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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

 هفته نامه بورس را از مهمانداران 

 ماهان، کاسپین، تابان، کیش ایر 

و ایران ایر تور بخواهید

سرمقاله
ضرورت هایی برای 

 بازگشت ثبات 
با توجه به رشد غیرعادی قیمت 
سهام شرکت های پذیرفته شده 
در بورس اوراق بهادار تهران در 
یک سال گذشته و افت شدید 
مشاهده شده قیمت ها در چند 

ماه گذشته، توجه به چند نکته بی فایده نخواهد 
بود. ابتدا اینکه رش��د ب��الای 300درصد در یک 
سال گذشته و افت بیش از 30درصد در چند ماه 
 Volatile گذشته نمایانگر رفتار بسیار متلاطم یا
و بی ثبات یا Unstable قیمت سهام در بورس 
اوراق بهادار تهران بوده است. به طورکلی این گونه 
فراز و نش��یب های قیمت سهام با این شیب های 
تند، به عنوان ریسک بالای سهام در بورس اوراق 
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یا واکنش زودهنگام

صفحه 3

ابعاد مصوبات شورای عالی بورس شفاف شود

شکست انحصار و رونق تأمین سرمایه ها

 پایان سناریوی 
خروج پول

صفحه  2

دست نامرئی در جیب سهامداران
جولان دلالان »بهین یاب« در تالار نقره ای

صفحه 6

علیرضا توکلی کاشیداود رزاقیمحمد وطن پوراسماعیل بینایی

عملکرد سرمایه گذاری تأمین اجتماعی شفاف شد 

25 هزار میلیارد تومان سودآوری »شستا« 
صورت های مال��ی، افزایش س��رمایه ها و جزئیات اطلاعات 
ش��رکت های شس��تا به هم��راه اعضای هی��أت مدیره روی 
سایت تمام ش��رکت های تابعه بارگذاری شده است. محمد 
رضوانی فر، مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی 
در گفت و گوی زنده اینس��تاگرامی با س��هامداران شس��تا و 
تاکی��د براین نکته که اصل ش��فافیت در تمام تصمیمات و 

فعالیت های شستا حاکم شده و گفت: ایجاد شفافیت نیاز به شهامت دارد. همچنین 
زمانی که اطلاعات افراد بارگذاری ش��د و عموم مردم توانس��تند اطلاعات را ببینند 

صفحه 4امکان نقد ایجاد شد...

یادداشت
الزام مدیریت »بیش واکنشی« 

 هیجان سهامداران
اقداماتی که س��ازمان بورس و 
س��ایر ارکان بازار ب��رای بهبود 
ش��رایط فعلی انج��ام داده اند، 
تصمیماتی مبتنی بر تجربیات 
اثبات ش��ده، اصولی و درست 

بود که عملیاتی شدن این تصمیمات به تکمیل 
س��ازوکارهای بازار منجر می شود. در هفته های 
گذشته موضوع تعیین بازارگردان سهام برای تمام 
ناشران به طور جدی مورد پیگیری قرار گرفت که 
این مطلب ضمن کمک به بهبود ش��رایط فعلی 
بازار، با پر کردن یک خلاء ساختاری مهم در بازار 
سرمایه، نقد شوندگی بیشتر و تعمیق بازار را در 

پی خواهد داشت...                            صفحه 2

 حسین بوستانی



2
بورس اخبار
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اخبار هفته
 درخواست تغییر هزینه تنزیل اوراق مالی بهادار 

رئیس اتاق بازرگانی تهران از معاول اول رئیس جمهور 
خواس��ت هزینه تنزیل اوراق مالی بهادار اسلامی به 

عنوان هزینه قابل قبول مالیاتی تلقی شود.
مس��عود خوانس��اری طی نامه ای به مع��اون اول 
رئیس جمهور، خواهان آن ش��د که س��ازمان امور 
مالیاتی، هزینه تنزیل اوراق مالی بهادار اس��لامی 
را برای اشخاص موضوع ماده )2(  قانون رفع موانع 
تولید رقابت پذیر و ارتقاء نظام مالی کشور، در فاصله سال های 1394 تا 1397 
به عنوان هزینه قابل قبول مالیاتی بپذیرد. در این نامه آمده: گزارشات واصله 
از واحدهای تولیدی عضو اتاق تهران، سازمان امور مالیاتی، هزینه تنزیل اوراق 
مالی بهادار اس��لامی )از قبیل اسناد خزانه اسلامی، اوراق مشارکت و...( را بر 
اساس مفهوم مخالف حکم ماده )105( قانون مالیات های مستقیم، به عنوان 
زیان حاصل از منابع معاف و هزینه غیرقابل قبول تلقی می نماید، اوراق مذکور 
را فارغ از اراده س��رمایه گذاری، قهراً به عنوان معوض مطالبات معوق خود از 
دول��ت دریافت کرده، به اضطرار احیای جریان گردش وجوه نقد خود، ناگزیر 

از تحمل هزینه تنزیل اوراق مزبور بوده اند.

38.2 میلیارد دلار ارزش تجارت خارجی  
رئیس کل گمرک با اشاره به حجم تجارت خارجی 
هفت ماهه امس��ال گفت: ارزش تجارت خارجی در 

این مدت به 38.2 میلیارد دلار رسید.
مهدی میراشرفی، رئیس کل گمرک ایران در مورد 
حجم تجارت خارجی 7 ماهه سال 99 اظهارداشت: 
ارزش تجارت خارجی در این مدت به 38.2 میلیارد 
دلار رسید. رئیس کل گمرک افزود: سهم صادرات 
۶5.5 میلیون تن به ارزش 18.2 میلیارد دلار بوده که نسبت به مدت مشابه 
س��ال 98 به لحاظ وزنی 17.5 درصد و به لحاظ ارزش��ی 23 درصد کاهش 
دارد.همانطور که پیش بینی می شد روند کاهشی صادرات به نسبت ماه قبل 
یعنی ش��هریور ماه 10 درصد کم ش��ده و نوید خوبی است که تا پایان سال 
روند صادرات کش��ور طبیعی ش��ود. معاون وزیر اقتصاد در مورد واردات نیز 
گف��ت: س��هم واردات 19.3 میلیون تن کالا بوده ک��ه ارزش آن 20 میلیارد 
دلار اس��ت. از این میزان سهم کالاهای اساسی 13.8 میلیون تن بوده است. 
یکی از عمده ترین کالاهای اساس��ی وارد شده ذرت به وزن 5.8 میلیون تن 

بوده است.

ش��اخص کل ب��ورس ته��ران در هفته 
گذش��ته ش��اهد رش��د 2180 واحدی 
ب��ود و در پای��ان روز چهارش��نبه 14 
آبان ماه، روی عدد 1.290.507 ایس��تاد. ارزش معاملات به 
5432 میلیارد تومان رسید و حجم معاملات 58۶7 میلیون 
س��هم بود. در بازار فرابورس، آیفکس 40 واحد به پیش رفت 
و در ارتف��اع 1۶.1۶4واحدی آرام گرفت. ارزش معاملات نیز 
رقم ۶091 میلیارد تومان را لمس کرد. ازس��وی دیگر حجم 

معاملات در روز چهار شنبه به 1۶18 میلیون سهم رسید.
تک نماد ها مورد توجه 

معاملات روز ش��نبه با رش��د 17 هزار واحدی شاخص کل 
همراه بود. ش��اخص هم وزن نیز رش��د0.3 درصدی نسبت به 
روز کاری قبل داشت. در مقایسه با روزهای منفی و فروش های 
آبش��اری، روز نس��بتا معمول و معقولی برای بازار بود. خالص 
ارزش معاملات بالغ بر 8200 میلیارد تومان ش��د و حقیقی ها 
اقدام به خروج ۶53 میلیارد تومانی نقدینگی کردند.گروه هایی 
که ورود پول حقیقی را تجربه کردند شامل بانکی ها، معدنی ها 
و قند و ش��کر بودند. در نقطه مقابل، بیمه ای ها، پالایشی ها و 
سرمایه گذاری ها خروج پول را تجربه کردند.تک نمادهای مورد 
توجه حقیقی ها شامل فخوز، وبملت و وبپیوند بودند. حقوقی ها 

نیز حمایت خود را در سهم های بپاس و بنو انجام دادند. 
همچنان خروج پول 

معاملات روز یکش��نبه با افت شاخص کل و خالص ارزش 
معاملات همراه ش��د و معاملات خرد بال��غ بر ۶ هزار میلیارد 
تومان ش��د. همچنین خروج پول حقیقی ها شدت یافت و به 
931 میلیارد تومان رسید.گروه های کوچکتر هدف حقیقی ها 
قرار گرفت و صنعت وسایل ارتباطی، زراعت و هتل و رستوران 
جذب نقدینگی داش��تند. گروه های ب��زرگ بازار نظیر فلزات 
اساسی، پالایشی و خودرو قطعات نیز با خروج پول همراه شدند. 
در میان نمادهای گروه بانکی ونوین مورد توجه حقیقی ها قرار 
گرفت. در گروه برقی ها نیز لپارس حمایت جدی حقیقی ها را 
ثبت کرد. حقوقی ها تلاش خود را جهت جمع آوری و حمایت 

خساپا، فولاد و شبندر به کار گرفتند. 
تکاپوی حقوقی ها 

معاملات روز دوش��نبه مج��ددا با کاه��ش خالص ارزش 
معاملات همراه ش��د و به کمتر از ۶ هزار میلیارد تومان نزول 

ک��رد. صنعت زراعت و قند و ش��کر در ادامه حمایت روزهای 
قبل، مج��ددا مورد توجه قرار گرفتند. حمل و نقلی ها نیز به 
جرگه صنایع جاذب پول افزوده ش��دند. تک نماد مورد توجه 
گروه زراعت زدش��ت بود. قند قزوین نی��ز در میان قندی ها 
به خوبی حمایت ش��د.حقوقی ها توج��ه خاصی به بانکی ها و 
خودرویی ها نش��ان دادند. وش��هر جزو نمادهای بانکی مورد 
توجه حقوقی ها بود. غول های خودروس��ازی خساپا و خودرو 
نیز از نگاه حقوقی ها جا نماندند.احتمالا تعطیلی س��ه شنبه 

فرصت استراحت و جان گرفتن بازار بود.
تاثیر پذیری از یک انتخاب 

 چهارشنبه، خالص ارزش معاملات به بیش از 7300 میلیارد 
تومان رسید. همچنین شاهد جذب پول 5۶8 میلیارد تومانی 
حقیقی ه��ا بودیم. این حج��م از جذب نقدینگی پس از مدتها 
در ب��ازار صورت گرفت. مثبت ش��دن بازار نش��انی از این خبر 
داشت که بازار انتظار انتخاب دونالد ترامپ را در رقابت ریاست 
جمهوری دارد. س��ه گروه بزرگ بازار ش��امل فلزات اساس��ی، 
شیمیایی ها و پالایشی ها بالاخره ورود پول را تجربه کردند. در 
نقطه مقابل، بانک و بیمه و بازنشس��تگی خروج پول را تجربه 
کردند. نیروگاهی ها نیز افزایش عرضه را در کارنامه خود ثبت 
کردن��د. در گروه فلزات، فملی و فولاد نور چش��می حقیقی ها 
شدند. در میان پالایشی ها نیز شپنا را زیر بال و پر خود گرفتند. 
حقوقی ها کماکان حمایت خود را از وش��هر ادامه دادند. دی و 

بپاس نیز به جرگه سهم های حمایتی آنها افزوده شدند.
امکان حذف سفارش فروش سهام عدالت

از جمله اخبار مهمی که در گروه پالایشی منتشر شد، برنده 
ش��دن مزایده توسط شپنا بود. طبق این اطلاعیه، شپنا برنده 
مزایده خرید 23.07 درصد از کل س��هام شرکت پتروشیمي 

اصفهان شد. گفتنی است مبلغ این قرارداد بالغ بر 7.275.۶۶4 
میلیون ریال اس��ت.همچنین، امکان حذف س��فارش فروش 
س��هام عدالت فراهم  شد. شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق 
بهادار و تسویه وجوه اعلام کرد؛ بنا به درخواست تعداد زیادی 
از مش��مولان س��هام عدالت مبنی بر ایجاد حذف س��فارش 
فروش، زیر س��اخت های لازم در اختیار بانک ها و شرکت های 
 کارگ��زاری ق��رار گرفته اس��ت، ب��ه گونه ای که مش��مولان 
م��ی توانند از امروز درخواس��ت حذف س��فارش فروش خود 
را لحاظ کنند.در س��امانه های فروش س��هام عدالت بانک ها و 
ش��رکت های کارگزاری بخش لغو سفارش فروش افزوده شده 

است تا سهامداران بتوانند از این گزینه نیز استفاده کنند.

اصلاحیه ای روی پالایشی یکم
در خصوص صندوق پالایش نیز اخبار جدیدی منتشر شد. 
معاون سازمان خصوصی س��ازی مطرح کرد: دو نماد "شپنا و 
شتران" در زمان پذیره نویسی ETF پالایشی افزایش سرمایه 
داش��تند و اصلاحیه ای روی مصوبه هیأت وزیران درخصوص 
صندوق پالایش��ی یکم زده شد تا سهام جایزه این دو نماد در 
پورتفوی صندوق پالایشی یکم قرار گیرد. تصویب این اصلاحیه 
موجب تاخیر در بازگشایی نماد صندوق شد.هیأت وزیران این 
اصلاحیه را تصویب کرده و از این رو تغییر پرتفوی پالایش��ی 
یکم ظرف روزهای آین��ده انجام و حداکثر تا پایان هفته بعد 
خرید و فروش سهام پالایشی یکم آغاز خواهد شد. همچنین 

تخفیف  30 درصدی اعمال شده قابل تغییر نیست.
سیگنال های مثبت 

بازار سرمایه کش��ور مان خواه ناخواه متاثر از اتفاقات بین 
المللی است و نمی توان اثر اخبار را بر آن انکار کرد. انتخابات 
ریاس��ت جمهوری آمریکا جزو مواردی است که توانسته در 
ط��ی هفته های اخیر بازار را به فض��ای ابهام و اغما فرو ببرد. 
گویی همه دست از اقدام شسته اند تا پس از اعلام نتایج وارد 
عمل ش��وند. معاملات روز چهارش��نبه گذشته با اعلام نتایج 
در برخی ایالت ها مبنی بر پیروزی ترامپ س��بزی خود را به 
سهامداران نشان داد. همچنین بازار فلزات گران بها و دلار نیز 
سیگنال هایی از انتخاب ترامپ در روزهای گذشته داشت. باید 
 دید در ادامه و پیروزی هر از یک دو کاندیدا این نشانه ها پایدار 

می ماند یا خیر!

  تسهیل تأمین مالی پروژه های مسکن
در جلس��ه هفته گذشته هیأت دولت اجرای کامل 
طرح اقدام ملی مس��کن مورد بحث و بررسی قرار 
گرفت و تصمیماتی در خصوص تسهیل این پروژه 

اتخاذ شد.
هیأت وزیران در راس��تای تسهیل و تسریع تأمین 
مال��ی پروژه  های بخ��ش مس��کن و تقویت عرضه 
مسکن در کشور و اتمام پروژه های طرح اقدام ملی 
مس��کن، س��ازمان بورس و اوراق بهادار را مکلف کرد، زمینه لازم برای انتشار 
اوراق خرید دِین کالایی مصالح س��اختمانی را فراهم کرده و ضوابط و مقررات 
لازم در ای��ن خصوص را حداکثر ظرف مدت دو ماه از تاریخ ابلاغ این مصوبه، 
تعیین و ابلاغ کنند. همچنین بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران مکلف شد 
با لحاظ مس��ئولیت های اصلی بانک مس��کن در بخش مسکن، امکان تأسیس 
صندوق های زمین و س��اختمان توس��ط بانک مسکن را در اسرع وقت بررسی 
و با تس��هیل ش��رایط، اقدامات لازم را به عمل آورد.هیأت وزیران در ادامه این 
جلس��ه بررس��ی موادی دیگر از لایحه اصلاح قانون مالیات های مستقیم را در 

دستور کار خود قرار داد.

سرمقاله
ضرورت هایی برای بازگشت ثبات  

با توجه به رشد غیرعادی قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
در یک س��ال گذشته و افت شدید مشاهده شده قیمت ها در چند ماه گذشته، توجه به چند 

نکته بی فایده نخواهد بود.
 ابتدا اینکه رش��د بالای 300 درصد در یک س��ال گذشته و افت بیش از 30درصد در چند ماه گذشته نمایانگر رفتار 
بسیار متلاطم یا Volatile و بی ثبات یا Unstable قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران بوده است. به طورکلی 
این گونه فراز و نشیب های قیمت سهام با این شیب های تند، به عنوان ریسک بالای سهام در بورس اوراق بهادار تهران 
تلقی می شود. نکته دیگر اینکه،تلاطم و بی ثباتی قیمت ها دلایلی مشخص داشته است که به چند عامل مهم می توان 

در این خصوص اشاره داشت.
 تحریم های ش��دید اقتصادی و فش��ارهای حاصله به اقتصاد کش��ور - عامل ایجاد کننده تلاطم در دورنما و ثبات 

 Volatility due to Investment Horizon & Economic Stability اقتصادی یا
 نقدینگی بالا در کشور و عدم وجود فرصت های مناسب سرمایه گذاری در خارج از بورس و سرازیری نقدینگی به سمت خرید 
 Volatility due to Investment Demand سهام در بورس- عامل ایجاد تلاطم و مازاد تقاضا برای خرید سهام در بورس یا

 عدم وجود فرصت های مناس��ب و کافی در بورس برای جذب نقدینگی س��رازیر شده - عامل ایجاد تلاطم و کمبود 
Volatility due to Investment Supply عرضه و یا فروش سهام در بورس یا

 وجود ریسک بالای سرایت در بورس که باعث تشدید رشد و یا افت قیمت سهام می گردد - عامل ایجاد تلاطم به 
 Volatility due to Investment Contagion دلیل ساختار مالکیت سهام به صورت شبکه ای و تودرتو یا

البته به نظر می آید که پس از افت شدید قیمت ها در بورس در چند ماه گذشته، این بازار با سردرگمی در حال پیدا 
کردن نقطه تعادلی قیمت هاست. اگرچه کاهش شاخص با شیب کندتر و کندتر در حال شناسایی نقطه تعادلی جدید 

خود بوده اما انتظارات آتی موارد ذیل قابل تامل است. 
 وضعیت تورم بالا در کشور و سمت وسوی آن در آینده

 وضعیت ثبات قیمت دلار و دیگر ارزهای خارجی در کشور در یک سال آینده
 وضعیت انتخابات در آمریکا و تأثیرات آن بر تحریم های اقتصادی موجود

 وضعیت انتخابات پیش روی ریاست جمهوری و سیاست های دولت جدید در کشور
 موارد مذکور در ایجاد س��ردرگمی بازار برای پیدا کردن قیمت های تعادلی س��هام مؤثر هس��تند.البته باید در نظر 
داش��ت که فضای بازار س��رمایه و به خصوص بورس اوراق بهادار تهران در یک حالت بلاتکلیفی، شناس��ایی نقطه 

تعادل و گذرا قرار دارد. 
بر این اساس با توجه به وضعیت نا متعادل موجود، ضروری است که مسئولان نظارتی بازار سرمایه ثبات، تعادل و 

دور نمای روشن را از طرق زیر به این بازار برگردانند. 
 نظارت بر نحوه قیمت گذاری س��هام و حجم معاملات شرکت ها از طریق شورای عالی بورس و اوراق بهادار، سازمان 
بورس اوراق بهادار و دیگر ناظرین بازار با جدیت بیش��تری صورت پذیرد. س��عی شود تا توأم بااطلاع رسانی از افزایش 

غیرمعقول و نامتعادل قیمت  سهام و حجم معاملات جلوگیری صورت گیرد.
 مسئولان ناظر، از پذیره نویسی های اولیه بزرگ در شرایط موجود جلوگیری کرده تا وضعیت بازار به یک ثبات نسبی 
درآید. در حالت سردرگمی و تلاطم قیمت ها در بازار، هرگونه افزایش در عرضه و یا تقاضا می تواند تلاطم و بی ثباتی 

را شدت داده و سهامداران خرد را بیشتر متضرر کند.
 مسئولین ناظر، از پذیرش شرکت هایی که سهام آن ها عامل افزایش ریسک سرایت و یا Contagion Risk است 

جلوگیری کرده و راهکارهای مناسب برای مهار کردن این ریسک را در وضع موجود تعبیه کنند.
به طورکل��ی ه��رگاه عرضه و یا پذیره نویس��ی اولیه از طریق فروش عم��ده اوراق بهادار مدنظر باش��د، متخصصین 
عرضه کننده )بانک های س��رمایه گذاری یا مؤسسه های تأمین سرمایه( سعی در تعیین زمان بندی مناسب به گونه ای 
ک��رده که در یک فضای بازار، عرضه کاملًا جذب و واگذاری به نحو احس��ن باقیمت ه��ای عادلِ به صورتی رخ داده 
که بازار به س��مت بی ثباتی س��وق پیدا نکند. این مهم به خصوص در مورد واگذاری های بزرگ )که معمولاً توس��ط 
دولت ها و یا شرکت های بزرگ رخ می دهند( بسیار با دقت صورت گرفته و توسط نهاد ناظر به دقت نظارت می شود. 
لذا پیش��نهاد می شود که تا رسیدن به یک فضای مناس��ب، متعادل و باثبات در بازار سرمایه، عرضه کنندگان اولیه 
کمی دست نگه داشته و با رصد کردن فضای بازار زمان بندی مطلوب را با هماهنگی با مؤسسه های تأمین سرمایه، 

کارگزاران و مسئولان ناظر، برای عرضه تعیین کنند.

مدیرعامل جدید در لوتوس پارسیان   
پس از گذش��ت بیش از ۶ س��ال، علی تیموری  

ش��ندی  که مدیرعامل تأمین س��رمایه لوتوس 
پارس��یان بود، از این س��مت کناره گیری کرد و 

مجتبی تقی پور جانشین وی شد.
مجتب��ی تقی پ��ور ک��ه از ای��ن پس در س��مت 
مدیرعامل تأمین س��رمایه لوتوس پارس��یان این 
شرکت را مدیریت خواهد کرد، از سال 1397 به 
عنوان عضو موظف هیأت مدیره و در کس��وت نایب رئیس هیأت مدیره در 
این شرکت حضور داشته است. لذا اشراف کامل وی به فعالیت های شرکت و 
نیز جزئیات امور، یکی از برجسته ترین نکات حضور او در سمت جدید است. 
همچنین مدیر عامل جدید تأمین س��رمایه لوتوس پارسیان، دانش آموخته 
دکترای مدیریت مالی است و تجاربی از جمله مدیرعامل و عضو هیأت مدیره 
سرمایه گذاری تدبیر، عضو هیأت مدیره ش��رکت بورس اوراق بهادار تهران، 
عضو هیأت مدیره هلدینگ س��یمان فارس و خوزس��تان، مدیرعامل و عضو 
هیأت مدیره سرمایه گذاری پردیس، عضو هیأت مدیره سیمان غرب و عضو 

هیأت مدیره شرکت کیمیدارو در سوابق کاری خود داشته است.

بازار برگشت خواهد خورد

پایان سناریوی 
خروج پول 

یادداشت
الزام مدیریت »بیش واکنشی« هیجان سهامداران

اقداماتی که سازمان بورس و سایر ارکان بازار برای بهبود شرایط فعلی انجام داده اند،تصمیماتی 
مبتنی بر تجربیات اثبات شده، اصولی و درست بود که عملیاتی شدن این تصمیمات به تکمیل 

سازوکارهای بازار منجر می شود.
در هفته های گذش��ته موضوع تعیین بازارگردان س��هام برای تمام ناش��ران به طور جدی مورد پیگیری سازمان و 
شرکت بورس قرار گرفت که این مطلب ضمن کمک به بهبود شرایط فعلی بازار، با پر کردن یک خلاء ساختاری مهم 

در بازار سرمایه کشور، نقد شوندگی بیشتر و تعمیق بازار را در پی خواهد داشت.
 همچنین انتش��ار اوراق تبعی و عملیاتی ش��دن سهام خزانه سال هاس��ت که به عنوان ابزارهای شناخته شده در 
بازارهای پیشرفته دنیا مورد استفاده قرار گرفته و تسریع در عملیاتی شدن این ابزارها تماما توفیق اجباری بوده که 

به واسطه شرایط خاص بازار صورت گرفته است. 
 ه��ر یک از این س��اختارها و ابزارهایی که برای بهبود ش��رایط بازار ارائه ش��ده می توانند ب��ه میزان ظرفیت ها و 
کارکردهایی که دارند به بهبود ش��رایط بازار کمک کنند. چنانچه به زعم برخی فعالان بازار آثار این بهبود در کوتاه 
مدت نمود جدی نداشته، این سوال مطرح می شود که آیا در صورت عدم عرضه این راهکارها، اوضاع از شرایط فعلی 

می توانست پیچیده تر باشد یا خیر؟
همچنین در خصوص عدم واکنش معنی دار بازار به سیاست های اتخاذ شده می توان گفت که در نگاهی کلان تر، 
در بازار سرمایه عموماً با دو مقوله ارزندگی و رفتار قیمتی سهام مواجه هستیم که در یک بازار نرمال معمولا این دو 
مقوله در یک راس��تا حرکت می کنند و دیر یا زود قیمت به س��مت ارزش میل خواهد داشت. آنچه در ماه های اخیر 
در بازار س��رمایه دیده می ش��ود این اس��ت که گاهی جریانات قیمتی در تطابق با محاسبات ارزندگی نبوده و شاهد 

گسستگی بین این دو مقوله هستیم.
در همین راستا مشاهده می شود که قیمت برخی سهام موجود در بازار که به واسطه اصلاح سنگین قیمتی و رشد 
پتانس��یل س��ودآوری در مرز ارزندگی قرار گرفته اند نیز مسیر نزولی را طی می کند. شاید مهمترین علت این رفتار 

قیمتی »بیش واکنشی« هیجانی سهامداران در مواجهه با تحولات ماه های اخیر باشد.
 لذا  تا زمانی که این هیجانات کاذب در بازار مدیریت نش��ده و کاهش نیابد موضوع ارتباط منطقی بین قیمت و 
ارزش برقرار نخواهد شد. در این رابطه به اطلاع رسانی و فرهنگ سازی گسترده نیاز داریم تا به سرمایه گذاران توضیح 
داده شود سهامی که در این قیمت ها در معرض فروش می گذارند بر اساس محاسبات ارزندگی در چه جایگاهی قرار 
دارد. همچنین، ضروریس��ت این موضوع برای فعالان جدید الورود بازار تش��ریح ش��ود که بازار سرمایه یک بازار برای 
س��رمایه گذاری های بلند مدت اس��ت و انتفاع از این بازار علیرغم اتفاقاتی که در یک سال گذشته رخ داده معمولا در 
بازه های طولانی تر حاصل می شود. شکی نیست که روزهای منفی بورس نیز پایانی دارد و در بلند مدت شرایط فعلی 
نیز تغییر خواهد داشت. همچنین قیمت و ارزش به یکدیگر نزدیک می شود و در نتیجه این موضوع، انتفاع معقول 

سهامداران تأمین خواهد شد. 

 حسین بوستانی
 مدیرعامل سرمایه 
گذاری اعتضاد غدیر

شاهین شایان آرانی
مشاور بین المللی مدیریت 

سرمایه گذاری و ریسک

  آغاز تعادل بازارو صعودی شدن شاخص
بازاره��ای مال��ی و به ویژه ب��ورس در دوره انتخابات، بیش��ترین 
تاثیرپذیری را از تحولات سیاس��ی دارن��د و این موضوع در کنار 

سایر عوامل سبب افت شاخص می شود. 
 ب��ا ای��ن حال برای تحلیل بازار س��رمایه، مثل همیش��ه باید 
آیتم ه��ای موثر ب��ر ادامه روند بازار از حی��ث بنیادی و تکنیکال 
بررس��ی ش��ود تا بتوان به یک چشم انداز نس��بتا روشن دست 
یافت. طی دو ماه گذشته عواملی همچون شائبه تغییر نرخ سود 
بانک��ی، نتایج انتخابات آمریکا و تاثیرگذاری آن بر روی نرخ دلار 
باعث ش��کل گیری انتظارات جدید در سهامداران شد و این موضوع سبب خروج پول 
حقیقی ها از بازار س��رمایه برخلاف ماه های اول س��ال 1399 ش��د. با این حال عوامل 
بنیادی در سودآوری شرکت ها، چشم انداز مثبت کامودیتی ها و منتفی شدن افزایش 

نرخ سود بانک ها سبب جذابیت بازار سرمایه شده است. 
در حال حاضر، انتخابات ایالات متحده موضوعی است که همچنان روند بازار سرمایه 
را با تردید روبه رو کرده اس��ت که البته در میان مدت تفاوت محسوس��ی را در برابری 
ریال و دلار ایجاد نخواهد کرد. اگر هرکدام از نامزدها انتخاب ش��وند اثر انتخاب آنها بر 
قیمت ارز موقتی است و در واقع تعیین کننده قیمت ارز، وضعیت بودجه کشور و تراز 
تجاری خواهد بود و به نظر می رس��د از این ناحیه هم بازار با ریس��کی خاصی مواجه 

نباشد.
 بنابرای��ن می توان گفت ب��ازار از لحاظ فاندامنتالی در وضع مناس��بی قراردارد که 
نش��انه هایی از آن را در گزارش های ش��ش ماهه ش��رکت ها می ت��وان دید. همچنین 
انتظ��ار م��ی رود بعد از رف��ع ابهامات سیاس��ی و نگرانی هایی مانن��د انتخابات ایالات 
متح��ده نقدینگ��ی که از بازار خارج ش��ده دوباره وارد بازار س��رمایه ش��ود. همچنین 
ب��ا توج��ه به اصلاح خوبی ک��ه در بازار رخ داده اس��ت، به نظر می رس��د طی روزهای 
پیش رو روند متعادلی به بازار س��هام بازگش��ته و رفته رفته روند صعودی ش��اخص و 
قیمت ه��ا با تعادل بیش��تری آغاز ش��ود. البته نبای��د فراموش کرد ک��ه عکس العمل 
مقطع��ی ب��ازار خیلی قابل پیش بینی نیس��ت و آنچه که امروز برای س��رمایه گذاران 
 حائ��ز اهمی��ت ب��وده انتخاب س��هم هایی ب��ا بنیان خ��وب و س��ودآور در قیمت های 

جذاب کنونی است.

نبود بهانه ای دیگر برای منفی خوردن 
بازار س��هام روزهای پر از فراز و نش��یبی را در حال سپری کردن 
است و این مهم در ادامه اتفاقات سال جاری بازار به امری به ظاهر 
طبیعی مبدل ش��ده است. بازار از ابتدای سال جاری تا مردادماه با 
رشد فزاینده ای روبرو شد بگونه ای که در مدت مذکور نزدیک به 
270 درصد بازدهی را نصیب سهامداران خود کرد و گوی سبقت 
را از تمامی بازارهای موازی و رقیب ربود؛ اما در دهه سوم مرداد ماه 
ورق به یک باره برگشت و اکثریت نمادهای بورسی فارغ از گروه و 
صنعت آنها همه با هم شروع به ریزش شدید داشتند تا جایی که برخی نمادها و گروه ها 
بیش از 70 درصد ریزش قیمتی را در یک بازه زمانی کوتاه و حدود 3 ماهه تجربه کردند. 
این ریزش در حالی اتفاق افتاد که بسیاری آیتم های اثرگذار بر روند سودآوری شرکت ها 
حاکی از آن بود که این ریزش تا این حدود بس��یار بی معنی اس��ت و س��هامداران بسیار 

احساسی نسبت به این مقوله در حال واکش هستند. 
در این بین گزارشات مناسب شش ماهه شرکت ها، افزایش نرخ ارز، نزدیک شدن نرخ 
ارز نیمایی و بازار آزاد و کاهش جذابیت بازارهای دیگر از جمله طلا و مسکن بواسطه رشد 
یکباره قیمت آنها و کاهش قدرت خرید مردم مهر تاییدی بر عدم وجود دلیل مشخص 
برای ریزش بازار بود. البته در این روند از حدود یک ماه گذشته، بازار بهانه دیگری برای 
کاه��ش و ی��ا درجا زدن برای خود علم نمود و این موض��وع چیزی نبود به جز انتخابات 
آمریکا. در این راستا و در طول یک ماه گذشته گوش سهامداران مملو شد از تحلیل های 
افرادی که شاید کوچکترین تخصصی در امور سیاسی ندارند ولی با اعتماد به نفس کاذب 
بسیار بالا شروع به ارایه تحلیل های سیاسی و اقتصادی از نتایج انتخابات آمریکا داشته و 
به راحتی اعدادی را برای نرخ ارز به عنوان اثرات انتخابات آمریکا در داخل عنوان نموده و 

به پشتوانه آن برای بازار آتی سهام، نیز پیش بینی را مد نظر قرار دادند. 
ب��ه نظر می آید بزودی و با نزدیک ش��دن به پایان انتخاب��ات امریکا تمامی تحلیل ها و 
اظهارنظرها در این خصوص کاهش یابد و در مقابل بازار به فعالیت اصلی خود بازگردد که به 
نظر هیچ عامل دیگری برای منفی خوردن های پیاپی وجود نخواهد داشت. از این رو می توان 
با یک احتمال قوی پیش بینی کرد بازار تا پایان سال جاری می تواند بسیاری از ریزش های 
حدود 3 ماهه اخیر خود را جبران کرده و مسیر صعودی اما با شیب ملایمی را در پیش گیرد. 

البته به شرطی که بیشتر از گذشته به موارد و ملاحظات اقتصادی توجه داشته باشد. 

معصومه ترکمان احمدی
کارشناس بازار سرمایه

امیر تقی خان تجریشی
 مدیرعامل سرمایه 

گذاری گروه 
توسعه ملی

 هفته نام�ه بورس: نشس��ت ویژه هیأت مدیره جدید بورس برای بررس��ی گزینه های 
پیشنهادی مدیرعاملی بورس تهران و یا ابقای مدیرعامل فعلی برگزار می شود.

پس از اینکه عصر پنجش��نبه 20 شهریورماه بورس تهران هیأت مدیره حقوقی جدید 
خود را شناخت، گمانه زنی ها برای مدیرعامل جدید آغاز شد. در این مدت ابقای مدیرعامل 
فعلی، علی صحرایی یکی از گزینه های قوی به حس��اب می آمد. اما پس از اینکه ترکیب 
حقیقی هیأت مدیره بورس کامل شد و اعضا با انتخاب رئیس و نایب رئیس تعیین سمت 
ش��دند، مهمترین دستور جلس��ه هیأت مدیره تعیین تکلیف مدیرعامل بورس به حساب 
می آمد. پس از بررس��ی گزینه های مختل��ف، چهار گزینه علی صحرایی، مدیرعامل فعلی 
شرکت بورس؛ امیرهامونی، مدیرعامل فرابورس ایران؛ بهروز خدارحمی، مدیرعامل گروه 
مالی سپهر صادرات که سابقه چندین دوره دبیرکلی کانون  نهادهای سرمایه گذاری ایران 
را در کارنام��ه دارد و یکی از اعضای هیأت مدیره س��ازمان بورس به عنوان 4گزینه اصلی 
برای تصدی پس��ت مدیرعاملی مطرح شدند که براساس شنیده های هفته نامه بورس در 

جلس��ه عصر چهارشنبه گذش��ته قرار بود یکی از این 4گزینه به عنوان مدیرعامل انتخاب 
 شود.بررسی ها نشان می دهد اینکه هنوز تکلیف مدیرعامل فرابورس با اینکه زودتر هیأت 
مدیره خود را ش��ناخته اس��ت هم این بوده که تکلیف بورس مش��خص شود و پس از آن 

وضعیت فرابورس مشخص شود.
بر این اس��اس چهارش��نبه گذشته در یک نظرسنجی که در رس��انه صدای بورس در 
خصوص عملکرد هامونی در فرابورس و مناس��ب بودن وی برای تصدی مدیرعاملی بورس 
 انجام ش��ده تا لحظه تنظیم خبر ۶8درصد مخاطبان این رس��انه وی را گزینه مناس��بی

 برای احراز این سمت ندانستند. همچنین چندین کانال تلگرامی اخبار بورس، بورس نیوز 
 و عرضه اولیه هم اقدام به برگزاری چنین نظرس��نجی کردند که آرای آنها نیز به ترتیب 
72، 73 و 81 درص��د مخالف حضور هامونی در بورس ته��ران بودند.حال باید دید هیأت 
مدیره به خواس��ت عمومی و فعالان بازار سهام احترام می گذارند یا خیر. به نظر می رسد 

تکلیف مدیر عامل بورس تا هفته دیگر مشخص شود.

کرسی بورس تهران، در انتظار سکانداران احتمالی 

شهلا حیدری
 کارشناس معاونت 

اقتصادی وزارت تعاون
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سیاست هایی جهت تقویت پول ملی  
بانکمرکزی،پیگیرکنترلتورموکمکبهرش��د

تولیدخواهدبود.
رئی��سکلبان��کمرکزیگفت:ب��اوجودتلاش
کس��انیکهبهطورمدامباهدفعدمش��فافیت،
دنبالدورزدنسیاستهایارزیوریالیهستند،
بانکمرکزی،پیگیرسیاستهاواهدافمهمکنترل
تورم،تقویتارزشپولملیوکمکبهرشدتولید
خواه��دبود.عبدالناص��رهمتیافزود:بهطوریک��هفعالیتهایبندرگاهی،
کشتیرانیوصنایعکشتیسازیایرانازجملهخطوطکشتیرانیجمهوری
اسلامیایران،مبادلاتنفتیوهرگونهخریدموادپتروشیمیازایران،شرکت
ملینفتایرانوهرگونهمبادلهبینموسساتمالیبینالمللیبابانکمرکزی
ایرانیاموسساتمالیایرانتحریمشد.ویخاطرنشانکرد:بانکمرکزیهم
روزهایسختیراپشتسرگذراند،اماباتخصیصوتأمینبهموقعارزمورد
نیازکالاهایاساسیوضروریکشور،اجازهندادکهکمبودجدیدرنیازهای
اساسیمردمایجادشود.بانکمرکزیپیگیرسیاستهاواهدافمهمکنترل

تورم،تقویتارزشپولملیوکمکبهرشدتولیدخواهدبود.

)ETF( اصلاح مصوبه واگذاری سهام دولت در صندوق 
درجلس��ههیأتدول��تکهبهریاس��تروحانی
انجامش��د،اصلاحمصوبهواگذاریسهامدولتدر

صندوق)ETF(مدنظرقرارگرفت.
هیأتوزیرانهمسوباانتقالحقوقمالکانهسهام
هریکازصندوقهایس��رمایهگذاریقابلمعامله
دربورس)ETF(اززمانیادش��دهپذیرهنویس��ی
بهصندوق،بااصلاحمصوبهواگذاریسهامدولت
درصن��دوقیادش��دهوالحاقیکبن��دبهآنموافقتک��رد.اعضایهیأت
دولتدرنشس��تیضمناعلامنظردربارهتع��دادیازطرحهاینمایندگان
مجلسش��ورایاس��لامی،نمایندگانخودراب��رایپیگیریطرحهایمورد
نظرتعیینکردند.دراینجلس��هتصمیمگیریشدکهاززمانشروعپذیره
نویس��یواحدهایهریکازصندوقهایس��رمایهگ��ذاریقابلمعاملهدر
بورس)ETF(،کلیهحقوقمالکانهس��هامازجملهس��ودسهام،حقتقدمو
سهامجایزه،متناسبباسهامموردانتقال،متعلقبهصندوقمربوطهخواهد
بودوس��ازمانخصوصیسازیمکلفاستنس��بتبهانتقالحقوقمالکانه

بهصندوقاقدامکند.

جزئیات دستور رسیدگی به پرونده های بازار 
مع��اونحقوقیس��ازمانبورسجزئی��اتابلاغیه
رئی��سقوهقضاییهبرایرس��یدگیبهپروندههای

بازارسرمایهراتشریحکرد.
جعف��رجمال��ی،مع��اونحقوقیس��ازمانبورس
دررابط��هب��اجزئیاتابلاغیهرئی��سقوهقضاییه
ب��همنظ��وررس��یدگیبهش��کایاتس��هامداران
ب��ازارس��رمایه،اظهارک��رد:اقبالعام��همردمو
س��رمایهگذارانبهمنظورس��رمایهگذاریدربازارسرمایهموجبگسترش
ادبیاتوسوادمالیدراقصینقاطکشورشدهکههمینامرجایگاهونقش
اینبازاردرتأمینمالیفعالیتهایمولدوبنگاههایاقتصادیکشورراارتقا
دادهاس��ت.ویافزود:تش��ویقوهدایتمردمبرایسرمایهگذاریآگاهانه
بهصورتغیرمس��تقیموازطریقتحلیلومش��ورتبااشخاصصاحبنظر
وازآنمهمترتوجهبهایناصلمهمکهدربازارس��رمایهکس��بس��ودو
عای��دیهمراهبامخاطرهپذیریهمراهاس��تآنراجذابترمیکند،آنچه
بازارسرمایهوسرمایهگذارانازحاکمیتمیخواهندامنیتسرمایهگذاری

ومحاسبهپذیریلوازموآثارتصمیماتواعمالحقوقیهاست.

ورود سایت tsetmc به مباحث آموزشی  
س��ایتtsetmcکهتحلیلگرانوفعالانحرفهای
ب��ازارس��رمایهازآنب��رایتابلوخوانیاس��تفاده
میکنند،برایبورساولیهانیزدرگاماول،اصول
مقدماتیبورس)ازصفرتا۱۰۰بازارسرمایه(رادر

۱۹قسمتویدیوییمنتشرخواهدکرد.
روحاللهدهقان،مدیرعاملشرکتمدیریتفناوری
ب��ورستهرانبااش��ارهب��هورودنظاممندس��ایت
کارب��ردیtsetmcبهمقولهفرهنگس��ازیوآموزشمفاهیمبازارس��رمایه
گفت:اینسایتهماکنونجزو۱۰سایتپربازدیدکشوراست،بهطوریکه
درروزه��ایپرترافیکح��دود۱۰درصدازبارترافیککلکش��وررویاین
س��ایتقرارمیگیرد.برایناس��اس،بهزودیبس��تههایآموزشیبامحتوای
اصولمقدماتیبورس،آموزشکلیاتبورسومطالبمهمآموزشیدرحوزه
بازارسرمایهدراینتارنماقرارخواهدگرفت.دهقاندرخصوصفلسفهورود
اینس��ایتبهمباحثآموزشیبازارسرمایهافزود:کهسایتtsetmcمرجع
رس��میآمارلحظهایمعاملاتودرحقیقتپلارتباطیسهامدارانوفعالان

بازارسرمایهبااطلاعاتوآمارمعاملاتسهممحسوبمیشود.

انتخاب��اتریاس��تجمه��وری2۰2۰
آمری��کارابایدیک��یازپرچالشترینو
اثرگذارتریناتفاقاتامروزجهاندانست.باپایانرایگیری
وآغازش��مارشآرا،بازارهایمالیجهانهمگامباانتشار
نتایجاولیهانتخاباتس��متوس��ویحرکتخودراتغییر
دادن��د.دراینجاقصدنداریمبهتاثیرپیروزیهریکازدو
نامزدانتخاباتریاستجمهوریبراقتصادآمریکاوجهان
بپردازیم،بلکهمیخواهیمرفتاربازارهایسهاموکالارادر

جریاناینرویدادمرورکنیم.

نتایج اولیه 
پیشازبرگزاریانتخابات،نتیجهبیش��ترنظرسنجیها
ازپیروزیجوبای��دندموکراتحکایتمیکرد.همچنین
بس��یاریازرس��انههایمعتبرجهان،ب��اتاکیدبرپیروزی
بایدن،اینموضوعرادرراس��تایمناف��عاقتصادآمریکاو
جهانارزیابیکردهبودند.براساسهمیننتایج،بازارهای
س��هاموکالا)ب��هویژهنف��تخاموطلا(ب��اواکنشهای
محتاطان��هب��هاس��تقبالانتخاب��اترفتن��د.درمیانهروز
انتخاب��ات)۱3آبان(،اعلامزودهن��گامنتایجموجبتغییر

مسیرحرکتبازارهاشد.
بهعن��واننمونه،اع��لامپیروزیبایدنبهکندش��دن
حرکتبازارس��هامآمریکاورش��دقیم��تدلارانجامید.
سپسوقتیاعلامش��دکهترامپدربرخیایالتهاپیش

افتاده،بازارسهامآمریکارشدکردوطلانزولیشد.زمانی
ک��هنتیجهاولیهانتخاباتحکایتازآنداش��تکهبایدن
ب��ا6۹میلیونرایمل��یو238رایالکتورالازترامپبا
67میلی��ونرایملیو2۱3رایالکت��ورالپیشافتاده،
ش��اخصهایداوجون��زواساندپی5۰۰نزولیش��دند؛در
مقابل،فوتس��یلندنودکسفرانکفورتدراروپاونیکی

توکیووهنگسنگدرآسیامثبتشدند.
قیم��تطلانزولیام��اقیمتنفتخامصعودیش��د.
اثرپذیریبازارهاازنتایجاولیهانتخاباتنشاندهندهتمایل
ی��اگریزآنهاازسیاس��تهایاعلامیدونام��زددموکرات

وجمهوریخواهاست.

بازار ایران
بورساوراقبهادارتهراننیزبهاعلامنتایجاولیهانتخابات

ریاستجمهوریآمریکاواکنشمثبتنشاندادوبهمدار
صعودیبازگشت.همچنینبانکمرکزیایراننرخرسمی
فروشدلاررادرآغازمعاملاتروزچهارشنبهافزایشداد.
بازارس��هامایراندرچهارشنبهگذشته)۱4آبان(باجهش
2۰ه��زارو426واحدیش��اخصکلمواجهواینرش��د
ت��اپای��انمعاملاتبه26هزارو2۹واح��د)معادل2.۰6
درصد(رس��ید،همچنینش��اخصکلهمبهس��طحیک
میلی��ونو3۰۰هزارواحدنزدیکش��د.برخیمعتقدند،
اینرش��ددرواکنشبهانتش��اراخباریمبنیبرپیروزی
ترامپرخدادهوبهنوعیپیش��خورکردننتیجهاحتمالی
یکاتفاقاس��ت.روزهایآیندهنش��انخواهددادکهاین
ارزیابیتاچهحددرس��تاس��ت.همزمانبارشدشاخص
ب��ورستهران،بانکمرکزیایراننیزدرآغازمعاملاتروز
چهارش��نبهبازارارز،نرخرسمیفروشدلارآمریکاراابتدا
34۰تومانافزایشدادوبه28هزارو58۰تومانرساند.
ایننرخحدودیکس��اعتبعدبه28هزارو۹3۰تومان
رس��یدتارشدقیمتدلاردراینروزبه6۹۰تومانبرسد.
بازارآزادارزایراننیزدرواکنشبهاینتحولات،درابتدای
معاملاتروزچهارش��نبهشاهدپیش��روینرخدلارآمریکا
بهس��مت3۰هزارتومانبود.اگرچهنرخپایانیمعاملات
روزسهش��نبه،2۹هزارو2۰۰تومانثبتش��دهبود،اما
اینن��رخدرآغازدادوس��تدهایروزچهارش��نبهتامرز

3۰هزارتومانبالارفت.

نماگر عدالت

علی دانیال
روزنامه نگار

بورس تهران با رشد دو درصدی شاخص روبه رو شد

سیگنال مثبت یا واکنش زودهنگام
ثبات در پرتفوی سهام عدالت

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنمادردیف
165,85093,600دانا1
23912,2202,920,580اخابر2
358,130174,390بنیرو3
243,73889,712شبریزح4
2210,924240,328لکما5
11436,0404,108,560فخوز6
129,037108,444وایرا7
20313,5902,758,770شپنا8
4323,110993,730فولاژ 9

4830,2601,452,480بفجر10
1,14612,85014,726,100فارس11
811,97095,760ساراب12
1,7883,0005,364,000وتجارت13
4141,6501,707,650جم14
942,880385,920بسویچ15
473,280154,160خودرو16
1528,420426,300شبریز17
1611,490183,840وپست18
450,300201,200شیراز19
61511,3406,974,100شتران20
316,45549,365فولاژح21
392,32090,480خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 7100,841,685 آبان 1399

0.6-درصد تغییر14100,161,118 آبان 1399

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنمادردیف
2994,8301,444,170وبملت23
274,900132,300دانا ح24
7826,8102,091,180حکشتی25
38,81026,430ورنا26
4710,783506,801شگویا27
13716,3902,245,430رمپنا28
130,97030,970حپترو29
57521,90012,592,500فملی30
1721,645282,940فملیح31
1,26012,94016,304,400فولاد32
10415,8501,648,400کگل33
4719,810931,070کچادح34
3118,870584,970فایرا35
489,334357,336شاوان36
47130,0466,112,162مارون37
11426,8303,058,620شبندر38
1,4003,0704,298,000وبصادر39
5718,0001,026,000کگلح40
838,080304,640سدشت41
18115,9302,883,330کچاد42

100,161,118جمع ارزش کل 
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گزارش ویژه

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

23.54178,904,177314,23723.54غصینو

15.949,118,000672,39421.51زشگزا

13.2363,157,900543,87418.58شغدیر

12.7528,234,8002,082,4748.01زدشت

11.8813,097,600219,98315.04حآسا

11.8722,593,900934,00116.14زقیام

9.919,628,0001,472,15311.53زبینا

9.5915,759,600128,82911.85تاپکیش

7.0210,629,000286,63710.39اوان

6.9456,590,000314,68811.92شرانل

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10.16-12.71144,435,200967,859-فرابورس

14.74-10.25286,809,6005,261,556-دی

13.73-10.2178,125,164272,524-کوثر

5.75-9.6134,528,500236,486-رنیک

13.79-9.3410,868,000248,343-وسبحان

11.3-9.0112,648,600624,404-زملارد

9.21-8.8614,476,7002,681,762-شاروم

12.57-8.8224,706,913194,472-ومعلم

11.37-8.3155,331,200263,748-توریل

5.15-7.3328,931,000230,735-اپرداز

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی
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 عملکرد سرمایه گذاری تأمین اجتماعی شفاف شد 

 ۲۵ هزار میلیارد تومان سودآوری »شستا« 
صورت های مالی، افزایش سرمایه ها و جزئیات اطلاعات شرکت های شستا به همراه اعضای 

هیأت مدیره روی سایت تمام شرکت های تابعه بارگذاری شده است.

استفاده ازتمام جریان های موجود 
محمد رضوانی فر، مدیرعامل ش��رکت س��رمایه گذاری تأمین اجتماعی در گفت و گوی 
زنده اینس��تاگرامی با س��هامداران شس��تا و تاکید براین نکته که اصل شفافیت در تمام 
تصمیمات و فعالیت های شس��تا حاکم ش��ده و گفت:ایجاد شفافیت نیاز به شهامت دارد. 
همچنی��ن زمانی که اطلاعات افراد بارگذاری ش��د و عموم مردم توانس��تند اطلاعات را 

ببینند امکان نقد ایجاد ش��د، ظرفیت نقد بس��یار خوب است اما باید بدانیم که در ذیل همین شفافیت ایجاد شد. وی 
افزود: در انتصابات بر اساس صلاحیت ها و توانمندی های افراد پیش رفتیم و افراد از تمام جریان های موجود در هیأت 

مدیره های شرکت های تابعه حضور دارند.
 موفقیت های قابل توجه 

رضوانی فر درباره میزان صلاحیت اعضای هیأت مدیره ش��رکت های تابعه بیان داش��ت: اگر بعد از ۲۲ س��ال گزارش 
حسابرسی مقبول دریافت می کنیم، اگر رتبه اقتصادی شستا بالاترین رتبه اقتصادی کشور است، اگر تعداد شرکت های 
زیان ده شستا از ۴۰ به ۷ شرکت رسید و اگر عمده شرکت های شستا در شش ماه امسال توانسته اند به اندازه ۱۲ ماهه 

سال پیش سوددهی داشته باشند، این امیر مرهون حضور همین افراد در شرکت ها و هیأت مدیره هاست.

در حال اصلاح روند
مدیرعامل شس��تا همچنین با بیان اینکه حتما نواقص و ایراداتی در موضوع انتصابات وجود دارد، گفت: در مقاطعی 
۲۰۰ تا ۲۵۰ نفر با یک برگ کاغذ منصوب می  ش��دند و این اتفاقی اس��ت که پیش از این در شستا رخ داده است.با این 

حال اکنون در حال اصلاح روند هستیم و باید این کار را به طور منطقی پیش ببریم.

 انتصابات بالای ۶۰ سال کمتر از ۲.5 درصد 
وی درباره متوس��ط تحصیلات اعضای هیأت مدیره های ش��رکت های تابعه شس��تا افزود: متوسط انتصابات در شستا 
مدرک فوق لیس��انس دارند. همچنین در ترکیب هیأت مدیره ها کاهش قابل توجه سنی را شاهد هستیم. در دوره های 

گذشته ۲۶ درصد انتصابات بالای شصت سال سن داشتند امروز این عدد به کمتر از دو و نیم درصد رسیده است.

تمام جزئیات در سامانه  شفافیت
رضوانی فر تصریح کرد:انتصابات در شس��تا براس��اس صلاحیت ها وتوانمندی های افراد انجام شده است. در سامانه  
ش��فافیت تم��ام جزئیات اطلاعات افراد حاضر در هیأت مدیره ها اعلام می ش��ود.در گذش��ته زی��ر ۵۰ درصد از افراد 
منصوب شده دارای مدرک تحصیلی فوق لیسانس بودند که این آمار امروز به بالای  ۷۵ درصد رسیده است.درگذشته 
 برای افراد پرونده پرس��نلی وجود نداش��ت اما اکنون فایل ها به تفکیک هلدینگ ها و شرکت ها در نسخه های مکتوب 

موجود است.

 افزایش سه برابری انتصاب مدیران زن 
مدیر عامل شس��تا از سه برابر ش��دن انتصاب خانم ها در هیأت مدیره های شستا نسبت به دوره های گذشته خبرداد 
و گفت: انتصاب برادران اهل س��نت نیز در این دوره چهار و نیم برابر ش��ده اس��ت. رضوانی فر اظهار داشت: گاهی گفته 
می شود، تخصص افراد ارتباطی به فعالیت برخی بنگاه ها ندارد، در این خصوص باید ترکیب هیأت مدیره را در نظر داشته 
باش��یم. برای مثال ممکن اس��ت یک فرد حقوقدان در یک شرکت پتروش��یمی عضو هیأت مدیره باشد. در تحلیل این 
موضوع باید در نظر داشته باشیم که ترکیب هیأت مدیره بر اساس نیازهای شرکت هاست. اگر شرکتی مشکلات حقوقی 

دارد باید از حقوقدان ها هم در هیأت مدیره استفاده شود.

استفاده ازهمه ظرفیت ها 
وی با اشاره به اینکه نمی توانیم خط کش بگذاریم و بگوییم هرکس نگاهش با ما همسو نبود را کنار بگذاریم، گفت: باید 
با افق دید بازتر و درایت بیشتری بنگاه های اقتصادی را مدیریت کنیم. باید بتوانیم از تمام ظرفیت های کشور استفاده 

کنیم و هنر این است که ایجاد هماهنگی کنیم تا به نتیجه مناسب برسیم. 

بیشترین افشای اطلاعات
رضوانی فر توضیح داد: نگاه ما به اداره شستا بر اساس چار چوب هایی که وزیر کار تدوین کرده است، نگاهی ملی است.

تمام ش��رکت هایی که انتصابات آنها به اندازه ماست، بیایند و اطلاعاتشان را به نمایش بگذارند. قطعا در مسیر شفافیت 
مشکلاتی هم وجود دارد اما به جرات می توان گفت شستا نسبت به بنگاه های همتراز خودش بیشترین افشای اطلاعات 

را دارد و عملکردش شفاف است.
سامانه های بسیار شفاف 

مدیرعامل شس��تا افزود: س��امانه های بسیار ش��فاف و مشخصی در شس��تا وجود دارد که بر اساس آنها میتوان تمام 
اطلاعات را کسب کرد. این در حالی است که پیش از این هیچ گونه اطلاعاتی از انتصاب ها در دست نبود.تمام مدارک 
مورد نیاز، معرفی نامه ها، استعلام ها، احکام و فرآیندی که برای انتصاب طی شده، در سامانه ها مشخص است. رفته رفته 
مدارک افرادی که امروز حضور دارند یا حتی ش��اید رفته باش��ند را تکمیل می کنیم و اس��ناد مربوط گذشته را تکمیل 
می کنیم. وی گفت: امروز عصر طلای بی رنگ است. طلای بی رنگ، سرمایه انسانی است و نباید روی این طلای بی رنگ، 

رنگ بزنیم. نباید طلای بی رنگ را سیاسی و جناحی ببینیم.
جهش سود آوری 

 مدیرعامل شستا اظهار داشت: شستا از یک هلدینگ چند رشته ای که اسناد مالی آن در دسترس نبود یا اطلاعات 
شرکت هایش را منتشر نمی کرد، میزان افزایش  سرمایه ها را اعلام نمی کرد و... تبدیل به یک شرکت بورسی شده است.

طبعا نواقصی هم در این بین وجود دارد اما برآن هستیم تا اطلاعات بیشتری را شفاف کنیم و این ایفای تعهدات ما به 
سهامداران است.رضوانی فر تاکید کرد: سود تجمیعی هلدینگ های تابعه در شش ماهه سال ۹۸ حدود ۹۲۰۰ میلیارد 
تومان بود که در شش ماهه اول سال ۹۹ به ۲۵ هزار میلیارد تومان رسید. بر این اساس جهش معناداری در سود خالص 

اتفاق افتاد ودر نتیجه سود خالص شستا ۴.۵ برابر افزایش یافت.

چالش خلا اطلاعاتی 
سید مصطفی صفاری، مدیرعامل س��بدگردان سرمایه ایرانیان 
گفت: بازار در ش��رایط فعل��ی احتیاج به ارائ��ه اطلاعات دارد و 
 ipoخلاء اطلاعاتی منجر به بروز این اتفاقات شد. وقتی شرکتی
می ش��ود باید بودجه تولیدو فروش سالانه خود را اعلام کند. در 
حال حاضر ش��رکتی را در بورس می شناسید که بودجه امسال 

خود را اعلام کرده باشد؟ 
 وی تاکی��د ک��رد: بازیگران بازار از خ��لاء اطلاعات رنج می برن��د ، در این میان 
ش��وک های سیاس��ی همانند انتخابات آمریکا، پدیده گل��ه وار فروش یا خرید را به 
وجود آورد. مدیرعامل س��بدگردان سرمایه ایرانیان در خصوص اقدامات اخیر ناظر 
بازار افزود: ناظر بازار در این بین کارهای مثبتی نیز انجام داد همچون بازار گردانی 
س��هام که واقعا لازم بود. اما این موارد اثر خود را در بلند مدت نش��ان خواهد داد. 
همچنین حذف معاملات الگوریتمی و نوسان گیری روزانه تصمیم خوبی بود که در 
بلن��د مدت اثرگذار خواهدبود. صفاری معتقداس��ت: اگرچه اقدامات ناظر نمی تواند 
صف های فروش ناش��ی از اتفاقات سیاس��ی را از بین ببرد ، اما این اتفاقات پس از 
انتخابات آمریکا خاتمه خواهد یافت و صف ها جمع می شوند. پس بهتر است در آن 
شرایط نیز همانطور که در این مدت سهام ریزش راتجربه کرد، اجازه دهند بازار به 

خودی خود روند افزایشی را بیابد.

فقدان مطالعات علمی پشتوانه ناظر 
احمد پویان فر، مدیر عامل مشاورسرمایه گذاری ارزش پردازان 
آریان تاکید کرد: در این مدت که بازار ش��رایط خوبی نداشت و 
روند هیجانی به خود گرفته بود. البته ناظر بازار اقدامات بسیاری 
را در راس��تای بهبود ب��ازار اتخاذ کرد ام��ا دخالت ها و اقداماتی 
ک��ه ص��ورت گرفت مبتنی ب��ر مطالعه و بررس��ی و اجماع نظر 

متخصصان نبوده است.
پویان فر اظهار داش��ت:قبل از اتخاذ تدابیر، ناظر اقدام به ارائه گزارش یا تحلیلی 
در خص��وص بررس��ی تصمیم��ات مد نظ��ر و اثر آن بر بازار نداش��ت تا بر اس��اس 
تحلیل هایشان به اجماع نظر در خصوص اجرای برخی تصمیمات برسند. وی اظهار 
داش��ت: در اص��ل فقدان مطالعات علمی پش��توانه تصمیمات ناظر ب��ود. در نتیجه 
 تصمیمات گرفته نش��ده نتوانس��ته اثری ک��ه باید را بر بازار س��رمایه بگذارد. مدیر 
عامل مشاورس��رمایه گذاری ارزش پ��ردازان آریان گفت: اگرچه در این میان وجود 
برخ��ی متغیر های بنیادی کلان یا غیر کلان نیز بی تاثیر نبود، اما ابزارهایی هم که 
در اختی��ار ناظر بازار قرار دارد نمی تواند جوابگوی اثر این متغیر های کلان باش��د.
همچنین لازم به ذکر اس��ت در این مدت اتفاقاتی که در دولت و محیط سیاس��ی 
کش��ور رخ داد نیز در ش��رایط فعلی بازار بی تاثیر نبوده است. در مجموع اقدامات 

ناظر به تنهایی نمی تواست جوابگوی تمام این اتفاقات باشد.

تمرکز بر بازگشت اعتماد، شاه کلید رونق بازار خواهد بود 

زمانی که ش��اخص از چند ماه گذش��ته 
روند کاهشی را در پیش گرفت، گروهی 
از ای��ن موضو ع به عنوان حرکت اصلاحی بازار یاد کردند. 
اما ش��رایط به گون��ه ای پیش رفت ک��ه در مدت کوتاهی 
ش��اخص حدود ۲میلیون و ۲۰۰ به م��رز یک و میلیون و 
۲۰۰ رس��ید. جالب آنکه در این مقطع هم ، برخی ناظران 
همچنان بر کلید واژه »اصلاح« تاکیدداشتند و این بحران 

را ریزش نمی دانستند.
 تدابیر خلق الساعه

البت��ه در م��دت مقام ناظر برای نش��ان دادن احس��اس 
مس��ئولیت خود نسبت به حفظ حقوق س��هامداران تدابیر 

مختلفی از جمله ، الزام ش��رکت ها به انتش��ار اوراق تبعی، 
ایجاد صندوق های بازار گردانی ، تغییرات مکرر سقف سرمایه 
گذاری صندوق ها وحد اعتب��اری کارگزاران، در نظرگرفتن 
س��هام خزانه، اختصاص یک در صد منابع صندوق توس��عه 
ملی به صن��دوق تثبیت بازار، حذف معام��لات الگوریتمی 
،نوس��ان گیری روزانه و مواردی از این دست را مد نظر قرار 
داد. اگرچه تعدادی از این تصمیمات خلق الساعه ، در ظاهر 
اجرا ش��د ام��ا نتیجه نهایی که برقراری تع��ادل در بازار بود 

جامه عمل نپوشید.
در انتظار آینده 

نکته قابل تامل اینکه در مدت مذکور، ش��ا هد صف های 

س��نگین فروش و تداوم خروج پول از بازار بودیم. همچنین 
چالش برجس��ته این موضوع حاکمیت بی اعتمادی در بازار 
ب��ود که جبران آن علاوه بر صرف هزینه بس��یار ، به همین 

زودی ها امکان پذیر نمی شود. 
 همچنی��ن در روی دیگ��ر س��که ،برخی کارشناس��ان 
معتقدند ای��ن اقدامات اخیر ناظر گام��ی مثبت برای بازار 
سرمایه بوده که آثار آن در بلندمدت مشخص می شود.این 
گروه می گویند بهتر اس��ت در کن��ار این اقدامات، مواردی 
نظیر افزای��ش عرضه های اولیه،  تعدیل حجم مبنا و تزریق 
اطلاعات مد نظر قرار گیرد تا بتوان ش��اهد بازگشت رونق 

در بازار بود. 

فاطمه مشایخی
خبرنگار

جای نگرانی نیست
علی خوش طینت، مدیرعامل مشاورس��رمایه گذاری تأمین س��رمایه 
نوین با تاکید بر اینکه بهتر است در شرایط فعلی بازار متولیان بازار 
اجازه دهند روند اصلاح به طور طبیعی و بدون دخالت حمایت های 
کم اثر طی ش��ود، گفت: بی شک بازار سرمایه یکی از هوشمندترین 
بازارها و به طبع آن اکثریت فعالان این بازار نیز از همین هوشمندی 

نسبت به سایر بازارها برخوردارند. 
اما باید اجازه داد مسیر اصلاح قیمت ها طی شود. به عنوان مثال بازگشایی نماد شستا، 
اجازه دادن به اصلاح برخی نماد های گروه پالایش��ی و....کمک می کند تا بازار به حمایت 
اصلی خود برس��د و زمانی که بازار به آن نقطه برس��د، پتانسیل لازم را برای رشد خواهد 
داش��ت. وی ادامه داد: بر طرف ش��دن ریسک های سیستماتیک فراروی بازار و خودداری 
مقام ناظر از حمایت های دستوری، کوتاه مدت و وبی ثمر راهکاری موثری است که ناظر 
می تواند در شرایط فعلی اتخاذ کند. البته هر ریزش و یا اصلاحی در بازار حداکثر و کف 

قیمتی ای دارد و هر مقدار س��عی کنیم مانع شویم تا سریعتر به قیمت های جذاب برای 
بازار برسیم در اصل روند برگشت را کندتر کرده ایم.

مدیرعامل مشاورسرمایه گذاری تأمین سرمایه نوین عنوان کرد: در حال حاضر در دیگر 
بازار ها حباب وجود دارد ، قیمت ها متورم ش��ده و از طرفی ریس��ک نقدشوندگی نیز زیاد 
اس��ت. با این اوصاف جای نگرانی برای بازار سرمایه وجود ندارد اما بهتر است همچنان با 

دید میان به این بازار نگریست. 
خوش طینت با اشاره به اینکه انتخابات آمریکا صرفا جو روانی دارد و نمی توان آن را 
فاکتور بنیادی جهت اثرگذاری بر آینده بازار دانست، افزود: بازار سرمایه باید مسیر خود 
را بیاید و در واقع همه مطمئن ش��وند که برای یک سال آینده قیمت دلار چگونه خواهد 
بود تا بتوانند سود شرکت ها را پیش بینی کنند.این کارشناس بازار تاکید کرد: همچنین 
اگر دلار تثبیت شود بازار خود را می یابد و به ارزش ذاتی خود بر خواهد گشت. بنابراین 
زمانی که ارزش ذاتی دلار ۲3 یا ۲۴ هزار تومان است طبیعی است مقداری بالاتر از ارزش 
ذاتی خود معامله ش��ود اما در حال حاضر با دلار ۲۵ هزار تومانی سهم بالای ارزش ذاتی 

چندانی در بازار وجود ندارد.

درس بازار به مداخله گران

چراحمایتها
جوابنداد

تضاد منافع تصمیم گیران
س��ید مرتضی س��جادی، مدیر سبد شرکت س��بدگردان 
تصمیم نگار ارزش آفرین��ان، گفت: در ابتدا باید گفت که 
دعوت عمومی دولت از مردم برای حضور در بازارس��رمایه 
کار اش��تباهی بود. همچنین با توج��ه به اینکه این دعوت 
بدون هیچ گونه آموزش و برنامه ریزی انجام ش��د بس��یاری 
 از س��هامداران که تجرب��ه و آگاهی کافی نداش��تند دچار 

خسران شدند.
وی ادامه داد: همزمان با حضور گس��ترده مردم در بازار 
س��رمایه، دولت ش��روع به فروش سهام ش��رکت های خود 
ک��رد اما بعد از اینکه قیمت ه��ا پایین آمدند، هیچ حمایتی 
نکرد. بعید نیست این حمایت نکردن به دلیل وجود تضاد 

مناف��ع تصمیم گیران باشد.س��جادی 
با بی��ان اینک��ه عملک��رد دولت طی 
چند ماه گذش��ته خوب نبوده است، 
تصریح کرد: دولت فقط با هدف تأمین 
نقدینگی خود س��هام فروخت و بهتر 
بود در قیمت های پایین تر سهام خود 

را بفروش��د تا به بازار عمق دهد. به عنوان مثال نماد فولاد 
قبل از این دوره زمانی دو روز پیاپی صف خرید نداش��ت و 
همیشه در بازه یک یا دو درصد نوسان می کرد. اما به ناگاه 

رشد غیرقابل تصوری را تجربه کرد. 
اینطور به نظر می رس��د بعضی تصمیم س��ازان در این 
رش��دها منافعی داش��تند و به موقع برای اتخاذ تصمیمات 

درست اقدام نکردند.

این فعال بازار سرمایه در مورد استفاده از یک درصد از 
مناب��ع صندوق ذخیره گفت: ق��رار بود یک درصد از منابع 
صندوق ذخیره در راس��تای حمایت از بازار وارد ش��ود، اما 
مدت هاس��ت اعلام می شود که در حال طی کردن مراحل 
اداری اس��ت.چرا باید چنین موض��وع مهمی اینقدر دیر به 
سرانجام برسد؟ به نظر می رسد هدف دولت از بیان چنین 

حمایت هایی بیشتر کنترل جو روانی بازار بود. 
بنابرای��ن بهتر ب��ود دولت از ابتدا چنین پیش��نهادی را 
مط��رح نمی ک��رد تا اینکه الان به این ش��رایط برس��یم و 
قسمتی از سرمایه اجتماعی که اعتماد در سرلوحه آن قرار 
دارد، از دس��ت برود. باید گفت با بی اعتمادی که طی سه 
ماه گذشته صورت گرفته، حداقل سه سال زمان لازم دارد 

که به بازار برگردد.
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9,8استخراج ذغال سنگ     

8,82كاشي و سراميك     

6,67-حمل و نقل و انباردارى     

6,22-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

5,31-ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

4,98-انبوه سازى املاك و مستغلات     

4,93-فرآورده هاى نفتي     

4,56-محصولات كاغذى     

4,48-مخابرات     

4,47-محصولات غذايي و آشاميدني      

12,71-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

9,61-خدمات فنى و مهندسى     

7,58محصولات غذايي و آشاميدني      

6,89-بانك ها و موسسات اعتباري     

4,43كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

4,28-سرمايه گذاريها     

4,25-انبوه سازى املاك و مستغلات     

4,02-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

3,9-خودرو و ساخت قطعات     

3,87-مخابرات     
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| آبان 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 375 |

دیـــدگـاه

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

6,695,700403,39515.81 15.81 حتوکا

88,034,071784,78720.02 14.34 خاهن

25,222,467543,99813.35 14.17 کساوه

40,718,5731,841,87514.83 13.00 کحافظ

53,664,369505,78816.3 11.21 وساخت

13,509,674254,38416.16 11.01 کپارس

12,362,5661,181,39316.45 10.93 قزوین

156,182,000621,29615.79 10.38 شبهرن

14,284,200496,26813.25 10.25 غدام

21,120,000896,47912.46 9.93 کرازی

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.47-18.47130,414,4011,671,786-خپارس

16.18-13.43112,000,0002,340,709-وخارزم

9.68-12.7320,836,408595,913-ختوقا

9.14-12.17145,746,9045,780,051-خگستر

14.8-11.6241,616,948940,851-فاراک

14.57-11.3712,348,000497,460-ثفارس

10.14-11.23199,520,000537,758-بورس

14.91-11.2119,026,000227,101-غمارگ

14.09-10.8740,200,518492,157-بکام

5.86-10.1926,498,000312,659-وآذر

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

76 22850

رصدصندوقها
صندوق های سهامی و مختلط خروج پول داشتند

صدرنشینی »مشترک تدبیرگران فردا«
هفته ای که گذش��ت ش��اهد کاهش در نماگر بازار سرمایه بودیم. ش��اخص کل در یک کانال نزولی در حال حرکت 
بود که بعد از شکس��تن کف کانال، ریزش آن با ش��دت بیش��تری صورت گرفت. شاخص کل بورس در این هفته از 
1,336 هزار واحد، با 72 هزار واحد کاهش، به 1,264 هزار واحد رسید. در هفته منتهی به 12 آبان ماه صندوق های 
سهامی و صندوق های با درآمد ثابت در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  »مشترک تدبیرگران فردا«، 
»س��پر س��رمایه بیدار« و »گنجینه آینده روش��ن« به ترتیب با کس��ب 2,93، 2,89 و 0,82 درصد بازدهی، عنوان 
پربازده تری��ن صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در همین هفته ورود پول به صندوق های س��رمایه گذاری 
مثبت شد. خالص ورود وجه نقد به کل صندوق های سرمایه گذاری 11,6 هزار میلیارد ریال بود که صندوق های با 
درآمد ثابت با 14,9 هزار میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق های سهامی خروج 
18 ه��زار میلی��ارد ریال و صندوق های مختلط خروج 1,5 هزار میلیارد ری��ال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش 
دارایی های صندوق ها در انتهای این هفته بر روی عدد 3 میلیون و 317 هزار میلیارد ریال ایس��تاد. صندوق ها به 
طور کلی 34 درصد از دارایی ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، 30 درصد اوراق بدهی و 35 درصد در سهام مستعد 

سرمایه گذاری کرده اند.

راهکارهای قطع صف های خرید و فروش ساختگی
یکی از موضوعاتی که باید در شرایط فعلی در نظر گرفته شود این است که در حال حاضر فضا برای 
تغییر قوانین و ماهیت بازار وجود ندارد به همین دلیل نباید با تصمیماتی مثل حذف پیش گشایش 
بازار را دچار ش��وک کرد.با این حال معتقدم که لازم اس��ت زمان پیش گشایش، کمتر شود ولی با 
حذف این مرحله مخالف هستم.در بازارهای دنیا از جمله بازار آمریکا نیز پیش گشایش وجود دارد و 

بازار سرمایه ما نباید خلاف روال بازارهای جهانی را در پیش بگیرد. 
زم��ان 30دقیق��ه ای که در حال حاضر برای زمان پیش گش��ایش وجود دارد، زیاد اس��ت و باید 
به10 تا 15 دقیقه تغییر کند. در حال حاضر شاهد هستیم که بازار با رفتار لیدر محوری در فضای 
پیش گشایش پیش  می رود و همبستگی بین برخی صنعت ها و خط دادن برخی از سهم ها به سایر 
معاملات نیز به کرات دیده می ش��ود. اگر در چنین جوی برای چند نماد بزرگ صف فروش تش��کیل شود، می تواند 90 
درصد بازار را همراه خود حرکت داده و پایین یا بالا ببرد که این مسئله موضوع مهمی است و باید مد نظر قرار گیرد. 
البته نمی توان گفت که در بازارهای جهان این همبستگی وجود ندارد. مسئله اصلی صف نشینی  است که خیلی به پیش 
گشایش برنمی گردد و باید مورد واکاوی قرار گیرد. اینکه چرا صف های خرید و فروش سنگین در پیش گشایش می تواند 
شکل بگیرد موضوع قابل توجهی است که با کوتاه شدن زمان پیش گشایش تا حدودی می توان از این مسئله جلوگیری 

کرد.لازم است که حجمی برای صف خرید یا صف فروش تعیین شود.
ثبت سفارش��ات س��نگین و سپس حذف آن در دقایق آخر قطعا بدون قصد و نیت سو نیست به همین دلیل باید برای 
سفارش گذاری حجم مشخصی را تعیین کنند؛ البته باید این موضوع را نیز در نظر گرفت که هر چقدر قوانین را پیچیده تر 
کنیم این پیچیدگی ش��رایط بازار را نیز س��خت تر خواهد کرد ولی چون قصد نداریم در شرایط فعلی، قانون دست خوش 
تغییرات اساسی شده و پیچیدگی های به وجود آورد، منطقی ترین راه این است که با چنین تخلفاتی مقابله شود به همین 
دلیل برای حل این مسئله باید از طریق اعمال تغییرات در پیش گشایش وارد عمل شد. بهتر است که زمان پیش گشایش 
کمتر شود تا از همبستگی که باعث به وجود آمدن صف ها شده و روند غیر منطقی را در بازار ایجاد می کند جلوگیری به 
عمل آید.در خصوص مسائل نظارتی نیز باید روندی در پیش گرفته شود که اجازه ندهیم سفارش هایی که در صف خرید و 
فروش وجود دارد قبل از ثبت نهایی، حذف شود. مسئله این است که در شرایط فعلی کدهای آنلاین خیلی تاثیرگذار شده اند 
و کارگزاری ها نیز نمی توانند تعداد چند صد هزار مشتری آنلاین خود را در بازه زمانی پیش گشایش رصد کنند به همین 
دلیل در چنین شرایطی است که باید سیستم نظارتی وارد عمل شود. بهتر است که در پیش گشایش حجم سفارشات مورد 
کنترل قرار گیرد مثلا اگر شخصی 30 تا 50 درصد از سهمی را در صف خرید یا فروش قرار می دهد باید توسط سامانه های 
نظارتی رصد و چنین اجازه ای از او سلب شود چرا که سفارش خرید میلیون ها سهم و سپس حذف آن در یک تا دو دقیقه 

مانده به آغاز بازار، قطعا بدون دلیل انجام نمی شود و باید با چنین اشخاصی برخورد شود.

روزبه شریعتی
مدیر معاملات 

کارگزاری اقتصاد بیدار

در ش��رایط فعل��ی بازار، پیش گش��ایش 
بیشتر شبیه به ش��عبده بازی مکارانه ای 
برای خالی کردن جیب س��هامداران خرد توس��ط عده ای 
اس��ت که با ایجاد صف های فروش و خرید ساختگی اقدام 
به خط     ده��ی در روند معام��لات می کنند.این فرصت نیم 
ساعته به واسطه اینکه می تواند بستری برای حذف سفارش 
و اقدام برای سفارش گذاری در سمت مقابل فراهم کند و به 
علاوه به دلیل نداشتن محدودیت در حجم سفارش دهی و 
پتانس��یل بالا در افزایش حجم صف ها منجر به آن می شود 
که با انجام معاملات هم س��و شرایط برای دستکاری قیمت 
فراهم ش��ود. ب��ه همین دلیل می تواند سرنوش��ت یک روز 
معاملاتی را تح��ت تاثیر قرار دهد. مرحله پیش گش��ایش 

در س��ایر کش��ورها نیز وجود دارد و ساعت آن در بازارهای 
مختل��ف، متفاوت و معمولا بین 8 ت��ا 9 و نیم صبح انجام 
می شود. در آمریکا این زمان از ساعت 4 صبح آغاز می شود. 
معاملات پیش گش��ایش در بازاره��ای جهانی چند ویژگی 
مه��م دارند. پیش گش��ایش فقط مختص معاملات س��هام 
اس��ت. حجم سفارشات خرید یا فروش در این زمان بسیار 
محدود و تفاوت قیمت معمولا زیاد اس��ت. اگرچه بسیاری 
از س��رمایه گذاران و معامله گ��ران با بررس��ی فعالیت ها در 
پیش گش��ایش درباره وض��ع ب��ازار در آن روز معاملاتی و 
نوع س��رمایه گذاری خود تصمیم گیری می کنند، اما قیمت 
پیش گش��ایش به هیچ وجه به معنای تضمین روند مشابه 
بازار یا یک سهم خاص نیست. پلتفرم های معاملات آنلاین 

با دسترسی مستقیم به س��رمایه گذاران حقیقی و حقوقی 
امکان حضور در معاملات پیش گشایش را فراهم می کند.

حذف حالت مافیاگونه 
با این حال پیش گشایش در بازار سرمایه ایران سرنوشت 
بازار را در یک روز معاملاتی در دست دارد. همین موضوع 
باعث ش��ده بس��یاری از سهامداران خواس��تار حذف این 
مرحله ش��وند. ب��ا توجه به لزوم این مرحل��ه در معاملات 
باید برای جلوگیری از رخ دادن چنین مسائلی مقام ناظر، 
سیستم نظارتی را اتخاذ کرده و قوانینی را به کار بندد که 
پیش گشایش را از حالت مافیاگونه  فعلی خارج کرده و به 
انجام رسالت اصلی خود که ایجاد سازوکاری مناسب برای 

کشف قیمت است بازگرداند.

کاهش حجم سفارش گذاری   و اعمال محدودیت های نظارتی راهکار مقابله با مشکلات پیش گشایش خواهد بود

رصد کردن پیچیدگی خاصی ندارد
محم�ود گودرزی، معاون ب�ازار بورس اوراق به�ادار تهران 
درگفت وگوی�ی کوتاه به بیان برخی مس�ائل پیرامون پیش 

گشایش پرداخت. 
***

 با توجه به این که مطرح می شود ایجاد صف های 
خرید و فروش س�اختگی عمدتا ب�ه دلیل مرحله 

پیش گشایش اس�ت، برای حل مشکلات ناش�ی از آن چه اقداماتی 
لازم است صورت بگیرد؟

در خصوص مش��کلاتی که در پیش گشایش وجود دارد، بررسی هایی انجام داده ایم 
و به این نتیجه رسیدیم که لازم است ما نیز مانند سایر کشورهای دنیا یک دوره بدون 
لغو )no cancellation( داشته باشیم که این موضوع به این معناست که اگر دوره 
پیش گشایش را از لحاظ زمانی به دو قسمت تقسیم کنیم در یک قسمت فعالان بازار 
سرمایه و سهامداران این اجازه را داشته باشند که سفارشات خود را حذف یا ویرایش 
کنند و در مرحله دیگر که اس��م آن را no cancellation گذاش��ته ایم امکان حذف 

سفارش و یا ویرایش آن وجود نداشته باشد.

 دوره no cancellation از چه زمان اجرایی خواهد شد؟
امیدوارم که به زودی بتوانیم در هیأت مدیره بورس تهران در این خصوص به یک 

جمع بندی برسیم.

 جزییات مرحله بدون لغو چیست؟
لازم اس��ت که به یک جمع بندی برس��یم و دقایق پایانی منتهی به شروع معاملات 
را ب��رای no cancellation تعیین کنیم.در واقع بر اس��اس آنچه که بورس تعیین 
می کن��د یک دوره زمانی که می تواند 10 تا 15 دقیقه باش��د برای س��فارش گذاری و 
تغییر سفارشات باید تعیین شود و بعد از آن در بازه زمانی که به زودی تعیین خواهد 
شد دوره بدون لغو را خواهیم داشت. یعنی 5 تا10 دقیقه آخر را به عنوان دوره بدون 

لغو در نظر بگیریم.

رصد مقام ناظر بر این مرحله،نیازمند چه سیستمی است؟
انج��ام این کار پیچیدگ��ی خاصی ندارد،اگر از لحاظ فن��ی مدیریت فناوری بورس 
تهران موافقت خود را اعلام کند به نظر می رس��د که به زودی این اصلاحات در دوره 

پیش گشایش عملیاتی شود.

 گلشن بابادی
خبرنگار

  سفارشات ساختگی وگمراهی سهامداران
مجید ش��کرالهی، مدیر عامل مشاور س��رمایه گذاری دیدگاهان 
نوی��ن گفت: معتقدم بازه پیش گش��ایش بازار س��رمایه به لحاظ 
زمانی زیاد اس��ت.همچنین با توجه به قوانین و ش��رایطی که در 
حال حاضر برای اجرای پیش گش��ایش وج��ود دارد این مرحله 
بیش��تر منجر ب��ه هیجان بازار، گول زدن س��هامداران حقیقی و 

جهت سازی سهم ها می شود.
شکرالهی ادامه داد: در حال حاضر وقتی پیش گشایش آغاز می شود اکثر دستورات 
سفارش��ات س��اختگی برای جهت دادن به قیمت و نوع معاملات در آن روز اس��ت. 
همچنین دیده می ش��ود که صف فروش س��نگین در برخی از سهم ها و سپس حذف 
سفارشات با نزدیک شدن به گشایش بازار باعث جهت دهی به بازار شده؛ این موضوع 
چه در خرید و چه در فروش به کرات دیده و اتفاق افتاده اس��ت. او افزود: علت بروز 
مس��ئله مذکور این اس��ت که در مواقع خرید افراد می توانند بدون موجودی، دستور 
خری��د وارد کنند.البته در بعضی مقاطع قوانینی در این زمینه گذاش��ته ش��د اما به 
طور کلی پیش گش��ایش به ش��یوه اجرایی فعلی جهت دهی ساختگی به بازار و فریب 
س��هامدار حقیقی را در بر دارد.لازم است علاوه بر کاهش زمان این مرحله دستورات 

اجرایی نیز مورد بازنگری قرار گیرد.

فرصتی برای جریان سازی
 احس��ان رضاپور، مدیرعامل ش��رکت بتیکو در خصوص لزوم 
مرحله پیش گش��ایش گفت: پیش گش��ایش سال هاست که در 
معاملات ما وجود دارد اما رفتارهای جریان س��از آن به ش��کل 
فعلی در این س��ال ها کمتر دیده شده است. البته طی سال ها 
وج��ود این مرحله مشکل س��از نبوده اس��ت. به نظر می رس��د 
پیش گش��ایش به نوع��ی مقدمه ب��رای ب��ازار و عاملی جهت 

اطمینان بخش��ی برای فراهم بودن امکانات سیستمی، س��خت افزاری و نرم افزاری 
برای شروع معاملات محسوب می شود.

رضاپ��ور افزود: ب��ا این حال در هفته های اخیر ش��اهد آن هس��تیم که رفتاری 
غیرمتعارف و برخلاف روند معاملاتی بعضا در پیش گشایش ها و در ورود سفارشات 
و عمدتا به صورت عرضه های پر حجم نمود پیدا می کند که ش��روع معاملات و جو 
عمومی بازار را تحت تاثیر منفی قرار می دهد. وی تاکید کرد: این مسئله افراد را با 
افزایش هیجانات فروش مواجه می سازد. به نظر می رسد اگر ضرورت های سیستمی 
و نرم افزاری خاصی وجود نداش��ته باشد می توان زمان این مقطع که برخی از این 
فرصت برای جریان سازی در بازار استفاده می کنند را به حداقل ممکن کاهش داد 

تا بازار با شرایط واقعی تری روند معاملات خود را آغاز کند.

 نیازمند اصلاحات و نبود مقررات شفاف
رس��ول رحیم نیا، مدیر س��رمایه گذاری صندوق ها و سبدهای تأمین 
س��رمایه بانک ملت، با تاکید بر هدف اجرای پیش گشایش که کمک 
به کش��ف قیمت اس��ت، گفت: هر اقدامی که در پیش گشایش انجام 
 ش��ود و روند کشف قیمت را دچار اختلال کند باعث می شود هدفی 
که برای این مرحله متصور شده ایم محقق نشود.مرحله پیش گشایش 
باید وجود داشته باشد اما با توجه به بازارسازی ها و تعیین قیمت های 

ساختگی برای بازار توسط برخی افراد، این مرحله نیازمند اصلاحاتی است.
رحیم نیا با پیش��نهاد اینکه باید در 5 تا10 دقیقه پایانی پیش گشایش امکان حذف و یا 
ویرایش سفارش��ات لغو و یا محدود شود، افزود: یکی از پدیده های این مرحله صف نشینی 
است و با توجه به اینکه معامله ای در این مرحله صورت نمی گیرد برخی افراد با صف خرید 
کردن سهم ها، مردم  عادی را به دنبال خودص می کشانند و کم کم از صف خارج می شوند. 
او ادامه داد: لازم است ناظر بازار بر این افراد نظارت داشته باشد. افرادی که چنین اقدامی 
می کنند به دلیل دستکاری در قیمت عملشان مصداق جرم را دارد و لازم است با این افراد 

برخورد شود که این نظارت و پیگیری، نیازمند اعلام مقررات شفاف است.

اهمیت نداشتن صفوف ساختگی
یوس��ف علی شریفی، کارشناس بازار سرمایه هم با پیشنهاد افزایش 
س��اعت پیش گش��ایش گفت: به نظر بنده زمان پیش گشایش باید 
حداقل دو ساعت باشد و به سهامداران نهادی اجازه خرید و فروش 
در زمان پیش گش��ایش داده ش��ود. البته س��اعت پیش گشایش در 
بازاره��ای آمریکا از 4 صبح تا 9:30 ب��وده و زمان بازار نیز از 9:30 
تا 4 بعدازظهر و س��اعت بعد بازار هم از 4 تا 8 شب است. همچنین 

ب��ا افزایش زمان این مرحله موارد مربوط به افش��ای ش��رکت ها و کلی��ه اثرات معاملات 
سهامداران نهادی می تواند در پیش گشایش انجام شود.

این فعال بازار تصریح کرد: صفوف فروش س��اختگی و س��یگنال ها برای س��هامداران 
بلند مدت هیچ اهمیتی ندارد اگر حجم مبنا وجود نداش��ته باشد و اجازه خرید و فروش 
داده ش��ود، بنابراین صف ه��ا حذف خواهند ش��د. البته اگر س��هامداری وجود دارد که 
می توان��د معاملات روزان��ه انجام دهد پس قاعدتا به اندازه کافی دانش دارد و می تواند از 
س��یگنال های پیش گشایش حداکثر بهره را ببرد. در مجموع برای افراد غیرحرفه ای نیز 

سرمایه گذاری در صندوق ها و اجتناب از معاملات مکرر و روزانه توصیه می شود.

زوایای پنهان پیش گشایش شفاف می شود 

دست نامرئی
در جیب سهامداران 
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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

یادداشت

دلالان، مقصر نابه سامانی نیستند!
محمد عل��ی علایی، مدیرکالای��ی کارگزاری پیش��گامان بهپرور، گفت: 
تصمیم های نادرستی که برای کنترل بازار گرفته می شود، باعث می شود 
که قیمت ها بالا بخورد و روند حرکتی قیمت ها نیز در بلندمدت رو به بالا 
باشد. حال برای کنترل قیمت ها، قوانین جدید وضع می شود، این قوانین 
در عرصه های گذشته نشان داده اند که اثرگذاری مناسبی نداشته است. 
به طور مثال در مقطعی، س��همیه پروپلین و پلیمرها را کم کردند و این 

اتف��اق تنها بازار را ملتهب ت��ر کرد. زیرا در این اوقات نهایت یک هفته، کمی کاهش قیمت را 
می بینیم اما بعد از آن دوباره قیمت ها بالا می خورد. در واقع اکنون بازار ملتهب اس��ت و برای 
مهار آن، دستکاری می کنند که این دستکاری نظارتی به التهاب بازار دامن می زند. در حالی که 
اگر دستکاری دستوری رخ ندهد، بهین یاب هم کارکرد خود را از دست نمی دهد و می تواند 

در ریلی که قرار است، به پیشروی خود ادامه دهد. 
علای��ی در ادام��ه به انتقادی که مقام ناظر و قانونگذار به وجود دلالان دارند، اش��اره کرد و 
گفت: دلال همیش��ه هست. چه بهین یاب باشد و چه نباش��د. همیشه سر این داستان بحث 
وجود دارد که دلال ها نباشند، اما قوانین به گونه ای وضع می شود که دلالان بیشتر منفعت را 
می برند. البته نمی توان و نباید آنها را از بازی حذف کرد، زیرا در واقع دلالان، تجاری هستند 
که تأمین مالی در بازار انجام می دهند. در خصوص تعادل قیمتی هم که گفته می شود دلالان 
به هم می زنند، می توان با قاطعیت گفت که کارگزاران نابلد بیشتر به عدم تعادل قیمت کمک 
می کنند. دلالان در بخش��ی از این بازار هس��تند و یا بهین یاب یا بدون بهین یاب، همواره با 

مشتریان خود کار می کنند. بنابراین بهتر است قانونگذار دید بلندمدت داشته باشد.
وی در ادام��ه اف��زود: اتفاق ب��دی که در این بازار می افتد، این اس��ت ک��ه هیچگاه از نظر 
کارگزاران به عنوان فعالان اصلی بازار استفاده نکردند. همان چند هقته پیش که قیمت ها بالا 
خ��ورد، پیش پرداخت را به جای 10 درصد، 50 درصد کردند. این اتفاق، بدترین حالت اتخاذ 
تصمیم بود زیرا هیچ کمکی به بازار نمی کند و از منابع تولید کننده حمایتی نمی شود. البته 
تولیدکننده برای تس��ویه خرید، از بانک اعتبار می گیرد. اما این وسط، تصمیم اشتباه به دلال 
پروری کمک کرده است، زیرا کمبود نقدینگی در دلالان مشاهده نمی شود. حتی او می تواند 

برای خرید کالاهای مورد نیاز، 150 درصد هم واریز کند. 
مدیرکالایی کارگزاری پیش��گامان بهپرور افزود: اکنون ش��رایط، مس��اعد نیس��ت. شرایط 
قیمت گذاری در بازار جهانی افزایشی است و از سوی دیگر نوسانات ارزی، به افزایش قیمت ها 
دامن زده اس��ت. در این شرایط، یک روز دلال مقصر شناخته می شود، یک روز کارگزار و یک 
روز تولید کننده مورد اتهام قرار می گیرد. در حالی که هیچ یک از این اقش��ار مقصر نیس��تند، 
بازار به سمتی می رود که قیمت واقعی کشف نرخ شود. البته ممکن است که کارگزار ناشی یا 
مشتری ناشی بتواند تا یک هفته به کشف نرخ غیرمنطقی دامن بزند، اما در نهایت قیمت ها در 

حالت واقعی خود کشف می شوند.

کارکردی برای واسطه ها
احسان دشتیانه، عضو هیأت مدیره ذوب آهن اصفهان 
گفت: همیش��ه در زمان هایی که نوسانات ارزی داریم، 
مق��ام ناظر می خواهد جل��وی قیمت ه��ا را بگیرد. اما 
ای��ن کار، هیچ منفعتی برای مص��رف کننده نهایی به 
دنبال ندارد، زیرا تولید کننده باید به قیمت دس��توری 
بفروش��د، اما واسطه و س��رمایه گذار آنقدر خرید انجام 

می دهن��د که قیمت واقعی ش��ود. وی افزود: ظرفیت ه��ای دلالان به اندازه 
ای بالاس��ت که توان این کار را دارند تا قیمت واقعی ش��ود. از سوی دیگر 
می دانی��م که بهین یاب برای محصولاتی به کار م��ی رود که به نوعی مواد 
اولیه کارخانه های پایین دستی هستند. حال برای بازار کالایی که صادرات 
آن نیز وجود دارد، سهمیه بندی معنی ندارد. زیرا صادرات در زمانی انجام 
می ش��ود که ابتدا نیاز داخل مرتفع ش��ود. بنابراین وقتی که سهمیه تعیین 
می ش��ود، رانتی ایجاد می شود. همچنین کسانی که نمی توانند در ظرفیت 
تولی��د کنند، اجن��اس را می خرند و انبار می کنند و در مواقعی که قیمت ها 
بالا می رود، و مصرف کننده هایی که تولید بیشتری دارند، مجبور به خرید 
از آنها می ش��وند. بنابراین می توان گفت که سیس��تم بهین یاب، تبدیل به 
سیس��تم سهمیه ای شده است برای کالایی که به قیمت دستوری فروخته 

می شود و کارکرد آن تنها برای واسطه هاست.
 عضو هیأت مدیره ذوب آهن اصفهان افزود: تولیدکنندگان بزرگ از این 
رویه نابجا آس��یب می بینند زیرا صادرات آنها را تحت الش��عاع قرار می دهد 
حتی باعث القای ضرر و زیان به بازار س��رمایه نیز می شود. البته نمی توان 
صراحتا گفت که اگر س��امانه بهین یاب تعطیل ش��ود، اتفاق بدی در بازار 
نمی افتد، اما باید قیمت گذاری دس��توری برداشته شود تا بتوان به کارکرد 
مناس��ب این سیس��تم امیدوار بود. در غیراین صورت، اس��تفاده از سیستم 
بهین یاب تنها به افزایش قاچاق منجر می ش��ود و هیچ حمایتی از مصرف 

کننده نهایی نمی کند. 
دش��تیانه اظهار کرد: بنابراین پیشنهاد می ش��ود که مطابق قانون، قیمت 
کالایی که در بورس فروخته می ش��ود، از ش��مولیت قیمت گذاری دستوری 
خارج شود. زیرا به صورت خودکار، قیمت محصولات مطابق بازار های جهانی 
تعیین می ش��ود. همچنین بورس کالا بهترین ناظر و کنترل کننده در مورد 
کالاهایی است که پذیرفته شده اند و انحصار برای آنها وجود ندارد. بنابراین 
دلی��ل ندارد که برای محصولات��ی نظیر فولاد، در جایی ب��ه جز بورس کالا 

تصمیم گیری شود.

عدم مدیریت تقاضا در بازار محصولات فولادی
فولاد مبارکه بر اس��اس اطلاعات حاصل از بررس��ی های کارشناس��ی خود در مسیر تأمین نیاز 
صنایع به پیش می رفت، اما از سال ۹۷ با ابلاغ دستورالعمل تنظیم بازار و تمرکز بیش از اندازه 
بر کنترل قیمت )قیمت گذاری دستوری( و همچنین ابطال مکرر معاملات در بورس کالا، شاهد 

بروز التهاب بازار محصولات فولادی بودیم.
همچنین در نیمه دوم سال ۹8، مجددا تمرکز بر کنترل قیمت در محصولات فولادی افزایش 
یاف��ت و علیرغم تجربه س��ال ۹۷ در خصوص التهاب بازار، باز بر عرض��ه کامل در بورس کالا و 
کنت��رل قیمت اصرار ورزیده ش��د که در نهایت موجب بروز مش��کلاتی ب��رای تولیدکنندگان و 
مصرف کنندگان محصولات فولادی ش��د. اکنون می بینیم که تف��اوت قیمتی محصولات فولاد 
مبارکه در بورس کالا در مقایسه با بازار آزاد به بیش از ۷0 درصد رسیده است و علت اصلی این 
رویداد عدم مدیریت تقاضا در بازار محصولات فولادی اس��ت؛ بنابراین لازم است با مدیریت تقاضا از طریق ظرفیت های 
کارشناس��ی فولاد مبارکه، بازار مدیریت ش��ود و التهاب آن کاهش یابد. البته یکی از راهکارهای مهم برای کنترل بازار، 
عرضه محصولات توسط همه تولیدکنندگان در بورس کالاست و لازم است سایر تولیدکنندگان محصولات فولادی نیز 

همانند فولاد مبارکه محصولاتشان را در بورس کالا عرضه کنند.
پیشنهاد فولاد مبارکه برای کنترل بازار و کاستن از التهاب موجود، احیای عرضه مستقیم محصولات به مشتریان 
)مچینگ( با اعتبار اس��نادی اس��ت که این مهم باید با عرضه بخش��ی از محصولات به صورت مستقیم در تالار بورس 
و مابقی بر اس��اس قیمت کش��ف ش��ده در بورس و در چارچوب مچینگ انجام گیرد. استراتژی فولاد مبارکه همواره 
داشتن تعاملی سازنده با مشتریان خود در جهت تولید محصولات کیفی و ایجاد ارزش افزوده بیشتر بوده است. بدون 
شک تولید محصولات کیفی و تأمین نیاز صنایع استراتژیک کشور جزو اهداف اصلی فولاد مبارکه است. همانگونه که 
اشاره شد، تحقق این اهداف تنها از طریق تعامل رودررو با مشتریان و امکان فروش کالا به صورت مستقیم )مچینگ( 

فراهم می شود.

چهارشنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
13,517,000 13,152,000 11,740,00012,365,000هر گرم طلای 18 عیار
149,680,000 146,410,000 128,020,000130,980,000سكه تمام طرح جدید
139,980,000 119,970,000127,970,000135,000,000سكه تمام طرح قدیم

78,000,000 75,000,000 71,000,00072,000,000نیم سكه
57,000,000 52,000,000 50,000,000 48,000,000 ربع سكه
29,000,000 28,000,000 27,000,000 26,000,000 یک گرمی

1,890,48 1,894,26 1,879,01 1,879,01 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
40,56 39,16 37,89 37,89  نفت برنت 
 WTI38,50 36,98 35,77 35,77  نفت
35,89 36,50 39,53 39,53  نفت اوپک 

268,720272,060282,420289,250دلار
315,020316,520326,370334,920 یورو 
363,300373,010388,430397,310 پوند 
76,08078,12081,65083,030 درهم 

عرضه تمامی محصولات فولاد
 هفته نامه بورس: طرح فولاد کمیس��یون صنایع و معادن در حال نهایی ش��دن اس��ت که 
براساس آن الزام می شود کل محصولات زنجیره  فولاد در بورس کالا عرضه و روی صادرات مازاد 

بر بورس کار شود.
علی جدی، نایب رئیس کمیس��یون صنایع و معادن مجلس ش��ورای اسلامی گفت: بخشی از 
آنچه به دنبال آن هستیم و نظر وزیر هم در مورد آن مثبت است، عرضه کامل زنجیره فولاد در 
بورس است. البته این در حالی است که قبلا درصد جزیی از این تولیدات در بورس عرضه می شد 

که باعث اشکال بود. همچنین بخش دیگر هم سامانه جامع تجارت است که مربوط به کنترل انبارهای تولیدکننده هایی 
که از این زنجیره خریداری می کنند هس��ت. نایب رئیس کمیس��یون صنایع و معادن مجلس تصریح کرد: عرضه کل 
زنجیره فولاد در بورس تاثیر مثبت خواهد داشت، چراکه عرضه  مازاد بر مصرف داریم. اگر مصرف سالانه فولاد زیر ۲0 
میلیون تن باشد، تولید کشور بالای ۳0 میلیون تن است. یعنی نزدیک دو برابر مصرف، تولید داریم. جدی بیان کرد: 
درصد اندکی از فولاد تولیدی در بورس عرضه می شد که عملا کفاف نیاز خریداران یا تولیدکنندگان زنجیره را در بازار 
نمی داد و کمتر از ۴0 درصد مصرف داخل بود، بنابراین عملا در بازار عطش ایجاد می شد. وی ادامه داد: فولاد خارج از 
بورس به دلالان داده می شد، آن ها هم از این عطش استفاده می کردند و قیمت فولاد را افزایش می دادند که به تبع آن 
قیمت بورس نیز افزایش پیدا می کرد. نایب رئیس کمیسیون صنایع و معادن مجلس شورای اسلامی افزود: به همین 
علت این طرح ارائه شد تا مانع رانت دلالان شود؛ همچنین در برخی مواقع فولاد ۲0 درصد بالاتر از قیمت جهانی در 
بورس فروخته و باعث گرانی خودرو، لوازم خانگی و مشکل پیدا کردن صنایع ساختمانی شد.جدی عنوان کرد: برای 

قیمت پایه فولاد نیز در بورس سقف تعیین کردیم و نهایتا می تواند ۹5 درصد فوب جهانی عرضه شود.

راه اندازی معاملات گواهی سپرده شمش طلا 
 هفته نامه بورس: بانک ملت و سازمان توسعه و نوسازی معادن و صنایع معدنی ایران )ایمیدرو(، شرکت گسترش 
معادن و صنایع معدنی طلای زرشوران و شرکت مشاور سرمایه گذاری معیار با هدف انتشار گواهی سپرده کالایی بر 

پایه شمش طلا در بورس کالای ایران تفاهمنامه همکاری امضا کردند.
این تفاهمنامه که در راستای تاسیس صندوق سرمایه گذاری با پشتوانه طلا منعقد شده است، بانک ملت به عنوان 
خزانه دار در گواهی سپرده کالایی ایفای نقش خواهد کرد. بر این اساس، مدت این تفاهمنامه از زمان امضا به مدت 
سه ماه تعیین شده است و حداقل اوراق معادل یکصد سوت درنظر گرفته خواهد شد. خداداد غریب پور، معاون وزیر 
صمت و رئیس هیأت عامل سازمان توسعه و نوسازی معادن و صنایع معدنی ایران افزود: یک مدل همکاری خوبی بین 
بانک ملت و ایمیدرو تعریف شده است و این تفاهمنامه بسیار مهم برای نخستین بار در کشور با هدف انتشار گواهی 
سپرده کالایی بر پایه شمش طلا بین طرفین امضا شد.محمد بیگدلی، مدیرعامل بانک ملت نیزبا اشاره به این نکته که 
بانک ملت صندوق سرمایه گذاری سکه را حدود شش ماه پیش راه اندازی کرد، افزود: تاکنون این ظرح عملکرد خوبی 
داش��ته و در بحث ش��مش نیز برای نخستین بار است که این صندوق با مشارکت بانک گشایش می شود.وی گفت: با 

بهره برداری این صندوق خیر و برکت آن به طرف های قرارداد و همچنین کل ملت ایران خواهد رسید.

بازار کالای پروپیلن در منطقه آسیا پاسیفیک
 هفته نامه بورس: تضعیف بازار کالای پروپیلن در کش��ورهای ش��مال شرق آس��یا منجر به کاهش قیمت های 

لحظه ای کالای مذکور در این بازار شده است. 
بر اساس این گزارش، فزایش بیش از حد میزان عرضه کالای پروپیلن در بازار کشور چین ، کاهش قیمت های داخلی 
این کالا را به همرا داشت. همچنین  میزان تقاضای بازار جنوب شرق آسیا برای کالای پروپیلن ثابت باقی مانده است. در 
این روند تا حدودی به دلیل نوسانات کم قیمت های کلیدی بازار چین و تا حدودی هم به دلیل کاهش فعالیت های هفته 
به هفته قیمت های spot، قیمت های وارداتی متانول در آسیا نوسانات کمی را در این هفته شاهد بودند. البته بازاریان نیز 
تمرکز بیشتر روی قرارداد های مدت دار ۲0۲1 خود را آغاز کردند. بر اساس گزارش هفتگی آرگوس ،RCF هند با ۲.18 
میلین تن رکورد خرید داشت! در ابتدای تندر، حجم ۲ میلیون تن توسط خریداران محقق شد. در مناقصه قیمت های 
غالب را تأیید کرد و بسیاری از تأمین کنندگان تا نیمه اول نوامبر در راحتی قرار داد. قیمت های چین در این هفته افزایش 

یافت. برای مشاهده ادامه گزارشات به سایت www.imeanalysis.com مراجعه شود.

اخبــــار

م��رداد س��ال ۹5، آغاز کار آزمایش��ی 
س��امانه بهین یاب به مدیریت وزارت 
صنعت، معدن و تجارت بود که بتواند با تخصیص س��همیه 
خری��د کالای اولیه مورد نیاز تولی��د برای تولیدکنندگان، از 
هدررف��ت مواد اولیه ای که گاهی قاچاق ویا توس��ط دلالان 
خریداری و دپو می شد، جلوگیری کند و تنها در مسیر تولید 

و صادرات بهینه گام بردارد.
خروج از ریل 

 پس از یک س��ال کارکرد آزمایشی،این سامانه به صورت 
رس��می کار خ��ود را آغاز کرد. اما در مواقعی که در س��طح 
اقتصاد کلان کش��ور و بازارها، نوسانات پیش بینی نشده یا 
خارج از چارچوب را شاهد بودیم، این سامانه نه تنها از ریل 
هدف گذاری ش��ده خود خارج ش��د، بلکه ب��ه افزایش دلال 

پروری نیز کمک کرد.
سود قابل توجه دلالان

 ب��ه عنوان مث��ال می توانیم به تابس��تان س��ال 1۳۹۷ 
اش��اره کنیم که دلالان با ظرفیت خرید واحدهای تولیدی 
ک��ه زیر ظرفیت خ��ود کار می کردند، به خری��د مواد اولیه 

در ب��ورس کالا پرداختن��د ک��ه ب��ا ارز ۴۲00 تومان انجام 
می ش��د و ب��ا دپوی آن یا ف��روش در ب��ازار آزاد، در کوتاه 
مدت، س��ود قابل توجهی به دس��ت آوردن��د. از این نمونه 
مسائل به وفور یافت می شود و می توان گفت که بهین یاب 
ب��ه طور ضمنی، کارکرد خود را از دس��ت داده اس��ت. اما 
تم��ام مس��ائلی ک��ه تولیدکنن��دگان، عرضه کنن��دگان و 
 کارگ��زاران در ب��ورس کالا با آن مواجه هس��تند، محدود 

به این موضوع نمی شود.
فشار بر مصرف کننده نهایی

 لغ��و مجوز خرید فولاد به صورت مچینگ درب کارخانه 
برای تولیدکنندگان لوازم خانگی، یکی دیگر از این تصمیمات 
خلق الساعه است که نتیجه مستقیم آن افزایش قیمت لوازم 
خانگی تولید داخل و فشار بر مصرف کننده نهایی است. این 
روزها، قیمت گذاری فولاد که هرچند وقت یک بار وسیله ای 
برای ایجاد حاشیه در بازارها می شود، مجدد تبدیل به محل 
تنش��ی شده است که می توان آن را از اولین نشانه های بروز 
حاشیه از سوی رزم حس��ینی، وزیر جدید صنعت، معدن و 

تجارت عنوان کرد. 

ریسک سیستماتیک و احتمال بازگشت 
در هفته ه��ای اخیر، دس��تورالعمل در نظر گرفتن کف 
و س��قف قیمت��ی ب��رای معاملات ف��ولاد در ب��ورس کالا، 
تبدی��ل به محل مناقش��ه بازار و دولت ش��ده بود و صدای 
اعت��راض تمامی فعالان بازار از طی��ف عرضه کننده، تولید 
کننده و بازار س��رمایه ای ها را در آورده است. اظهارنظرها 
و توییت های��ی نیز در این خصوص در فض��ای مطبوعاتی 
و مج��ازی ش��کل گرفته که ه��ر کدام به ط��ور صریح، به 
ع��دم کارکرد این ن��وع از تصمیم گیری ه��ا در یک فضای 
اقتصادی س��الم اذعان داش��تند. در نهایت ام��ا با دخالت 
مجل��س و س��پس پیگی��ری مع��اون اول رئی��س جمهور، 
مس��ئله قراردادن کف و س��قف قیمتی برای فروش فولاد 
در بورس کالا حذف شد. اما برای چندین بار نشان داد که 
ریسک سیس��تماتیک، از رگ گردن به این بازار نزدیک تر 
اس��ت. البته در هر لحظه ممکن اس��ت ک��ه دولتمردان و 
مس��ئولان، دخالت در بازار از طریق قیمت گذاری دستوری 
 ارائه دس��تورالعمل های ش��بانه و به ه��م ریختن نظم بازار

 داشته باشند.

 تصمیم غلط، رانت میلیاردی 
 بهرام س��بحانی، رئیس انجمن تولیدکنندگان فولاد ایران نیز تاکید 
کرد: تجربه های پیش��ین نش��ان داده که س��رکوب قیمت فولاد در 
بورس کالا به هر ش��کلی که باشد، باعث کاهش قیمت برای مصرف 
کننده نهایی نمی شود. فقط دود آن به چشم تولید کننده می رود و 

سود آن با ایجاد رانت، نصیب عده ای واسطه می شود.
رئیس انجمن تولیدکنندگان فولاد گفت: با افزایش ناگهانی نرخ 

ارز در دو س��ال گذش��ته، قیمت کالا و خدمات س��یر صعودی به خود گرفت. در این 
مدت مس��ئولان وزارت صمت و س��تاد تنظی��م بازار که همواره دغدغ��ه التهاب بازار و 
فش��ار به مصرف کننده نهایی را داش��ته اند با تصمیماتی س��عی در کنترل بازار کرده و 
قیمت محصولات فولادی در مس��یر این تصمیم گیری ها فراز و نش��یب زیادی را پشت 
س��ر گذاشته و گاهی نیز با یک تصمیم غیرکارشناسی که هدف آن کاهش قیمت برای 
مصرف کننده نهایی بوده نه فقط این هدف محقق نش��ده بلک��ه میلیاردها تومان رانت 
ناش��ی از تفاوت قیمت فروش کارخانجات تولیدی ب��ا قیمت کف بازار به جیب عده ای 

واسطه سرازیر گشت.

طهمورث جوانبخت
معاون فروش و بازاریابی 

فولاد مبارکه

دستکاری نظارتی به التهاب بازار دامن می زند
سمیرا ابراهیمی

خبرنگار

رینگ کالا
افزایش  عرضه های کالایی   

در هفته منتهی به چهارشنبه ۹۹/08/1۴ عرضه بیش از ۳۳0,8۴1 تن از انواع فلزات، در رینگ 
صنعتی بورس کالا رقم خورد که 16,01۹ تن بیشتر از هفته قبل بود، البته رقمی که نهایتا در 
تالار صنعتی معامله شد ۲05,۹88 تن بود که 1,۳60 تن بیشتر از هفته قبل بود و با تقاضایی 

معادل با  ۲۳8,۷1۴ تن روبه رو گشت که این مقدار تقریبا 1۹ درصد کمتر از هفته قبل بود.
بیشترین حجم عرضه در رینگ صنعتی در هفته گذشته مربوط به ۳06,8۴1 تن محصولات 
فولادی بودکه نسبت به قبل حدود 6 درصد افزایش داشت. در بخش روی این هفته 1660 تن 
شمش روی شرکت های سپنتا روی، ملی سرب و روی ایران، ذوب روی صبا صنعت، کالسیمین، 
ذوب روی بافق، ترکیب پردازان زنجان، روی پرور زنجان، ترکیب پردازان زنجان و توسعه صنایع 
روی خاورمیانه عرضه شد که مورد معامله قرار نگرفت. سبد تیرآهن مخلوط ذوب آهن اصفهان 
با تقاضای1/۴۷ برابری نسبت به عرضه، بیشترین نسبت تقاضا را در بین محصولات عرضه شده این هفته داشتند. رده 
بعدی نس��بت تقاضا به عرضه نیز مربوط به تختال C ش��رکت فولاد خوزستان با نسبت 1/۴0 برابری بوده است. سبد 
تیرآهن مخلوط ش��رکت ذوب آهن اصفهان با ۲ درصد رقابت نس��بت به قیمت پایه بیشترین درصد رقابت را در این 

رینگ داشت. تختال C  فولاد خوزستان نیز تا حدود یک درصد نسبت به قیمت پایه رقابت شدند.

 الهه چپردار 
 کارشناس معاملات 
فیزیکی کارگزاری 
بورس بیمه ایران

سناریوی پایان قیمت گذاری دستوری کلید می خورد

جولان دلالان بهین یاب 
در تالار نقره ای
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صدای بورس
شکست رکورد استخراج در »فملی«

در سال جهش تولید با تلاش و کوشش حداکثری 
پرسنل سخت کوش صنعت مس رکورد استخراج 
ماهانه معدن میدوک با ۲/۲ درصد افزایش نسبت 

به رکورد قبلی در مهرماه ۹۳ شکسته شد.
اردشیر سعدمحمدی، مدیرعامل شرکت ملی مس 
افزود: معدن میدوک در مهرماه سال جاری موفق 
به ثبت رکورد جدیدی در اس��تخراج ماهانه شد؛ 
به طوری که مجموع ماده معدنی و باطله استخراج شده به رقم ۳ میلیون و 
۹۳۷ هزار و ۱۰۲ تن رس��ید که نسبت به رکورد قبل با ۳ میلیون و ۸۵۲ 
هزار و ۶۸۴ تن ۲/۲ درصد افزایش داشت. مدیر عامل مس افزود: همچنین 
پالایشگاه خاتون آباد مجتمع مس شهربابک در اردیبهشت ماه سال جاری 
نیز موفق به ثبت رکورد تازه ای در تولید کاتد شد به طوری که رشد بیش 
از ۱۲ درصدی تولید کاتد در این مجموعه محقق شد. سعدمحمدی تاکید 
کرد: مصمم هستیم تا اوایل سال آینده معدن مس درآلو در استان کرمان 
وارد چرخه تولید ش��ود تا تنها از طریق این طرح ۱۵۰۰ میلیارد تومان به 

گردش مالی شرکت مس اضافه شود.

آغاز فعالیت صندوق بازارگردانی شستا 
جزییات توسعه فعالیت صندوق بازارگردانی شستا 
در رابطه با س��هام ۶۴ ش��رکت زیرمجموعه شستا 

تشریح شد. 
محمدعلی شیرازی، مدیرعامل سرمایه گذاری صبا 
تأمین با اعلام اینکه صندوق صبا گستر نفت و گاز 
تأمی��ن به عنوان صندوق بازار گردان ش��رکت های 
زیرمجموعه شس��تا فعالیت خود را ش��روع خواهد 
ک��رد در خص��وص فعالیت این صندوق افزود: پس از حمایت های شس��تا و 
زیرمجموعه های آن از سهام شرکت های تابعه و با توسعه صندوق بازارگردان 
شس��تا، کلیه ش��رکت های زیرمجموعه آن به طور رس��می توسط صندوق 
بازارگردان، بازارگردانی خواهند ش��د. ش��یرازی گفت: س��هام ۶۴ شرکت از 
ش��رکت های زیرمجموعه شس��تا در ای��ن صندوق بازارگردانی می ش��وند و 
این صندوق طبق دس��تورالعمل های مصوب ب��ورس و اوراق بهادار تهران و 
فرابورس ایران اقدام به بازارگردانی سهام شرکت های کنترلی شستا می کند. 
وی افزایش نقد ش��وندگی سهام شرکت های زیرمجموعه شستا را از اهداف 

صندوق عنوان کرد.

صنعت سیمان در مسیر نابودی 
صنعت سیمان در حال حاضر در مسیر نابودی 
قرار دارد که دلیل آن هم سیاست های ناثواب 

قیمتی است.
محمدرضا احسانفر، مدیرعامل صنایع سیمان 
زابل به صدای بورس گفت: قیمت س��یمان از 
۳۸ هزار و ۵۰۰ تومان)۵/۳۸ دلار( ۱۰ س��ال 
گذش��ته به حدود ۷ دلار و ۲۰ س��نت کاهش 
پیدا کرده اس��ت. احس��انفر با اش��اره به اینکه در حوزه صادرات قیمت 
س��یمان از حدود ۵۰ دلار در درب کارخانه ۱۰ سال پیش به حدود ۱۰ 
دلار کاه��ش پیدا کرده و در بهترین حالت حدود ۱۴ دلار اس��ت، افزود: 
قیمت گذاری که در حال حاضر برای تعهد بازگشت ارز گذاشته شده ۲۷ 
دلار اس��ت. البته درهمه کشورهای مجاور بهای یک تن سیمان به طور 
متوسط بین ۶۰ تا ۷۰ دلار است. همچنین در مقابل دولت هر نوع خرید 
و ف��روش ارز را قاچاق اعلام ک��رده و کارخانجاتی که قیمت کالا را فوب 
نمی فروشند و اکسپورت می فروشند باید از بازار نسبت به ابتیاع ارز اقدام 

کنند و به سامانه سنا بفروشند که از این منظر هم دچار زیان هستند.

افتتاح پروژه انتقال آب خلیج فارس
قطعه نخس��ت ابرپروژه انتقال آب از خلیج فارس به 
منطقه گل گهر س��یرجان با حضور مقامات دولتی 

افتتاح رسمی شد. 
جمش��ید ملارحمان، مدیرعامل ش��رکت معدنی و 
صنعتی گل گهر گفت: پروژه انتقال آب خلیج فارس 
به منطقه گل گهر به طول ۳۰۵ کیلومتر از اهمیت 
بس��یار زیادی برخوردار اس��ت و یکی از افتخارات 
نظ��ام جمهوری اس��لامی ایران به ش��مار می رود که پس از س��ال ها تلاش 
ش��بانه روزی توسط متخصصین و کارشناسان داخلی، به مرحله بهره برداری 
و افتتاح رس��ید. وی افزود: انتقال آب خلیج فارس با مشارکت و همکاری ۳ 
ش��رکت بزرگ معدنی و صنعتی گل گهر، ملی صنایع مس ایران و معدنی و 
صنعتی چادرملو و با حمایت های همه جانبه دولت و ش��خص رئیس جمهور 
اجرایی ش��د و طبق برنامه ریزی انجام ش��ده، آیین ای��ن افتتاحیه، همزمان 
ب��ا میلاد حضرت محمدمصطف��ی )ص( با حضور رئیس جمه��ور )به صورت  
ویدئوکنفرانس( و با حضور سرمایه گذاران، وزرای صنعت، معدن و تجارت و 

نیرو و نیز استانداران هرمزگان و کرمان برگزار شد. 

صادرات مینو به سراسر دنیا انجام می شود

تداوم سودآوری »غصینو«
ویژه

رشد سودآوری در هلدینگ سیمانی شستا
 هفته نامه بورس: ش��رکت سرمایه گذاری س��یمان تأمین در عملکرد شش ماه نخست سال 
جاری موفق شد بالغ بر هزار و ۲۷۰ میلیارد تومان سود خالص تجمیعی کسب کند که این نشان 
از رشد ۱۳۷ درصدی نسبت به شش ماهه و ۱۱ درصدي نسبت به دوازده ماهه سال قبل دارد.

رضا جمارانیان، مدیرعامل سرمایه گذاری سیمان تأمین به قیمت ناعادلانه سیمان اشاره و گفت: 
تورم هزینه هاي تولید از اول سال افزایش قابل توجهی یافته و این موضوع باعث شد تا هزینه های 
تولید نیز افزایش یابند. البته در این زمینه کمترین رشد هزینه های تولید مربوط به بخش حقوق 
و دستمزد بوده که ۳۵ درصد اعمال شده است. به بیان دیگر هیچ کدام از عوامل هزینه های تولید 

کمتر از ۳۵ درصد رشد نداشتند و این در حالی بود که افزایش قیمت سیمان فقط یک مرحله بود و آن هم ۲۰ درصد اعلام 
ش��د. جمارانیان افزود: در ش��ش ماهه اول سال۹۹، فروش تجمیعی »سیتا« به عدد ۳هزار و ۵۹۲ میلیارد تومان رسید که 
در این شاخص رشد ۵۹ درصدی نسبت به شش ماهه نخست سال قبل حاصل شد. همچنین با سیاست هایی که در اداره 
»سیتا« و شرکت های تابعه در نظر گرفته شد، تناژ تولید سیمان در شش ماهه اول امسال نسبت به مدت مشابه سال قبل 
۲۳ درصد رشد داشت، در نتیجه این امر سهم هلدینگ از سبد تولید سیمان کل کشور از ۳۰ به ۳۲ درصد ارتقاء یافت. البته 
در این روند، ظرفیت بلا استفاده از ۳۵ درصد سال ۹۷ به ۳۰ درصد در سال ۹۸ و ۱۰ درصد در شش ماهه سال ۹۹رسید. 
مدیرعامل سیمان تأمین گفت: در شاخص تناژ فروش نیز ۱۷ درصد افزایش حاصل شد که حاکی از آن است که ۱۰ 
و نیم میلیون تن فروش ۶ ماهه نخست سال ۹۸ به ۱۲ میلیون و ۶۰۰ هزار تن در دوره مشابه سال جاری رسیده است.

جمارانیان با اشاره به محدودیت های صادراتی در ۶ ماه نخست امسال که بیشتر مربوط به شیوع ویروس کووید۱۹ است 
درباره افزایش آمارهای صادراتی، گفت: تناژ صادراتی سیتا در ۶ ماه نخست امسال نسبت به مدت مشابه سال گذشته ۴۱ 
درصد افزایش یافت. این رکورد صادراتی در حالی به دست آمد که کل صنعت در همین شاخص با کاهش مواجه بود. وی 
درباره درآمد فروش سیتا گفت: در این شاخص، سیتا موفق به افزایش ۵۹ درصدی در ۶ ماه نخست سال جاری نسبت به 
مدت مشابه سال گذشته شد. در تحلیل این بخش از آمار باید در نظر داشت که مجوز افزایش ۲۰ درصدی قیمت فروش 
س��یمان در اواخر تیر ماه ابلاغ ش��د. بر این مبنا دلیل اصلی افزایش ۵۹ درصدی درآمد فروش مربوط به حذف تخفیفات 
فروش در شش ماهه اول امسال نسبت به مدت مشابه سال قبل است. به گفته وی سود ناخالص این شرکت در ۶ ماهه 
نخست امسال یک هزار و ۴۲۲ میلیارد تومان بود که نشان از رشد ۱۰۱ درصدی نسبت به مدت مشابه سال قبل دارد. 
همچنین حاشیه سود ناخالص ۴۶ درصدی در شش ماهه اول امسال در مقایسه با ۴۰ درصدی مدت مشابه سال ۹۸ و 
۳۸ درصدی مدت مشابه سال ۹۷ در شرکت های سیمانی محقق شده است. البته هزینه مالی سیتا نیز در شش ماهه اول 

امسال نسبت به مدت مشابه سال قبل ۳۰ درصد کاهش داشت.

اوایل هفته گذشته، سهام شرکت صنعتی 
مینو در نماد »غصینو« با قیمت هر سهم 
۳۸ هزار و ۵۵ ریال در بازار دوم فرابورس ایران کشف قیمت 
و گشایش نماد شد. سهام این شرکت پیش  از این در تابلوی 
زرد بازار پایه فرابورس معامله می شد که پس از ارتقای نماد، 
از دوشنبه ۱۲ آبان ماه شاهد معاملات غصینو در بازار اصلی 

فرابورس بودیم.
بیش از ۶3 هزارمیلیارد ارزش سهام 

محمدتق��ی قلندرلکی، مدیرعامل ش��رکت صنعتی مینو 
در نودمین نشس��ت خبری »یک دیدار، یک عرضه« با بیان 
اینکه این شرکت در سال ۵۱ در شهرستان خرمدره زنجان 
تاسیس شد، اظهار کرد: شرکت صنعتی مینو در سال ۱۳۷۳ 
از س��هامی خاص به عام تبدیل ش��د و ترکیب هیأت مدیره 
آن را نیز نمایندگانی از شرکت های »اقتصادی و خودکفایی 
آزادگان«، »صنعتی پارس مینو«، »خدمات مالی و مدیریت 
معین آزادگان«، »قاس��م ایران« و »موسس��ه فرهنگی پیام 
آزادگان« تش��کیل می دهند. وی با اش��اره به اینکه شرکت 
مینو یک هلدینگ غذایی محس��وب می ش��ود که علاوه بر 
تولید محصولات مختلف در گروه ش��کلات، شیرینی و غیره 
اقدام به سرمایه گذاری در شرکت های زیرمجموعه خود نیز 
می کند، افزود: ارزش س��هام ش��رکت صنعتی مینو در بازار 
سرمایه به قیمت ده آبان ماه جاری در حدود ۶۳ هزار و ۵۰۱ 
هزار میلیارد ریال بود.همچنین این شرکت ۵۲.۹۵ درصد از 
س��هام ش��رکت پارس مینو، ۵۲.۰۵ درصد از سهام شرکت 

ش��وکوپارس، ۲۳.۲۲ درصد از سهام شرکت مینو و ۸۷.۱۲ 
درصد از شرکت قاسم ایران را در اختیار دارد.

سهم 8 درصدی از بازار شیرینی و شکلات
قلندرلکی درباره ترکیب س��هامداری ش��رکت صنعتی 
مینو گفت: شرکت اقتصادی و خودکفایی آزادگان ۷۹.۸۹ 
درصد و موسس��ه فرهنگ��ی هنری پی��ام آزادگان ۱۱.۱۱ 
درصد از سهام ش��رکت مینو را در اختیار دارند.وی درباره 
جایگاه ش��رکت صنعتی مینو در صنعت شیرینی و شکلات 
کش��ور اعلام کرد: به گفته انجمن ش��یرینی و شکلات در 
تیرماه امس��ال، ارزش بازار ش��یرینی و شکلات ۱۶ تا ۱۷ 
هزار میلیارد تومان است که بر اساس محاسبات ما، شرکت 
صنعت��ی مینو ۸ درص��د از این رقم را ب��ه خود اختصاص 
داده است. مدیرعامل ش��رکت صنعتی مینو ادامه داد: ۶۵ 
هزار نفر در صنعت ش��یرینی و ش��کلات کشور مشغول به 

کار هس��تند که ۹ درصد از این رقم در گروه صنعتی مینو 
اشتغال دارند. وی درباره طرح های توسعه ای مینو گفت: به 
منظور توسعه بازار بیسکویت علاوه بر برند ساقه طلایی دو 
خط تولید بیسکویت نیز از کش��ورهای خارجی خریداری 
ش��ده که یکی از این خط��وط تولید یک ماه دیگر به ایران 
می رسد و محصولات جدید در این دسته نیز به تدریج وارد 
بازار کشور خواهند شد. مدیرعامل مینو با اشاره به تنگنای 
تحریم ها، ش��یوع وی��روس کرونا و تعطیلات ابتدای س��ال 
درباره وضعیت مالی شرکت اعلام کرد: با وجود این مسائل 
اما در ۶ ماهه نخست امسال در مقایسه با مدت مشابه سال 
۱۳۹۸ با افت س��ودآوری روبه رو نش��دیم و توانستیم مانند 
پارس��ال سود بس��ازیم.ضمن آنکه در این مدت درآمدهای 
غیرعملیاتی نیز داشتیم و فروش سهام شرکت خودکفایی 
آزادگان در بازار س��رمایه به عنوان درآمدهای غیرعملیاتی 
شرکت مینو بود که رقم حاصل از آن به سرمایه گذاری های 

دیگری در شرکت اختصاص می یابد. 
تداوم خرید سهام شرکت ها

همچنین مدیرعامل مین��و به صدای بورس گفت: برنامه 
و طرح های توس��عه ای در شرکت صنعتی مینو به دو صورت 
طرح های داخلی و سرمایه گذاری ها انجام می شود. البته در 
زمینه داخلی به توسعه محصولات و خطوط تولید می  پردازیم. 
در سرمایه گذاری هم سال گذشته در چند مجموعه اقداماتی 
انجام دادیم. قلندرلکی اظهار داشت: سال گذشته ۱۰ درصد 
از کارخانه روغن مینو کاس��پین و ۱۰ درصد از شرکت قند 
فس��ا خریداری ش��د و به تازگی ۳۵ درصد شرکت ماریان با 
برند چاش��نی را نیز خری��داری کردیم. همچنین با توجه به 
تحریم ها، صادرات س��خت ش��ده اما کماکان به کشورهای 
منطقه و حتی سراسر دنیا صادرات داریم که این موضوع از 

طریق شرکت صادراتی پرسوئیس انجام می شود.

محبوبه قرمز چشمه
خبرنگار
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زمان برگزاری نام دوره 

کاربرد نرم افزار کامفار
از 18 آبان  در ارزیابی اقتصادی طرح های سرمایه گذاری

از 26 آبانتحلیل بنیادی سهام شرکت ها

بسته آموزشی پرورش
)VC( از 26 آبان کارشناس سرمایه گذاری جسورانه

27 و 28 آبان استراتژی های معامله گری در بازار طلا

از 30 آباندوره جامع تحلیل تکنیکال

دوره آمادگی آزمون 
از 2 آذرگواهینامه اصول بازار سرمایه

زمان برگزاری نام دوره 

25 آبان ماهمبانی اقتصاد

17 آبان ماهآشنایی با سرمایه کذاری در بازار سرمایه 

8 دی ماهتحلیل بنیادی

6 آذر ماهآشنایی با صورت های مالی

 

زمان برگزاری نام دوره 

آشنایی مقدماتی با بازار سرمایه
اواسط - اواخر آبانو روش های سرمایه گذاری

اواسط - اواخر آبانتابلوخوانی

17 آبان الی 29 آذرتحلیل تکنیکال مقدماتی

20 آبانآشنایی با قراردادهای آتی کالا

سر دوراهی

انتخابات ریاست جمهوری آمریکا در سال 2020 را 
باید بزرگترین چالش این کش��ور در دهه های اخیر 
دانس��ت. نش��ریه انگلیس��ی »د ویک« در تازه ترین 
ش��ماره خود این موضوع را دستمایه گزارش اصلی 
قرار داده و نوشته است: دو رقیب تلاش می کنند تا 
آرای بیشتری را به س��وی خود جلب کنند. ترامپ 
در 4 س��ال نشان داد که ش��م اقتصادی خوبی دارد 
اما در صحنه بین الملل بس��یار ضعیف است. بایدن 
تجرب��ه معاونت ب��اراک اوبام��ا را دارد و از حمایت 

حقوق بگیران برخوردار است.

چرا بایدن؟

بسیاری از رسانه ها و نشریات معتبر با انتخاب دوباره 
دونالد ترامپ به مقام ریاست جمهوری آمریکا مخالف 
هستند. به عنوان نمونه، اکونومیست در شماره اخیر 
خود بر ضرورت انتخاب بایدن تاکید و نوش��ته است: 
کش��وری که در س��ال 2016 ترامپ را انتخاب کرد، 
غمگین و غیرمنس��جم بود. امروز که ترامپ از مردم 
خواس��ته تا دوباره به او رای دهند، شرایط بدتر شده 
است. نمی گوییم جو بایدن معجزه می کند و درمانی 
برای همه دردهاست. اما معتقدیم او می تواند ثبات را 

به کشور بازگرداند.

کیوسک خارجی مشاهیرکیوسک خارجی

با شوالیه اقتصاد انگلیس آشنا شوید

اقتصاددان مخفی
یکی از اف��راد تاثیرگ��ذار در اقتصاد 
جهان که در توئیتر 171 هزار فالوور 
دارد، تیم هارف��ورد اس��ت. ای��ن س��تون نویس روزنامه 
فایننشال تایمز پیشینه فعالیت در شرکت نفتی شل و 
بانک جهانی را در رزومه خود دارد. هارفورد با استفاده از 
تجربیات شخصی خود تلاش می کند تا چهره جدیدی 
از اقتصاد، کسب وکار و سیاست ترسیم کند و اثرگذاری 

آنها بر زندگی روزمره را نشان دهد.
شوالیه اقتصاد

تیموت��ی داگلاس هارفورد در 27 س��پتامبر 1973 
در انگلس��تان متولد ش��د. او ب��ه عنوان اقتص��اددان، 
گوینده خبر، نویس��نده و روزنامه نگار شناخته می شود 
و در آکس��فورد زندگ��ی می کند. هارف��ورد ب��ه دلی��ل 
فعالیت هایش به دریافت نشان عالی امپراتوری بریتانیا 
)نشان شرافت یا شوالیه( نائل شد. این نشانی است که 
به افراد تاثیرگذار در حوزه های مختلف هنری، علمی و 

فعالیت های اجتماعی اعطا می شود.
هارف��ورد پ��س از گذران��دن دوره دبیرس��تان در 

مدرس��ه آیلزبری گرامر به کالج بریس��نوز آکس��فورد 
رفت و با مدرک کارشناسی فلسفه، سیاست و اقتصاد 
فارغ التحصیل شد. او در سال 1998 موفق به دریافت 
مدرک کارشناسی ارشد در رشته اقتصاد شد. هارفورد 
در س��ال 2003 به عنوان س��تون نویس ب��ه روزنامه 
فایننشال تایمز پیوست. یک سال بعد، در سال 2004 
به موسس��ه مالی��ه بین الملل ملحق ش��د و در آوریل 
2006 با عنوان نویسنده ارشد بخش اقتصادی دوباره 
به فایننش��ال تایمز پیوس��ت. در حال حاضر، هارفورد 
عضو هیأت تحریریه روزنامه فایننش��ال تایمز اس��ت. 
 Pop و TED وی در برنامه های مش��هوری همچون
Tech حض��ور یافته و به س��خنرانی درب��اره اقتصاد، 
کسب وکار و مس��ائل دیگر پرداخته است. در آگوست 
 2007، هارف��ورد مجموع��ه ای تلویزیون��ی ب��ا عنوان 

»به م��ن اعتماد کنید، م��ن اقتصاددانم« در ش��بکه 
بی بی س��ی ارائه کرد. در اکتبر همان س��ال در برنامه 
رادیویی شبکه بی بی س��ی به نام »کم و بیش« دست 
ب��ه تغییرات��ی زد. هارف��ورد از نوامب��ر 2016 تاکنون 
مجموع��ه ای رادیوی��ی به ص��ورت پادکس��ت درباره 
مس��تندات تاریخ اقتصادی ارائه می کند. »50 چیزی 
ک��ه اقتصاد مدرن را س��اخت« نام این برنامه اس��ت. 
وی همچنی��ن از نوامبر 2019 تاکن��ون مجموعه ای 
پادکستی به نام »قصه های پندآموز« منتشر می کند.

تیموتی هارفورد در روزنامه فایننش��ال تایمز ستون 
ثابت��ی دارد و سال هاس��ت در ای��ن س��تون ب��ه طرح 
دیدگاه های خود نس��بت به مسائل مختلف می پردازد. 
او در فاصله بین سال های 2011 تا 2014 ستون ویژه 
»چون شما خواسته اید« را در روزنامه فایننشال تایمز 
می نوشت. این ستون نگاهی تردیدآمیز نسبت به اخبار 
منتش��ر ش��ده در طول هفته داش��ت. اما آنچه بیشتر 
موجب شهرت هارفورد شده، انتشار کتاب »اقتصاددان 
مخفی« یا »اقتصاددان نفوذی« در سال 2005 بود. در 
 Slate حال حاضر وی مطالبی با همین عنوان در مجله
منتش��ر می کند. Slate نش��ریه ای است که به صورت 
آنلاین در آمریکا منتشر می شود و مسائلی همچون امور 
جاری، سیاست و فرهنگ را پوشش می دهد. این مجله 
ب��ه دلیل دیدگاه های خاصی که دارد، ش��هرت یافته و 

اغلب مورد انتقاد قرار می گیرد.

حبیب علیزاده
روزنامه نگار

زمان برگزاری نام دوره 

تحلیل تکنیکال مقدماتی
 شنبه ها 

از 5 مهر الی 1 آذر
مجازی

تحلیل تکنیکال پیشرفته
 دوشنبه ها 

از 7 مهر الی 26 آبان
مجازی

زمان برگزاری نام دوره 

آبان 1399آشنایی با سرمایه گذاری در بورس

آذر 1399تحلیل بنیادی مقدماتی
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 هفته نام�ه بورس: اگرچه روند نزولی بازار تداوم دارد اما 
بس�یاری از کارشناسان این ش�رایط را دوره گذار می دانند 
و معتقدن�د ک�ه به زودی تعادل و بازگش�ت رون�ق در بازار 
صورت می پذیرد. البته در این روند برخی می گویند که باید 
تدابیری نظیر رونق عرضه های اولیه،توس�عه بازار گردانی و 
غیره نیز صورت گیرد تا بتوان ش�اهد جذب نقدینگی های 
جدی�د در بازار بود. بر این اس�اس فرصتی کوتاه پیش آمد 
ت�ا در گفت وگویی نظرات محمدرضا س�لیمیان، مدیرعامل 
شرکت توس�عه س�رمایه و صنعت غدیر )هلدینگ سیمان 
غدیر( و عضو هیأت مدیره انجمن صنفی کارفرمایان صنعت 
س�یمان را پیرامون برنامه های ای�ن مجموعه برای افزایش 

حضور در بازارسرمایه جویا شویم.
***

 ب�رای افزایش حضور در بازار س�رمایه چ�ه برنامه هایی را
 انجام داده اید؟ 

عرضه س��هام این ش��رکت در بازار دوم فرابورس تا پایان پاییز امسال، از 
برنامه های مدنظر است. البته فرآیند پذیرش و درج نماد شرکت طی امسال 
به طور ویژه پیگیری شد. بر این اساس، هلدینگ سیمان غدیر در شهریورماه 
امس��ال با نماد »سغدیر« در فهرست نمادهای بازار دوم فرابورس درج شده و 
مطابق دستورالعمل پذیرش فرابورس، سهامدار عمده تا چهار ماه بعد از درج، 

برای عرضه سهام فرصت خواهد داشت.

 چه میزان از سهام »سغدیر« مشمول عرضه اولیه می شود؟ 
توافقات مربوط به این موضوع میان شرکت سرمایه گذاری غدیر به عنوان 
سهامدار ما و فرابورس در حال نهایی شدن است. به طور یقین تلاش می شود 

مطابق الزامات و دستورالعمل های مصوب، اقدامات لازم انجام شود.

 با توجه به الزام ناشران به بازار گردانی، در این خصوص چه 
برنامه ای دارید؟ 

بازارگردانی س��هام شرکت های تابعه مد نظر اس��ت. براین اساس یکی از 
اس��تراتژی های اصلی هلدینگ س��یمان غدیر، حمایت از سهام شرکت های 
مدیریت��ی فعال در بازار س��رمایه در قال��ب انعقاد قرارداده��ای بازارگردانی 
اس��ت،چراکه ارزندگی سهام و چش��م انداز فعالیت شرکت های زیرمجموعه، 
مناس��ب بوده و توانس��ته اند بازدهی مناس��بی را برای ذی نفعان خود، ایجاد 
کنند.البت��ه هلدینگ س��یمان غدیر، پیش از ابلاغ الزام ناش��ران بورس��ی و 

فرابورس به س��هامداران عمده برای بازارگردانی س��هام متبوع خود، همواره 
عملیات بازارگردانی را به فراخور ش��رایط بازار در دس��تور کار خود داشته و 

سعی کرده با این عملیات، تعادل عرضه و تقاضا را در بازار ایجاد کند. 

 بازارگردانی شرکت های تابعه هلدینگ سیمان غدیر چگونه 
انجام می شود؟ 

س��هام شرکت های س��یمان سپاهان، کردستان و ش��رق که از بزرگترین 
ش��رکت های تولیدکنن��ده و صادرکنن��ده در منطق��ه جغرافیای��ی خود به 
ش��مار می روند، به طور منظم از طریق »صندوق س��رمایه گذاری اختصاصی 
بازارگردانی مهرگان« بازارگردانی می شود تا شاهد افزایش نقدشوندگی سهام 

و تنظیم عرضه و تقاضای بازار آن ها باشیم. 

 تحقق چه اهدافی از عملیات بازارگردانی س�هام مد نظر 
قرار دارد؟ 

یکی از اهداف مهم بازارگردان این اس��ت که همواره س��هام را متعادل 
نگه داش��ته و صف خریدوفروش را از بین برده و قیمت س��هام را به س��وی 
ارزش ذات��ی س��وق دهد ک��ه این ارزش ذات��ی بر مبنای تنظی��م عایدات 
آتی س��هام ش��رکت به دس��ت می آید. بر این اس��اس صندوق بازارگردانی 
ب��ا افزای��ش نقدش��وندگی س��هام و عرضه ه��ای الگوریتمی و هوش��مند، 
 از دس��تکاری قیم��ت س��هام به منظور نوس��ان گیری ها و س��فته بازی ها، 

جلوگیری می کند. 

 بودج�ه و تدابی�ر تش�ویقی ب�رای بازارگردان�ی س�هام 
چگونه است؟

 حدنص��اب روزان��ه کلیه س��هام فعال در ب��ورس و فرابورس از س��وی 
متولیان این دو بازار، اعلام ش��ده و ما هم به عنوان س��هامدار عمده خود را 
ملزم به رعایت حداقل های پیش بینی ش��ده می دانیم. از طرفی مشوق های 
پیش بینی ش��ده ازجمل��ه »تخفیف مالیاتی و کارم��زد معاملاتی« که برای 
بهره من��دی از خدمات این صندوق ها تعریف ش��ده، می توان��د باعث ایجاد 
انگیزه مضاعف برای س��هامداران عمده ش��رکت ها باشد.  همچنین مطابق 
م��اده ۳۳ قانون رفع موان��ع تولید رقابت پذیر، تمام نق��ل  و انتقالات اوراق 
بهادار که توس��ط بازارگردانان دارای مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار 
انجام می ش��ود، از پرداخت مالیات مقطوع نیم درصد معاف هس��ت. البته 
طبق دس��تورالعمل فعالیت صندوق های بازارگردانی، کارمزد معاملاتی این 

صندوق ها برای ناشران، معادل 80 درصد است. 

 »سغدیر« در صنعت سیمان چه جایگاهی دارد؟ 
هلدینگ س��یمان غدیر با در اختیار داشتن سهم 10 درصدی از ظرفیت 
تولید س��یمان کش��ور )معادل 8.6 میلی��ون تن( در رتبه س��وم بزرگترین 
تولیدکنندگان این کالا در کش��ور به ش��مار م��ی رود. همچنین جایگاه این 
هلدینگ در صنعت به لحاظ تولید عملیاتی محصول س��یمان طی امس��ال، 

به رتبه دوم رسید.

 با توجه به عضویت در هیأت مدیره انجمن صنفی کارفرمایان 
صنعت س�یمان، ورود س�یمان به بورس کالا در چه مراحلی 

قرار دارد؟ 
 ای��ن موض��وع در دس��تور کار انجمن قرارگرفته و تعام��لات لازم برای 
 تحق��ق این موضوع در نشس��ت های آتی ب��ا متولیان ب��ورس کالا، نهایی 

خواهد شد.

برنامه های »سغدیر« برای بازارگردانی تشریح شد؛

هلدینگ سیمان غدیر در مسیر بورس
الزام تغییر نگاه در سودآوری 

باتوج��ه به سیاس��ت های حمایتی دولت و س��ازمان 
بورس که عمدتا از س��هام های بزرگ انجام می ش��ود، 
گاهی برخی از آنها با افزایش قیمتی تقریبا بین 15 تا 
20 درصدی مواجه ش��دند و برخی از فعالان بازار هم 
معتقدند که رشد بازار محدود است. همچنین پس از 
این رش��د عمدتا اقدام به فروش سهام می کنند و بعد 
از کاهش قیمت ها، س��هم مورد نظ��ر را بطور مجدد 
خری��داری می کنند که همین اق��دام در چند هفته 
گذشته انجام شد که عامل مهمی در ریزش بازار بود و سهامداران حقیقی 
و خرد هم که اطلاعی از نوسانات جزیی ندارند، هیجان زده رفتار می کنند. 
همچنین در این روند نارضایتی شرکت هایی که محصولات آنها به صورت 
دس��توری قیمت گذاری می شود و عملا این ش��رکت ها به سیاست گذاران 
نشان می دهند که سیاست های غلط است که منجر به صف فروش در بازار 
می شود. البته دلیل دیگر تداوم ریزش بازار می تواند انتخابات آمریکا باشد 
و بورس ایران در گرو این موضوع است که آثار مهمی را بر بازارهای ارز و 
بورس می گذارد. در این انتخابات، احتمال برنده ش��دن بایدن وجود دارد 
و با رئیس جمهور ش��دن وی، نقش تحریم ه��ا در بازارهای ایران کاهش 
می یابد و عملا بازار ارز با کاهش مواجه می ش��ود و در نتیجه شرکت های 
بورس��ی که بخش��ی از آنها درآمد ارزی دارند، سودآوری کمتری خواهند 
داش��ت. تغییر دیدگاه س��رمایه گذاران از کوتاه مدت به میان مدت باعث 
می ش��ود که دچار نوسان های زودگذر نشویم و اشتباه در فروش یا خرید 
درباره سهام نداشته باشیم. البته در رابطه با بحث قیمت گذاری باید گفت؛ 
ش��رکت هایی که پتانس��یل فروش دارند؛ درآمدهای آنها در بازار رقابتی 
می توان��د افزایش پیدا کند. تاکید می کنم که تغیی��ر نگاه میان مدت به 

بلندمدت، سودآوری قابل توجهی را نصیب سرمایه گذاران می کند. 
در خصوص انتخابات آمریکا به نظر می آید باتوجه به سیاست های ایران، 
هر گروهی که در آمریکا برنده شود، تغییر قابل توجهی در وضعیت ایران با 
آمریکا رخ نمی دهد و اگر آثار روانی داشته باشد، عمدتا کوتاه مدت خواهد 
بود. به عقیده بنده برای این که دچار نوس��انات س��ودآوری ش��رکت ها و 
سرمایه گذاری ناشی از ارز نباشیم، بهترین گزینه، خرید سهام های دلاری 
اس��ت، چراکه این ش��رکت ها در حال صادرات هستند و اگر به هر نحوی، 
دلار افزایش یابد، درآمد آنها هم بیش��تر می ش��ود و اگر تحریم ها برداشته 
ش��ود، مقدار صادرات آنها افزایش پی��دا می کند، در نتیجه درآمد آنها هم 
بیشتر خواهد شد.بنابراین می توان گفت سهام، یکی از بهترین گزینه های 
س��رمایه گذاری است. چون پوشش ریس��ک قوی تر و بهتری دارد و قطعا 
در دوره س��رمایه گذاری، س��ود مطمئن تری را خواهد داش��ت. همچنین 
ریس��ک هایی که قابلیت اندازه گیری و پیش بینی را ندارند، توسط خرید 

سهام های ارزی می توانند جبران شوند.

 محمد آرام بنیار
  مدیرعامل شرکت

 مشاور سرمایه گذاری 
امین نیکان آفاق

  سهام شرکت های سیمان سپاهان، کردستان و شرق به طور 
منظم از طریق »صندوق سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی 
مهرگان« بازارگردانی می ش�ود تا شاهد افزایش نقدشوندگی 

سهام و تنظیم عرضه و تقاضای بازار آن ها باشیم

نبض پرتفوى شما چگونه مى زند؟
مشاوره، اصلاح سبد و سبدگردانى

سبد سهام                                     دوره پاييزىچكاپ

زير نظر تيم متخصص شركت 
سبـدگردان آرمــان اقتــصاد
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كوتاهازبانکها
جهش عملکرد گروه مالی کارآفرین

 هفته نامه بورس: در جلسه ای با حضور مدیران ارشد بانک کارآفرین و مدیران عامل 
شرکت های لیزینگ، سرمایه گذاری، صرافی و کارگزاری کارآفرین، اهداف و برنامه های این 

شرکت ها مورد بحث و بررسی قرار گرفت. 
طبق آمار و گزارش های ارائه ش��ده در این جلس��ه، رشد س��ود خالص شرکت صرافی 
معادل 445 درصد، شرکت سرمایه گذاری معادل 2925 درصد و شرکت کارگزاری معادل 
579 درصد بود. همچنین عملکرد شش ماهه شرکت های گروه مالی کارآفرین نسبت به 
دوره مشابه سال قبل 795 درصد رشد داشت. محمدرضا فرزین مدیرعامل بانک کارآفرین 
گفت: شرکت های گروه مالی کارآفرین به صورت دوره ای نسبت به ارائه محصول مشترک 
با بانک اقدام و با استناد به برنامه استراتژیک بانک، در جهت قرار گرفتن در رتبه های اول 
صنعت بانکداری برنامه ریزی کنند. بر اس��اس این گ��زارش، فعالیت ارزی بانک آفرین در 

شش ماهه اول سال جاری نسبت به مدت مشابه سال گذشته 26 درصد رشد داشت.

تحول دیجیتال بانک توسعه تعاون 
 هفته نامه بورس: بانک توس��عه تعاون با توجه به مأموریت های توس��عه ای در بخش 

تعاون، متعهد به حرکت صحیح در مسیر نقشه راه تحول دیجیتال است. 
حجت اله مهدیان، مدیر عامل بانک توس��عه تعاون با اش��اره به برنامه های مهم بانک 
در اس��تقرار بانکداری دیجیتال گفت: نقش بانک ها در سیستم اقتصادی کشور پیچیده تر 
شده است و بانک ها به صورت تخصصی تر در میان کسب وکارها وارد می شوند و بسیاری 
از ترتیب��ات اقتصادی و تعاملات مالی میان واحدهای تولیدی و تعاونگران با نقش آفرینی 
بانک ها امکان تحقق می یابد. بر این اس��اس، بانک توسعه تعاون با توجه به مأموریت های 
توس��عه ای در بخش تعاون، متعهد به حرکت صحیح در مس��یر نقشه راه تحول دیجیتال 
اس��ت که شبکه شعب ضمن ارتقای دانش و کس��ب مهارت های موردنیاز، با هم افزایی و 

همکاری گسترده در این مقوله تأثیرگذار هستند.

فروش سرمایه گذاری در بانک گردشگری
 هفته نام�ه ب�ورس: بانک گردش��گری در افش��ای اطلاعات با اهمی��ت اعلام کرد 
در نظ��ر دارد در راس��تای رعای��ت قانون رفع موان��ع تولید رقابت پذی��ر و ارتقای نظام 
 مالی کش��ور مصوب سال ۱۳94، بخشی از س��رمایه گذاری های خود را از طریق مزایده

به فروش می رساند.
 بر اس��اس این گزارش، »وگردش« در ش��رکت های نگین اف��ق نیایش ۱۰۰ درصد، 
سرمایه گذاری و انبوه سازی پارس میکا کیش 7۰درصد، مجتمع صنعت فولاد بناب66 
درصد، نساجی کاش��مر 5۸ درصد، باشگاه گردش��گری ایرانیان 49 درصد، پرستیژلند 
ایران۳۱ درصد، کارگزاری آگاه 2۰ درصد، تلاش��گران اندیشه کاراد2۰ درصد و تجارت 
بین الملل وطا آریا ۱5 درصد را با رعایت تمامی تش��ریفات، ضوابط و مقررات س��ازمان 
بورس و اوراق بهادار و ش��رکت فرابورس ایران به واگذاری بخشی از سرمایه گذاری های 

خود می پردازد.

شفاف سازی بانک دی
 هفته نامه بورس: بانک دی در اطلاعیه شفاف سازی با توجه به ماده 2 مکرر ۳ دستورالعمل 

اجرایی افشای اطلاعات شرکت های ثبت شده نزد سازمان به اطلاع رسانی پرداخت.
 این بانک پیرو ش��ایعه منتش��ر ش��ده در فضای مجازی مبنی بر تعل��ل در افزایش 
س��رمایه بانک دی اعلام کرد پیرو اعطای فرصت س��ازمان بورس و اوراق بهادار به این 
بانک برای اجرای برنامه های ارائه شده جهت خروج از شمول ماده ۱4۱ قانون تجارت، 
هم اکنون بررس��ی و اظهارنظر گزارش توجیهی افزایش س��رمایه بر مبنای صورت های 
مالی پایان س��ال ۱۳9۸ از جانب حسابرس��ان و بازرسان قانونی در مرحله پایانی به سر 
می برد. همچنین به محض وصول گزارش حسابرس، مراتب از طریق سامانه کدال اطلاع 
رس��انی و با قید فوریت و جدیت نس��بت به اخذ مجوز از سازمان بورس و بانک مرکزی 

اقدام خواهد شد.

 هفته نامه بورس: گزارش فعالیت ماهانه 
وبصادر برای دوره منتهی به ۳۰ مهرماه ۱۳99 
در سایت کدال منتش��ر شد که بر اساس آن، 
بان��ک ص��ادرات ایران با جذب بی��ش از ۳۰۰ 
هزار میلیارد تومان منابع سپرده ای و تمرکز بر 
فعالیت های عملیاتی و وصول مطالبات توانست 
ط��ی دوره مالی هفت ماهه منته��ی به پایان 
مهرماه سال 99 بیش از دو هزار و 2۰۰ میلیارد 

تومان حاشیه سود عملیاتی ایجاد کند.

روند صعودی سود سازی 
 بر اس��اس این گزارش، جمع درآمد تس��هیلات اعطایی 
بان��ک صادرات ایران از ابتدای س��ال مالی ت��ا پایان مهرماه 
۱۳99، بال��غ بر ۱45 ه��زار و 9۸4 میلیارد ریال بود. این در 
حالی است که جمع سود سپرده های سرمایه گذاری بانک در 
این مدت به ۱2۳ هزار و 665 میلیارد ریال رسیده و بیش از 
22 هزار میلیارد ریال برای بانک سود عملیاتی ایجاد کرد. 

کاهش قابل توجه زیان انباشته
البته در این روند، اصلاح س��اختار مالی 
بانک صادرات ایران ب��ا توجه به تلاش های 
صورت گرفت��ه در بیش از ۳۰ ماه گذش��ته، 
نتای��ج مثبتی همچون کاه��ش قابل توجه 
زیان انباش��ته بانک داشت به نحوی که در 
صورت های مالی حسابرس��ی نش��ده شش 
ماهه اول س��ال 99 ب��ا کاهش 64 درصدی 
نسبت به مدت مشابه سال قبل، همراه بود. 

ایجاد سود انباشته
 همچنین با توجه به سودآوری گروه مالی سپهر صادرات 
در دوره مال��ی ش��ش ماهه منتهی به پایان ش��هریور 99 و 
س��هم درآمدی بیش از ۳۰ ه��زار میلیارد ریالی بانک از این 
محل، انتظار می رود نتیجه مثب��ت آن در صورت های مالی 
تلفیقی بانک موجب از بین رفتن زیان انباشته و ایجاد سود 
انباشته شود.در مجموع،بهبود کفایت سرمایه و افزایش قابل 

توجه قدرت تس��هیلات دهی بانک صادرات ایران، ش��رایط 
برای حض��ور قدرتمندتر در حمایت از اقتصاد کش��ور را در 

پی خواهد داشت.

پرداخت بیش از هفت هزار میلیارد تسهیلات 
 ای��ن گ��زارش می افزای��د: بان��ک صادرات ب��ا پرداخت 
هف��ت ه��زار و 4۸7 میلی��ارد ری��ال تس��هیلات از ابتدای 
خردادماه س��ال ۱۳99 تا ۱۰ آبان س��ال جاری از 52 هزار 
 و 59۱ کس��ب و کار آس��یب دیده از ش��یوع بیماری کرونا 
حمایت کرد. بر این اس��اس، استان  خراسان رضوی در این 
مدت با دریافت پنج هزار و 66۸ فقره تس��هیلات به ارزش 
بالغ بر ۸67 میلیارد ریال، بیش��ترین س��هم از تس��هیلات 
آسیب دیدگان کرونا بانک صادرات ایران را به خود اختصاص 
داد. البته در بین ۳۱ اس��تان دریافت کننده این تسهیلات، 
اس��تان های گیلان، فارس، چهارمحال و بختیاری، تهران، 
کرمانش��اه، کرمان، مازندران، لرستان و اصفهان به ترتیب 

در رتبه های دوم تا دهم از این نظر بوده اند.

منابع »وبصادر« از 300 هزار میلیارد تومان عبور کرد

22هزار میلیارد سود عملیاتی بانک صادرات
یادداشت

روزهای خوش بازار فرا می رسد 
امروز در شدیدترین فشارها هستیم، ولی برنامه های خاص خودمان را هم داریم. نزدیک به سه 
سال است که ما با این شرایط مواجه هستیم، ولی کشور توانسته هم نقدینگی را اداره و هم از 
منابع ارزی و درآمدهای ارزی به نحو مناس��بی استفاده کند. صنعت بانکداری در بازار سرمایه 
مظلوم واقع ش��ده و پتانس��یل های آن از س��مت فعالان بازار گاهی آنطور که باید و شاید دیده 
نش��ده اس��ت.البته از روزی که اولین بانک در بورس پذیرفته شد تا امروز، این صنعت با اقبال 
خوبی مواجه بوده و حتی در ماه های اخیر نیز تعداد خریداران نمادهای بانکی معمولا بیش��تر 
از تعداد فروش��نده ها بود، با این حال به نظر بنده ارزش ذاتی نماد بانک ها در بازار س��رمایه به 

مراتب بیشتر از ارزش بازار آنهاست.
 در نظر گرفتن ظرفیت ها و قدرت سودآوری

فکر می کنم اگر ظرفیت ها، قدرت سودآوری و ارزش دارایی های صنعت بانکداری و همچنین شاخص های مختلفی 
که برای قیمت گذاری یک بنگاه در بازار س��رمایه مورد اس��تفاده قرار می گیرد، در محاس��بات لحاظ شود، قطعا ما با 
قیمت هایی به مراتب بهتر از ارزش فعلی نماد بانک ها مواجه می شویم. همه بانک های بزرگ کشور سهام شان حداقل 
باید 2 یا ۳ دلار قیمت داش��ته باش��د. همچنین با توجه به عملیات بازارگردانی تعریف ش��ده، نماد بانک صادرات از 
جمله نقد ش��ونده ترین س��هام بازار اس��ت. اگر بخواهم بنیادی هم عرض کنم، می دانید که بانک صادرات طی یک 
برنامه ۳۰ ماهه از زیان خارج و وارد یک منطقه س��ود ش��د و در 6 ماهه اول 99 هم توانس��ت بالای 75 درصد زیان 

انباشته خود را پوشش دهد. 
سرمایه گذاران حرفه ای همیشه با صبر و تأمل

اینکه بازار س��رمایه در نیمه دوم س��ال چه مس��یری را طی می کند، باید گفت: اول اینکه شرایط امروز بازار قابل 
پیش بینی بود و روند فعلی طبیعت بازار اس��ت. پس از رش��دهای مستمر ش��اهد افت های مستمر هم خواهیم بود. 
گاهی عوامل موثر بر پیش بینی ها نیز پیچیده می ش��ود. بنابراین س��هامدار یا سرمایه گذار با احتیاط پیش می رود. اما 
بنده نس��بت به آینده بازار بسیار خوش بین هس��تم. افت های امروز را هم افت های طبیعی می دانم. بازار گاهی چند 
ماه پش��ت س��ر هم مثبت یا منفی می ش��ود. بنابراین فکر می کنم که اگر صبر داشته باشیم، روزهای خوش بازار هم 
می رسد.طبیعت بازار سرمایه این است و فراموش نکنیم سرمایه گذاران حرفه ای همیشه با صبر و تأمل و آرامش در 

بازار فعالیت می کنند.
دوری از تحلیل های تکنیکال 

نکته ای هست که گاهی به دوستان عرض می کنم، ولی کمتر مورد توجه قرار می گیرد و آن بحث پرهیز از تحلیل 
تکنیکال در ش��رایط کنونی است.تحلیل تکنیکال برای بازاری است که از کارایی بالا برخوردار باشد. البته بازار ما از 
حالت ضعیف کارایی بیرون آمده و به سمت کارایی نیمه قوی حرکت کرده است. در اوایل دهه 7۰ و میانه های آن 
چند پژوهش انجام شد و بر اساس نتایج، بازار ما حتی در حالت ضعیف کارایی هم نبود. اما اکنون از حالت ضعیف 
عبور و به س��مت نیمه قوی حرکت کرده ایم. اما چون فعلا ش��رایط بازار کارا در حالت قوی برقرار نیس��ت، تحلیل 
تکنیکال در ش��رایط فعلی جواب دقیقی نمی دهد. ما در روزهای فعلی باید بیش��تر در بازار بر اساس تحلیل بنیادی 
عمل کنیم. این روزها همه عجول هس��تند و افق هفتگی دارند، بنابراین مناس��ب نیست که به تحلیل های تکنیکال 

روی بیاوریم.
زمانی مناسب برای خرید

همواره و به ویژه در شرایط فعلی، سرمایه گذاران باید زمان مناسب ورود یا خروج از یک سهم را با دقت تشخیص 
دهند. زمانی که بازار روبه رشد است، باید گام به گام در بازار ورود کرد، بعضاً دوستان ما اشتباه می کنند، در بازار رو 
به رشد شروع به فروختن می کنند، یا زمانی که بازار رو به کاهش است و شاخص روند نزولی دارد، نگران می شوند 
و کل س��هام را عرضه می کنند. این اش��تباه رایج در بازار سرمایه اس��ت. اتفاقا افت قیمت، زمانی مناسب برای خرید 
اس��ت. زمانی که س��هام بنیادی ش��روع به کاهش قیمت می کند و زیر ارزش ذاتی می رود، که باید از آن اس��تقبال 

بیشتری شود.
بورس همچنان در مدار بازدهی 

 همچنین با تجربه ۳۰ س��ال حضور در بازار مالی کش��ور می خواهم یک پیام ویژه به سرمایه گذاران و سهامداران 
فعال در بازار سرمایه بدهم. طی ۳۰ سال گذشته بازدهی بازار سرمایه کشور در بازه های 5 ساله، 2 ساله یا 2۰ ماهه 
هرگز کمتر از بازدهی ارز، خودرو، س��که طلا و مس��کن نبوده و ممکن اس��ت گاهی در یک بازه چند ماهه بازدهی 
دلار یا س��ایر بازارها از ش��اخص بورس پیشی بگیرد، اما بعد از 2 سال بازدهی بورس قطعا کمتر از دلار، سکه و طلا 

نخواهد بود.

پتروشیمی تندگویان همچنان توسعه می یابد

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

مجتمع پتروش��یمی ش��هید تندگویان)س��هامی ع��ام( درتاریخ  
1377/02/06 در ضلع ش��مال غرب خلیج فارس در استان 
خوزستان، س��ایت چهارمنطقه ویژه اقتصادی پتروشیمی بندر 
امام خمینی )ره( و در زمینی به مساحت 34 هکتار جهت تولید 
 )PTA( محصولات مهم و اس��تراتژیک اسید ترفتالیک خالص
و پل��ی اتیلن ترفتالات )PET( احداث ش��د. همچنین ظرفیت 
اس��می تولیدات این مجتمع بی��ش از یک ونیم میلیون تن در 

سال است. 
 

روند تولیدات »شگویا«
پتروشیمی شهید تندگویان از 3 بخش تولیدی شامل شیمیایی، 

پلیمری و نساجی تشکیل شده است که توضیح اجمالی هر بخش مدنظر قرار می گیرد:
 ش��یمیایی: بخش ش��یمیایی از کارخانه های PTA1 و PTA2 تش��کیل ش��ده است که 
خوراک ورودی آن ها پارازیلین و اس��ید اس��تیک بوده و س��الانه در مجموع 700 هزار تن 
محصول اس��ید ترفتالیک خالص تولید می کنند. از محصولات این بخش می توان به عنوان 

روان کننده در تهیه چسب های صنعتی و تولید پلی اتیلن ترفتالات استفاده کرد.
 پلیم��ری: بخش پلیمری این مجتمع از کارخانه های PET1 و PET2 تش��کیل ش��ده که 
PET1 دارای 4 واح��د یا Poly و PET2 دارای 3 واحد یا Poly اس��ت. خوراک ورودی این 
کارخانه ه��ا، PTA و منواتیلن گلایک��ول بوده و س��الیانه 336 هزارتن گری��د بطری و ۵۵1 
هزارتن گرید الیاف تولید می کنند. این کارخانه ها توانایی تولید انواع مختلفی از گرید های 
بطری و الیاف از جمله FH PET،HBPET، س��وپر برایت،CD PET, و... را براساس نیاز و 
درخواست مشتری داشته و محصولات آن ها در صنایع مختلف از جمله صنعت نساجی برای 
تولید انواع الیاف، تهیه رزین های مهندسی در خودروسازی، تولید انواع ظروف بسته بندی 
مواد غذایی و بهداش��تی در صنایع بس��ته بندی، تهیه نخ جراحی در صنعت پزش��کی، تهیه 

انواع فیلم های عکاسی و سینمایی در صنایع فیلم سازی و... مورد استفاده قرار می گیرد.
 نس��اجی: بخش نس��اجی این ش��رکت دارای دو واحد الیاف پلی اس��تر STAPLE و نخ 
پلی اس��تر POY اس��ت که خوراک ورودی هر دو واحد پلیمر م��ذاب بوده و ظرفیت تولید 
هرک��دام 66 هزارتن در س��ال اس��ت. از محصولات نس��اجی در تولید کالا ه��ای مختلف و 
متنوعی اس��تفاده می ش��ود که به طور مثال می توان برای Staple اس��تفاده در تولید کالای 
خواب، فرش ماش��ینی، موکت و پتو و برای poy اس��تفاده در تولید البسه ورزشی، پارچه 

کشباف، پارچه رومبلی و پرده ای، را نام برد.

افزایش بهای تمام شده »شگویا«
بهای تمام ش��ده ش��گویا در حال افزایش بوده و در س��ال 1398 افزایش 4۵ درصدی را 
نسبت به سال 1397 تجربه کرده است. علت اصلی این افزایش عمدتا به خاطر افزایش 
34 درصدی در هزینه های مواد مستقیم مصرفی بود. همچنین در شگویا، هزینه های مواد 
مس��تقیم مصرفی به تنهایی نزدیک به 80 درصد کل هزینه های تولید شرکت را تشکیل 
داده است. )هزینه های سربار تولید حدود 19 درصد و هزینه دستمزد مستقیم تولید نیز 

کمتر از 2 درصد از کل هزینه های تولید شگویا را تشکیل داده است(

ثبات ترازنامه و کاهش بدهی »شگویا«
دارایی های شگویا روند تقریبا با ثباتی را تجربه کرده است؛ به طوری که در سال 1398 
نس��بت به س��ال 1397، دارایی های ش��رکت رش��د کمتر از یک درصدی داشته است. 
برعکس دارایی ها، بدهی های ش��رکت روند نزولی داش��ته است و بدهی های شرکت در 
دوره مذکور 31 درصد ریزش را تجربه کرده اس��ت. نکته دیگر در مورد ش��گویا اینکه 
این شرکت تا سال 1396 زیان ده بوده ولی از سال 1397 به بعد سودساز شده است؛ 
رش��د سودس��ازی در شگویا به گونه ای بوده اس��ت که در پایان سال 1398 این شرکت 
دارای س��ود انباش��ته بیش از 1,200 میلیارد تومانی شده اس��ت؛ سود انباشته 1,200 
میلیارد تومانی در حالی اتفاق افتاده اس��ت که س��رمایه ثبتی این ش��رکت حدود 2,400 

میلیارد تومان است.

روند سود سازی و خروج از زیان »شگویا«
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سود هر سهم بر اساس آخرين سرمايه
رشد میزان فروش و بهای تمام شده »شگویا«

ب��ر اس��اس اطلاعات صورت س��ود و زی��ان، مق��دار فروش و بهای تمام ش��ده ش��گویا در 

طول س��ال های گذش��ته همواره افزایش��ی بوده اس��ت؛ نکته قابل توجه اینکه فروش و 
بهای تمام ش��ده در طول س��ال های مختلف با نس��بت های متفاوتی در حال رش��د هستند؛ 
بر اس��اس آخرین آمار منتش��ر ش��ده، در س��ال 1398 نس��بت ب��ه س��ال 1397، میزان 
 فروش رش��د 47 درصدی و همچنین میزان بهای تمام ش��ده رش��د 4۵ درصدی را تجربه 

کرده است.

اهم شاخص های »شگویا«
شگویا یکی از شرکت های بازار دوم فرابورس است که در گروه محصولات شیمیایی قرار 

داده شده است. فعالیت این شرکت عبارت است از سرمایه گذاری در احداث، راه اندازی، 
به��ره برداری کارخانجات صنعتی، توس��عه، نوس��ازی، تعمی��رات و نگهداش��ت، تحقیقات، 
آزمایش��ات، پژوهش و بس��ته بندی اس��ت. س��هامداران اصلی ش��گویا، ش��رکت صنایع 
پتروش��یمي خلیج فارس بوده که بیش از ۵2 درصد از س��هام شرکت را در اختیار دارد و 
عملا مدیریت شگویا در اختیار این شرکت است. لازم به ذکر است که شرکت پتروشیمي 
بوعلي سینا و شرکت گروه پتروشیمي تابان فردا دیگر سهامداران درصدی شگویا هستند. 
س��رمایه ثبتی ش��گویا حدود 2,400 میلیارد تومان بوده و ارزش بازار ش��رکت حدود 29 

هزار میلیارد تومان است.

امکان پایان نوسانات »شگویا«
شرکت پتروشیمی تندگویان در دوره 6 ماهه منتهی به 1399/06/31 به ازای هر سهم 
312 ریال س��ود محقق کرده است که نسبت به مدت مشابه سال گذشته 43درصد افت 
داش��ت. از مهم ترین دلایل کاهش س��ود دهی می توان به تسعیر بدهی های ارزی شرکت 
اش��اره نمود. با توجه به افزایش نرخ ارز، زیان ناش��ی از بدهی های ارزی افزایش داشته 
است. در صورت افزایش صادرات و پوشش بدهی های ارزی، این نوسانات در پایان سال 

کاهش خواهد داشت.

آخرین وضعیت شگویا )6 ماهه منتهی به 99/06/31(
 کاهش 43 درصدی سود خالص

 کاهش 29 درصدی سود عملیاتی
 افزایش 7 درصدی درآمدهای عملیاتی

 افزایش 23 درصدی بهای تمام شده
در یک جمع بندی و در مقایسه با سایر شرکت های هم گروه می توان بیان نمود که »شگویا« 
گزارش خوبی نداده اس��ت. با این حال این ش��رکت پتانسیل های بالایی دارد و در صورت 
تأمی��ن کافی خوراک و اس��تفاده از ظرفیت کامل تولید می تواند روند سودس��ازی خود را 

متحول سازد.

پیش بینی سودسازی »شگویا«
 رش��د 16 درص��دی در میزان تولی��د برای س��ال 1399 و رش��د 10 درصدی برای 
س��ال 1400 )میزان فروش برابر با تولید فرض ش��ده است( )با توجه به تولید شرکت 
در کمت��ر از ظرفیت اس��می، در صورتی که خوراک ش��رکت به مق��دار کافی تأمین گردد؛ 
ش��رکت توانایی تولید بیشتر از مقدار فعلی را دارد که بر اساس پیش بینی ها رشد 16 
 درصدی برای سال 1399 و رشد 10 درصدی برای سال 1400 قابل دستیابی و معقول 

به نظر می رسد(
 ن��رخ دلار 20,000 تومان��ی برای س��ال 1399 و نرخ دلار 2۵,000 تومانی برای س��ال 
1400 )نرخ فروش محصولات ش��گویا به صورت هفتگی توسط دفتر توسعه صنایع پایین 
دس��تی پتروش��یمی مش��خص می ش��ود و این نرخ به عنوان نرخ پایه فروش محصولات در 
ب��ورس کالا مورد اس��تفاده ق��رار می گیرد. عواملی مث��ل تغییر در نرخ خ��وراک و نرخ ارز 
می توانن��د نرخ ف��روش محصولات را تغییر دهند. قیمت مواد اولیه مورد نیاز ش��گویا نیز 
به صورت 9۵ درصد فوب خلیج فارس بوده و در س��ال جاری تماما از ش��رکت های بورسی 
داخلی تأمین ش��ده و هیچ گونه وارداتی نداش��ته  است؛ همین موضوع ریسک تأمین مواد 

اولیه را برای شگویا کاهش داده است(
 رشد در میزان هزینه های دستمزد و انرژی 30 درصد )با توجه به شرایط تورمی فعلی، 

رشد 30 درصدی در هزینه های دستمزد و انرژی به نظر منطقی و معقول است(
 قیمت هر بش��که نفت در س��ال 1399 برابر با 40 دلار و در س��ال 1400 برابر با ۵۵ 
دلار )قیمت نفت بخاطر ش��یوع ویروس کرونا و کاهش ش��دید تقاضا ناش��ی از آن کاهش 
ش��دیدی را در س��ال 1399 تجربه کرد ولی پیش بینی می شود برای نیمه دوم سال جاری 
قیمت نفت بالای 40 دلار و برای سال 1400 قیمت نفت بالای ۵0 دلار به ازای هر بشکه 

تثبیت شود(
بر اس��اس مفروضات فوق کس��ب س��ود 90 تومانی برای س��ال 1399 و همچنین کسب 
س��ود 130 تومانی برای س��ال 1400 قابل دستیابی اس��ت. )هر گونه تغییر قابل توجه 
در ن��رخ محص��ولات، قیم��ت نفت، ن��رخ ارز و میزان تولی��د می تواند پیش بین��ی فوق را 
دس��تخوش تغیی��ر کند( در نهای��ت و در یک جمع بن��دی می توان بیان داش��ت که قیمت 
ح��دود 1,000 تومانی فعلی س��هم از نظر بنیادی منطقی بوده و ش��رکت حباب س��نگینی 
برای ریزش وحش��تناک ندارد در عین حال این ش��رکت از نظر بنیادی با توجه به شرایط 
 SSP POLY C فعلی جذابیت خیلی بالایی برای خرید نیز ندارد. راه اندازی طرح توس��عه
باعث افزایش ظرفیت تولید شرکت به میزان 117,۵00 شده که سبب افزایش ارزش 
افزوده و حاشیه سود شرکت می شود. لازم به ذکر است که زمان بهره برداری طرح سال 

1401 خواهد بود.

متحول شدن روند سودسازی »شگویا« 
پتروشیمی تندگویان تا سال 1396 زیان ده بود ولی از سال 1397 به بعد سودساز شد

نسبت های مالی پتروشیمی تندگویان

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به سودآوری
139۵-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.060.060.270.270.23حاشیه سود ناخالص
0.020.220.210.1۵-0.01-حاشیه سود عملیاتی

0.020.230.220.16-0.00حاشیه سود قبل از مالیات
0.020.230.220.13-0.00حاشیه سود خالص

0.010.230.260.16-0.00بازده دارایی ها
0.030.۵60.440.27-0.00بازده حقوق صاحبان سهام

0.010.230.2۵0.19-0.00نسبت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به کارایی
139۵-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.390.۵81.011.211.24گردش دارایی ها
0.۵00.7۵1.۵02.172.23گردش دارایی های ثابت

3.۵0۵.276.۵8۵.09۵.22گردش موجودی کالا
4.16۵.736.979.139.13گردش حساب های دریافتنی

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به اهرم/ریسک
139۵-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.۵40.620.۵20.3۵0.39جمع بدهی ها به جمع دارایی ها
1.181.621.080.۵۵0.6۵جمع بدهی ها به حقوق صاحبان سهام

0.000.000.000.000.00نسبت بدهی
0.000.000.000.000.00نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

0.000.000.000.000.00نسبت بدهی های بلند مدت
0.180.060.210.17-0.13-نسبت سود انباشته به دارایی ها

-----نسبت پوشش هزینه بهره

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به نقدینگی
139۵-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.4۵0.410.8۵1.171.08نسبت جاری
0.220.240.۵90.740.66نسبت آنی
0.020.030.290.3۵0.37نسبت نقد

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به وجوه نقد
139۵-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.110.010.000.000.00نسبت وجه نقد آزاد شرکت به درآمد
0.000.000.00-212.2۵نسبت وجه نقد آزاد شرکت به سود خالص

0.080.010.000.000.00نسبت جریان نقد سهامداران به درآمد
0.670.110.66-1۵0.10نسبت جریان نقد سهامداران به سود خالص

0.070.0۵0.030.020.02نسبت مخارج سرمایه ای به درآمد
2.380.120.110.13-137.۵7نسبت مخارج سرمایه ای به سود خالص

0.190.060.180.040.10نسبت وجه نقد عملیاتی به درآمد
0.140.060.310.110.32نسبت وجه نقد عملیاتی به جمع بدهی ها

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به ارزش گذاری -میلیارد
139۵-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

00012179737۵69۵ارزش بنگاه
000398۵034870ارزش دفتری

294314708۵1۵267۵7232وجوه نقد عملیاتی
1927401000وجه نقد آزاد شرکت

00000وجه نقد آزاد سهامداران

محسن تارتار
تحلیلگر بازار سرمایه
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ذرهبیــن
سيمان خاش

شماره ثبت شرکت نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهرانبازارسيمان خاشنام شرکت 
10347بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اوليه بازار دومتابلو1365/03/24تاریخ تاسيس
1381/12/26سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعاليت 
1382/05/04تاریخ اولين عرضهسيمان، آهك و گچصنعت1365/03/24)بهره برداری(

12/29سال مالیتوليد سيمان، آهك و گچگروه1365/03/24تاریخ ثبت اوليه

سخاشنماد60374شماره ثبت اوليه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اوليه
فعاليت

توليد و ف��روش محصولات مرتبط با فرایند 
توليد در کارخانجات س��يمان ش��امل: انواع 
س��يمان، کلينک��ر و محص��ولات مرتب��ط ب��ا 
زنجيره خدم��ات پس از توليد از جمله بتن، 
فراورده ه��ای بتن��ی و پيش س��اخته، ایجاد 
و تاس��يس ش��رکت حم��ل و نق��ل همچنين 
کارخانج��ات توليد س��يمان و س��ایر صنایع 
جنب��ی و کارخانجات وابس��ته ب��ه آن تهيه، 
تأمي��ن، فروش و س��اخت قطع��ات و لوازم 
یدک��ی ماش��ين آلات دس��تگاه ها و تهي��ه ی 
هرگون��ه  و  تولي��د  و  س��اختمانی  مصال��ح 
اقدام��ات و عملي��ات و معاملات��ی ک��ه برای 
انجام برنامه ه��ای مربوط به موضوعات فوق 

ضرورت داشته باشد.

وضعیت مالی شرکت

شیما آرمندی- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین  

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفته نامه بورس: بیمه نوین در ش��ش ماه نخست 
س��ال جاری ۳۴۵ میلیارد تومان سود خالص شناسایی کرد 
که در مقایس��ه با نیمه نخست سال گذشته با جهش یازده 
برابری روبه رو شد و در مقایسه با ۱۲ ماه سال گذشته جهش 

پنج برابری داشته است.

افزایش حق بیمه تولیدی و جبران خسارت 
بر اساس این گزارش ، صورت های مالی میان دوره ای شش 
ماه منتهی به پایان شهریور ماه سال جاری )حسابرسی نشده( 
این شرکت، نشان گر رش��د قابل توجه در سود خالص است. 
شرکت فرابورسی بیمه نوین در شش ماه نخست سال جاری 
۷۵۲میلی��ارد تومان حق بیمه تولی��د و ۳۰۰ میلیارد تومان 
خسارت بیمه گزاران را جبران کرد.بیمه نوین در این دوره زمانی 
۳۶ درصد حق بیمه تولیدی خود را نسبت به مدت مشابه سال 
گذش��ته افزایش داد. در بخش جبران خسارت هم ۱۸ درصد 
رشد داش��ته است که سرعت رش��د تولید حق بیمه در این 

شرکت دو برابر خسارت پرداختی است.

3۴5 میلیارد تومان سود خالص
این گزارش می افزاید که عملکرد بسیار مطلوب بیمه نوین 
در بخش عملیات بیمه گری و هم بخش س��رمایه گذاری ها 
باعث ش��د این ش��رکت ۳۴۵ میلیارد تومان س��ود خالص 
شناسایی کند که در مقایسه با نیمه نخست سال گذشته با 
جهش یازده برابری رو به رو ش��د و در مقایسه با ۱۲ماه سال 

گذشته بیش از پنج برابر رشد داشت. 

 تحقق رشد و رکوردزنی 
بیمه نوین به ازای هر سهم یک هزار و ۳۱۵ ریال سود در 
نیمه نخست س��ال جاری شناسایی کرد که شاهد رشد ۵۵۴ 
درصدی نس��بت به مدت مشابه سال قبل بود و سود انباشته 
این ش��رکت با افزایش ی��ک هزار و ۱۳۸ درص��دی در نیمه 
نخس��ت سال جاری در مقایس��ه با مدت مشابه سال گذشته 
به رقم ۳۳۱ میلیارد تومان رس��ید.همچنین عملکرد مطلوب 
این ش��رکت فرابورسی باعث ش��د حقوق صاحبان سهام این 
ش��رکت با رش��د ۹۷ درصدی نسبت به پایان سال گذشته به 

رقم ۶۸۸میلیارد تومان برسد.
جشنواره مهربان 

همچنی��ن به دلیل اس��تقبال مش��تریان ، » جش��نواره 
مهربان« بیمه نوین که به فروش ویژه محصول بیمه عمر و 
س��رمایه گذاری اختصاص داشت، تا ۳۰ آبان ماه تمدید شد. 
علاقه مندان می توانند به شعب ، نمایندگی های بیمه نوین و 

سامانه اینترنتی شرکت مراجعه کنند.

شاخص های عملکردی »نوین« صعودی است  

جهش قابل توجه سود آوری بیمه نوین 
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کارگروه مشترک اتاق تعاون و بیمه مرکزی
 هفته نامه بورس: از آنجایی که۸ درصد GDP در بخش تعاون 
است، اتحادیه ها و تعاونی ها می توانند با قدرت با شرکت های بیمه ای 

مذاکره کنند.
غلامرضا سلیمانی، رئیس کل بیمه مرکزی گفت: همکاری در دو 
بخش بیمه مرکزی و تعاون می تواند توسعه یابد و بسیار علاقه مندیم 

در زمان��ی ک��ه نرخ ها را تعیین می کنیم یا ضریب نف��وذ را افزایش می دهیم از اتحادیه ها 
و تعاونی ها هم کمک بگیریم. البته فروش��گاه های تعاون��ی و اتحادیه ها می توانند از بیمه 
اعتباری اس��تفاده کنند. سلیمانی با استقبال از تشکیل کارگروه مشترک بین اتاق تعاون 
و بیمه مرکزی، ابراز داش��ت: این کمیته می تواند مشکلات و چالش های بخش را احصا و 
راهکارهای متناسب ارائه کند. سلیمانی با اشاره به اینکه پرتفوی صندوق بیمه محصولات 
کش��اورزی حدود ۳هزار میلیارد تومان بوده و حدود ۲ درصد از کل پرتفوی صنعت بیمه 
است، افزود: بیمه مرکزی آمادگی دارد که بصورت اتکایی با این صندوق همکاری کند و از 

قرارگیری این صندوق در زیر مجموعه بیمه مرکزی استقبال می کنیم. 

تمدید قرارداد های حق بیمه »بنو«
 هفته نامه بورس: با توجه به برگزاری کنفرانس اطلاع رس��انی 
در راستای اجرای ماده ۱۲ مکرر دو دستورالعمل اجرایی نحوه انجام 
معاملات در فرابورس ایران، به اطلاع می رساند که هیچ گونه سوالی 
از این شرکت در سامانه تدان مطرح نشده است. لذا نوسانات قیمت 

سهام در روزهای گذشته ناشی از افزایش عرضه و تقاضاست.
نیما نوراللهی، مدیرعامل بیمه تجارت نوگفت: براس��اس گزارش ماهانه منتشر شده در 
س��امانه کدال، حق بیمه صادره ش��رکت در مهرماه سال جاری معادل ۸۲۵.۹۰۶ میلیون 
ریال بود که شامل تمدید قرارداد با بیمه گزاران قبلی از جمله سازمان بورس اوراق بهادار، 
بانک تجارت و ش��رکت انتق��ال گاز و قرارداد با بیمه گزاران جدی��د از جمله وزارت علوم، 
ش��هرداری یزد و دامپزشکی کردستان اس��ت. نوراللهی افزود: همچنین شرکت در چند 
مناقصه ارائه خدمات بیمه ای ش��رکت کرده که س��ه مناقصه عمده آن مربوط به شرکت 

فولاد خوزس��تان، دانش��گاه آزاد و دانشگاه پیام نور است که در صورت برنده شدن بالغ بر 
۱.۵۰۰.۰۰۰ میلیون ریال درآمد حق بیمه صادره آن ها خواهد بود.

عبور بیمه کوثر از مرز ۲هزارمیلیارد 
 هفت�ه نام�ه ب�ورس: حق بیمه تولی��دی بیمه کوثر ت��ا پایان 
مهرماه ۹۹ با رش��د ۳۶درصدی نس��بت به مدت مشابه سال قبل از 

۲هزارمیلیارد تومان عبور کرد.
طی این دوره، ترکیب فروش ۸۴درصدی رشته های غیرزندگی و 
۱۶درصدی رش��ته  زندگی محقق شد و رشته های هواپیما، باربری و 

پول، بدنه و مهندسی  به ترتیب با رشد ۴۷۶، ۱۰۰، ۷۹ و ۶۸درصدی نسبت  به مدت مشابه 
س��ال گذشته، بیشترین درصد رشد فروش را در میان سایر رشته ها داشت. همچنین در 
این روند، کسب رتبه اول صنعت بیمه در تحقق سود خالص با رشد ۷۵۳درصدی و رتبه 
اول صنعت بیمه در حصول درآمد سرمایه گذاری ها با رشد یک هزارو۵۴۱ درصدی نسبت 
به مدت مشابه سال قبل و کسب حدود پنج درصد از بازار بیمه ای کشور توسط بیمه کوثر 

محقق شد.

پرداخت ۲۹درصد سود مشارکت در بیمه دی 
 هفته نامه بورس: س��ود مش��ارکت در منافع بیمه های زندگی 
برای پایان س��ال مالی ۱۳۹۸ به میزان ۲۹.۸۳ درصد محاسبه و در 

اندوخته بیمه نامه ها اعمال شد. 
بر اساس این گزارش ، امکان مشاهده مبلغ سود مشارکت در منافع 
و سایر منافع مالی بیمه نامه ها برای نمایندگان و بیمه گزاران از طریق 

درگاه شرکت بیمه دی به نشانی http://dayins.com فراهم است. همچنین در این روند 
شرکت بیمه دی با تجمیع سرمایه های این بیمه نامه ها در صندوق سرمایه گذاری گنجینه 
الماس خود با کسب بازدهی مطلوب موجب افزایش سود شده  که از این نظر بیمه دی یکی 
از بالاترین سودها را در بین شرکت های بیمه ای محقق ساخت. البته صندوق گنجینه الماس 

دی، سال گذشته در بین ۱۰ صندوق برتر سرمایه گذاری کشور قرار گرفت. 

كوتاهازبیمهها
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اخبــــار 
 کاهش ارزش بازار و سودآوری »پترول« 

 هفته نامه بورس: گروه پتروشیمی سرمایه گذاری ایرانیان با انتشار عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۰ مهر سال جاری 
اعلام کرد در ابتدای دوره یک ماهه یاد ش��ده، تعدادی از س��هام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده ۱۴ هزار و ۸۱۴ 
میلیارد و ۲۲۵ میلیون ریال و ارزش بازار معادل ۱۷۰ هزار و ۵۸۵ میلیارد و ۵۵۰ میلیون ریال در سبد سهام خود داشت.

بهای تمام شده سهام بورسی این شرکت در این مدت با کاهش ۸۱ میلیارد و ۹۸۹ میلیون ریال به ۱۴ هزار و ۷۳۲ 
میلیارد و ۲۳۶ میلیون ریال رس��ید. ارزش بازار گروه پتروش��یمی س��رمایه گذاری ایرانیان نیز با کاهش ۱۹ هزار و ۵۴۸ 
میلیارد و ۷۹ میلیون ریال معادل ۱۵۱ هزار و ۳۷ میلیارد و ۴۷۱ میلیون ریال محاسبه شد. »پترول« تعدادی از سهام 
چند ش��رکت بورس��ی را با بهای تمام شده معادل ۸۱ میلیارد و ۹۸۹ میلیون ریال به مبلغ ۷۶۹ میلیارد و ۵۲۸ میلیون 
ریال واگذار کرد و از این بابت ۶۸۷ میلیارد و ۵۳۹ میلیون ریال سود کسب کرد. گروه پتروشیمی سرمایه گذاری ایرانیان 

طی دوره یک ماهه منتهی به مهر ماه سهام هیچ شرکت بورسی را خریداری نکرد.

»تنوین« در مسیر افزایش سرمایه 
 هفته نامه بورس: مجمع عمومی فوق العاده ش��رکت تأمین س��رمایه نوین اوایل هفته گذشته با حضور ۷۶ درصد از 

سهامداران برگزار شد. 
براساس رأی گیری به عمل آمده در جلسه مجمع عمومی، علی سعیدی به عنوان رئیس مجمع، همایون باقری طادی و 
فرزاد جعفری به عنوان ناظران مجمع و داوود رزاقی به عنوان منشی مجمع انتخاب شدند. مدیرعامل تنوین در ابتدای مجمع 
به قرائت گزارش عملکرد ش��رکت پرداخت و به سوالات اکثر سهامداران پاسخ داد.همچنین در این مراسم اعضا با افزایش 

سرمایه شرکت به مبلغ ۶.۰۰۰.۰۰۰ میلیون ریال معادل ۶۷ درصد ازمحل مطالبات و آورده نقدی موافقت کردند.

جهش سودآوری در گروه »خبهمن«
 هفته نامه بورس: افزایش چند هزار درصدی سود خالص در شرکت های تحت کنترل گروه بهمن رقم خورد.

 ش��رکت گروه بهمن در افش��ای اطلاعات با اهمیت اعلام کرد که سود خالص شرکت بهمن موتور طی دوره ۶ ماهه 
منتهی به پایان ش��هریور ماه ۹۹ طبق گزارش صورت های مالی حسابرس��ی نشده معادل ۲۱۰۶۰۰۰ میلیون ریال بوده 

است که این رقم در مقایسه با دوره مشابه سال گذشته از افزایش ۴۴۶۶ درصدی برخوردار است.
 

 روند افزایش سودآوری »سخاش«
 هفته نامه بورس: ش��رکت س��یمان خاش با سرمایه ۱۲۵ میلیارد ریال، صورت های مالی ۶ ماهه نخست دوره مالی 

منتهی به ۳۰ اسفند ۱۳۹۹ را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد.
»سخاش« در دوره ۶ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۹، به ازای هر سهم خود ۲ هزار و ۹۳۰ ریال کنار گذاشت 
که نس��بت به دوره مش��ابه در سال گذشته که سود هر سهم یک هزار و ۶۵ اعلام شده بود، از افزایش ۱۷۵ درصدی در 
هر سهم حکایت دارد.این شرکت در دوره یاد شده، مبلغ ۳۶۶ میلیارد و ۲۹۸ میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بر 
این اساس مبلغ ۲ هزار و ۹۳۰ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته 

از افزایش ۱۷۵ درصدی برخوردار است. 

افزایش درآمد چند شرکت بورسی
 هفته نامه بورس: گزارش عملکرد ماهانه منتهی به ۱۳۹۹/۰۷/۳۰، زرین معدن آس��یا، پدیده ش��یمی قرن، توسعه 

خدمات دریایی و بندری سینا و پتروشیمی شازند منتشر شد. 
شرکت زرین معدن آسیا معادل ۵۱۲,۱۴۰ میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رسانده که نسبت به دوره یک ماهه 
مش��ابه سال قبل ۴۵۹درصد افزایش داشت. »فزرین« با س��رمایه ثبت شده ۶۵۰,۰۰۰ میلیون ریال طی عملکرد ۷ ماهه 
س��ال مالی منتهی به ۱۳۹۹/۱۲/۳۰ مبلغ ۱,۹۱۸,۵۰۲ میلیون ریال درآمد فروش داش��ته که نسبت به مدت مشابه سال 
قبل ۱۵۱ درصد با رشد همراه شد. پدیده شیمی قرن هم معادل ۱,۲۴۱,۳۶۰ میلیون ریال از محصولات خود را به فروش 
رسانده که نسبت به دوره یک ماهه مشابه سال قبل ۱۰۹درصد افزایش داشت.»قرن« طی عملکرد ۷ ماهه سال مالی منتهی 
به ۱۳۹۹/۱۲/۳۰ مبلغ ۷,۹۰۴,۰۹۱ میلیون ریال درآمد فروش داشته که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۴۸ درصد رشد 
داشت. شرکت توسعه خدمات دریایی و بندری سینا، معادل ۵۹۹,۹۵۶ میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رساند 
که نس��بت به دوره یک ماهه مش��ابه سال قبل ۵۵ درصد افزایش داشت. »حسینا« طی عملکرد ۷ ماهه سال مالی منتهی 
به ۱۳۹۹/۱۲/۳۰ مبلغ ۴,۰۴۴,۵۶۱ میلیون ریال درآمد فروش داشته که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۴۰ درصد رشد 
داشت. پتروشیمی شازند )پتروشیمی اراک( در مهر به فروش حدود ۹۲۵ میلیارد تومانی رسید که رشد ۳ درصدی نسبت 

به ماه گذشته دارد. این رشد ناشی از افزایش حدود ۱۰ درصدی در متوسط نرخ فروش محصولات است.

شفاف سازی در »تاپیکو« 
 هفته نامه بورس: شرکت سرمایه گذاری نفت، گاز و پتروشیمی تأمین از تغییرات با اهمیت در عملکرد شرکت های 

تحت کنترل خبر داد.
 بر اس��اس این گزارش، واگذاری ۳.۲۸ درصد س�هام تاپیکو )در راس�تای رعایت مفاد ماده ۲۸ دس�تورالعمل حاکمیت 
شرکتی( به بهای تمام شده ۵,۲۵۶,۹۴۵ میلیون ریال )هر س�هم ۱,۹۶۶ ریال ( با ارزش واگ�ذاری ۵۳,۸۹۹,۷۸۹ میلیون 
ریال )۲۰.۱۵۴ ریال هر س��هم( و شناسایی س��ود به مبلغ ۴۸,۶۴۲,۸۴۴ میلیون ریال از این محل و خرید ۴.۴۷ درصد از 
س�هام شرکت بانک ملت با بهای تمام شده ۵۳,۹۴۳,۸۵۸ میلیون ریال )۵.۸۳۰ ریال هرسهم( با هدف خرید سهام ارزشمند 
جایگزین مد نظر قرار گرفت. همچنین آثار مالی ناش�ی از واگذاری سهام در بند اول، افزایش مبلغ ۲۴,۷۴۴,۶۱۵ میلیون 

ریال )۳۰۳ ریال به ازای هر سهم( در حقوق صاحبان سهام صورت های مالی تلفیقی سال جاری این شرکت است.

کاهش درآمدزایی »ثتران«
 هفته نامه بورس: سرمایه گذاری مسکن تهران طی عملکرد ۱ ماهه منتهی به پایان مهرماه ۹۹ از محل واگذاری پروژه های 

خود ۱۴۳,۶۱۸ میلیون ریال درآمد داشته که نسبت به عملکرد ۱ ماهه مشابه سال قبل ۹۹ درصد کاهش داشت.
 »ثتران« با سرمایه ثبت شده ۱,۲۰۰,۰۰۰ میلیون ریال طی عملکرد ۱ ماهه سال مالی منتهی به ۱۴۰۰/۰۶/۳۱ 
از محل واگذاری پروژه های خود مبلغ ۱۴۳,۶۱۸ میلیون ریال درآمد داش��ت که نس��ب به مدت مشابه سال قبل ۹۹ 

درصد افت داشت.

»فاذر«۶١۵ میلیاردی می شود 
 هفته نامه بورس:شرکت صنایع آذرآب اعلام کرد با افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی زمین و ساختمان شرکت 
طبق کارشناس��ی به عمل آمده توس��ط کارشناسان رس��می قوه قضاییه و همچنین از محل سود انباشته به مبلغ ۶۱۵ 

میلیارد ریال موافقت شد.
براین اساس، پیرو صورتجلسه ۱۳۹۹/۰۸/۱۰ با حضور سهامداران عمده شرکت صنایع آذراب که به منظور کمک به 
رفع مشکلات سهامداران خرد شرکت تشکیل شد، انجام اقدامات زیر مد نظر قرار گرفت. هیأت مدیره شرکت پیگیری 
لازم برای بازگش��ایی نماد ش��رکت در اسرع وقت به عمل آورد. همچنین با توجه به ملاحظات سهامداران عمده در حال 

حاضر در مورد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی سهامداران موافقت حاصل نشد.

درج نماد »بوعلی« 
 هفته نامه بورس: شرکت پتروشیمی بوعلی سینا در فهرست نرخ های بازار دوم بورس اوراق بهادار تهران درج شد.

با توجه به موافقت هیأت پذیرش بورس اوراق بهادار در جلس��ه مورخ ۹۹/۰۴/۱۵با پذیرش س��هام شرکت پتروشیمی 
بوعلی س��ینا در بورس اوراق بهادار تهران و با توجه به احراز موارد تعیین ش��ده در مصوبه  مزبور از س��وی آن شرکت، از 
تاریخ ۱۰/ ۰۸/ ۱۳۹۹ شرکت پتروشیمی بوعلی سینا به عنوان پانصد و هفتاد و هشتمین شرکت پذیرفته شده در بخش 
» محصولات ش��یمیایی «، گروه و طبقه » تولید مواد ش��یمیایی پایه به جز کود «، با کد »۴۴۱۱« و نماد » بوعلی« در 

فهرست نرخ های بازار دوم بورس اوراق بهادار تهران درج شده است.

بالاترین درآمد ماهانه »ذوب«
 هفته نامه بورس: شرکت ذوب آهن اصفهان در مهرماه سال جاری معادل ۱۸۵۵میلیارد تومان از محصولات خود 

را به فروش رساند که نسبت به دوره ۱ماهه مشابه سال قبل افزایش ۱۲۷درصدی را نشان می دهد.
 بر این اساس، درآمد فروش مهرماه ذوب، بالاترین درآمد فروش ماهانه در تاریخ این شرکت است. همچنین ذوب آهن 
اصفهان طی عملکرد ۷ماهه نخست سال ۹۹ مبلغ ۹۴۲۰ میلیارد تومان درآمد فروش داشته که نسبت به مدت مشابه 
س��ال قبل ۵۷ درصد رش��د داشت.اگرچه در مهرماه نرخ فروش تیرآهن نس��بت به ماه قبل ۳۰ درصد رشد در میلگرد 
نیز نرخ فروش ۲ درصد رش��د داش��ت، اما نماد ذوب در شش ماهه با افزایش ۲۲درصدی به ازای هر سهم ۸۹ ریال سود 
خالص را محقق کرد. ذوب آهن اصفهان در هفت ماه نخس��ت امس��ال، ۸۷ درصد از کل فروش س��ال گذشته را پوشش 

داده است.

 هفته نامه بورس: پتروشیمی مارون گزارش شش ماهه خوبی روانه بازار کرد. این شرکت 
در نیمه نخس��ت سال ۹۹ توانسته به ازای هرسهم ۴,۴۵۲ ریال سود محقق کند که نسبت 
به دوره مشابه سال قبل ۴۵ درصد رشد داشت. مارون سال ۹۸ را با شناسایی ۶,۳۹۸ ریال 
سود به ازای هرسهم به پایان رساند.حاشیه سود ناخالص»مارون« در شش ماهه ابتدای ۹۹ 
به ۵۵ درصد رس��ید که نسبت به حاشیه سود ناخالص سال ۹۸ چیزی در حدود ۱۱ درصد 

رشد داشت.

6 ماهه 699 ماهه 98سال 98دوره مالی
تغییر نسبت 

به دوره مشابه 
سال قبل

25 %123,032,82556,227,70370,037,696فروش

5 %)31,387,721()30,030,292()69,158,203(بهای تمام شده کالای فروش رفته

48 %53,874,62226,197,41138,649,975سود )زیان( ناخالص

89 %)3,683,432()1,948,734()5,519,579(هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

55 %)667,933()431,420(914,340خالص سایر درآمدها )هزینه ها(ی عملیاتی

%49,269,38323,817,25734,298,61044سود )زیان( عملیاتی

21- %)256,068()322,471()559,184(هزینه های مالی

خالص سایر درآمدها و هزینه های 
55 %2,475,9411,015,5371,571,017غیرعملیاتی

 سود )زیان( خالص عملیات 
45 %51,186,14024,510,32335,613,559در حال تداوم قبل از مالیات

----مالیات

45 %51,186,14024,510,32335,613,559سود )زیان( خالص

45 %6,3983,0644,452سود هر سهم پس از کسر مالیات

0 %8,000,0008,000,0008,000,000سرمایه

از طرف دیگر مقایسه سه ماهه دوم با سه ماهه اول نیز پیشرفت بسیار خوبی در عملکرد 
عملیاتی »مارون« را نش��ان می دهد. همانطور که در نمودار قابل مش��اهده است، فروش سه 
ماهه دوم سال ۹۹ به طور قابل توجهی بیشتر از سه ماهه اول است به طوری که شاهد رشد 
۵۸ درصدی فروش و رش��د ۱۹۲ درصدی سود ناخالص نسبت به سه ماهه اول ۹۹ هستیم. 
همچنین جهش حاشیه سود ناخالص شرکت به گونه ای بوده که از ۳۶ درصد در فصل بهار 

به ۶۷ درصد در فصل تابستان رسیده است.
 

بر اساس این گزارش، »مارون« در سه ماهه دوم توانسته ۳۳۶ تومان سود به ازای هرسهم 
محقق کند. درحالی که در سه ماهه اول یک سوم این مبلغ را محقق کرده بود و این پیشرفت 

قابل توجهی محسوب می شود.

فصل اول منتهی به دوره مالی
99/03

نسبت به 
فروش

فصل دوم منتهی به 
99/06

نسبت به 
فروش

100 %10042,887,495 %27,150,201فروش

33- %)14,087,741(64- %)17,299,980(بهای تمام شده کالای فروش رفته

67 %3628,799,754 %9,850,221سود )زیان( ناخالص

5- %)2,248,405(5- %)1,435,027(هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

1- %)534,041(0 %)133,892(خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

61 %3126,017,308 %8,281,302سود )زیان( عملیاتی

0 %)167,525(0 %)88,543(هزینه های مالی

خالص سایر درامدها و هزینه های 
3 %21,085,873 %485,144غیرعملیاتی

سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم 
63 %3226,935,656 %8,677,903قبل از مالیات

0 %-0 %-مالیات

63 %3226,935,656 %8,677,903سود )زیان( خالص

0 %03,367 %1,085سود هر سهم پس از کسر مالیات

19 %298,000,000 %8,000,000سرمایه

افزایش روند فروش داخلی و صادراتی 
این ش��رکت در ش��ش ماهه ابت��دای ۹۹ 
ح��دود ۵۵۸ هزار تن از محصولات خود را به 
صورت داخلی و ۳۰۳ هزار تن نیز صادر کرده 
اس��ت. حدود ۴۰ درصد از فروش شرکت در 
این دوره به صورت صادراتی بوده است. نکته 
مه��م وقابل توجه در مورد این ش��رکت این 
اس��ت که مقدار فروش صادراتی در مقایسه 
با سال قبل و با وجود رکود حاصل از پاندمی 
کرونا نه تنها کاهش نداش��ته بلکه ۳۰ درصد 
به لحاظ مقداری رش��د داش��ت. مارون مبلغ 
ف��روش ۶۸,۳۸۸,۹۷۸ میلی��ون ریالی را در 
شهریور ماه ۹۹ به ثبت رسانده که در مقایسه 
ب��ا میانگین فروش ماه های قب��ل ۴۷ درصد 
بیش��تر و نسبت به دوره مشابه سال قبل نیز 

۵۶ درصد بیشتر است. فروش شهریور ماه نسبت به مرداد ۱۵ درصد رشد داشت. 

درصد تغییراتشهریور ماهمیانگین 12 ماه گذشتهشرح

4 %146,661152,997مقدار فروش/تن

47 %10,168,70814,991,156مبلغ فروش/میلیون ریال

عمده فروش شرکت به ترتیب از محل پلی اتیلن سنگین، منواتیلن گلایکول، اتیلن و پلی 
پروپیلن اس��ت که در شهریور ماه نسبت به ماه قبل به ترتیب افزایش نرخ ۱۲، ۲۱، ۳ و ۲۰ 
درصدی داش��ته اند. بهبود نرخ های جهانی محصولات در کنار رش��د نرخ دلار سبب نمایش 

نرخ های رشد ماهانه قابل توجه در محصولات صادراتی شرکت شده است.

تداوم رشد شاخص های عملکردی پتروشیمی مارون

»مارون«همچنانسودمیدهد

 













فصل دوم منتهي به 
1398/06

فصل سوم منتهي به 
1398/09
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1399/03

فصل دوم منتهي به 
1399/06

مقايسه فصلي فروش و سود ناخالص
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فروش داخلي
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فروش خارجي
40%

99تركيب فروش شش ماهه ابتداي 

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »ش�گویا«

s m b r o k e r . i r

 پتروشیمی تندگویان در سال 77 تاسیس شد. شرکت در خوزستان، در زمینی به مساحت 35 هکتار در بندرماهشهر واقع شده است. سهامداران عمده شرکت،  فارس 
با 62 درصد، تابان فردا 11 درصد و سهام عدالت 4 درصد در گزارش های شرکت اعلام شده است. سرمایه شرکت در ابتدا 500 میلیارد تومان بوده است که در انتهای 
س��ال 92 با افزایش س��رمایه از محل مازاد تجدیدارزیابی ها به حدود 2.400 میلیارد تومان رسیده است. محصول شرکت پلی اتیلن ترفتالات )PET( است که در طیف 
وس��یعی از صنایع از جمله بس��ته بندی، لاستیک، خودروسازی، پزشکی،  عکاسی و... کاربرد دارد. تندگویان تنها تولید کننده این محصول در ایران می باشد. مدیرعامل 
شرکت آقای قاسمی شهری است که در انتهای سال 97 مدیریت شرکت را برعهده گرفته است و سابقه مدیریت در پتروشیمی خراسان، گلستان و جم را دارا هستند. 
ش��رکت 150 روز پیش در بازار فرابورس با نماد ش��گویا عرضه ش��ده اس��ت که در این مدت بازده 155درصدی برای سهامداران خود رقم زده است. همچنین متوسط 

معاملات یکماه اخیر شرکت 75 میلیون برگه سهم به ارزش 115 میلیارد تومان بوده است. مجموع پرسنل شرکت 2300 نفر هستند.

ت 
رک

 ش
فی

عر
م

s m b r o k e r

قیمت تابلو در تاریخ P/E 14 صنعتP/E 26 تابلوشگویانماد
 10.301 ریال تحلیل )99/08/12(

ملاحظات -سود تقسیمی49 میلیارد تومانزیان تحقق یافتهسال مالی 96
تولید PTA به میزان 489 هزارتن، متوسط نرخ پت 

 گرید بطری فوب خلیج فارس 1.200 دلار
 متوسط نرخ دلار فروش شرکت 3.800 تومان

 24 درصدسود تقسیمی1.120  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
ملاحظات 302 میلیارد تومان

 تولید PTA به میزان 503
 متوسط نرخ پت گرید بطری 1.400 دلار

 متوسط نرخ دلار فروش شرکت 7.600 تومان

  64 درصدسود تقسیمی1.520  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
ملاحظات 976 میلیارد تومان

 تولید PTA به میزان 517 
 متوسط نرخ پت گرید بطری 1.080 دلار
متوسط نرخ دلارفروش شرکت 12.200

1850 ریالکارشناسی 13401400 ریالکارشناسی 3121399 ریالشش ماهه 99

مفروضات 
تحلیل

مقدار تولید
ظرفیت اس��می تولید در این ش��رکت 700 هزار تن اسید ترفتالیک خالص )PTA(  است. در سال های گذشته به دلیل مشکلات تحریم، وجود برخی گلوگاه های تولید و 
مش��کلات فنی از زمان طراحی تاکنون بوده اس��ت. میزان تولید کمتر از ظرفیت اسمی بوده اس��ت. پیش بینی می شود در سال جاری 515 هزارتن PTA در این مجتمع 

تولید شود.

PTA در این مجتمع با نس��بت.88 به محصول پت تولید می ش��ود. پیش بینی می ش��ود که ش��رکت در س��ال جاری 270 و 266 هزار تن گرید الیاف و بطری به فروش مقدار فروش
برساند.

نرخ فروش
نرخ های فروش پت در مدت اخیر به دلیل جنگ تجاری، اشاعه ویروس کرونا و مازاد عرضه جهانی شدیدا تحت فشار بوده و چشم انداز مثبتی برای این محصول متصور 
نیستیم. پیش بینی می شود نرخ های جهانی گرید بطری و  الیاف شرکت در حدود 635 و 619 دلار برای ادامه سال باشد. همچنین رقابت برای گرید الیافت و بطری برای 

ادامه سال در بورس کالا 25 و 15درصد لحاظ شده است.

به ازای هر یک واحد  PTA شرکت 0.66 واحد  پارازایلن از پتروشیمی نوری و 0/07 اسیداستیک از شفن خریداری می کند. همچنین برای هر واحد پت به 0.34 واحد مواد اولیه
منواتیلن گلایکول نیاز است. نرخ های خرید این محصولات 454، 319 و 391 دلار برای هر تن برای شش ماهه دوم سال جاری لحاظ شده است.

متوسط نرخ دلار نیما  برای ادامه سال 29 هزار تومان و برای سال آتی 36 هزار تومان برآورد شده است.نرخ دلار

سایردرآمدها و هزینه ها
شرکت مانده ارزی 72 میلیون دلاری مثبت را دارد که می تواند سبب شناسایی سود 13 و 67 میلیاردی برای سال جاری و آتی شود. شرکت معافیت ماده 138 را دارد 
که در تلاش برای تمدید آن است که به احتمال زیاد موفق به دریافت آن خواهد شد. همچنین در حدود 2 درصد از هزینه های فروش را هزینه آلایندگی پرداخت می کند 

که در سال آتی می تواند تا 50 درصد کاهش داشته باشد. 

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

متغییرهای اساسی

1.40 %ظرفیت عملیاتی3.4 %نرخ فروش 

1.5 %نرخ دلار 2.1 - %نرخ خرید

1.50- %موجودی پایان دوره0.1- %تغییرات عوارض آلایندگی

پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانسیل های شرکت می توان به ظرفیت رسیدن واحد PTA، رقابت برای محصولات شرکت در بورس کالا، رفع مشکلات آلایندگی شرکت در آینده نزدیک، مانده ارزی 
مثبت در ش��ش ماهه دوم 97، ش��روع مجدد پارازایلین بوعلی س��ینا، معافیت مالیاتی، خوراک در دس��ترس، انرژی ارزان، نزدیک به آب های آزاد و خط راه آهن،  تقاضای 
نسبتا مناسب برای محصولات شرکت، انحصار در تولید اشاره کرد. از ریسک های این شرکت حضور سهامداران فروشنده بالقوه از جمله سهام عدالت، نبود چشم انداز 

مثبت پت در بازارهای جهانی، بدهی ارزی به پتروشیمی نوری و کاهش قیمت دلار اشاره کرد. 

نظر کارشناسی

با برطرف شدن برخی گلوگاه های تولید و مشکلات فنی  شرکت سال آینده در حدود 90 درصد ظرفیت تولید خواهد کرد. از طرفی در روزهای جاری رقابت بالایی برای محصولات 
شرکت در بورس کالا شکل گرفته است که سبب حاشیه سود شرکت در گزارش های پیش رو می شود که در حالت های محافظه کارانه نسبت قیمت به درآمد سهم در حدود 5.5 
واحد ارزیابی می شود که معتقدیم سهم بازدهی نسبتا معقولی برای سهامداران تا نسبت قیمت به درآمد 7.5 واحد می تواند برای سهامدارانش رقم بزند. نکته مهم اینکه ارائه 

این تحلیل با پیش فرض صعود دلار در 18 ماه آینده است و در صورت مردود شدن این فرض به هر دلیلی، توصیه ای به خرید و نگهداری این سهم وجود ندارد.

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل
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اخبـــار
افزایش هزینه و سودآوری »گلتاش«

 هفته نامه بورس: ش��رکت گلتاش در مهرماه حدود 540میلیارد ریال فروش داش��ت که 
نس��بت به شهریور ماه با کاهش 26درصدی همراه شد. بررس��ی درآمد ماهانه شرکت بیانگر 
کاهش درآمد شرکت درمهرماه نسبت به میانگین فروش تابستان است. این در حالی است که 

شرکت تصمیم گرفته در آبان ماه نرخ فروش محصولات خود را افزایش دهد. 
محصولات تولیدي این شرکت،شامل انواع خمیر دندان،انواع مایع دستشویی و انواع صابون 

معادل 40درصد و انواع ش��امپو معادل 30درصد،نسبت به نرخ فروش قبلي از اول آبان ماه 1399 افزایش نرخ فروش 
دارند. میانگین نرخ فروش قبلی 138,051 ریال بود که به 187,335 ریال افزایش می یابد. این ش��رکت در تابس��تان 

بطور میانگین ماهانه 681میلیارد ریال درآمد حاصل از فروش داشته است.

مهرشهریورمردادتیرشرح 

۶۸۹,۹۴۰۶۲۳,۹۵۲۷۳۱,۳۴۴۵۳۹,۹۰۰مبلغ فروش ماهانه

مقایسه فروش ماهانه

مهرشهریورمردادتیرنرخ فروش ) ریال(

۱۱۴,۱۰۵,۴۷۱۱۱۶,۲۰۰,۶۸۶۱۲۴,۷۸۳,۵۹۴۱۱۴,۹۳۱,۸۲۵شامپو

۸۳,۸۰۱,۳۲۴۸۸,۶۳۱,۸۹۳۸۳,۱۰۵,۲۷۰۸۲,۸۹۰,۵۱۳مایع دستشویی

۱۹۸,۲۲۷,۲۰۹۲۰۴,۴۶۱,۵۶۷۲۱۹,۲۱۳,۶۳۲۲۰۵,۸۴۶,۴۷۱صابون

۳۹۶,۴۷۴,۷۶۵۴۰۶,۷۰۳,۶۲۵۴۱۳,۴۰۷,۰۲۳۳۹۶,۶۱۶,۷۴۱خمیر دندان 

۱,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰۱,۰۸۱,۰۸۱,۰۸۱۱,۲۹۴,۱۱۷,۶۴۷۱,۳۹۱,۳۰۴,۳۴۸کرم

مقایسه نرخ فروش ماهانه

گلتاش در گزارش 9 ماهه منتهی به پایان شهریور ماه مبلغ 5618میلیارد ریال درآمد داشته که نسبت به مدت مشابه 
سال قبل 36درصد رشد داشت. همچنین بهای تمام شده بطور متعادل رشد داشت اما افزایش هزینه های فروش سبب 
ش��ده تا سود عملیاتی نسبت به دوره مشابه به 13درصد رشد بس��نده کند. البته افزایش هزینه های مالی در گزارش 9 
ماهه سبب شده تا سود خالص با 5درصد رشد نسبت به دوره مشابه شناسایی شود. بر اساس این گزارش، گلتاش افزایش 
سرمایه 160درصدی خود را از محل مطالبات حال شده سهامداران و آورده نقدی، سود انباشته به منظور تأمین سرمایه 
در گردش و اصلاح س��اختار مالي )تأمین مخارج س��رمایه اي انجام شده بابت نوسازي خطوط تولیدو تأمین سرمایه در 

گردش به منظور خرید مواد اولیه و ملزومات بسته بندي( به تصویب هیأت مدیره رسانده است. 

تداوم تولید در »جم پیلن«
 هفته نامه بورس: شرکت پروپیلن جم در اطلاعیه ای از ادامه روند تولید فروش محصولات خود خبر داد و شایعه ای 

مبنی بر تاثیر کرونا بر فعالیت های این شرکت را با اهمیت ندانسته است.
این ش��رکت با توجه به برنامه ریزی منظم فروش در بازار بورس کالا و حفظ روند تولید محصولات ش��رکت در 6 ماه 
ابتدای س��ال اعلام کرد:ش��یوع ویروس کرونا تأثیر چندان با اهمیتی در فعالیت ها، تولید و فروش محصولات این شرکت 
نداش��ته اس��ت. همچنین پیش بینی می شود که تنها تأثیر احتمالی بر عملکرد شرکت در ماه های آینده، وضعیت مبهم 

بازارهای مصرف محصولات تولیدی در کشورهای همسایه باشد.

شهرداری بورسی می شود
 هفته نامه بورس: اعضای ش��ورای ش��هر کلیات لایحه ش��هردار تهران درباره برنامه عملیاتی اقدامات و زمان بندی 

اجرایی جهت عرضه سهام های شرکت خدماتی شهروند و موسسه همشهری در بازار سرمایه را تصویب کردند.
بهاره آروین، عضو کمیس��یون برنامه و بودجه ش��ورای اسلامی شهر تهران گفت: مصوبه الزام شهرداری تهران به ارائه  
لایحه در خصوص عرضه  سهام شرکت ها، سازمان ها و مؤسسه های تابعه در بازار سرمایه، یک سال پیش با پیشنهاد کمیته 
ش��فافیت و ش��هر هوشمند و در تاریخ 14 آبان 98 تصویب ش��د. آروین با اشاره به اینکه شهرداری در اواخر شهریور ماه 
لایحه برنامه عملیاتی و زمان بندی اجرایی عرضه س��هام شرکت شهروند و موسسه همشهری در بازار سرمایه را به شورا 
ارس��ال کرد، افزود: کمیس��یون میزان سهام را که در لایحه شهرداری 25 درصد پیش بینی شده بود تا 30 درصد افزایش 

داد و این عدد همچنان زیر 33 درصد است که مبنای تغییر مالکیت سهام است.

 هفته نامه بورس: ش��رکت س��رمایه گذاری آتیه دماوند در دوره 9 ماهه منتهی به پایان 
ش��هریور ماه مبلغ 1949میلیارد ریال درآمد عملیاتی داشت که نسبت به مدت مشابه سال 
قبل 55درصد رشد را نشان می دهد. البته علت عمده این رشد، افزایش درآمد سود سهام و 

سود فروش سرمایه گذاری ها بوده است. 

روند سودآوری 
 بر اس��اس این گزارش، س��ود عملیاتی ش��رکت با کنترل هزینه ها، مبلغ 1822میلیارد 
ریال حاصل ش��ده که نس��بت به دوره قبل 62درصد افزایش نش��ان می دهد. سود خالص 
نیز با 64درصد رش��د نس��بت به مدت مش��ابه همراه شد. بررسی ها نش��ان می دهد وآتی 
در س��ال مالی 98 مبلغ 880ریال س��ود برای هر س��هم شناس��ایی کردو بیش از دوبرابر 
س��ود سهامی اس��ت که در دوره 9 ماهه امسال شناسایی کرده اس��ت. ولی باید این نکته 
 را در نظر داش��ت که شرکت های س��رمایه گذاری معمولا در پایان دوره اقدام به شناسایی 

سود می کنند.

۱۲ماهه ۹۸درصد تغییر۹ماهه ۹ماهه ۹۹۸ ماهه ۹۹شرح

۴۲۹,۷۶۶۱۳۰,۰۶۹۲۳۰۲,۴۱۹,۴۴۳سود سهام

۱,۳۶۴,۱۲۵۹۴۴,۲۸۲۴۴۱,۴۸۷,۹۷۵فروش سرمایه گذاری ها

۲۲۹,۳۷۰)۱۵(۱۵۵,۱۴۲۱۸۲,۱۶۳سایر درآمد ها

۱,۹۴۹,۰۳۳۱,۲۵۶,۵۱۴۵۵۴,۱۳۶,۷۸۸درآمد عملیاتی 

۱,۸۲۲,۷۹۶۱,۱۲۵,۳۱۶۶۲۳,۹۷۱,۵۸۶سود عملیاتی 

۱,۸۲۷,۲۹۴۱,۱۱۵,۶۵۴۶۴۳,۹۶۰,۸۲۲سود خالص

۴۰۶۲۴۸۶۴۸۸۰سود هر سهم 

مقایسه اقلام مهم صورت مالی ۹ ماهه 

گزارش های قابل توجه 
همانطور که مش��اهده می ش��ود وآتی گزارش 9 ماهه خوبی داده و س��ود شرکت رشد 
64درصدی نس��بت به مدت مش��ابه سال گذشته داشته اس��ت. اما گزارش 6 ماهه شرکت 
بس��یار خوب بود و نش��ان می داد که عملکرد وآتی در سه ماهه دوم دوره مالی بسیار عالی 
بوده اس��ت. ش��رکت گزارش 6 ماهه بسیار خوبی ارائه کرد و توانس��ت 269 ریال سود به 
ازای هر س��هم محقق کند که نسبت به مدت مشابه سال قبل رشد 113درصدی را نشان 
می دهد. عمده رش��د س��ود شرکت از درآمد سود س��هام و فروش سرمایه گذاری ها حاصل 
ش��ده که در مجم��وع درآمد عملیاتی ش��رکت در گزارش 6 ماهه را 95درصد نس��بت به 

مدت مش��ابه افزایش داده اس��ت. نکته بس��یار مهم در گزارش 6 ماهه کنترل بسیار خوب 
هزینه ها بوده که در مجموع س��بب سود سازی 1209میلیارد ریالی سود عملیاتی و مبلغ 
 1212میلیارد ریالی س��ود خالص ش��ده که نسبت به مدت مش��ابه افزایش 112درصدی

نشان می دهد. 
جهش درآمد

سرمایه گذاری آتیه دماوند در دوره 6 ماهه 1293میلیارد ریال درآمد عملیاتی داشته که 
تقریبا دوبرابر مدت مش��ابه قبل است و از طرف دیگر جهش درآمد عملیاتی در سه ماه دوم 

سال مالی را نشان می دهد. 

سه ماه سوم سه ماه دومسه ماه نخستشرح

۱۴۹,۴۸۶۱,۱۴۳,۷۵۲۶۵۵,۷۹۵درآمد عملیاتی 

۱۱۰,۶۵۴۱,۰۹۸,۹۸۶۶۱۳,۱۵۶سود عملیاتی 

۱۱۲,۳۳۲۱,۰۹۹,۶۹۹۶۱۵,۲۶۳سود خالص

۲۵۲۴۴۱۳۷سود هر سهم 

مقایسه فصلی اقلام مهم صورت های مالی 

 

 رشد درآمد عملیاتی
همانطور که مش��اهده می شود روند سود س��ازی وآتی روبه رشد است و این سود سازی 
با جهش درآمد ها در س��ه ماهه دوم و کنترل بس��یار خوب هزینه ها س��بب ش��ده تا اقلام 
مهم صورت های مالی با رش��د های قابل توجهی همراه شود. بر این اساس، درآمد عملیاتی 
ش��رکت در سه ماه دوم نسبت به سه ماه نخست سال مالی رشد بیش از 7 برابری داشت.

اگرچه س��ود عملیاتی و س��ود خالص نیز نزدیک به 10 برابر با جهش همراه شد، اما روند 
سودسازی در سه ماهه دوم سال مالی کمتر بود. البته مقایسه آن با سه ماه نخست بیانگر 

رشد مناسب است.

در انتظار گزارش 12ماهه 
 درآمد عملیاتی شرکت اگرچه در سه ماهه سوم نسبت به سه ماه دوم سال مالی کاهش 
داش��ته اما همچنان نس��بت به س��ه ماهه اول س��ال مالی رش��د 4 برابری را نشان می دهد. 
همچنین س��ود عملیاتی و سود خالص شرکت نسبت به س��ه ماهه نخست سال مالی رشد 
5برابری داش��ته اس��ت. نکته مهم در صورت های مالی شرکت آن است که توانسته هزینه ها 
را به خوبی کنترل کند و با توجه به گزارش 9 ماهه، انتظار می رود ش��رکت گزارش 12 ماهه 

خوبی نسبت به سال مالی گذشته ارائه دهد.

شاخص های سرمایه گذاری آتیه دماوندجهش داشت

روند صعودی سود دهی »وآتی«

سود بدون ریسک در »فارس«
 هفته نام�ه ب�ورس: س��هام هلدین��گ خلیج فارس 
توسط صندوق بازارگردانی این مجموعه و با انتشار اوراق 
اختیار فروش تبعی بیمه شده است. به این ترتیب که هر 
س��رمایه گذاری که در حال حاضر این س��هام را به همراه 
اوراق تبعی آن بخرد تا 13 اسفند ماه می تواند سود بدون 

ریسک 20 درصدی را کسب کند.
سعید محبی فر، معاون مالی و سرمایه گذاری هلدینگ 
خلیج فارس گفت: در 13 اس��فند ماه هر اتفاق مثبت یا 

منفی هم در بازار رخ بدهد. این س��هم در قیمت 1450 
تومان بیمه شده و س��رمایه گذار یک سود بدون ریسک 
و ثابت 20 درصدی خواهد داشت. وی با تاکید بر اینکه 
سرمایه گذاران دقت کنند سهام فارس و پترول با انتشار 
اوراق تبعی از سوی بازارگردان خود بیمه شده اند، گفت: 
این دو سهم طی 4 ماه می توانند سود بدون ریسک 20 

درصدی برای سرمایه گذاران خود داشته باشند.
به گفته محبی فر، گزارش های 6 ماهه نش��ان می دهد 
همه ش��رکت های اصلی زیرمجموعه ف��ارس از برنامه ها 
جلوتر هستند و اکثر آنها سود پیش بینی شده سال 99 را 

در 6 ماهه محقق کردند 
ک��ه نش��ان از عملکرد 
بسیار خوب و سودآوری 
ب��الای آنه��ا دارد. وی 
وضعی��ت تولی��د را در 
زیرمجموعه ها  و  فارس 

بس��یار خوب دانس��ت و تاکید کرد: همه برنامه های این 
مجموعه محقق شده و به تبع سودآوری و عملکرد خوب 
شرکت های زیرمجموعه، سودآوری هلدینگ خلیح فارس 

هم به عنوان شرکت اصلی رشد دارد.
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 بزرگ ترین ضعف بازار سرمایه در شرایط فعلی را چه می دانید؟ 

یکی از اتفاقاتی که همواره در بازار سرمایه رخ می دهد و البته تنها مختص 
بازار س��رمایه ما نیس��ت و در پیش��رفته ترین بازارهای مال��ی در دنیا نیز رخ 
می دهد، این است که به دلیل ماهیت بازار سرمایه در مقایسه با سایر بازارها 
مثل مسکن س��رعت عمل در این بازار بالا است و این موضوع باعث می شود 
که هم��واره رفتارهای هیجانی و تصمیم گیری های آنی در این بازار رخ دهد. 
در واق��ع این موضوع باعث می ش��ود ک��ه در این بازار ابتدا ش��اهد رخ دادن 
اتفاقات باشیم و سپس تحلیل آن اتفاقات مدنظر قرار گیرد. در صورتی که باید 
برخلاف این موضوع عمل ش��ود یعنی تحلیلی وجود داشته باشد و سپس بر 
اساس تحلیل های موجود اقدامات و رفتارها شکل بگیرد. در مقطع فعلی)یک 
سال اخیر( نیز به کرات شاهد این موضوع بودیم که تصمیمات بدون تحقیق و 
تحلیل اتخاذ می شود و همین موضوع نیز باعث شده که در شرایط کنونی بازار 

سرمایه قابل اعتماد و اتکا نباشد که به نظر ضعف بزرگی محسوب می شود.

 اگر بخواهیم به بررسی عوامل ریزشی بازار بپردازیم باید به یک 
گام عقب تر برگردیم و بررسی کنیم که صعود بورس چگونه رقم 

خورد، آیا رشد افسار گسیخته شاخص طبق تحلیل رخ داد؟
درس��ت اس��ت. ابتدا باید به افزایش شاخص در یک سال اخیر و سپس به 
علل ریزش آن پرداخت. در ابتدا بخشی از این رشد شاخص در ارتباط با رشد 
دلار رخ داد اما پس از آن دیگر رشد شاخص به خاطر رشد دلار رقم نخورد، 

یک قسمت از رشد شاخص نیز به دلیل سودآوری شرکت ها بوده است.

 با این حال رشد شاخص متوقف نشد، چرا؟
علت اصلی رش��د بی رویه شاخص سرازیر ش��دن نقدینگی به سمت بازار 
س��رمایه بود به این دلیل که فرصت جایگزینی در سایر بازارها وجود نداشت.

به دلیل مشکلات اقتصادی، کاهش تولید و تضعیف بسیاری از کسب و کارها 
چنین فرصتی از بین رفته بود. در واقع به دلیل ش��رایط موجود بس��یاری از 
کس��ب و کارها تحت تاثیر قرار گرفت و افراد در این میان بازار س��رمایه را به 
عنوان یک جایگزین یافتند. یکی دیگر از دلایل رشد افسار گسیخته شاخص 
را باید در حاشیه های قانونی کمتر این بازار دانست، در واقع بازار سرمایه یکی 
از بازارهایی است که به لحاظ چارچوب و قانونمندی دارای حاشیه بسیار کمی 

است و همین موضوع باعث ورود افراد به این بازار شده است.

 البته در ماه های اخیر، اعمال مقررات بسیاری را در بازار شاهد 
بودیم، آیا می توان گفت حاشیه مقرراتی ما کم است؟

بله. این مس��ئله را با اشاره به موضوعی روشن خواهم کرد. توجه کنید که 
سال گذشته زمزمه هایی از اعمال مقررات مختلف مالیاتی )از لحاظ مقرراتی 
و اجرایی نه از لحاظ نوس��انات قیمت( در سایر بازارها شنیده می شد، به این 
دلیل که در بازار سرمایه چنین مقرراتی کارکرد کمتری داشت مردم به سمت 
این بازار سرازیر شدند. مثلا اگر کسی در بازار سرمایه سود کند قبل از اینکه 
بخواهد به س��ودش دس��ت یابد مالیاتش را پرداخت کرده است بنابراین هر 
چقدر که سهامدار سودآوری داشته باشد مخاطب اداره مالیات قرار نمی گیرد 
اما در سایر حوزه ها با توجه به اتفاقاتی که در ماه های اخیر به لحاظ قانون و 
مقررات افتاده اس��ت، چنین نیست و ممکن است به دلیل تصمیم گیری های 
سریع برای اعمال چنین مقرراتی در حق عده ای اجحاف  شود و این مقررات 
اغلب در اصلاح فرار مالیاتی موفق عمل نمی کند. در مجموع تمامی مس��ائل 
این چنینی باعث ش��د که در مقطعی مبالغ هنگفتی پول وارد بازار س��رمایه 
شود. البته نمی توان در این میان نقش رفتار هیجانی مردم را در خرید نادیده 
گرفت. افراد تحت تاثیر جو ایجاد شده شروع به خرید سهم هایی می کردند که 

به هیچ وجه ارزشش را نداشت، به همین دلیل چنین رشدی نمی توانست تا 
ابد ادامه داشته باشد و در نهایت در نقطه ای این روند متوقف شد.

 چرا شاخص نمی توانست به روند رشدی خود ادامه دهد؟
در بازار س��رمایه، دارایی مالی مبادله می شود، این موضوع به این معناست 

ک��ه افراد با خرید دارایی مالی بدون اس��تثنا قصد فروش آن را دارند در واقع 
افراد قصد این را دارند که سهامشان را بفروشند و سود محقق کنند. بنابراین 
نمی توان انتظار داش��ت که ش��اخص همواره بالا برود چرا که پس از آن افراد 
به نقطه ای می رسند که قصد فروش و خروج از سهم را دارند و همین مسئله 
باعث تداوم نیافتن روند رش��د اس��ت. از طرفی هیجان ف��روش که در میان 
سهامداران به وجود می آید رقابت در فروش و خارج شدن از سهم را هر لحظه 
افزایش می دهد که این موضوع نیز در ایجاد روند ریزشی تاثیرگذار است. یکی 
از س��رفصل هایی که خیلی بر آن تاکید دارم این اس��ت که بازار سرمایه نباید 
خود را اسیر افراد غیرحرفه ای کند. شرایط در بازار سرمایه این گونه است که 
مدیران و تصمیم گیران بازار تصمیم گیر نیستند و افراد غیرحرفه ای برای این 

افراد تصمیم گیری می کنند.

 چگونه ممکن است چنین اتفاقی رخ دهد؟
زمانی که بازار در حال صعود بود افراد غیرحرفه ای، فعالان بازار سرمایه را 
به سمتی حرکت می دادند که با تبلیغ کردن منجر به تصمیمات غیرحرفه ای 
ش��وند مثلا در زمان رشد شاخص این افراد، فعالان بازار را به سمتی حرکت 
دادند که س��ازمان ب��ورس جایگاهی را برای خود قائل ش��ده بود که به نظر 
می رسید رشد شاخص توسط این مدیران بازار رقم خورده است. همین مسئله 
در آن زمان باعث شده بود که مصاحبه ها و اظهار نظرهایی از سمت سازمان 
انجام شود و سازمان بورس خود را متولی رشد بداند. در واقع سازمان به جای 
اینک��ه در مقام نظارتی ظاهر ش��ود با چنین مصاحبه ه��ا و اظهارنظرهایی به 

سمت مسئول رشد شاخص بودن رفته بود. 

 جایگاه سازمان بورس باید کجا باشد؟
 س��ازمان باید برای شفاف سازی به نظارت بر انجام معاملات توجه داشته 
باشد.س��ازمان بورس نه در زمان رشد شاخص متولی رشد بوده است و نه در 
زمان افت شاخص باید پاسخگوی ریزش باشد. سازمان بورس باید در شرایط 

مختلف ای��ن موضوع را اظهار کند که تحت 
هیچ ش��رایطی نه مسئول رشد است نه افت 

بازار و تنها جایگاه نظارتی دارد.
 

 علت این موض�وع که در مواقع 
ریزش�ی به نوعی القا می شود که 
سازمان بورس باید اظهارنظر کند 

چیست؟
علت این اس��ت که س��ازمان ب��ورس در 

مواق��ع صعود اظهارنظرهای فراوان داش��ته و باعث ایجاد توقع در میان مردم 
شده است. شاید این جمله  خیلی باب میل افرادی که در شرایط حال حاضر 
در بازار ضرر می بینند نباشد، ولی از نظر بنده در ماه های اخیر اتفاقات خوبی 

در بازار سرمایه رخ داده است.

 اتفاقات بزرگ زمان ریزش شاخص چه مواردی بوده است؟
بزرگترین س��یگنالی که اتفاقات اخیر به س��هامداران داده این است که به 
این افراد ثابت کرده بازار سرمایه کار خودش را انجام می دهد و منتظر دستور 
یا اجازه کس��ی نخواهد ماند. این موضوع از نگاه مکانیزم بازار س��رمایه، اتفاق 
ارزشمندی است ما باید قدر این موضوع را بدانیم. این موضوع تجربه ای است 
ب��رای افرادی که تصور می کنند توانایی تاثیرگ��ذاری بر این بازار را دارند. در 
کل اتفاق مهم این است که با گفتاردرمانی نباید به دنبال جهت دهی به بازار 
بود. این ادعا که بازار س��رمایه را می توان جهت دهی کرد اشکال اساسی دارد. 
در یکی دو ماه اخیر تلاش های متعددی توس��ط افراد و سازمان های مختلف 
انجام شده که جهت بازار را عوض کنند ولی موفق نشده اند. این مسئله به این 

معناست که بازار راه خودش را در پیش می گیرد.

 تصمیمات سازمان بورس تا چه حد در جهت دادن به بازار موثر 
بوده است؟

یکی از مس��ائل خطرناک در بازار سرمایه اقدامات و تصمیمات کوتاه مدت 
است. داشتن دید بلند مدت به بازار یکی از اصول اولیه فعالیت در بازار سرمایه 
به شمار می آید. فعالان بازار اکثرا به چنین اصلی معتقدند اما در عمل،  زمانی 
که می خواهند اقدام اجرایی انجام دهند هیچ یک به این موضوع پایبند نیستند 

و تصمیم گیری های لحظه ای و مقررات خلق الساعه یکی از نتایج نادیده گرفتن 
این اصل است.در مقایسه افراد غیرحرفه ای و ناآگاهی که به دلیل کم تجربگی 
دس��ت به تصمیم گیری های یک شبه می زنند با افراد حرفه ای و آگاه بازار که 
مقررات خلق الساعه اتخاذ می کنند چه تفاوتی وجود دارد؟با اتخاذ تصمیمات 
لحظه ای از س��وی مس��ئولان جایگاه این افراد با اشخاص ناآگاه و غیرحرفه ای 
یکسان است.اشخاص تصمیم گیرنده در بازار نباید با تصمیم گیری های لحظه ای، 

آزمون و خطا کنند و به شکل سفته بازانه عمل کنند.
 

 حمایت ه�ای مقام ناظر و برخی مس�ئولان از بازار س�رمایه را 
چطور ارزیابی می کنید؟

به طور کلی اصل موضوع و لفظ حمایت در بازار سرمایه را درک نمی کنم. 
اینکه کس��ی به خودش اجازه بدهد که در هر سطحی، از واژه حمایت از بازار 
سرمایه استفاده کند واقعا ناراحت کننده و دور از منطق است. در واقع هنگامی 
که شخصی سهمی را خریداری می کند به آن دلیل است که شخص دیگری 
همان سهم را فروخته است، حال سئوال اینجاست که مقام ناظر قصد حمایت 

از چه کسی را دارد؟ 
 

 در شرایط فعلی دغدغه اصلی کارگزاری ها چیست؟
از نگاه کارگزاری باید گفت که در برخی موارد تصمیماتی اتخاذ می ش��ود 
که در روند کار کارگزاری ها اختلال ایجاد می کند، به طور مثال دیده می شود 
که به طور ناگهانی معاملات ابطال ش��ود. با توجه به این موضوع که یک نفر 
س��همی را فروخته و از محل فروش س��هام سهم دیگری را خریده است باید 
به کارگزاری پول بدهد با ابطال معاملات ش��خص نمی تواند پول کارگزاری را 
بپردازد. مسائل این چنینی ریسک هایی به همراه دارد که ده ها برابر بالاتر از 
ریزش ناگهانی شاخص به بازار ضربه می زند، بنابراین افرادی که در این حوزه 
تصمیم می گیرند نباید نگاه تک بعدی داشته باشند چرا که چنین تصمیماتی 
باعث ورشکس��تگی در بازار سرمایه می شود. مقررات کوتاه مدت بازار سرمایه 
را متحمل آس��یب هایی  می کند و لازم است در بازاری که یکی از علمی ترین 

بازارهای کشور است تصمیمات با نظرات و نگاه کارشناسی تری گرفته شود.

 اگر به نظر ش�ما حمایت بی معناس�ت آیا باید ب�ازار را به حال 
خودش رها کرد؟

نمی توان گفت حمایت نکردن به معن��ای رها کردن بازار به حال خودش 
است.در ماه های اخیر مسئله ای که در بازار سرمایه باید به آن توجه می شد و 
در واقع توجه به آن نوعی حمایت محسوب می شد. یکی از بزرگ ترین وظایف 
تصمیم گیران بازار س��رمایه را،باید هدایت غیرحرفه ای ها به س��مت نهادهای 
مالی از جمله سبدگردان ها، صندوق های سرمایه گذاری و کارگزاری ها دانست. 
این نهادها باید به بهترین شکل ممکن توسط نهادهای تصمیم گیرنده حمایت 
ش��وند. وظیفه مقام مس��ئول فراهم کردن مقدماتی برای ورود افراد به سمت 
این نهاد ها بوده است نه اینکه نهادهای مالی را در مواقع حساس تحت فشار 

قرار دهد و ریسک هایی را به این نهادها تحمیل کند. 

  با این حساب در نهایت سازمان وظیفه حمایت دارد؟
سازمان بورس وظیفه پاسخگویی هنگام رشد شاخص و یا در زمان ریزش 
را ندارد،بلکه وظیفه این نهاد شفاف س��ازی اس��ت. سازمان بورس معمولا در 
اعطای مجوزها سخت گیری های فراوان دارد اما پس از این سخت گیری ها باید 

از نهادهای مالی حمایت کند و تنها نقش مانع تراشی نداشته باشد.

 رفت�ار مردم در زمان ریزش  ش�اخص چه تاثیری ب�ر ادامه دار 
شدن روند ریزش  داشت؟

 موضوع اینجاس��ت که در ش��رایط فعلی مانند زمان رشد افسارگسیخته 
ش��اخص که مردم با هجوم به خرید س��هم باعث افزایش رش��د ش��اخص 
می ش��دند در ش��رایط ریزش��ی، افتادن از آن طرف بام نیز مسئله ساز شده 
اس��ت.قرار گرفتن در صف های ف��روش و فروختن س��هم هایی که در حال 
حاضر ارزنده هس��تند یکی از دلایل ادامه دار شدن این روند است.در شرایط 
فعلی هیجان ایجاد شده در میان مردم باعث شده که سهم های باپتانسیل و 
بنیادی با توجه به قیمت های امروز دلار که پتانس��یل رشد بالایی دارند نیز 

در صف فروش قرار بگیرند. 

 یکی از راه های کنترل هیجان مردم سوق دادن افراد به سمت 
س�رمایه گذاری های غیرمس�تقیم اس�ت اما به نظر می رسد که 
سبدگردان ها و صندوق  های سرمایه گذاری نیز در شرایط ریزشی 

خیلی مثبت عمل نکرده اند،دلیل آن را چه می دانید؟ 
اینکه گفته می ش��ود صندوق ها و سبدگردان ها مثبت عمل نکرده اند باید 
بررس��ی ش��ود و باید این ادعا با آمار و ارقام ثابت ش��ود. اما از نظر بنده برای 
اینکه بخواهیم عملکرد صندوق های سرمایه گذاری و سبدگردان ها را در زمان 
ریزش بررس��ی کنیم تنها کافی است به مقایسه میزان ضرر اشخاصی که به 
طور مستقیم س��رمایه گذاری  کرده اند و اشخاصی که از طریق نهادهای مالی 
اقدام کرده اند پرداخت.به طور مثال در زمان ریزش اگر افراد در خرید سهام به 
صورت مستقیم6۰ درصد ضرر کرده اند ولی در خیلی از صندوق ها 2۰ درصد 
ضرر اتفاق افتاد. همین مقایس��ه سردستی نش��ان  می دهد که سرمایه گذاری 
غیرمس��تقیم تا چه حد ارزش��مند بوده است. 
در واقع چنین مقایسه ای نشان می دهد اتفاق 
خوبی که باید توس��ط صندوق ها و سبدها در 
زمان ریزش رخ می داد، افتاده است. البته اینکه 
برخی معتقدند صندوق ها به هیچ وجه امکان 
ری��زش ندارند یک تصور غلط اس��ت. ماهیت 
اصلی بازار س��رمایه این اس��ت که برای وارد 
شدن به این بازار در لحظه ورود باید پذیرفت 

که هیچ تضمینی در این بازار وجود ندارد.

 چه اقداماتی باید در زمان رش�د بازار بیش از پیش مورد توجه 
مقامات تصمیم گیرنده قرار می گرفت؟

با توجه به اینکه بازار س��رمایه ما عم��ق کمی دارد و ابزار نظارتی کاملی 
ب��رای بازار نداریم برخی از تصمیمات مهم هر چند در ش��رایط حاضر تاثیر 
مثبتی نداش��ته اس��ت،اما چنین تصمیماتی برای جلوگی��ری از تصمیمات 
هیجانی در ش��رایط بحرانی اتخاذ شده اس��ت. ایجاد عمق در بازار در زمان 
صعود ش��اخص از موضوعاتی اس��ت که باید مدنظر قرار می گرفت. مثلا در 
شرایط رونق بازار باید به ورود شرکت های جدید به بورس کمک می شد. در 
ش��رایط رونق باید زمینه ای برای افزایش عمق بازار فراهم و بس��تر افزایش 
س��رمایه ایجاد می شد تا پول از دلال بازی خارج شده و به تولید وارد  شود. 
باید امکان این وجود داش��ته باشد که به قیمت بازار امکان افزایش سرمایه 
وجود داش��ته باش��د. این ها راهکارهای بلندمدت توسعه بازار سرمایه است.
همچنین عمق دهی به بازار، ورود ش��رکت های جدید به بورس و حمایت از 
نهادهای مالی بازار در زمان رشد شاخص، می توانست حمایت واقعی از بازار 

را در زمان ریزش بازار رقم بزند.

 آینده بازار را چطور می بینید؟
 در ماه های اخیر افراد بسیاری به سمت بازار آمده اند و بازار سرمایه بیش 
از گذشته معرفی شده  است.در نهایت با وجود تمامی اتفاقاتی که در یکی دو 
ماه اخیر شاهدش بودیم معتقدم که به بازار سرمایه باید نگاه بلندمدت داشت. 
همچنین آینده بازار سرمایه را خیلی روشن می بینم البته این موضوع به این 

معنا نیست که قیمت سهم هر روز بالا برود.

 سازمان به جای اینکه در مقام نظارتی ظاهر شود با اظهارنظرهایی به سمت مسئول رشد شاخص بودن رفت

مدیرعامل کارگزاری فیروزه آسیا پیش بینی کرد:

روزهای روشن پیش روی بازار

 هفته نامه بورس: بازار س�رمایه در یک س�ال اخیر افت و خیزهای ش�دیدی را تجربه کرد. اگرچه ش�اخص در کمتر از چند ماه مرز 
2میلیون واحدی را درنوردید اما از س�وی دیگر ظرف مدت کوتاه تری به مرز یک میلیون و 200 هزار واحد تا هفته اول آبان ماه س�قوط 
کرد. طعم س�ودهای چند برابری که مردم به تازگی چش�یده بودند به س�رعت جایش را به تلخی ضررهای هنگفت داد. در این میان 
بس�یاری از س�رمایه گذاران و کارشناسان لزوم حمایت از بازار توسط س�ازمان ها و نهادهای مربوطه را در اولویت می دانند و برخی نیز 
حمایت از بازار سرمایه را بی معنا و وظیفه سازمان های نظارتی را تنها نظارت و شفاف سازی قلمداد می کنند. بهنام چاوشی، مدیرعامل 

کارگزاری فیروزه آسیا در گفت وگویی به تحلیل شرایط کنونی بازار سرمایه و مسائل پیرامون آن پرداخت.

 افراد تحت تاثیر جو ایجاد ش�ده شروع 
به خرید س�هم هایی می کردند که به هیچ وجه 
ارزشش را نداشت، به همین دلیل چنین رشدی 
نمی توانست تا ابد ادامه داشته باشد و در نهایت 

در نقطه ای این روند متوقف شد
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ابعاد مصوبات شورای عالی بورس شفاف شود

شکست انحصار و رونق تأمین سرمایه ها 

یکی از مهمترین آثار افزایش س��هم مالکیت ش��رکت ها در تأمین سرمایه ها، امکان اخذ تصمیمات مهم و اثرگذار در راستای 
پیاده سازی استراتژی ها و برنامه های مدنظر برای سهامداران عمده و کنترلی )بیش از 51 درصد( این شرکت ها خواهد بود. در 
حال حاضر با سقف سهامداری 35 درصد، اختلاف نظرهای بسیاری بین سهامداران عمده در این خصوص وجود دارد. یکی از 
موارد دیگر به ابلاغیه شماره 12020140 مورخ 1398/06/03 سازمان بورس و اوراق بهادار تهران با عنوان »افزایش حداقل 
سرمایه لازم برای اخذ مجوز تاسیس شرکت های تأمین سرمایه« که بیان می کند حداقل سرمایه لازم برای ثبت شرکت های 
تأمین سرمایه نزد سازمان بورس و اوراق بهادار مبلغ 5.000 میلیارد ریال است، بر می گردد. با این شرایط جدید تأمین سرمایه 
اولیه برای تاسیس این شرکت ها ساده تر می شود. افزودن این موضوع که 40 درصد مابقی سرمایه این شرکت ها می تواند از 

طریق پذیره نویسی عمومی انجام شود، تصمیمی بسیار منطقی در راستای جذب سرمایه های خرد مردم با هدف سهامداری بلندمدت است. 
اشخاصی که در پذیره نویسی عمومی در بازارسرمایه سهام این گونه شرکت ها را خریداری می کنند، می توانند با فراهم شدن معاملات ثانویه بعدی 

از مدت معینی از سود خوبی برخوردار شوند و بسیاری نیز به این شرکت ها به قصد دریافت سود سالانه و سهامداری بلند مدت نگاه می کنند. 
یکی از نقش های اساس��ی ش��رکت های تأمین س��رمایه، تأمین مالی از طریق بازارسرمایه اس��ت که در این فرآیند شرکت های تأمین سرمایه رکن 
تعهد پذیره نویسی و بازارگردانی را عهده دار می شوند. به منظور افزایش سهم تأمین مالی شرکت ها از طریق بازارسرمایه، ضروری است شرکت های 
تأمین سرمایه امکان قبولی سمت تعهد پذیره نویسی مبالغ بالاتری را داشته باشند و این امر مستلزم بهبود نسبت کفایت سرمایه این شرکت هاست. 

بنابراین افزایش سرمایه شرکت های تأمین سرمایه می تواند به افزایش تأمین مالی از طریق بازارسرمایه کمک کند.

تصمیمی در جهت سهامداری بلندمدت

در خصوص مصوبه اخیر ش��ورای عالی بورس و اصلاح 
حد نصاب سهامداري ش��رکت های تأمین  سرمایه باید 

گفت این تدبیر، قدم مثبتي تلقی می شود. 
در گذش��ته این ش��ورا، شرطی را گذاش��ته بود که 
حداقل باید س��ه گروه برای تش��کیل تأمین س��رمایه، 
س��هامدار ش��وند که عل��ت آن سیاس��ت، جلوگیري از 

انحص��ار و همچنی��ن تضاد منافع ب��ود، اما همان طورکه می دانید، این مس��ئله 
راه حل مناسبی نبوده است؛ چون در حال حاضر تأمین سرمایه هایی وجود دارند 
که س��هامدار واحد – یا متمایز اما هم گروه- دارند و عملکرد آن ها بعضا حتي 
بهتر از مابقی تأمین سرمایه هاس��ت. باید به ای��ن موضوع توجه کنیم که تعدد 
سهامداری، لزوما موجب برطرف شدن تضاد منافع و یا افزایش کیفیت خدمات 

شرکت های تأمین سرمایه نمی شود.
خب��رگان مالي در دنیا، براي موضوع تضاد منافع مبحث حاکمیت ش��رکتي 
را پیش��نهاد داده اند. در حاکمیت ش��رکتی بجای این که بر ترکیب سهامداران 
تاکید ش��ود، بر روی مدیریت شرکتی تاکید می شود و برای این که تضاد منافع 
و برخی از مش��کلاتی که ممکن اس��ت بین هیأت مدی��ره رخ دهد را رفع کند، 

استفاده از عضو مستقل هیأت مدیره را پیشنهاد داده است.
ع��لاوه بر این تش��کیل کمیته هاي تخصصي هیأت مدی��ره با حضور اعضاي 
غی��ر موظف یا مس��تقل هیأت مدی��ره و ارائه گزارش ای��ن کمیته ها در مجمع 
سهامداران و همچنین افشاي مصوبات این کمیته ها از اهم مواردي است که در 

حاکمیت شرکتي بر آن تاکید شده است.
ع��لاو ه بر این، در خصوص ش��رکت های تأمین س��رمایه باید گفت؛ در حال 
حاضر برای توس��عه بازارهای مالی کش��ور در چند س��ال اخیر به این موضوع 
رس��یده ایم ک��ه تأمین س��رمایه ها نقش بس��یار فعال��ی در این زمین��ه دارند و 
ب��رای این که این نقش گس��ترده تر ش��ود، باید ب��رای این ش��رکت ها دو اقدام 
ص��ورت گیرد. نخس��ت این که ش��رایط تاس��یس تأمین س��رمایه ها آس��ان تر 
ش��ود و دوم ای��ن ک��ه تأمین س��رمایه های موج��ود را تقوی��ت کنی��م؛ به طور 
مش��خص حدنص��اب س��رمایه ای��ن ش��رکت ها را افزایش دهیم و تس��هیلاتی 
 را فراه��م کنیم که تأمین س��رمایه های موج��ود بتوانند س��رمایه های خود را 

افزایش دهند. 
در شرایط فعلي کشور که موضوع تأمین مالي دولت و رفع مشکل نقدینگي 
بنگاه ها، از اهمیت بالایي برخوردار ش��ده اس��ت، ش��رکت هاي تأمین س��رمایه 
مي توانند نقش بسیار مهمي در تسهیل تأمین مالي داشته باشند و این در حالي 
است که برخي موانع قانوني و مقرراتي، جلوي رشد شرکت هاي تأمین سرمایه 
را در قالب افزایش س��رمایه و یا تش��کیل صندوق هاي سرمایه گذاري جدید و یا 

توسعه صندوق هاي سرمایه گذاري قبلي را گرفته است.
 ب��ه نظر بنده اگر ش��ورای عالی بورس قصد دارد ک��ه اقدام مثبتی در حوزه 
ارتق��اي تأمین مالي بازار محور انجام دهد، می توان��د با مصوبات و رایزنی هایی 
که ب��ا س��ازمان بورس، بانک مرک��زی و مجلس انج��ام مي دهد، ای��ن موانع را 
رفع کن��د تا ش��رکت های تأمین س��رمایه بتوانند توس��عه یابن��د. همچنین با 
 افزایش توانگري مالي این ش��رکت ها، تأمین مالی کش��ور تا حد خوبي تسهیل 

خواهد شد.

اقدامی در راستای توسعه بازار

علیرضا توکلی کاشی
 عضو هیأت مدیره 

تأمین سرمایه کاردان

گامی مثبت در جهت افزایش تأمین مالی و حضور سرمایه گذاران برداشته می شود 

شکل گیری شرکت ها با ساختار سهامداری بازار 
با تصویب قانون جدید بازارس��رمایه، زمینه تاسیس نهادهای مالی جدید از جمله شرکت های تأمین سرمایه 
فراهم شدو به واسطه ظرفیت های تعریف شده و نیازهای فزاینده بخش های مختلف اقتصادی برای خدمات 

نوین مالی، رشد قابل توجهی در اندازه و نقش شرکت های تأمین سرمایه در بازارسرمایه به وجود آمد. 
با توجه به الزام سرمایه مورد نیاز جهت تاسیس این شرکت ها از یک سو و نقش مکمل آنها در تکمیل 
زنجیره ارزش خدمات مالی قابل ارائه در اکوسیس��تم مالی از س��وی دیگر، باعث ش��د نظام بانکی حضور 
پررنگی در ترکیب سهامداری این نهادها داشته باشند. درخواست های متعدد جهت تاسیس این نهاد موثر 

در بازارسرمایه باعث شد تا سازمان بورس و اوراق بهادار محدودیت 35 درصدی برای مالکیت هر ذینفع ابلاغ کند. بنابراین ساختار 
سهامداری اکثر شرکت های تاسیس شده از دو ویژگی عمده برخوردار شد. حضور نظام بانکی در ترکیب سهامداری این شرکت ها 

و عدم وجود سهامدار کنترلی در آنها که در بلندمدت چالش هایی در رشد و توسعه این نهادها به وجود آمد. 
از جمله چالش ها و محدودیت های ایجاد ش��ده مواردی از این دس��ت بودند. ابتدا اینکه،حاکمیت نظام بانکی بر این نهادها و 
توس��عه مدل کس��ب و کار آنها در راستای حل مشکلات نظام بانکی و رفع محدودیت های قانونی ایجاد شده از سوی بانک مرکزی 
بود. همچنین س��اختار مدیریتی حاکم بر این ش��رکت ها با توجه به مدل کسب و کار آنها متفاوت از نظام بانکی است، ولی با این 
وجود به واس��طه حاکمیت نظام بانکی بر این ش��رکت ها ساختار مدیریتی حاکم بر آنها تحت تاثیر نظام بانکی است. دیگر اینکه به 
واسطه تکثر سهامداری وکنترل این نهادها توسط بخش عمومی، این شرکت ها اغلب دارای تغییرات متعدد مدیریتی بوده و نبود 
ثبات مدیریتی و عدم تناس��ب جبران خدمات برای اش��خاص کلیدی مانع جدی در تدوین و اجرای برنامه های استراتژیک و بلند 
مدت در این شرکت هاست.در نهایت محدودیت های ایجاد شده بر شبکه بانکی و سهامداران آنها باعث شده عملا طی چند سال 

اخیر شرکت های تأمین سرمایه با سهامداری نظام بانکی عملا قفل شده و امکان هر نوع توسعه توسط آنها متوقف شود. 
 بر اس��اس موارد مذکور بخاطر چالش های فوق، لزوم تش��کیل این نهادها با ساختار س��هامداری جدید و رهایی این نهادها از 
س��یطره و محدودیت های نظام بانکی امری لازم و اجتناب ناپذیر اس��ت که با تصمیم س��ازمان بورس و اوراق بهادار و تایید شورای 
عالی بورس زمینه لازم برای شکل گیری شرکت های تأمین سرمایه با ساختار سهامداری از جنس بازارسرمایه فراهم شده است. به 
خصوص این که آشنایی هرچه بیشتر آحاد مردم و فعالان اقتصادی با بازارسرمایه و ابزارهای آن ظرفیت قابل توجهی برای موفقیت 

و توسعه فعالیت های تأمین سرمایه های جدید ایجاد کرده است.

علی تیموری شندی
مدیرعامل سابق تأمین 
سرمایه لوتوس پارسیان

بازگشت تمرکز مدیریت
از سال 1386 که آغاز فعالیت تأمین سرمایه 
در کشور است تا به امروز 10 تأمین سرمایه 
موف��ق به اخذ مجوز و ش��روع فعالیت خود 
ش��ده اند و از ای��ن بین تنها چهار ش��رکت 
موفق به عرضه اولیه س��هام خود در بورس 
نش��ده اند. با نیم نگاهی ب��ه وضعیت ترکیب 
س��هامداری این شرکت ها، می توان دریافت 

که سهامداران عمده این صنعت، بانک ها و شرکت های سرمایه گذاری 
وابس��ته به آن ها هس��تند که عمدتا روابط تجاری فی ما بین نیز میان 

آن ها از قبل وجود داشته است. 
ب��ا اتخاذ تصمیم جدی��د و اصلاحیه مصوبه ش��ورای عالی بورس، 
این تصمیم از یک س��و می توان��د تمرکز را به مدیریت ش��رکت های 
تأمین س��رمایه جدیدالتاس��یس بازگرداند و همچنین بر اس��اس این 
تصمیم، با فراهم ش��دن امکان تملک 60 درصد س��هام شرکت های 
تأمین سرمایه از طرف یک گروه، عملا مدیریت تأمین سرمایه و اکثریت 
کرسی های هیأت مدیره شرکت در تملک مؤسسان باقی خواهد ماند؛ 
البته بدیهی است بر اساس مدل مزبور تمام شئون مالکیت یک شرکت 
و ب��ه ویژه مجمع عمومی فوق العاده در اختیار مؤسس��ان نخواهد بود 
و اراده مؤسس��ان در مواردی نظیر تصویب افزایش یا کاهش سرمایه 
شرکت کفایت نخواهد کرد، مگر آن که مؤسسان بتوانند در معاملات 
ثانویه سهام، 7 درصد دیگر از سهام شرکت را نیز تملک و بدین صورت 

مجمع عمومی فوق العاده را نیز تصاحب کنند. 
از س��وی دیگر بر اس��اس تصمیم مزبور، نهادها و سازمان هایی که 
به نحوی عضویت هیأت مدیره یک شرکت تأمین سرمایه را در اختیار 
دارند در تأمین سرمایه های جدید امکان تصدی عضویت هیأت مدیره 
را پیدا نخواهند کرد. این امر ضمن کاهش مس��ائل ناش��ی از تضاد و 
تع��ارض منافع، عملا راه را برای حضور رقبا و ایده های جدید در بازار 
تأمین سرمایه های کش��ور باز خواهد کرد.بر این اساس،قبولی سمت 
تعه��د پذیره نویس��ی و بازارگردانی در فرآیند انتش��ار اوراق بدهی از 
اصلی ترین خطوط کس��ب وکار این صنعت به شمار می آید. همچنین 
تعمیق بازار بدهی از طریق تس��هیل فرآیند تأمین مالی برای بخش 
خصوصی و شرکت ها می تواند به عنوان یک ضرورت جهت رونق بخشی 

به این صنعت در نظر گرفته شود.

اسماعیل بینایی
 معاون عملیات بازار شرکت

تأمین سرمایه امین

بر اساس مصوبه اخیر ش�ورای عالی بورس، مؤسسان شرکت های تأمین سرمایه که به شکل 
س�هامی عام و از طریق فرآیند پذیره نویسی عمومی تاسیس می شوند، می توانند حداکثر تا 
60 درصد سهام شرکت را در اختیار داشته باشند. از نظر مدیران شرکت های تأمین سرمایه، این اقدام برای 
تأمین سرمایه ها بسیار مهم است و می تواند قدم مثبتی در جهت کارایی بهتر و رقابت بیشتر سهامداران این 
ش�رکت ها باش�د. همچنین می توان گفت این امر می تواند به افزایش تأمین مالی از طریق بازارسرمایه کمک 
کند و زمینه س�از حضور س�رمایه گذاران خارجی شود. در نتیجه تمامی مدیران این دستورالعمل و مصوبه را 
امری مثبت در جهت بهبود ش�رایط ش�رکت های تأمین س�رمایه می دانند. اگرچه س�عی بر این بود که برای 
شفاف سازی بیشتر ابعاد این موضوع یکی از اعضای شورای عالی بورس هم در این خصوص اظهار نظر کند، 
اما باتوجه به پیگیری های مکرر و مداوم هیچ فردی از این ش�ورا پاس�خگو نبود. البته رئیس سازمان بورس 
هم  به عنوان سخنگوی شورای عالی بورس می توانست در این خصوص اعلام نظر کند که ایشان هم فرصتی 
برای پاسخگویی نداشتند. همچنین در این روند برخی مدیران شرکت های تأمین سرمایه به این نکته اکتفا 
کردند که اخذ چنین تصمیمی در ش�رایط فعلی ضرورت قابل توجه به ش�مار نمی آید و باید تدابیر دیگری 

برای ساماندهی شرایط تأمین سرمایه لحاظ شود. 

مژده ابراهیمی
خبرنگار

مصوب��ه اخی��ر ش��ورای عالی ب��ورس در خص��وص 
تأمین س��رمایه های موج��ود و در حال تش��کیل که 
مش��کل 35 درصد مالکیت را داش��تند، خبر خوبی 
تلق��ی می ش��ود. همچنی��ن ب��ا داش��تن 60 درصد 
س��هامداری، امکان گرفتن 3 تا 5 کرسی از 5 کرسی 

هیأت مدیره را فراهم و به نوعی اختیار مجمع عمومی عادی و فوق العاده را در 
دست گروه قرار می دهد.

به نظر می رس��د سهامداران فعلی تأمین س��رمایه ها که ملزم به رعایت 35 
درصد س��هامداری بودند و اقدام به فروش کردند، با این مصوبه فشار فروشی 
نخواهند داش��ت و مؤسسین تأمین سرمایه های جدید نیز که به دنبال شریک 
بودند، وقتی احس��اس می کنند توانایی تاس��یس را به تنهایی دارند، این اقدام 

را انجام می دهند.
از طرفی دیگر، زمانی که س��ه سهامدار مستقل موجبات ایجاد کنترل های 
دقیق تر و بهتر در داخل ش��رکت تأمین س��رمایه می ش��د، معمولا سمت های 
مدیرعام��ل و رئیس هیأت مدیره بین س��ه گروه مس��تقل به ص��ورت دوره ای 
چرخش��ی بود. به نظر می رس��د وظایف نظارتی س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
کمی پوش��ش داده می ش��د، اما با این مصوب��ه اختیارات س��هامدار تمامیت 
خ��واه، کام��ل ب��وده و انتخ��اب مدیرعام��ل و رئی��س هی��أت مدی��ره را در 
اختی��ار خواهد داش��ت. در این ص��ورت خودکنترلی ش��رکت بخاطر تفاوت 
 س��هامداران از بی��ن رفت��ه و وظای��ف نظارت��ی س��ازمان بورس و اوراق بهادار 

پررنگ تر می شود .

تکمیل اختیارات سهامدار 
تمامیت خواه

داود رزاقی
 مدیرعامل شرکت 
تأمین سرمایه نوین

تأمین س��رمایه  ش��رکت های  از  تع��دادی  توس��عه 
صنع��ت  بیش��تر  هرچ��ه  گس��ترش  و  ق��وام  ب��ه 
 بانک��داری خواه��د انجامی��د و ای��ن اق��دام بس��یار 

ارزشمند است.
همچنین ارزیابی بنده از ایجاد امکان س��هامداری 
60 درص��دی ب��رای مجموعه ه��ای حقوق��ی معظم 
بس��یار جذاب اس��ت و حتما از تاسیس یک شرکت 

تأمین س��رمایه و تمرکز فعالیت ها، اس��تقبال ویژه ای خواهد ش��د. باید گفت 
ام��کان جذب س��رمایه اش��خاص حقیقی در قال��ب 40 درصد س��هامداران 
ش��رکت نیز علاوه بر اینکه راهی برای ورود س��رمایه های خرد به این صنعت 
ب��از می کن��د، انتقاع فع��الان حقیقی از صنع��ت بانکداری س��رمایه گذاری را 
 نی��ز به دنبال خواهد داش��ت و جذابی��ت این صنعت را ب��رای عموم افزایش 

خواهد داد.
با توجه به مس��ائلی که مطرح ش��د ش��رکت های تأمین س��رمایه، محمل 
مناس��بی برای پیاده سازی مفهوم گروه مالی هس��تند و چنانچه سهامداری 
یک گروه در یک ش��رکت تأمین س��رمایه میس��ر ش��ود، آ ن گاه همین گروه 
ت��لاش خواه��د ک��رد تا س��ایر نهاده��ای مرتبط با خ��ود نظی��ر کارگزاری 
 و پ��ردازش اطلاع��ات مال��ی را نی��ز در ذیل نه��اد قدرتمند تأمین س��رمایه 

ش��کل دهد.

استقبال ویژه از اقدامی مهم

محمد وطن پور
 مدیرعامل شرکت 
تأمین سرمایه سپهر

عبداله دریابر
معاون خدمات مالی 
تأمین سرمایه امید

ایجاد شرکت های چابک تر 
نظام راهبري شرکتي به منظور فراهم آوردن 
ام��کان کنت��رل و ایجاد ت��وازن ب�ین من�افع 
م�دی��ران و س��هامداران و در نتیجه کاهش 

تضاد نمایندگي ایجاد مي شود. 
یکی از اصلی تری��ن ابزارهای نظام راهبری 
ش��رکتی نی��ز »س��اختار مالکیت« اس��ت. از 
معیارهاي مهم ساختار مالکیت ش�رکت ه�ا ک�ه 

در ب�سیاري از پ�ژوهش ه�ا ت�اثیر آنه�ا برعملکرد شرکت ها مورد بررسي 
قرار مي گیرد، مي توان به تمرکز مالکی�ت، در ص�د مالکی�ت سرمایه گذاران 
نهادي ودرصد مالکیت سهام آزاد شناور اشاره کرد. بنابراین تاثیر ساختار 
مالکیت بر کارایی راهبری ش��رکت ها امری غیرقابل چشم پوش��ی است. 
پراکندگی مالکیت در شرکت های تجاری اگرچه ممکن است موجب بروز 
مواردی؛ همچون عدم انحصار در محیط شفاف اطلاعاتی و رقابتی، نظارت 
کافی و تضییع حقوق سهامداران اقلیت، افزایش سطح ریسک و به طور 
کلی عدم تعارض منافع بخشی شود، ولی از سوی دیگر با افزایش میزان 
تمرکز مالکیت، شاهد کاهش تعارضات عملیاتی خواهیم بود. زیرا تمرکز 
مالکیت نظارت برعملکرد مدیریت و اجزای فرآیندهای مدیریت ریسک را 

با توجه به سطح منابع تحت مدیریت در دسترس، ساده تر می کند. 
ازاین رو، مقام ناظر باید علاوه بر درنظر گرفتن حقوق سهامداران، نسبت 
به حفظ حقوق س��ایر ذی نفعان اهتمام ویژه ای داشته باشد. بنابراین در 
صورت وجود چارچوب های نظارتی قوی و موثر، می توان گفت که تمرکز 
مالکیتی اثرات مثبت و معني داري بر عملکرد فعلي و آتي شرکت دارد. در 
مقطع کنونی با افزایش تلاطم های بخش واقعی اقتصاد، مقررات زدایی در 
توسعه نهادهای مالی در بازارسرمایه می تواند به تسهیل فرآیند تاسیس 
این نهادها کمک ش��ایان توجهی کند. در همین راس��تا اصلاحات اخیر 
شورای عالی بورس مبنی بر تغییر سقف مجاز سهامداری جهت تاسیس 
ش��رکت های تأمین س��رمایه، از حداکثر 35 به 60 درصد می تواند زمینه 
س��از تاسیس شرکت های تأمین سرمایه با مالکیت متمرکزتر، جسورتر و 
چابک تر در بازار مالی کش��ور شود. بنابراین مقررات زدایی موثر می تواند 
منجر به ایجاد شرایط رقابتی و افزایش کارایی  در این حوزه شود. چه بسا 
باتوجه به جذابیت س��رمایه گذاری در نهادهای مالی باتوجه به اصلاحات 
ص��ورت گرفته مبنی بر تس��هیل فضای کس��ب وکار، این ام��ر می تواند 

زمینه ساز حضور سرمایه گذاران خارجی نیز شود.

بهرنگ اسدی
مدیرعامل تأمین سرمایه 

بانک مسکن



معرفی صندوق های ش��رکت تأمین س��رمایه ملت

تأمین سرمایه بانک ملت پس از اخذ 
مجوزهای لازم، اواخر س��ال 1389 
فعالیت خود را به صورت رسمی در 
بازار سرمایه ایران آغاز کرد. در حال 
حاضر پنج صندوق س��رمایه گذاری 
در این مجموعه مشغول  به فعالیت 
هستند که مروری بر عملکرد آن ها 

خواهیم داشت.
رشد بسیار قابل توجه

نخس��تین  صن��دوق  تأمی��ن س��رمایه ملت،مردادماه 
1390 تح��ت عنوان  س��رمایه گذاری »آتیه ملت« آغاز 
ب��ه کار کرد. مدی��ران این صندوق، 85 درصد از س��بد 
دارایی ه��ای صن��دوق را به اوراق بهادار ب��ا درآمد ثابت 
اختصاص داده و باقی را صرف خرید س��هام مس��تعد و 
س��ایر دارایی ها داشتند. حاصل این اس��تراتژی، کسب 
حدود 42 درصد بازدهی در یک س��ال اخیر بوده است؛ 
این سطح از بازدهی هم در مقایسه با سود سپرده بانکی 
و هم نسبت به عملکرد بسیاری از صندوق های با درآمد 
ثابت بازار، بالاتر اس��ت. خال��ص ارزش دارایی های این 
صندوق موفق نیز در یک س��ال گذشته رشد بسیار قابل 

توجه در محدوده 611 درصدی را تجربه کرده است. 
تمرکز بر سپرده بانکی و اوراق

اندکی بعد، دومین صندوقِ این شرکت با نام صندوق 
س��رمایه گذاری »اندوخت��ه مل��ت« و باز ه��م در گروه 
صندوق ه��ای با درآمد ثاب��ت، فعالیت خ��ودش را آغاز 
کرد. خالص ارزش دارایی های این صندوق در یک س��ال 
گذش��ته با رش��د 67درصدی، به حدود 7900 میلیارد 
ریال رس��یده اس��ت. گروه های  »محصولات شیمیایی«، 
»ش��رکت های چندرش��ته ای صنعت��ی« و »بانک ه��ا و 
مؤسس��ات اعتباری« مورد اعتمادترین صنایع بورس��ی 
نزد مدیران این صندوق بوده اند . البته ماهیت احتیاطی 
صندوق های با درآمد ثابت س��بب ش��ده تا کمتر از 15 
درص��د دارایی صن��دوق، به این گروه ها و س��ایر صنایع 
بورس��ی اختصاص یابد و باقی در قالب س��پرده بانکی و 
اوراق بدهی مس��تعد با بازدهی مناس��ب و با ملاحظات 
مدیریت ریسکی، س��رمایه گذاری شود. این صندوق در 
یک س��ال اخیر حدود 28 درصد بازدهی محقق ساخته 

که در مقایسه با سود سپرده بانکی و بازدهی بسیاری از 
صندوق های هم نوعش، بالاتر بوده است.

توازن بیشتر بین سهم بانک و اوراق بهادار
مدی��ران تأمین س��رمایه بانک مل��ت، تمرکز ویژه ای 
ب��ر جذب مش��تریان محتاط و ریس��ک گریز داش��ته اند 
و از همی��ن رو، س��ومین صندوق این ش��رکت، با عنوان 
»صندوق اوج ملت« باز هم از نوع صندوق های با درآمد 
ثابت بود. خالص ارزش دارایی های صندوق در یک س��ال 
گذش��ته با رشد 45 درصدی، به بیش از 75هزار و 200 
میلیارد ریال رسید. در پرتفوی این صندوق نسبت به دو 
صندوق با درآمد ثابت دیگر، توازن بیش��تری بین سهم 
بانک و اوراق بهادار با درآمد ثابت برقرار اس��ت و حاصل 
این استراتژی هم کسب بازدهی مطلوب 32 درصدی در 

یک سال گذشته بود.  
ارتقای خالص ارزش دارایی  

اس��فند ماه 1394 چهارمین صندوق این ش��رکت در 
گروه صندوق های بازارگردانی، شروع به کار کرد. خالص 
ارزش دارایی ه��ای »صن��دوق اختصاص��ی بازارگردانی 
ملت«، در یک سال گذشته با رشد بالای 643 درصدی، 
در حال حاضر به 36هزار و 200 میلیارد رسیده است. 

باوج��ود کاه��ش ارزش ش��اخص بازار س��رمایه طی 

ماه های اخیر، در راس��تای رس��الت حرفه ای صندوق در 
حمایت پایدار از س��هام موض��وع بازارگردانی صندوق و 
ایجاد نقدش��وندگی برای آنان، موفق به کس��ب بازدهی 
307 درصدی طی یک سال منتهی به پایان شهریور ماه 

سال 1399 شده است.
رشد فوق العاده

خردادماه س��ال 1397، پنجمین صندوقِ این شرکت، 
ای��ن  بار اما در گ��روه صندوق های س��هامی قابل معامله، 
پای به میدان فعالیت گذاش��ت. خالص ارزش دارایی های 
صن��دوق »اف��ق ملت« در یک س��ال گذش��ته، با رش��د 
فوق الع��اده 1587 درص��دی، به بی��ش از 3658 میلیارد 
ریال رس��یده است. سهم بازار س��هام از پرتفوی صندوق 
حدود 96 درصد است که در این بین، صندوق بیشترین 
سرمایه گذاری را در گروه »محصولات شیمیایی«، »فلزات 
اساسی« و »بانک ها و موسسات اعتباری« داشته است. با 
وجود اصلاح قیمتی بازار سهام در دو ماه گذشته، بازدهی 
یک س��ال گذش��ته افق ملت، همچنان بالای 414 درصد 
است که این عملکرد، رضایت سرمایه گذارانش را به دنبال 
داش��ته است. در جدول زیر مشروح عملکرد صندوق های 
سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه ملت 

درتاریخ 1399/07/30را مشاهده می کنید.

افزایش خالص ارزش دارایی  ها محقق شد

بازدهیپایدارصندوقهای»تملت«

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(

دانش مالی

| آبان 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 375 |16

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

10گزارش 6 ماهه مناسب12,71120,000قاسم 

10انتظار انعقاد قراردادهای سودآور در آینده43,60955,000مفاخر

10انتظار افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی  26,74750,000وآیند

15پرتفوی بنیادی و تیم مدیریت حرفه ای10,45018,000مدیر

ت
مد

د  
بلن

 بهره برداری از فاز 2 فولاد و رشد قیمت های جهانی20,12035,000كاوه
15 و دستوری بودن قیمت های محصولات فولادی    

41,42570,000غصینو
سرمایه گذاری 35درصد در شركت مارین و انتظار 

افزایش فروش ماهانه به دلیل بهره برداری از خط جدید 
تولید بیسکویت و افزایش تولید به 300 تن در روز

15

15بازدهی معقول و بیش از سپرده بانکی بلندمدتصندوق پیشگامان

P/NAV حدودا 0.77 و نزدیک بودن 10,99020,000وغدیر
10مجمع عمومی جهت دریافت سود نقدی

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 محصولات36,04048,000فخوز

20برآورد رشد سودآوری به علت رشد نرخ محصولات20,11028,000كاوه 

15برآورد رشد سود آوری به علت رشد نرخ محصولات165,614250,000آریا

10ارزش بالای دارایی های شركت78,890125,000قثابت

ت
مد

د 
بلن

15ارزش بالای دارایی های شركت10,99017,000وغدیر

 سرمایه گذاری در سهام و اوراق 10,03412,000داریک
20با درآمدثابت كم ریسک

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس 4

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری مدبران هما12

شفافیت

 هفته نامه بورس: سبد دارایی صندوق »آتیه ملت«  
از اوراق بهادار خرید س��هام مس��تعد و سایر دارایی ها 
تشکیل شده است. حاصل این استراتژی، کسب حدود 
42 درصد بازدهی در یک س��ال اخیر بود.  همچنین 
خال��ص ارزش دارایی های این صندوق در یک س��ال 
گذش��ته رشد 611 درصدی را تجربه کرد.  »اندوخته 
ملت« هم در گروه صندوق های با درآمد ثابت، فعالیت 
دارد. خالص ارزش دارایی های این صندوق در یک سال 
گذش��ته با رشد 67درصدی، به حدود 7900 میلیارد 
ریال رس��ید. این صندوق در یک سال اخیر حدود 28 

درصد بازدهی محقق ساخت.
» اوج مل��ت« از نوع صندوق ه��ای با درآمد ثابت 
اس��ت. خالص ارزش دارایی های صندوق در یک سال 
گذش��ته با رش��د 45 درصدی، به بیش از 75هزار و 
200 میلیارد ریال رسید. کسب بازدهی 32 درصدی 
در یک س��ال گذش��ته توس��ط این صن��دوق محقق 
ش��د. خالص ارزش دارایی های »صندوق اختصاصی 
بازارگردانی ملت«، در یک سال گذشته با رشد بالای 
643 درص��دی، در ح��ال حاضر به 36ه��زار و 200 
میلیارد رس��یده است. باوجود کاهش ارزش شاخص 
بازار سرمایه طی ماه های اخیر، این صندوق موفق به 
کسب بازدهی 307 درصدی طی یک سال منتهی به 

پایان شهریور ماه سال 1399 شده است.
صندوق »افق ملت« در یک س��ال گذشته، خالص 
ارزش دارایی هایش با رشد فوق العاده 1587 درصدی، 
به بیش از 3658 میلیارد ریال رس��ید. با وجود اصلاح 
قیمتی بازار سهام در دو ماه گذشته، بازدهی یک سال 

گذشته افق ملت، همچنان بالای 414 درصد است.

صندوق های »تملت« در یک نگاه

تکنیک تابلوخوانی در بورس
کتاب  »تکنیک تابلوخوانی 
و  مقدمات��ی  ب��ورس  در 
آرمین  تالیف  پیش��رفته« 
فص��ل   3 در  مولای��ی 
مقدمات��ی،  تابلوخوان��ی 
و   پیش��رفته  تابلوخوان��ی 
کارب��ردی  فیلترنویس��ی 

توسط انتشارات آراد کتاب منتشر شد. 
نگارن��ده در ای��ن کت��اب ب��ا معرفی قس��مت های 
مختلف س��ایت TSETMC به بررس��ی س��ایت 
ش��رکت مدیریت فناوری بورس تهران و تابلوخوانی 
پرداخته و فعالان بازار س��رمایه می توانند با بررسی 
قسمت های مختلف این سایت تحلیل هایی پیرامون 
روانشناس��ی بازار انجام دهند. همچنین با کس��ب 
اطلاعات از این سایت می توان میزان عرضه و تقاضا 
برای ش��رکت های مختلف را بررسی کرده و جهت 
خرید، نگهداری یا فروش سهام شرکت ها اقدام کرد. 
در مقدمه این کتاب می خوانیم: »امروزه فعالان بازار 
س��رمایه با اس��تفاده از روش های مختلف تحلیلی 
نس��بت به انتخاب سهام مستعد رش��د و خرید آن 
اق��دام می کنند. اگرچه تحلی��ل تکنیکال و تحلیل 
بنیادی روش های مورد انتخاب تحلیلگران مختلف 
بوده اما روانشناسی بازار به عنوان یک روش تحلیلی، 

کمتر مورد توجه فعالان بازار قرار گرفته است.

معرفی کتاب

تعیین تکلیف سود و سهام متوفی
 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.
***

* ش��رکت های سرمایه گذار اس��تانی بعد از برگزاری 
مجامعش��ان در دی ماه مطابق قانون برای واریز سود، 
هش��ت ماه وقت دارند یعنی ممکن اس��ت افرادی که 
روش غیر مستقیم را انتخاب کرده اند در شهریور ماه 

1400، مبلغ سهام به حسابشان واریز شود.
* وراثی که متوفیانش��ان قبل از فوت روش مدیریت 
مس��تقیم را انتخاب کرده باش��ند ب��ه محض آن که 
اق��دام به فروش کنند، مبل��غ حاصل از این فروش به 

حسابشان واریز خواهد شد.
* قرار اس��ت سامانه ای طراحی ش��ود به گونه ای که 
اصال��ت گواهی انحص��ار وراثت از طری��ق آن صورت 
بپذیرد، این امر سبب می شود تا امور مربوط به سهام 

عدالت با سرعت بیشتری صورت بگیرد.
* پیش بینی این اس��ت که تکلیف سهام عدالت وراث 
تا پایان اسفند ماه با توجه به تلاش های صورت گرفته 
مشخص خواهد ش��د، نکته حائز اهمیت این است که 
وراثی که قصد فروش یا دریافت س��ود حاصل از سهام 
عدالت دارند باید در درگاه س��جام اطلاعات خود را به 

ثبت برسانند و مراحل احراز هویت را نیز انجام دهند.
* اگر روش آزادس��ازی فرد متوفی مطابق نظر وراث 
نباش��د، وراث نم��ی توانن��د تغییر روی��ه ای در بحث 
مدیریت ف��روش دهند مگر آنکه ابلاغیه آن توس��ط 
ش��رکت س��پرده گذاری مرکزی مطرح شود که دلیل 
آن را می ت��وان برنامه ریزی های صورت گرفته از قبل 

دانست.

سهام عدالت

افق 
درصد از توضیحهدف قیمتیقیمت روزنام شركتزمانی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

صنایع بهداشتي
كاهش قیمت مواد اولیه، تقاضای بالا محصولات و افزایش 173,148270,000 ساینا

15 %نرخ فروش مجدد، افزایش سرمایه جذاب پیش رو

64,670105,000معدنی 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

48,01075,000نیروكلر
ثبات هزینه ها، افزایش نرخ فروش همپای تورم، اقبال 

به محصولات شركت به دلیل  شیوع كرونا، 
تغییرات سهامداری

% 15

ت
مد

د  
بلن

س. صنایع شیمیایی 
33,00055,000ایران

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

گذاری های انجام شده و افزایش سرمایه های جذاب 
پیش رو

% 15

داروسازی 
عدم تخصیص ارز 4.200 تومانی و دریافت افزایش 87,755150,000شهید قاضی

10 %نرخ های فروش جذاب، داشتن طرح های توسعه ای

صنایع لاستیکی
48,750100,000 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، 112,250250,000قائد بصیر

15 %داشتن افزایش سرمایه جذاب

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 5
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1390/05/234.53.7391.70.0743611.641.7188.5آتیه ملتبا درآمد ثابت

1390/12/024.757.2478.119.972381.627.7175اندوخته ملتبا درآمد ثابت 

1391/04/115.445.5648.220.82731051.6432175اوج ملتبا درآمد ثابت

 اختصاصی بازارگردانی
3.4182.8514.5-1394/12/1795.81004.1941593بازارگردانی ملت

قابل معامله 
10.13481228-1397/03/0695.922.7401.343409افق ملتسهامی

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شركت تأمین سرمایه ملت

افق 
درصد از توضیحهدف قیمتیقیمت روزنام شركتزمانی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20رشد ارزش سرمایه گذاری ها و سود عملیاتی9,06017,000  بانک پاسارگاد

20حذف ارز دولتی در آینده و افزایش نرخ محصولات23,12040,000  صنعتی بهشهر

مبین انرژی
15رشد نرخ های فروش 21,55043,000         خلیح فارس

ت
مد

د  
بلن

20افزایش نرخ حامل های انرژی و ارزش جایگزینی16,39040,000    گروه مپنا

 تجدید ارزیابی دارایی ها و زیرمجموعه ها 12,22030,000  مخابرات ایران
10امکان دریافت افزایش نرخ

 افزایش نرخ دلار140,020250,000  پتروشیمی پارس
15 رشد قیمت جهانی محصولات و سودآوری مناسب

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما 6

کانال برتر
مداوم خرید وفروش نکنید 

یک��ی از رفتار هایی که اهالی بازار س��هام به آن عادت 
ک��رده اند خرید و فروش پی در پی در بازه های زمانی 
کوتاه مدت است. این رفتار با شدت مختلف در میان 
اکثر معامله گران مشترک بوده و آنان را رنج می دهد.
ش��اید به کرات برایتان اتف��اق افتاده که پس از خرید 
س��همی و در جا زدن چن��د روزه آن، اقدام به فروش 
کرده اید و از س��هم خارج ش��ده اید. بلافاصله پس از 
خروج شما سهم ش��روع به رشد شارپ کرده است و 
شما با نفرین به بخت و اقبال خود، چنین فکر کرده اید 
که به هر سهمی وارد می شوید قیمت آن نزول می کند 
واز هر س��همی خروج می کنید روند صعودی آن آغاز 
می شود. حال آنکه مشکل اصلی عادت خرید وفروش 
مداوم شماست که پیوسته در حال تغییر سبد سهام 

خود هستید. 
اکث��ر افرادی که به عنوان معامله گ��ر در کارگزاری ها 
پش��ت استیش��ن معاملاتی مش��غول کار هستند به 
خاطر شدت عادت خرید و فروش نمی توانند بازدهی 
مناس��بی کس��ب کنند.اکثر آنها در آرزوی نگهداری 
س��همی با دید بلند مدت به سر می برند اما توان این 

کار را ندارند!
@bourse_hosein_zamani

سواد مالی
نکته قابل تامل سواد مالی از سعدی

س��عدی می گوید: »درویش��ی در کاروان حجاز همراه ما بود. یکی از پادشاهان عرب، صد دینار طلا 
به او بخش��یده بود تا خرج زن و فرزندش کند. ناگاه راه زنان کاروان را غارت کردند و اموال همه را 
بردند. هر چه کاروانیان التماس کردند، دل راهزنان نرم نشد و حتی یک سکه طلا را هم پس ندادند. 
هم��ه اهل کاروان بی ق��رار بودند، جز همان درویش که همچنان آرام و باوقار بود. به او گفتم: »مگر 
راهزنان مال تو را نبرده اند؟« پاس��خ داد: »البته که برده اند، اما من آنقدر دلبس��ته آن مال نبودم که 
هنگام از دس��ت دادنش، این چنین غمگین و بی قرار شوم. تا حد امکان نباید به چیزی یا کسی دل 

بست، چرا که وقتی دل بستی، دل برگرفتن، بسیار دشوار خواهد شد«.
انسان وظیفه دارد برای حفظ مالی که به دست آورده به تمامی تلاش کند؛ چه اینکه عمر ارزشمند 
را در تحصیل آن صرف کرده است. اما گاه تلاش نتیجه نمی دهد و مال از دست می رود. در اینجا نباید خود را باخت و 
ادامه زندگی را برای فقدان آن ثروت به کام خود تلخ کرد؛ باید آن مال از دست رفته را هزینه یادگیری به حساب آورد 

و با آرامش و بدون اندوه در آینده بهتر عمل کرد.

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

159,984208,000پتروشیمی زاگرس
بهبود قیمت متانول جهانی و انتظار برای رشد در 

 نیمه دوم سال، گزارش فصل دوم مناسب
نسبت قیمت به درآمد مناسب، دلار محور

10

49,41564,000ذوب روی اصفهان
بهبود فروش، ثبات قیمت جهانی روی، نسبت قیمت 
به درآمد مناسب، خرید خاک مورد نیاز برای تولید 

در ظرفیت، دلار محور
10

ذغال سنگ نگین 
گزارش فصلی مناسب، دلار محور بودن به واسطه 46,49061,000طبس

10مکانیزم قیمت گذاری، نسبت قیمت به درآمد مناسب

 كشت 
 تجدید ارزیابی احتمالی، پروژه های آتی شركت43,23556,200و دامداری فکا

10 نسبت قیمت به درآمد مناسب

ت
مد

د  
بلن

حاشیه سود عملیاتی بالا و پایدار، عرضه اولیه 27,84047,300همکاران سیستم
15سپیدار، احتمال تجدید ارزیابی

11,44019,500بیمه پارسیان
فعالیت بیمه ای مناسب، سرمایه گذاری های انجام 

 شده، عرضه شركت اپال كانی پارس
احتمال عرضه آتیه پارسیس پارس

15

فولاد هرمزگان 
11,94920,000جنوب

رشد قیمت اسلب صادراتی ایران، اختلاف قیمت 
 اسلب و شمش جهانی، ثبات مقدار فروش

دلار محور، رشد سود فصلی مناسب
15

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20رشد مناسب سوآوری شركت38,93051,000پتروشیمی خارک

رشد چشمگیر سودآوری و نسبت 6,4688,600بیمه نوین
20بسیار مناسب برای p/e شركت

 رشد مناسب سودسازی به ازای 42,77055,000گروه صنعتی سپاهان 
20هر سهم در گزارش 6ماهه شركت

 صندوق سرمایه گذاری
صندوق با درآمد ثابت امین آشنا ایرانیان

 اولین صندوق 5 ستاره خصوصی
  میانگین بازدهی بالای 29 درصد

 تقسیم سود ماهانه
40

نیره السادات علوی
کارشناس آکادمی 

هوش مالی
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