زیاد 
حجم معاملات در بورس مجدد افزایش خواهد داش��ت و به 
همین دلیل نیز به احتمال زیاد در آینده دوباره با مشکلاتی 

در هسته معاملات مواجه خواهیم شد.

 اگر بخواهیم به طور تخصصی نگاه کنیم، علت 
وضعیت بازار در زمان ریزش را چه می دانید؟

 مش��کلات فنی بورس، به ع��لاوه قوانینی که مدام در 
ح��ال آزم��ون و خطای ب��ازار بودند، همچنی��ن قوانین و 
مقرراتی که از جنبه نظارتی خارج شده و بیشتر تبدیل به 
دخالت در بازار ش��دند باعث ب��ه وجود آمدن این وضعیت 

بورس شده است.

 س�ازمان ب�ورس در رابط�ه با ایج�اد وضعیت 
مذکور چه نقشی داشت؟ 

ب��ه طور کلی توجه به تمامی این مس��ائل از جمله وضع 
قوانین خلق الس��اعه و تغییر مکرر چنین تصمیماتی نش��ان 
می دهد که سازمان بورس به نوعی خود را قیم بازار می داند 
و این موضوع آثار مثبتی به همراه ندارد. این در حالی است 
ک��ه ناظر وظیفه دارد که توجه کند قوانین و مقررات چگونه 

در بستر مناسب خود به درستی انجام می شود.

 بهتر اس�ت س�ازمان بورس در شرایط کنونی 
چگونه عمل کند؟

بهتر است قوانین خلق الساعه و تصمیم گیری های لحظه ای 
از این بازار حذف ش��ود همچنین ظرفیت های قانونی و فنی 
در بازار سرمایه توسعه پیدا کند. اگر بسترهای موجود توسعه 
یابد می توانیم حضور گسترده  و موثری را در بازار بورس شاهد 
باشیم. توسعه ظرفیت های قانونی و فنی یکی از راهکارهای 
درمان ریزش ش��اخص است. البته باید تمامی علل به وجود 
آورنده ریزش مورد بررسی قرار بگیرد و در شرایط فعلی این 
معضلات ترمیم شود. اگر چنین ظرفیت هایی در بازار سرمایه 

افزایش پیدا کند شاهد افزایش ضریب نفوذپذیری بورس در 
جامع��ه خواهیم بود، چراکه ضریب نف��وذ بورس در جوامع 

پیشرفته دنیا بیش از 60 درصد است.

 اهم چالش های صنعت کارگزاری چه مواردی 
هستند؟ 

موضوعات مربوط به کارگزاری ها به عنوان صنعتی مهم 
در بازار قطعا باید مورد نظر قرار گیرد. در دوران رونق بورس 
برخی از کارگزاری ها رونق خوبی پیدا کردند و رکود بورس 
تأثیر بس��یار چشمگیری بر این کارگزاری ها خواهد داشت. 
هر چند که گفته می شود کارگزاری ها درصد کارمزد0.0۳8 
خود را از معاملات کس��ب می کنند و خیلی در این شرایط 
تاثیرپذیر نیس��تند اما چنین نیس��ت. این صنعت به شدت 
تح��ت تاثیر رکود و رون��ق قرار می گیرد.در واقع س��ازمان 
ب��ورس از معاملات حدود یک و نیم درصد کارمزد دریافت 
می کند. از این می��زان، 0.0۳8 درصد کارمزد کارگزاری ها 
است و حدود 1.2 درصد کارمزد مربوط به دولت و سازمان 

بورس بوده است.

 کارمزد دریافت ش�ده از سوی سازمان بورس 
صرف چه اموری شده است؟

لازم اس��ت کارم��زدی ک��ه در مدت رونق ب��ازار نصیب 
س��ازمان شده اس��ت در بخش هایی که این سازمان ضعف 
دارد مانند بخش فنی بورس سرمایه گذاری شود اما چنین 
اتفاقی نیفتاده است. در شرایط فعلی باید بخش فنی بورس 
پاسخگو باشد که در مقابل میزان هنگفت کارمزدهایی که 
از معاملات دریافت کرده اس��ت چه اقداماتی در یک سال 
گذش��ته انجام داده اس��ت؟ در حقیقت در یک سال اخیر 
که چنین حجم عظیمی از پول به س��مت سازمان سرازیر 
ش��ده، آیا در زیرس��اخت های معاملاتی ب��ازار اقدام مثبتی 
رخ داده اس��ت؟ از 1.2 درص��د کارمزد هایی که س��ازمان 
بورس دریاف��ت می کند باید برای ارتقای زیرس��اخت های 
فنی بورس اس��تفاده ش��ود. البته بخشی از کارمزدی که از 
معاملات گرفته نیز به خزانه دولت و بخشی هم طبق قانون 
به س��ازمان بورس می رود. طبق آمار گفته می ش��ود 100 
هزار میلیارد تومان پول وارد بورس شده است اگر در میزان 
کارمزد 1.5 درصدی اخذ ش��ده از معاملات ضرب شود)هم 
کارم��زد خرید و ه��م فروش( این میزان عددی اس��ت که 
س��ازمان بورس بابت کارمزد تمامی خرید و فروش ها اخذ 
کرده اس��ت. اینکه دولت باید میزان مشخص از این پول را 
به عنوان مالیات بردارد مش��خص اس��ت اما اینکه سازمان 
 ب��ورس در ای��ن زمینه چط��ور عمل کرده این را س��ازمان 

باید پاسخگو باشد.

 سازمان برای رفع چالش های صنعت کارگزاری 
چه وظیفه ای دارد؟

یکی از چالش های مهم در ارتباط با صنعت کارگزاری ها 
را بای��د عدم رش��د متوازن کارگزاری ها دانس��ت. وقتی که 
سازمان بورس ادعا می کند که تمامی کارگزاری ها فرزندان 
این س��ازمان هستند لازم است ش��رایطی را ایجاد کند که 
کارگزاری ها به اندازه هم و متوازن رش��د کنند اما مشاهده 
می کنیم که این اتفاق نیفتاده اس��ت چرا که س��هم از بازار 
برخی از کارگزاری ها به هیچ وجه با کارگزاری های کوچکتر 
قابل مقایسه نیست. شرایط بازار به نحوی پیش رفته است 
ک��ه قوانین و مق��ررات مختلف منجر ب��ه ایجاد محدودیت 
در میان کارگزاری ها ش��ده است؛ به طور مثال محدودیت 
ظرفی��ت  کارگزاری ها، موانع اخذ مجوز و غیره باعث چنین 
رشد نامتوازنی در کارگزاری ها شده و قوانین مختلف به این 
رشد نامتوازن دامن زده است. موضوعی که در شرایط حال 
حاضر کارگزاران را تحت تاثیر خود قرار داده است، مقررات 
و محدودیت های س��ازمان بورس و شرکت بورس است. اگر 
بخواهی��م ش��رایط کارگزاری ها را بهبود ببخش��یم باید در 
جه��ت فضای قوانین و مقررات و نحوه کارکرد س��ازمان و 

شرکت های کارگزاری توجه بیشتری کنیم.

 مشکلات فنی بورس، به علاوه قوانینی 
ک�ه مدام در حال آزمون و خط�ای بازار بودند، 
همچنین مقرراتی ک�ه از جنبه نظارتی خارج و 
بیشتر تبدیل به دخالت در بازار شدند باعث به 

وجود آمدن این وضعیت بورس شد

مدیرعامل کارگزاری راهبرد سرمایه گذاری ایران سهام تاکید کرد:

آزمون و  خطا علت ریزش بورس
سازمان بورس به نوعی خود را قیم بازار می داند و این موضوع آثار مثبتی به همراه ندارد

 هفته نامه ب�ورس: رونق بورس در یک 
سال اخیر و ریزش شاخص در کمتر از دو 
ماه، فرصت مناس�بی برای بررس�ی علل 
رونق و ریزش این بازار فراهم کرده است. 
در مقطعی که ش�اخص در حال صعود بود 
مشکلاتی نظیر کند شدن و قطعی هسته 
معام�لات و به علاوه مش�کلات ناش�ی از 
حجم ب�الای معام�لات در مواق�ع عرضه 
اولی�ه و همچنین ورود خی�ل عظیمی از 
س�هامداران عدالت از جمله دغدغه های 
بازار بود.البته در ریزش�ی ک�ه پس از آن 
ش�اخص تجربه کرد نیز مشکلات دیگری 
از جمل�ه وضع مقررات مک�رر و بازدارنده 
و خروج سهامداران را شاهد بودیم. برای 
بررس�ی برخی علل و مس�ائل تاثیر گذار 
در رون�د کنون�ی ب�ازار س�هام، نظ�رات 
حمی�د علیخان�ی، مدیرعام�ل کارگزاری 
را  ایران س�هام  س�رمایه گذاری   راهب�رد 

جویا شدیم.

اخبـــار 
سکاندار جدید در هلدینگ بزرگ »دریک« 

 هفته نام�ه ب�ورس: آخری��ن تح��ولات مدیریت��ی در هلدینگ های چند رش��ته ای بزرگ نش��ان می دهد یکی از 
 مدیران خوش��نام و باس��ابقه بازار س��رمایه، مدیرعامل و نایب رئیس هیأت مدیره »گروه توسعه سرمایه گذاری دریک« 

شده است.
 حس��ین زارعی، مدیرعامل هلدینگ چند رشته ای »دریک« برنامه های چون عرضه اولیه چند زیرمجموعه را اعلام 
کرد. همچنین تکمیل پروژه های نیمه تمام فولادی، توس��عه دو بخش معدن و خودرو، ارتباط با بازار س��رمایه و تأمین 
مالی، پذیرش و عرضه اولیه چند زیرمجموعه از جمله شرکت فرهنگی ورزشی و اقتصادی تراکتور در فرابورس با تکیه 
بر میلیون ها هوادار و به عنوان نخستین تیم سودآور حاضر در بازار سهام وغیره از جمله برنامه های سکاندار جدید گروه 
توس��عه سرمایه گذاری دریک اس��ت. زارعی با مدرک دکترای حسابداری، سوابقی چون موسس و مدیرعامل گروه مالی 
س��پهر صادرات )از س��ال 9۳ تا فروردین 96 ( و مدیرعامل 5 ساله س��رمایه گذاری صنعت و معدن، مدیرعامل دو ساله 
تایدواتر و اس��تاد دانش��گاهی را دارد. هلدینگ دریک متعلق به بخش خصوصی واقعی، دارای ۳0 زیرمجموعه از صنایع 
معدنی، فولاد، خودرو، صنعت هواپیمایی، ورزش و... با ارزش دفتری چند ده هزار میلیارد تومانی و نیروی انسانی چند 

هزار نفری است.

بازگشایی نماد پالایش یکم به زودی
 هفته نامه بورس: در مجموع 1۳ هزار و 800 میلیارد تومان از واحدهای صندوق پالایش یکم به فروش رسید و کل 

پولی که به دلیل مغایرت به مردم برگشت داده شد، حدود 400 تا 500 میلیارد تومان بود.
داود رزاقی، مدیر صندوق پالایش یکم گفت:در واقع از کل ارزش صندوق دارا دوم یا همان پالایش یکم به ارزش 
62 ه��زار میلی��ارد تومان در نهایت 1۳.8 هزار میلیارد تومان یعنی 20 درصد به فروش رس��ید. البته قرار بود حداقل 
یک ماه پس از پایان پذیره نویسی که در ۳0 شهریور انجام شد، نماد پالایش یکم باز شود، بنابراین احتمال بازگشایی 
ای��ن نم��اد در پایان این ماه خواهد بود. همچنین به زودی س��ایت صندوق پالایش یکم تکمیل می ش��ود و در همان 
زمان ارزش روز دارایی های صندوق مش��خص می شود و بر روی سایت شرکت مدیریت فناوری بورس تهران و سایت 

کدال قرار می گیرد. 

رشد شاخص های عملکردی »کچاد« 
 هفته نامه بورس:شرکت چادرملو با انتشار صورت های مالی حسابرسی نشده نیمه نخست سال، 778 ریال سود به 

ازای هر سهم محقق کرد که نسبت به دوره مشابه قبل با رشد 62 درصدی روبه رو شد. 
 البته کچاد با س��رمایه اس��می 55 هزار میلیارد ریال، در این مدت به ازای هر سهم 778 ریال سود محقق کرده که 
نسبت به دوره مشابه قبل با رشد 62 درصدی روبه رو شد. همچنین درآمدهای عملیاتی 6 ماهه امسال نیز درمقایسه با 
مدت مشابه سال قبل، از مبلغ 49 هزارو 689 میلیارد ریال به 74 هزارو ۳52 میلیارد ریال افزایش یافت. سود عملیاتی 

6 ماهه اول امسال کچاد هم نسبت به مدت مشابه سال گذشته 88 درصد رشد داشت.

صرفه جویی یک میلیون یورویی
 هفته نامه بورس: عرضه اولین محموله 2500 تنی ماده معدنی فرآوری ش��ده از س��نگ بور تولید داخل به منظور 

تأمین مواد اولیه موردنیاز صنعت کشور و باهدف جلوگیری از خام فروشی محقق شد. 
عباس هرائینی، مدیرعامل شرکت معدنی میلاد برنا ابرار با اشاره به نامگذاری سال جاری گفت: اگرچه اقدام صورت 
گرفت��ه گامی بزرگ به منظور جلوگیری از خروج بالغ بر یک میلیون یورو ارز از کشوراس��ت، اما در کنار آن توانس��ته ایم 
اش��تغال زایی به میزان 200 نفر در صنایع وابس��ته ایجاد کنیم.مدیرعامل ش��رکت معدنی میلاد برنا ابرار با اش��اره به 
برنامه ریزی صورت گرفته در جهت جلوگیری از خام فروشی و استفاده حداکثری از توان مجموعه افزود: به نظر می آید 

تا20 درصد از نیاز صنعت کشور در سال جاری و 60 درصد از این نیاز در سال آتی تأمین شود.

جهش چند صد درصدی سود»وسپهر«
 هفته نامه بورس: شرکت سرمایه گذاری گروه مالی سپهر صادرات در دوره 6 ماهه منتهی به ۳1 شهریور ماه 1۳99، 
به ازای هر سهم خود یک هزار و 98 ریال کنار گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم 145 

درصد اعلام شده بود، از افزایش 657 درصدی در هر سهم حکایت دارد. 
»وس��پهر« در دوره یاد ش��ده، مبلغ ۳2 هزار و 9۳1 میلیارد و 767 میلیون ریال سود خالص کسب کرد .این شرکت 
بورسی سود انباشته پایان دوره را با افزایش یک هزار و 605 درصد نسبت به دوره مشابه گذشته، مبلغ ۳1 هزار و ۳95 
میلیارد و 5 میلیون ریال اعلام داش��ت. براس��اس این گزارش، »وسپهر« تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای 
تمام ش��ده معادل 16 هزار و 990 میلیارد و 912 میلیون ریال به مبلغ معادل 48 هزار و 529 میلیارد و 159 میلیون 

ریال واگذار کرد و از این بابت مبلغ ۳1 هزار و 5۳8 میلیارد و 247 میلیون ریال سود کسب کرد.

 افزایش ارزش بازار و سود »ونیکی«
 هفته نامه بورس: ش��رکت س��رمایه گذاری ملی ایران در دوره 9 ماهه منتهی به ۳1 شهریور ماه 1۳99، به ازای هر 
س��هم خود 2 هزار و ۳12 ریال کنار گذاش��ت که نس��بت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم یک هزار و 8 

اعلام شده بود، از افزایش 129 درصدی در هر سهم حکایت دارد.
»ونیکی«در دوره یاد ش��ده، مبلغ 16 هزار و 187 میلیارد و 44۳ میلیون ریال س��ود خالص کس��ب کرد.این شرکت 
بورسی سود انباشته پایان دوره را با افزایش 1۳۳ درصدی نسبت به دوره مشابه گذشته، مبلغ ۳7 هزار و 118 میلیارد و 
605 میلیون ریال اعلام کرده است..براساس این گزارش، ارزش بازار شرکت سرمایه گذاری ملی ایران در دوره یاد شده، 
با افزایش 28۳ هزار و 166 میلیارد و 66۳ میلیون ریال به ۳77 هزار و 42۳ میلیارد و 59۳ میلیون ریال رسید. بهای 
تمام شده این شرکت نیز با افزایش 12 هزار و 1۳5 میلیارد و 868 میلیون ریال معادل ۳۳ هزار و 4۳0 میلیارد و 82 

میلیون ریال محاسبه شد.

 آثارواگذاری در»بکاب« 
 هفته نامه بورس: شرکت صنایع جوشکاب یزد در افشای اطلاعات با اهمیت از گروه الف اعلام کرد تعداد 1۳۳.۳۳0 
س��هم از س��هام شرکت بورس اوراق بهادار، به فروش رسانده است. تاریخ این واگذاری در 21 مهرماه و شرایط تسویه به 

صورت واریز نقدی بوده است.
 البته پس از ثبت افزایش سرمایه شرکت مذکور سهام متعلقه در صورت های مالی افشا خواهد شد.قیمت واگذاری 
هر سهم 60.۳82 ریال که جمع مبلغ معامله 8.051 میلیون ریال است. بهای تمام شده سهام یا حق تقدم واگذار شده 
در دفاتر شرکت معادل 20 میلیون ریال است.همچنین سود حاصل از واگذاری پس از کسر مخارج انتقال معادل 8.0۳1 

میلیون ریال اعلام شده است.

» فخوز« در مسیر50 هزار میلیاردی 
 هفته نامه بورس: هیأت مدیره ش��رکت فولاد خوزس��تان پیشنهاد افزایش سرمایه ۳0 هزار و 951 میلیارد و ۳0۳ 

ریالی را به مجمع عمومی فوق العاده این شرکت پیشنهاد داد.
شرکت فولاد خوزستان عنوان کرده است برنامه افزایش سرمایه از مبلغ 19 هزار و 48 میلیارد و 697 ریال به 50 هزار 
میلیارد ریال دارد.بر اساس این گزارش، افزایش سرمایه »فخوز« از محل سود انباشته به منظور جبران مخاج سرمایه ای 
گذشته شرکت که در تاریخ 22 مهر ماه 1۳99 به تصویب هیأت مدیره رسیده و جهت اظهارنظر به حسابرس و بازرس 

قانونی ارسال شده، خواهد بود.

افزایش سرمایه سنگین »کاما«
 هفته نامه بورس: شرکت باما اعلام کرد برنامه افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی سرمایه گذاری های بلندمدت 

و دارایی های ثابت )به استثنای اثاثیه و زمین( در دست اقدام دارد.
با توجه به گزارش های ارزیابی کارشناسان رسمی دادگستری این افزایش سرمایه به میزان 2700 درصد در مقایسه 

با سرمایه ثبت شده فعلی برآورد می شود.

تغییر قیمت محصولات »غپینو«
 هفته نامه بورس: ش��رکت صنعتی پارس مینو مجوز افزایش نرخ فروش محصولات خود را از س��وی انجمن صنفی 

صنایع بیسکویت، شیرینی و شکلات ایران در 1۳99/07/2۳ دریافت کرد. 
براس��اس ای��ن گزارش، برخی از محصولات گروه آدامس وایت و آدامس ش��یک که نرخ قبل��ی آن ها 15.220.000 
ری��ال ب��وده با این افزایش ن��رخ به قیم��ت 19.250.000 ریال رس��ید.همچنین مبلغ فروش محصول در س��ال مالی 
قب��ل مع��ادل 4.941.924 میلی��ون ریال بود که نس��بت ف��روش محصول به کل درآمد ش��رکت در س��ال مالی قبل 
مع��ادل ۳0 درص��د اس��ت. البته ب��ا توجه به افزای��ش نرخ مواد اولی��ه و تاثیر آن ب��ر بهای تمام ش��ده محصولات این 
 ش��رکت، تغییر قیمت در برخی از محصولات که مجوز افزایش قیمت آنها از انجمن ش��یرینی و ش��کلات اخذ ش��د، 

صورت گرفت.

 اف�رادی ک�ه در زمان رونق ب�ازار تلاش 
می کردن�د تا پول های س�رگردان م�ردم را به 
س�مت این بازار بکش�انند و صحبتی از حباب 
به میان نمی آوردند، چرا در شرایط ریزش هیچ 

اقدام قابل توجهی انجام ندادند
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هدف سبد: ثروت سازى

یکی از اصلی ترین مشکلاتی که در زمینه عرضه اولیه ها وجود دارد به بازار مربوط می شود. بازار معتقد است که عرضه اولیه 
هرچه باش��د، باید بالا برود. به خاطر جذابیت و س��فارش گیری که وجود دارد، عرضه اولیه باید 50 تا 150 درصد به سمت 
بالا حرکت کند. مشکل دیگری که در زمینه عرضه اولیه وجود دارد؛ این است که منطقِ ارزش گذاری در اولویت دوم است. 
یعنی بازار صِرف جذاب بودن عرضه اولیه، منطق ارزش گذاری را زیر س��وال برده اس��ت. در صورتی که این موضوع خیلی 

اهمیت دارد. 
مس��ئله دیگر به متعادل نشدن سهم برمی گردد. به دلیل اینکه عرضه اولیه جذاب است و بعضاً حقوقی هایی که مالک شرکت 
هستند و حقوقی هایی که کنترل راهبری شرکت را بر عهده دارند، آن را عرضه نمی کنند. این موضوع موجب قفل شدن سهم شده 

و باعث می شود سهام به صورت قطره چکانی به سمت بالا حرکت کند. این مسئله خودش فشاری را بر روی هسته وارد می کند. چرا که حجم اردرها بالا است 
و هرکس با هر توان مالی که دارد اردر می گذارد؛ این موضوع فشار بر روی حجم معاملات را بالا می برد تا جایی که سهم به یک بازه قیمتی برسد که متعادل 
باشد. به نظر می رسد یکی از راهکارهایی که می تواند برای متعادل سازی عرضه اولیه ها کمک کند تا فشاری به بازار وارد نشود؛ باز شدن دامنه نوسان آن است. 
برای نمونه سازمان بورس باید منطقی را پیاده کند تا بازه بورسی ها برای نمونه در روز 10 درصد و فرا بورسی ها 20 درصد شود. این مسئله باعث می شود 
سهم های عرضه اولیه زودتر به تعادل برسد. مسئله سومی که در عرضه های اولیه می تواند شکل بگیرد، منطق ارزش گذاری است. یعنی سازمان مکانیسمی را 
پیاده کند تا زمانی که آنها ارزش گذاری می شوند؛ برای نمونه یک سری از شرکت های مشاوره ارزش گذاری، در زمینه قیمت گذاری، نظری را دهند. در برخی 
موارد ما عرضه هایی را داشته ایم که بازار معتقد بوده که گران است، اما به خاطر جذابیت عرضه اولیه هیچ کس به ارزش و گرانی سهم توجهی نمی کند. اگر 

شرایطی ایجاد شود که تحلیلگران بازار، در مورد ارزش قیمتی که برای عرضه اولیه تهیه می شود نظر دهند، به طور یقین روند عرضه بهتر خواهد شد.

بازدهي مناس��ب س��هام عرضه اولیه به واسطه فراهم کردن جذابیت قیمتي سهام از سوي سهامداران عمده، موجب شده 
است که کام سرمایه گذاران به ویژه تازه واردان شیرین شده و ورود آنها به سهامداري بلندمدت و ماندگار تسهیل شود.

یکي از موضوعاتي که در زمینه عرضه های اولیه مطرح مي شود آن است که بخش بزرگي از این سرمایه گذاران جدید 
و نوسهامداران صرفاً خریدار سهام عرضه اولیه بوده و نسبت به فروش آن حتي در قیمت هاي بسیار بالاتر اقدام نمي کنند 

و به طورعملی در بازار سهام منفعل هستند.
به طور طبیعی ورود به بازار سهام به شکل فعال و حرفه اي نیازمند مجموعه اي از توانایي هاست که تمام افراد خریدار 
سهام عرضه اولیه از آن برخوردار نیستند و حتي شرایط مساعد یادگیري و اکتساب آن را ندارند. بنابراین اگرچه حضور 

این افراد صرفاً در عرضه هاي اولیه درك مي شود؛ ولي باید نسبت به تاثیرات این حضور در همه گیري سرمایه گذاري در بازار سهام به عنوان بازار 
تأمین مالي شرکت ها، دولت و موتور محرك اقتصاد کشورخوشبین بود.

تغییر جایگاه  ارزش گذاری 

چالش منفعل بودن نوسهامداران 

بررس��ی سوابق نشان می دهد که در همین دوسال پیش 
عرض��ه اولیه ها حداکث��ر 200هزار نفر متقاضی داش��ت 
درحالی که هم اکنون بیش از پنج میلیون نفر متقاضی در 

هر عرضه اولیه حضور می یابد.
 این اقبال عمومی را نشان می دهد که افراد تنها کافی 
است یک س��وال ساده از خود بپرس��ند و آن سوال این 

اس��ت ک��ه اگر بخواهیم ارزش پ��ول خود را حفظ کنیم بهتر اس��ت پول را کجا 
سرمایه گذاری کنیم؟ به طور قطع پاس��خ آن بورس خواهد بود. چراکه نقدینگی 
آن نس��بت به سایر بازارها خیلی بالاتر است و س��ود خوب بورس افراد را به این 

سمت می کشاند.
 بنابراین افرادی که عرضه اولیه خریداری می کنند، تعدادش��ان زیاد می شود. 
اگر قرار باش��د سقفی برای خرید سهام نباش��د، این ایده جالبی برای بازار سهام 
نخواهد بود. افرادی که کد بورس��ی گرفته اند، اغلب عرض��ه اولیه ها را خریداری 

می کنند، این اولین کاری است که شخصی تازه وارد انجام می دهد.

تمرکز بر سقف خرید سهام 

امیر میرزایی
تحلیلگر بازار بورس

تحلیلگران در مورد ارزش قیمتی که برای عرضه اولیه تهیه می شود نظر دهند

چالش هایی که باید سامان یابند 
می توان گفت مهمترین چیزی که در عرضه اولیه سهام شرکت ها به آن توجه می شود، کشف قیمت است که 
موفقیت یک عرضه اولیه را از هر دو جبهه، یعنی سهامداران قبلی به عنوان فروشندگان و سهامداران جدید 
به عنوان خریداران، ترسیم می کند. عرضه اولیه ای که تنها از یک جهت برنده داشته باشد، موفق محسوب 
نمی ش��ود. مثلا اگر خریداران از هر لحاظ و تحت هر ش��رایط به س��ود قطعی و بلاتردید دست پیدا کنند، 

احتمالا عرضه کننده سهام خود را به قیمت واقعی نفروخته و متضرر شده است. 
تمامی روش های مختلفی که برای عرضه اولیه طراحی شده و در کشورهای مختلف مرسوم شده، بر این 

پایه اس��توار بوده که بهترین کش��ف قیمت حاصل شده است. اما روشی که به عنوان ثبت سفارش در بازار ما اجرا می شود به دلایل 
مهمی از جمله دامنه نوسان محدود و دخالت در تعیین کف قیمت عرضه، عملًا از کارایی کافی برای کشف قیمت برخوردار نیست. 
در روش ثبت سفارش در کشورهایی با سابقه طولانی تر بازار سهام، مسئولیت قیمت گذاری و تحلیل امیدنامه با فعالان بازار از جمله 
مشاوران قدرتمند و صاحب نفوذی است که در جایگاه مستقل قرار دارند. قیمت عرضه اولیه پس از سفارش گیری از متقاضیان سهم 
که عمدتاً سرمایه گذاران نهادی هستند و ارزشیابی سهم را کارشناسانه انجام داده اند؛ تعیین می شود. اما در شرایط کنونی، تفکر حاکم 
بر این است که هر عرضه اولیه فرصتی است برای شیرین کردن کام سهامداران خرد، در حالی که این تفکر موجب تحمیل هزینه 
اضافی به عرضه کننده می  شود. دامنه محدود قیمت عرضه اولیه پیش از سفارش گیری تعیین می شود و در پس تعیین آن، همان 
تفکر اش��اره ش��ده وجود دارد. یعنی کسب منفعت خریداران به یک هدف تبدیل شده، در حالی که هدف باید فرآیند صحیح کشف 
قیمت باش��د. اگرچه عرضه های اولیه کنونی مانند س��ال های قبل نیست که به یک قیمت ثابت صورت گیرد، ولی در عمل تفاوتی با 
آن ندارد. شرکت کنندگان در عرضه اولیه بدون احساس نیاز به ارزیابی سهم معمولا سفارش خود را به قیمت سقف دامنه نوسان در 
سامانه وارد کرده و بی نگرانی از سودآوری آن مطمئن هستند. اگر قرار باشد تحولی در این روش صورت گیرد، می توان ثبت سفارش 

را به مفهوم واقعی آن نزدیک تر کرد. 
یعنی با باز کردن دامنه نوسان، اجازه داد که هر متقاضی با تحلیل بازده و ریسک در عرضه اولیه شرکت داشته و جرات نکند که 
به راحتی در سقف دامنه نوسان سفارش گذاری کند. در این صورت ارزشیابی از سوی کارشناسان متعدد و مستقل به یک نیاز مبرم 
تبدیل شده، جایگاه شرکت های مشاور سرمایه گذاری پررنگ تر شده و تحلیل های کارشناسی با یکدیگر رقابت می کنند. بر این اساس، 
حتی نیاز نیس��ت که خریداران به میزان مس��اوی از عرضه اولیه سهم ببرند و اگر خریداری با اتکا بر تحلیل درست خود علاقمند به 
خرید حجم بالای سهم با قیمت بالا باشد، می تواند از نتیجه تحلیل خود منتفع شود. در این صورت احتمالا از صف های طولانی خرید 

پس از عرضه اولیه، ترافیک معاملات روی آن نمادها و نیاز به تغییر ساعت معاملات آنها نیز خبری نخواهد بود.

لادن شنطیا 
تحلیل گر بازار بورس

راهکار کاهش 
حبابی شدن بازار 

عرضه ه��ای اولیه از چند جنبه به توس��عه بازار و 
افزایش عمق بازار کمک می کنند. از لحاظ توسعه 
بازار، افزایش عرضه اولیه موجب ورود کدهای اولیه 
شده و خود این کدهای اولیه وقتی با بازار سرمایه 
آشنا می شوند؛ منابع دیگر را نیز وارد بازار می کنند 

که مبادرت به خرید سهم کرده و موجبات توسعه بازار را فراهم می سازد.
هرچقدر شناوری سهم در بازار افزایش پیدا کند، فعال های بیشتری 
می توانند در حجم گس��ترده تری از س��هام، فعالیت کنند. بنابراین بازار 
عمیق ت��ر خواهد ش��د و حجم معاملات بالا می رود. ب��ا بالا رفتن حجم 
معام��لات بازار عمق پیدا می کند. بر این اس��اس عرضه اولیه ها از جنبه 
توس��عه بازار و عمق بخش��یدن به بازار، مورد مناس��بی است. هرچقدر 
عرضه های اولیه بیشتر باشد، این دو موضوع کمک بزرگی به توسعه بازار 
خواهند کرد. در حال حاضر بازار سرمایه از دو ناحیه با اقبال مواجه شده 
است. هم از ناحیه متقاضیانی که می خواهند سهم بخرند و هم از ناحیه 
متقاضیانی که می خواهند شرکتشان را مورد پذیرش بازار قرار دهند. این 
روزها کدهایی که به عنوان خریدار عرضه های اولیه در بازار هستند، تعداد 
آنها به بیش از پنج میلیون رس��یده اس��ت. حتی شرکت های بزرگ نیز 
مشکلی ندارند که وارد بازار بورس شوند. در نهایت باید تاکید کرد که هر 

چقدر عرضه را زیاد کنیم از حبابی شدن بازار نیز جلوگیری می شود.

ایام�ی که بازار س�هام ش�رایط ایده آل و طلایی داش�ت رونق عرضه اولیه ه�ا در این بازار، 
مس�یر جدیدی را به روی عموم مردم باز کرد تا به گونه ای در بورس فعالیت کنند. پیش از 
این، بازار س�رمایه چهره تخصصی از خود را در اقتصاد کش�ور نشان می داد و افرادی که در این راستا خبره 
بودند به آن ورود پیدا می کردند. ناگهان در چند ماه بازار دچار تکان های عجیبی شد و شاخص نوردی روند 
صعودی وجهش�ی گرفت. در این روند ش�رکت های مختلفی عرضه اولیه در بورس داش�تند و عاملی شد تا 
متقاضیان زیادی به س�مت بازار سهام کشیده شوند. البته عرضه های اولیه سودآوری خوبی برای خریداران 
س�هام خود به ارمغان آوردند. این مس�ائل در حالی مطرح اس�ت که در ش�رایط کنونی بازار سهام که روند 
ریزش حاکم ش�ده، اخباری مبنی بر آغاز دور جدید عرضه های اولیه منتش�ر می شود. بررسی برخی مسائل 
و ضرورت ه�ای پیرامون عرضه های اولیه از جمله کش�ف قیمت، افزایش عمق بازار، مزایای مش�ارکت چند 

میلیونی متقاضیان، ایجاد فرهنگ سهامداری و غیره در گفت وگو با کارشناسان مدنظر قرار گرفت. 

شهناز دیواندری
خبرنگار

برای کاهش مشکلات ارزش  گذاری سهام شرکت های 
عرضه اولیه چه خوب است که دو گروه، شرکت ها را 

ارزش گذاری کنند.
ابت��دا اینک��ه س��ازمان ب��ورس ال��زام  کن��د ک��ه 
عرضه کننده س��هم، گزارش��ی در مورد ارزش گذاری 
داش��ته باش��د و در مرحل��ه دوم نیز توس��ط کانون 
 کارگزاران ارزش گذاری و گزارش مورد نظر تهیه شود. 

در گزارش ه��ای ارزش گذاری نمی توان زیاد دس��ت برد، چرا که بازار می تواند 
نخرد. به دلیل اختلاف نظرهایی که وجود دارد اگر دو گزارش مس��تقل تهیه 

شود، می تواند خیلی موثر باشد. 
ش��رکتی که ارزش گذاری کرده ممکن است بر روی درآمدهای سال آینده  
خود نظری داش��ته باش��د و ممکن اس��ت این نظرات موجب گرانی س��هام ها 
ش��ود. کارشناسان مختلفی هستند، مانند کارشناس��ان دادگستری، بورس یا 
ف��را بورس که می توانند گ��زارش ارزش گذاری را تهیه کنند و ش��ائبه ها را از 

بین ببرند. 

تهیه چند گزارش ارزش گذاری 

حسن قاسمی
مدیر عامل کارگزاری 

آینده نگر خوارزمی

اگرچه تعداد مشارکت کننده ها برای عرضه های اولیه، 
آمار میلیون��ی دارد اما به هر کد، تعداد اندکی س��هم 
می رس��د. این مس��ئله چندین اختلال در بازار بورس 

ایجاد می کند.
 اول آنکه مبلغ عرضه ها بسیار کم است و این مسئله 
باعث می شود که اهمیت آن در پرتفوی سرمایه گذاری 

برای س��هامداران کاهش  یابد. بنابراین میزان فروش کم خواهد ش��د و س��هام  
خریداری شده، تحت عنوان عرضه اولیه رها می شود تا به بازدهی مطلوبی برسد. 
موضوع مذکور دلیل مناس��بی است تا سهام در زمان مناسب تری معامله شود. 
این رویدادها مزید بر علت است که قیمت سهام شرکت هایی که عرضه اولیه را 
ارائه داده اند، به ش��دت رشد کند و اکثر آنها از مرحله حبابی عبور کنند. وقتی 
عرضه کننده جدی وجود نداش��ته باشد، س��هام به سمت حبابی شدن خواهد 

رفت و این مسئله می تواند به بازار آسیب جدی برساند. 
مش��کل اینجاس��ت که راهکار قوی در این میان وجود ن��دارد. برای نمونه 
قبل تر با ثبت س��فارش عرضه اولیه خریداری می ش��د، کارگزاری ها تخفیفات 
لازم را می دادن��د که این خ��ود نوعی رانت  را ایجاد و ش��به هایی را به وجود 
می آورد. این روش ش��اید خیلی کارآمد نبود و حق بس��یاری از س��هامداران 
ضایع می ش��د. بنابراین روش کنونی را پیش��نهاد کردند که البته این روش تا 
حد زیادی در بین سهامداران عدالت را برقرار کرد، اما معضلاتی را نیز با خود 

در پی داشت. 
یکی از گزینه هایی که می توان به آن اش��اره کرد، برداش��تن دامنه نوس��ان 
برای عرضه اولیه اس��ت. یعنی دامنه را بیشتر کنند و ریسک سهامداران را بالا 
ببرند تا به تعادل برس��د. نیاز به تاکید اس��ت که روزی خواهد رسید که عرضه 
 اولیه قیمت تعادلی خود را پیدا کند. راهکار بعدی تخصیص عرضه های اولیه به

صندوق هاست تا سهامداران جدید به صورت غیرمستقیم سهام بخرند که البته 
بخش��ی از این اتفاق افتاده اس��ت. برگشتن به ش��یوه های قبلی روش مناسبی 
نیس��ت. اگر منافع و زیان های آنها را در نظر بگیریم، س��ازمان می تواند درصد 

عرضه را نیز بیشتر کند. 

الزام برداشتن دامنه نوسان

مهدی رضایتی
تحلیل گر بازار بورس

رضا نازی
مدیر مجامع و 

سرمایه گذاری هلدینگ 
آتیه خواهان

بازنگری در روش های 
قیمت گذاری 

روش  های قیمت گذاری خاصی در بورس های 
دنیا مرسوم است. مشکلی که در حال حاضر 
وجود دارد به روش قیمت گذاری برمی گردد. 
روش قیمت گ��ذاری در ای��ران را نمی ت��وان 
غیرکارشناس��انه خوان��د، بلکه کارشناس��ان 

خب��ره ای نیز وظیفه قیمت گ��ذاری را بر عهده دارن��د؛ ولی در جای 
نامناسبی این اتفاق در حال وقوع است. 

یعنی یک شرکت کارگزار و یک شرکت تأمین سرمایه، قیمت گذاری 
س��هم را انجام می دهند و این قیمت گذاری س��هم به کمیته پذیرش 
س��ازمان می رود و در آن محل چکش کاری می ش��ود؛ چنین روش��ی 
مناس��ب نیس��ت. روش های قیمت گذاری که موجود است باید توسط 
حس��ابرس معتمدی قیمت گذاری ش��ود که به طور مستقیم زیر نظر 
س��ازمان بورس باش��د. اگر از عرضه اولیه ها استقبال و قیمت مناسبی 
برای آنها در نظر گرفته می ش��ود به دلیل افزایش کدهای س��هامداری 
است که تبلیغات گسترده ای برای خرید عرضه های اولیه می شود. در 
حال حاضر از جهل نوسهامداران با این جمله که »هرچه بخرید خوب 
است« ؛ سوءاستفاده می شود. بهترین روش این است که عرضه اولیه ها 
را زیرنظر سازمان بورس قیمت گذاری کنیم. اگر چنین اتفاقی بیفتد از 

این بابت حاشیه ای نخواهیم داشت.

احسان عسگری 
معاون سرمایه گذاري 

تأمین سرمایه امید

فرآیند کش��ف قیمت عرضه اولیه ها با ش��کل و ش��مایل 
ام��روزی، زمان��ی برای بورس مناس��ب ب��ود. هم اکنون 
که ب��ازار بزرگتر و پررونق تر ش��ده، دیگر روش قدیمی 
پاسخگو نیس��ت ولی همچنان روش مذکور پابرجاست. 

نحوه کارکِرد این روش به این ش��کل اس��ت که س��اعتی را اعلام می کنند و در 
این ساعت با حجمی مشخص، باید قیمت ها گذاشته شود. روزی که پورت های 
معاملاتی فعال در بورس 50تا 100هزار عدد بودند، این فرآیند عدالت را برقرار 
می کرد. درحال حاضر که ما با پنج تا6 میلیون پورت معاملاتی فعال در بورس 

سرو کار داریم، دیگر این فرآیند جوابگو نیست.
 این روش باعث می ش��ود که در ش��رکت های بزرگ وکوچ��ک بازار، تعداد 
عرضه س��هام که به هر کد سهامِ مش��ارکت کننده می رسد، خیلی کم باشد. در 
این فرآیند در نهایت 5 یا 10 س��هم به هر فرد می رس��د، اگر ش��رکت بخواهد، 
درآینده افزایش سرمایه دهد به مشکل برخواهد خورد. برای نمونه اگر شرکت 
بخواهد س��ودی تقسیم کند، تعداد سهامداران بسیار زیاد است و سود ناچیزی 

به هرکدام خواهد رسید. 
مشکل دیگری نیز که وجود دارد، در مورد خرید و فروش عرضه اولیه است. 
برخی عرضه اولیه ها را می خرند و هیچ وقت نمی فروش��ند و افرادی که چنین 
اقدام��ی را می کنن��د هیچ وقت در بازار نیس��تند و چندین س��هم از بازار کنار 
می رود. این فرآیند درحال حاضر پاس��خگوی این حجم از تقاضا نیست. خیلی 
بهتر اس��ت که قیمت ها را بازتر بگذارند یعنی دامنه کشف قیمت را بازتر کنند 
و بع��د از آن ه��م برای عرضه اولیه حجم مبنا را بردارند. فرآیند کش��ف قیمت 
را به بازار بدهند و اجازه دهند بازار که بهترین کارش��ناس اس��ت، قیمت سهم 

را کشف کند.
 باید به س��متی حرک��ت کنیم که عرضه اولیه ها حداق��ل در کوتاه مدت به 
تعادل برس��د و ما به س��متی برویم که این گوی را مدیریت کنیم. این حجم از 

نقدینگی که وارد بازار می شود، باید هدایت شود.

بازتر شدن دامنه کشف قیمت 
قیمت گذاری 

محمود مرادی
تحلیلگر بازار بورس

عرفان هودی
مدیر عملیات اوراق بهادر 

کارگزاری بورس ایران

احمد اشتیاقی
مدیر عامل کارگزاری 

بانک آینده



معرفی صندوق های ش��رکت س��بدگردان الماس

ش��رکت س��بدگردان الماس در 
س��ال 1394، با دریافت مجوزهای 
لازم فعالیت خود را در بازار سرمایه 
آغاز کرد. ای��ن مجموعه جوان و با 
انگیزه در حال حاضر مدیریت سه 
صندوق س��رمایه گذاری را برعهده 
دارند که م��روری بر عملکرد آن ها 

نیز خواهیم داشت.

تمرکز بر سپرده بانکی و اوراق بدهی
نخس��تین صندوق این ش��رکت جوان در اس��فند ماه 
1394، ب��ا نام »گنجینه الم��اس پایدار«، با هدف جذب 
س��رمایه گذاران ریس��ک گریز، فعالیت خ��ود را در گروه 
صندوق ه��ای با درآمد ثاب��ت آغاز ک��رد. خالص ارزش 
دارایی ه��ای صن��دوق، ب��ا رش��دی 112 درص��دی در 
یک س��ال گذشته، اکنون از مرز 1000 میلیارد ریال نیز 
فراتر رفته اس��ت. به تبع نوع صندوق، بازار س��هام و در 
صدر آن گروه های »فرآورده های نفتی، کک و س��وخت 
هس��ته ای«، »مواد و محصولات داروی��ی« و »خودرو و 
س��اخت قطعات« تنها س��همی 18 درصدی از پرتفوی 
صندوق دارن��د و عمده دارایی این صن��دوق به صورت 
برابر میان س��پرده بانکی و اوراق بدهی تقس��یم ش��ده 
اس��ت. گنجینه الماس پایدار با کسب حدود 67 درصد 
بازدهی در یک س��ال اخیر، عملکرد بسیار خوبی داشته 
و در جای��گاه ارزش��مند دومین صندوق ب��ا درآمد ثابت 

پربازده کشور، قرار گرفته است.

توان بهتر برای ظاهر شدن
خالص ارزش دارایی های صن��دوق »گنجینه ارمغان 
الم��اس« ک��ه در مرداد ماه 1395 و در راس��تای جذب 
درگروه صندوق های سهامی  سرمایه گذاران ریسک پذیر

آغاز به کار کرد در یک س��ال گذش��ته با رش��دی 332 
درص��دی، در ح��ال تلاش ب��رای عبور از س��طح 400 
میلیارد ریال اس��ت. بازار س��هام و به خصوص گروه های 
»خودرو و س��اخت قطعات«، »فرآورده های نفتی، کک 
و س��وخت هس��ته ای« و »فلزات اساسی« با سهمی 88 
درصدی در پرتفوی صندوق، بیش��تر از سایر گزینه های 
س��رمایه گذاری، مورد توجه مدیران ای��ن صندوق بوده 
اس��ت. گنجینه ارمغ��ان الماس، گرچه با کس��ب 326 
درص��د بازدهی در یک س��ال گذش��ته، عملکرد بس��یار 
خوبی داشته و کام س��رمایه گذارانش را حسابی شیرین 
ک��رده، اما با توجه به بازدهی ش��اخص کل بازار س��هام 
و عملک��رد بس��یاری از صندوق ه��ای س��هامی دیگ��ر، 
ت��وان بهت��ر از این ظاهر ش��دن را نیز داش��ت که البته 
 دلی��ل اصلی آن تطبیق ریس��ک و بازده مناس��ب برای 

سرمایه گذاران است.

کسب جایگاه پربازده ترین
س��ومین صندوق این شرکت نیز در آبان ماه 1397 با 

نام »گنجینه الماس بیم��ه دی،« باز هم با هدف جذب 
س��رمایه گذاران ریس��ک گریز، فعالیت خ��ود را در گروه 
صندوق ه��ای با درآمد ثاب��ت آغاز ک��رد. خالص ارزش 
دارایی های صندوق، با رشدی 566 درصدی در یک سال 
گذش��ته، اکنون از س��طح 2400 میلیارد ریال نیز فراتر 
رفته است. به تبع نوع صندوق، بازار سهام و در صدر آن 
گروه های »فرآورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای«، 
»فلزات اساس��ی« و »خ��ودرو و س��اخت قطعات« تنها 
س��همی 15 درصدی از پرتفوی صن��دوق دارند و عمده 
دارایی این صندوق با نسبت 37 و 47 درصد، به ترتیب 
به س��پرده بانکی و اوراق بدهی اختصاص یافته اس��ت. 
گنجین��ه الماس بیمه دی، با کس��ب 83 درصد بازدهی 
در یک سال اخیر، عملکرد فوق العاده ای داشته و با اقتدار 
کام��ل در جای��گاه پربازده ترین صندوق ب��ا درآمد ثابت 

کشور، ایستاده است.
در ج��دول زی��ر مش��روح عملک��رد صندوق ه��ای 
س��رمایه گذاری تحت مدیری��ت س��بدگردان الماس را 

مشاهده می کنید.

جذب سرمایه گذاران ریسک گریزو ریسک پذیر محقق شد

تصاحب برترین جایگاه صندوق های درآمد ثابت

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 
15وضعیت بنیادی مناسب و افزایش نرخ فروش محصولات19.37028.000جنوب كیش

15 بهبود تراز مالی10.59016.000بانک خاورمیانه

گروه صنعتی 
گزارش سه ماهه مناسب و احتمال افزایش درآمدهای 41.31057.000سپاهان

20شركت

فولاد امیر كبیر 
10وضعیت بنیادی مناسب و افزایش نرخ فروش محصولات50.01075.000كاشان

10احتمال تجدید ارزیابی دارایی ها14.44722.000اعتباری ملل

ت
مد

د  
بلن

صنایع پتروشیمی 
15افزایش نرخ دلار و احتمال كاهش نرخ خوراک مایع29.04036.000خلیج فارس

سرمایه گذاری 
15نسبت پایین قیمت سهم به خالص ارزش داریی ها14.32128.000پارس آریان

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

5انتظار گزارش 6 ماهه مناسب14.67320.000بیمه كوثر

گزارش 6 ماهه مناسب و ادامه 28.02040.000های وب
5روند سود آوری

93.320185.000شپدیس
نزدیک بودن مجمع عمومی جهت 

دریافت سود نقدی و   نسبت قیمت 
به سود آتی معادل 7 

15

 پرتفوی بنیادی 11.37220.000مدیر
15و تیم مدیریت حرفه ای

ت
مد

د  
بلن

19.48035.000كاوه
بهره برداری از فاز 2 فولاد و رشد 

قیمت های جهانی و احتمال رد دستوری 
بودن قیمت های محصولات فولادی    

15

166.626300.000آریا
افزایش سرمایه %100 از محل 

سود انباشته و eps انتظاری 20000 
ریال برای سال 99

15

20بازدهی معقول و بیش از سپرده بانکی بلند مدتصندوق پیشگامان

P/NAV10 حدودا 30.92042.0000.6ونیکی

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 محصولات14.33025.000فولاد

20برآورد رشد سودآوری به علت رشد نرخ محصولات19.37027.000كاوه 

15برآورد رشد سود آوری به علت رشد نرخ محصولات166.667250.000آریا

10ارزش بالای دارایی های شركت77.330125.000قثابت

ت
مد

د 
بلن

15ارزش بالای دارایی های شركت15.99022.000ومعادن

 سرمایه گذاری در سهام 10.07212.000داریک
20و اوراق با درآمدثابت كم ریسک

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس 4

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک12

شفافیت

اگرچ��ه ش��رکت س��بدگردان 
پن��ج س��ال  الم��اس ح��دود 
بازار س��رمایه  ازفعالیت��ش در 
می گذرد اما توانسته در همین 
م��دت کوت��اه مدیری��ت چند 
صندوق را انجام و دستاوردهایی 
را ه��م حاصل کن��د. مدیریت 
ای��ن صن��دوق برنامه های��ی را 
برای جذب س��رمایه گذاران ریس��ک گریزو ریس��ک 
پذی��ر مد نظر قرار داده و توانس��ته با تمرکز فعالیت 
در صندوق های س��رمایه گذاری با در آمد ثابت رشد 
خالص ارزش دارایی ه��ای صندوق »گنجینه الماس 
پای��دار« را محقق کند و با کس��ب حدود 67 درصد 
بازدهی در یک سال اخیر، در جایگاه ارزشمند دومین 

صندوق با درآمد ثابت پربازده کشور، قرار گیرد. 
همچنی��ن خال��ص ارزش دارایی ه��ای صن��دوق 
»گنجین��ه ارمغان الماس« در یک س��ال گذش��ته با 
رش��دی 332 درص��دی، در حال ت��لاش برای عبور 
از س��طح 400 میلیارد ریال اس��ت. ای��ن صندوق با 
کس��ب 326 درصد بازدهی در یک سال گذشته، کام 
سرمایه گذارانش را حسابی شیرین کرد. البته خالص 
ارزش دارایی های سومین صندوق این شرکت تحت 
عنوان »گنجینه الماس بیمه دی،« با رش��دی 566 
درصدی در یک سال گذشته، اکنون از سطح 2400 
میلیارد ری��ال نیز فراتر رفته اس��ت.این صندوق ، با 
کس��ب 83 درصد بازدهی در یک سال اخیر، عملکرد 
فوق العاده ای داش��ته و ب��ا اقتدار کام��ل، در جایگاه 

پربازده ترین صندوق با درآمد ثابت کشور ایستاد.

 رکورد داری در کسب 
برترین بازدهی

 الفبای بورس 
راهنمای ورود به بازار سرمایه

ب��ورس  »الفب��ای  کت��اب 
راهنم��ای ورود ب��ه ب��ازار 
س��رمایه« با تالیف حس��ن 
قاس��می و بت��ول جوریان، 
توسط انتشارات آراد در 191 

صفحه منتشر شده است.
این کت��اب تلاش می کند 
ت��ا در چارچ��وب بضاعت 

متن نوشتاری، مفاهیم کلیدی و الزامات فعالیت در 
بازارسرمایه را با بیانی س��اده و در عین حال علمی، 
برای مخاطبان عام این حوزه تشریح کند. مهمترین 
ویژگ��ی این نوش��تار بیان س��اده در تبیین مفاهیم 
پیچیده و بعضا دش��وار بازارسرمایه است؛ همچنین 
تش��ریح فرآیندهای جاری و ساز و کارهای عملیاتی 
بورس از جمله ویژگی های این کتاب به شمار می آید. 
در بخش��ی از این کتاب آمده: تأمی��ن مالی یکی از 
دغدغه های کلی��دی فعالان عرضه اقتصاد اس��ت و 
از این رو با توس��عه فعالیت های اقتصادی، توس��عه 
چش��مگیر روش های تأمین مالی نیز رخ داده است. 
بازاره��ای مالی نیز در رش��دی خی��ره کننده تلاش 

کرده اند تا همگام با این فرآیند شتابان باشند.

معرفی کتاب

مزایای فروش غیرمستقیم
 هفته نامه بورس: سهام عدالت جزو لاینفک بازار 
سهام شده و بر این اساس، اطلاع از آخرین اخبار این 
بخش مورد توجه بسیاری از سهامداران است. از این رو 
مرور اهم رویدادهای هفتگی س��هام عدالت به صورت 

مختصر مدنظر قرار می گیرد.
***

* فروش به روش غیرمستقیم بر خلاف روش مستقیم 
است به علت اینکه افرادی که روش مستقیم را انتخاب 
کرده اند برای فروش 30 یا 60 درصد سهام خود باید 
منتظر باش��ند تا پس از ثبت سفارش سود حاصل از 
این فروش س��هام عدالت به حسابشان واریز شود اما 
افرادی که روش غیرمس��تقیم را انتخاب کردند پس 
از اقدام به فروش س��هام خود می توانند سود را یکجا 

دریافت کنند.
* اف��رادی که روش مس��تقیم را انتخ��اب کرده اند 
مجموع س��هام 36 ش��رکت دولتی حاض��ر در بازار 
س��رمایه در پرتفویشان ثبت ش��ده اما برای افرادی 
که روش غیرمس��تقیم را انتخاب کرده اند فقط سهام 
ش��رکت س��رمایه گذاری اس��تانی که در آن سکونت 
دارند به ثبت رسیده به همین علت است که در روش 
غیرمس��تقیم، افراد در فروش سهامشان با مشکلات 

متعدد اعم از دیرکرد واریز مواجه نمی شوند.
* ش��رکت های سرمایه گذار اس��تانی مجموعه ای از 
شرکت های س��رمایه پذیر هستند، خود شرکت های 
س��رمایه پذیر اگ��ر بخواهن��د در سهامش��ان تغییر 
ایج��اد کنن��د، می توانند دارایی موج��ود در پرتفوی 
خ��ود را بفروش��ند ی��ا اضاف��ه کنن��د، در حالی که 
س��هامداران عدالت که روش مدیریت غیر مس��تقیم 
را انتخاب کرده اند س��هم حاصل از سرمایه گذاریشان 
را  اس��تانی  س��رمایه گذاری  ش��رکت های   در 

به فروش می رسانند.

سهام عدالت

افق 
درصد از توضیحهدف قیمتیقیمت روزنام شركتزمانی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

كاهش قیمت مواد اولیه، تقاضای بالا محصولات و 193.390270.000صنایع بهداشتي ساینا
15افزایش نرخ فروش مجدد، افزایش سرمایه  پیش رو

س. صنایع شیمیایی 
38.65055.000ایران

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  

پیش رو

15

ثبات هزینه ها، افزایش نرخ فروش همپای تورم، اقبال به 50.20075.000نیروكلر
15محصولات شركت به دلیل  شیوع كرونا، تغییرات سهامداری

ت
مد

د  
بلن

67.480105.000معدنی 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

 داروسازی 
 عدم تخصیص ارز 4.200 تومانی و دریافت افزایش 90.282150.000شهید قاضی

10نرخ های فروش جذاب، داشتن طرح های توسعه ای

50.480100.000صنایع 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، 118.100250.000قائد بصیر

15داشتن افزایش سرمایه جذاب

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 5

سواد مالی
ابعاد جهانی ناآشنایی با سواد مالی

موضوعاتیکهاروپائیانهمدرآنبیسوادند
س��نجش س��واد مالی، از موضوعات مهم و مورد توجه کشورهای 
گوناگون دنیاس��ت. سیاست گذاران می خواهند بدانند مردم کوچه 
و بازار در مواجهه با مس��ائل مالی پیش رویش��ان، چقدر دانش و 
مه��ارت مالی دارن��د. پیمایش جالبی توس��ط ش��بکه بین المللی 
 )INFE( آموزش مالیِ س��ازمان همکاری و توسعه اقتصادی اروپا
انجام  شده اس��ت. این پیمایش نش��ان می دهد بعضی موضوعات 
مالی حتی برای مردم اروپا که در جریان بس��یاری از آموزش های 
 متن��وع اجتماعی و اقتصادی بوده اند، ناآشناس��ت. بر این اس��اس 

اهم موارد، مدنظر قرار می گیرد. 
*بهره س�اده: محاس��به بهره س��اده حس��اب های پس انداز برای حداقل 25 درصد 
پاس��خ دهندگان، دش��وار است؛ به جز اس��تونی، هلند و نروژ که بین 76 و 80 درصد افراد 
به درستی به پرسش ها پاسخ داده اند. این عدد برای شهروندان کشورهای آلبانی و روسیه 

به 50 درصد می رسد.
*بهره مرکب: بیشتر اروپائیان، نمی دانند ارزش بهره مرکب پنج ساله بیشتر از 5 برابر 
ارزش بهره ساده است. به استثنای هلند و نروژ، 40 درصد پاسخ دهندگان نمی توانند این 

مفهوم را بفهمند.

*ریس�ک و بازده: ارتباط میان ریس��ک و بازده در همه کش��ورها به  خوبی شناخته 
می شود؛ اما بخشی از مردم همچنان فهم کمی از این موضوع دارند. در آلبانی، جمهوری 
چک، لیتوانی، هلند، لهس��تان، روس��یه و بریتانیا، بیشتر از 20 درصد مردم این مفهوم را 

درک نمی کنند.
*مفهوم تنوع بخش�ی ریس�ک: حدود 30 درص��د مردم آلبان��ی، اتریش، بلژیک، 
کرواسی، جمهوری چک، استونی، مجارستان، لتونی، هلند، نروژ، لهستان، روسیه و بریتانیا 

این مفهوم را درک نمی کنند.
*انتخ�اب محصولات مال�ی: حدود 40 درصد مردم اروپا، به جز اتریش، فرانس��ه 
و پرتغ��ال )ب��ه ترتی��ب ح��دود 66 ، 80 و 82 درص��د(، پیش از انتخ��اب محصولات 
مال��ی هی��چ اطلاعات��ی را جم��ع آوری نمی کنن��د. ح��دود 80 درص��د م��ردم اروپ��ا، 
 محصولات مالی را بدون بررس��ی و مقایس��ه و بدون اس��تفاده از اطلاعات یا مش��اوره 

انتخاب می کنند.
*پس انداز: بیش از 60 درصد بزرگس��الان در آلبانی، اس��تونی، مجارس��تان، لتونی، 

لهستان و پرتغال، به طور فعال هیچ پس اندازی در سال قبل نداشته اند.
* هدف گذاری مالی: بیش از 50 درصد مردم اروپا، برای خود، اهداف مالی بلندمدت 

تنظیم نمی کنند )به  غیر از کشورهای اتریش، بلژیک، فرانسه، لیتوانی و پرتغال(.
*بده�کاری: حدود 20 درصد مردم در کش��ورهای آلبانی، لتونی، لیتوانی، روس��یه، 
ترکی��ه و بی��ن 10 تا 20 درصد مردم در کش��ورهای اتریش، کرواس��ی، جمهوری چک، 
اس��تونی، فرانسه، مجارستان، هلند، لهس��تان، پرتغال، برای گذران زندگی روزمره در 12 

ماه گذشته قرض گرفته اند.
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1394/12/181540/543/5110011/566/6144گنجینه الماس پایداربا درآمد ثابت

1395/05/28888043933/9326/81551گنجینه ارمغان الماسسهامی 

 گنجینه الماس با درآمد ثابت
1397/08/28153748024120/483125/5بیمه دی

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت سبدگردان الماس

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15رشد مناسب سودآوری شركت 24.02032.000سیمان ارومیه )ساروم(

 افزایش مناسب 20.46328.000زرین معدن آسیا )فزرین(
20درآمد عملیاتی شركت 

4.0405.400بانک اقتصاد نوین )ونوین(
رشد چشمگیر سود سرمایه گذاری  و 

 ضعیت مناسب بنیادی 
در قیاس با سایر نمادهای هم گروه

15

ت
مد

د  
 صندوق سرمایه گذاریبلن

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

 تقسیم سود ماهانه
50

افق 
درصد از توضیحهدف قیمتیقیمت روزنام شركتزمانی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20رشد ارزش سرمایه گذاری ها و سود عملیاتی10.03017.000  بانک پاسارگاد

20حذف ارز دولتی در آینده و افزایش نرخ محصولات25.94040.000  صنعتی بهشهر

 مبین انرژی 
15رشد نرخ های فروش 23.91043.000    خلیح فارس

ت
مد

د  
بلن

20افزایش نرخ حامل های انرژی و ارزش جایگزینی18.17040.000  گروه مپنا

 تجدید ارزیابی دارایی ها و زیرمجموعه ها 16.07030.000    مخابرات ایران
10امکان دریافت افزایش نرخ

 افزایش نرخ دلار، رشد قیمت جهانی محصولات 145.530250.000  پتروشیمی پارس
15و سودآوری مناسب

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما 6

کانال برتر
ضریب بتا صنایع بورسی بازار سهام

 همان طور که می دانید یکی از مباحث ارزشیابی سهام 
ش��رکت ها که اغلب مورد بحث و سوال قرار می گیرد 
ضری��ب حساس��یت )بتا( و ب��رآورد نرخ ب��ازده مورد 
انتظار سهامداران اس��ت. به همت جمعی از دوستان 
و همکاران فایل اکس��لی تهیه شده که بتا و نرخ بازده 
مورد انتظار س��هامداران برآورد شده است که شماره 
اول آن در سال گذشته در اختیار همراهان کانال قرار 
گرفت. لازم به توضیح است دوره داده های تاریخی از 
خرداد 1392 تا پایان اردیبهشت 1399 بوده است و 
ب��رای برآورد نرخ بازده مورد انتظار س��هامداران، نرخ 
بازده بدون ریس��ک 20 درصد و صرف ریس��ک بازار 
11 درصد در نظر گرفته ش��ده اس��ت که با توجه به 
ریس��ک های مترتب اخیر به نظر می رس��د که صرف 
ریس��ک بازار نیاز ب��ه تعدیل دارد. البت��ه، هر یک از 
دوس��تان می توانند نرخ بازده بدون ریس��ک و صرف 
ریس��ک بازار را بر اس��اس تحلیل های خود استفاده و 
بر این اساس نرخ بازده موردانتظار را برآورد کنند که 
این موضوع کاملًا باز و در اختیار کارشناسان ارزشیابی 
سهام است. در واقع، آنچه تمرکز این فایل است برآورد 

ضریب بتا برای دوره های زمانی مختلف است.
@irvaluation

علی اصولیان
مدیرعامل شرکت 
سبدگردان الماس

محمدرضا سیمیاری
کارشناس آکادمی 

هوش مالی
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