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 هفته نامه بورس را از مهمانداران 

 ماهان، کاسپین، تابان، کیش ایر 

و ایران ایر تور بخواهید

سرمقاله
تدابیری برای کاهش 

 تهدیدهای بازار
بازارهای م��وازی نظیر ارز و طلا 
همچنان شاهد هیجان هستند، 
باید نوس��انات این بازار ها تخلیه 
و به ثبات برس��د تا ب��ه مرور اثر 
آن را در ب��ورس ببینیم. در یکی 

دو هفت��ه اخیر معاملات ب��ورس کالا نیز با احتیاط 
بیش��تری انجام می ش��ود. البته با توجه به مواردی 
نظیر پایان انتخابات آمریکا و خبر کش��ف واکسن 
کرون��ا، علی رغم بهبود خ��وب قیمت های جهانی، 
حجم معاملات کاهش یافت. نوسان ذات بازار بوده 
و نمی ت��وان آن را به صفر رس��اند، اما اگر بخواهیم 
می توانیم در کاهش نوس��ان های غیرعادی گامی 
برداریم و در این زمینه لازم اس��ت بازار مشتقات 
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بورس اخبار
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اخبار هفته
بلاتکلیفی 1.8 میلیون نفرسهامدار عدالت  

رئیس ات��اق تعاون ایران در م��ورد 1.8 میلیون 
س��هامدار عدالت که با داش��تن کارت سهامدار 
نیستند، گفت: فقط در صورتی که دولت بخواهد 
از سهام شرکت های خود به این افراد بدهد، این 

مشکل قابل حل است. 
بهمن عبداللهی گفت: دولت منابعی برای سهام 
عدالت در نظر گرفته بود و در لیست سهام عدالت 
که 2 س��ال قبل توسط سازمان خصوصی س��ازی اعلام شده بود، باقیمانده 
سهام عدالت را به دولت برگشت داد. همچنین اعلام کرد این مقدار سهام 
مازاد بر نیاز است، در حالی که همان موقع باید برای دارندگان کارت سهام 
عدالت یا دعوتنامه های س��هام عدالت تعیین تکلیف می کرد، اما این کار را 
انجام نداد.رئیس اتاق تعاون ایران افزود: در حال حاضر سهام جدیدی از 36 
بنگاه بورسی که در سهام عدالت هستند، وجود ندارد که به این افراد داده 
شود، مگر اینکه دولت مکلف شود، از بنگاه  های موجود خود برای این افراد 
سهام عدالت در نظر بگیرد. همچنین مجلس شورای اسلامی هم دنبال این 

است که مشکل این افراد را حل کند. 

تشکیل شورای ثبات مالی  
بررس��ی م��وادی از اصلاح قانون بازار س��رمایه با 
هدف افزایش ظرفیت و ارتقای توانمندی های بازار 

سرمایه در دستور کار این کمیسیون قرار دارد.
 محمد رضا پورابراهیمی، رئیس کمیسیون اقتصادی 
مجل��س گفت: با توجه به ش��رایط بوجود آمده در 
چند ماه اخیر و مشکلات سهامداران خرد در بازار 
سرمایه بورس، پیشنهادات و جزئیات گزارش قرائت 
شده کمیسیون اقتصادی در صحن علنی مجلس، مورد بررسی قرار گرفت. 
وی افزود: یکی از محورهای این موضوع و مصوباتی که در قالب نظر نهایی 
کمیسیون قرار است به صحن علنی ارائه شود، موضوع تشکیل شورای ثبات 
مالی است. وی گفت: با توجه به اینکه در موضوعاتی مانند تصمیمات در بازار 
پول، افزایش سود سپرده و بازار ارز بعضا شاهد تصمیمات مشترک دولت و 
مجلس نیستیم، تشکیل شورای ثبات مالی به ایجاد رابطه متقابل مالی بین 
دول��ت و مجلس کمک می کند و موضوعاتی همچون تکالیف ش��رکت های 
حقوق��ی و ایجاد منابع پایدار از محل کارمزد معاملات بازار س��رمایه جهت 

افزایش صندوق تثبیت بازار همه درحال نهایی شدن است.

ش��اخص کل بورس ته��ران، در 
طول هفته، رشد 97815 واحدی 
داش��ت و در پایان روز چهارشنبه 
روی عدد 1.345.406 ایس��تاد. ارزش معاملات به 9186 
میلیارد تومان رس��ید و حجم معاملات نیز 7520 میلیون 
سهم بود. در بازار فرابورس، آیفکس 652 واحد رشد داشت 
و در ارتف��اع 16.646واحدی آرام گرف��ت. ارزش معاملات 
13825میلی��ارد تومان ش��د. حجم معاملات نی��ز در روز 

چهارشنبه به 2925 میلیون سهم رسید.

چالش سهام عدالت 
هفته گذش��ته چرخش خوب��ی را در ب��ازار از منفی به 
مثبت شاهد بودیم. اگر معضلی به اسم عرضه سهام عدالت 
نبود، بی ش��ک خیل��ی از چالش های بازار س��رمایه راحت 
تر حل می ش��د. کما اینکه با مثبت ش��دن ب��ازار، عده ای 
اقدام به عرضه س��هام عدالتی ها می کنند و مجددعرضه ها 
در بازار افزای��ش می یابد. از آنجایی که بخش قابل توجهی 
از نقدینگی ورودی بازار در اوایل س��ال توس��ط عدالتی ها، 
تأمین اجتماعی و عرضه اولیه خارج شد، بهتر است رویکرد 

شفاف تری برای این موضوع اتخاذ شود.

ورود پول با عرضه های پرقدرت 
روز ش��نبه، تغییرات��ی در تای��م معاملات��ی رخ داد و از 
دوره پی��ش گش��ایش 15 دقیقه کاس��ته ش��د.گروه هایی 
ک��ه فعال تر بودن��د و ورود پ��ول را تجربه کردند ش��امل 
محصولات ش��یمیایی و معدنی ها بود. گروه بانکی نیز دچار 
عرضه های پر قدرتی ش��د. حقیقی ها به نماد ش��اخص ساز 
ف��ارس توجه ویژه ای داش��تند. ومعادن و کاما نیز در میان 
معدنی ها تحرکات مثبتی را تجربه کردند. حقوقی ها مانند 
روزهای گذش��ته سایه حمایت خود را بر وشهر گستراندند.

خال��ص ارزش معاملات بالغ بر 8 هزار میلیارد تومان بود و 
حقیقی ها توانس��تند بیش از 700 میلیارد تومان نقدینگی 

جذب بازار کنند.
نوسان ورود و خروج 

بازار، یکش��نبه پر معامله ای را تجربه کرد. بد نیست به 
رکورد شکنی خالص ارزش معاملات و دستیابی به رقم 15 
هزار و 400 میلیارد تومانی اشاره کرد. حقیقی ها، از فرصت 
مثبت ش��دن بازار اس��تفاده کردند و اقدام به خروج از بازار 

کردند و خروج پول 3200 میلیارد تومانی مشاهده شد.در 
گروه پالایش��ی و حمل و نقل ورود پول حقیقی مش��اهده 
ش��د و خودروس��ازان با افزایش عرضه همراه ش��دند. شپنا 
جزو نمادهای جذاب گروه پالایشی بود. خودرویی گرچه با 
افزایش عرضه همراه شدند ولی حقوقی ها پر توان از خودرو 
حمای��ت کردند تا بار دیگر س��طح 300 تومانی درنوردیده 
ش��ود. کاما مانند روز شنبه مورد توجه بود. در میان فلزات، 

فملی با تحرکات مثبتی همراه شد.

دو گروه مورد توجه 
کام بازار دوش��نبه با افزایش به��ای جهانی مس و نفت 
ش��یرین ش��د. قیمت جهانی مس با جهش 2.16 درصدی 
به 7151 دلار رس��ید. با افزایش اخبار خوب کشف واکسن 
کرونا نیز قیمت جهانی نفت با رش��د همراه شد. پالایشی ها 
و معدنی ه��ا مج��ددا در مرکز توجه بودند. ش��یمیایی ها و 
بانکی ه��ا نیز خروج پول را تجربه کردند.حقوقی ها علاوه بر 
وش��هر به وپاس��ار نیز توجه ویژه ای داشتند. خالص ارزش 
معام��لات کمتر از 10 هزار میلیارد تومان بود و خروج پول 

حقیقی نیز یک دهم روز کاری قبل بود.

برگشت غول غایب 
س��ه شنبه روز حساس��ی برای بازار بود. زیرا غول غایب 
بازار بازگشایی شد. شس��تا پس از مدتها غیبت با افت 19 
درصدی به تابلو بازگشت. خریدهای پر قدرتی در این نماد 
ص��ورت گرفت ک��ه در ادامه بازار جذابی برای چهارش��نبه 

نیز به دنبال داش��ت. چند رش��ته ای ها به دنبال بازگشایی 
شس��تا بیشتر دیده ش��دند. فولاد و شبندر تحرکات مثبت 
تجرب��ه کردند. س��یمانی ها و بیمه ای ها نی��ز خروج پول را 

تجربه کردند. 
حقوقی ه��ا نیز خاهن و وآین��د را مورد توجه قرار دادند. 
خالص ارزش معاملات بار دیگر رقم خوبی رقم زد و به 12 

هزار و 800 میلیارد تومان رسید.

شکست رکورد ورود پول
چهارش��نبه بهتری��ن روز هفته برای بازار بود. ش��اخص 
کل رش��د بیش از 48 هزار واحدی را تجربه کرد. ش��اخص 
ه��م وزن بیش از 6600 واحد رش��د ک��رد و خالص ارزش 
معام��لات به 11 ه��زار میلی��ارد تومان رس��ید. همچنین 
رکورد ورود پول طی یک ماه گذش��ته شکست و به 1077 
میلیارد تومان رس��ید. خودرویی ها، بانکی ها و شیمیایی ها 
در صدر گروه های با بیشترین ارزش معاملات قرار گرفتند. 
گروه های پالایش��ی، خودرویی و شیمیایی بیشترین جذب 
نقدینگی را داش��تند. خودرو جزو نمادهای موردتوجه بازار 
بود. حقیقی ها بالاخره روی خوش به خودرو نشان دادند و 
این نماد تا مرز 400 تومان پیش رفت. شستا با صف خرید 

بیش از 120 میلیون سهم همراه شد.

انتظار اثرات مثبت 
یکی از اخباری که در هفته توانس��ت توان مجدد بازار را 
بازگرداند، حمایت رئیس کل بانک مزکزی از بازار س��رمایه 
و تکذیب های مکرر عدم رش��د سود سپرده های بانکی بود. 
خبر دیگر آنکه س��قف صندوق های سرمایه گذاری بردرآمد 
ثاب��ت از 30 هزار میلیارد تومان به 50 هزار میلیارد تومان 
افزایش یافت. به این ترتیب، مصوب شد حداقل 50 درصد 
از مجموع 20 درصد نصاب سهام، به سهام عدالت تخصیص 
یاب��د و حداق��ل اوراق دولتی در نصاب ه��ا از 10درصد به 

حداقل 25 درصد افزایش پیدا کند. 
گرچه وزن بیش��تر این افزایش س��قف ب��ه اوراق دولتی 
اختص��اص می یابد ولی در مجموع می تواند اثرات مثبتی بر 
بازار سرمایه داشته باشد.اگرچه هفته جاری می تواند هفته 
مهمی برای ش��اخص کل باش��د، اما باید دید که ش��اخص 
می تواند پر قدرت سطح یک میلیون و 300 هزار واحدی را 

پشت سر بگذارد یا خیر.

بودجه 1۴۰۰ با دلار 11.۵۰۰ تومانی
 رئیس سازمان برنامه و بودجه با بیان اینکه لایحه 
بودجه س��ال1400 قبل از 15 آذر تقدیم مجلس 
ش��ورای اس��لامی می ش��ود، گفت: در این لایحه 
قیم��ت دلار بین 11هزار تا 11 هزار و 500 تومان 

محاسبه شده است.
محمدباق��ر نوبخت گفت: لایح��ه بودجه1400 در 
دولت مطرح ش��د و پس از بحث و بررس��ی، مورد 
تایید قرار گرفت و از ش��نبه جاری کار تبصره ها را آغاز می کنیم و بودجه را 
قب��ل15 آذر تقدیم مجلس می کنیم. رئیس س��ازمان برنامه و بودجه درباره 
قیم��ت ارز و نف��ت در بودجه تصری��ح کرد: نرخ ارز را به گونه ای محاس��به 
ک��رده ایم که بی��ن 11هزار تومان ت��ا11 هزار و 500 تومان باش��د. قیمت 
نفت هنوز نهایی نش��ده، اما ب��رآورد اولیه ما40 دلار اس��ت. نوبخت تصریح 
کرد: هیچ عذری برای س��ازمان برنامه و بودجه و مجلس در خصوص اعمال 
برنامه اصلاح س��اختار بودجه در بررس��ی لایحه بودجه وجود ندارد، چرا که 
ای��ن برنامه اکنون آماده بوده و در اختی��ار مجلس قرار گرفته و فقط نیاز به 

تصویب دارد.

سرمقاله
تدابیری برای کاهش تهدیدهای بازار 

بازارهای موازی نظیر ارز وطلا همچنان شاهد هیجان هستند، باید نوسانات این بازار ها تخلیه و به 
ثبات برسد تا به مرور اثر آن را در بورس ببینیم. در یکی دو هفته اخیر معاملات بورس کالا نیز 
با احتیاط بیشتری انجام می شود. البته با توجه به مواردی نظیر پایان انتخابات آمریکا و خبر کشف واکسن کرونا،علی 
رغم بهبود خوب قیمت های جهانی، حجم معاملات کاهش یافت. نوسان ذات بازار بوده و نمی توان آن را به صفر رساند 
اما اگر بخواهیم می توانیم در کاهش نوسان های غیرعادی گامی برداریم، در این زمینه لازم است بازار مشتقات قوی 
تری را در اختیار داشته باشیم که بتوانیم نوسانات غیرعادی را کاهش دهیم.در حال حاضر مهم ترین تهدید های بازار، 
نرخ س��ودبانکی و س��هام عدالت هستند. نرخ سود بانکی در خرداد ماه از حدود 14 درصد به 19 درصد افزایش یافت 
و در 40 روز شاهد رشد 50 درصدی نرخ سود بانکی بودیم. ابتدای تیر ماه تا 10 مرداد این اتفاق رقم خورد و از 19 

مرداد نیز بازار روند کاهشی را به خود دید.
نرخ سود بانکی در قیمت گذاری سهام، بازار موازی و هزینه های مالی شرکت ها اثر مهمی دارد،همچنین معاملات 
بین المللی نیز ثابت کرده که افزایش نرخ بهره حداقل درکوتاه مدت اثر منفی بر بازار خواهد داشت. افزایش نرخ بهره 
 اثر تورمی دارد که دربلند مدت بازار را رشد خواهد داد اما این رشد واقعی نخواهد بود زیرا اثر تورمی کسب می کند و 
اگر کل بازار را بررسی کنیم متوجه اثر کاهشی آن بر بازار خواهیم شد. اثرات مخرب نرخ سودبین بانکی همچنان در 
اقتصاد ما مشهود است و دولت باید نظمی در فروش اوراق و مکانیسمی برای متعادل کردن نرخ سود بین بانکی داشته 
باشد. مسئله دیگری که بازار سرمایه را تهدید می کند سهام عدالت است،  آزادسازی مرحله دوم سهام عدالت بعد از عید 
غدیر مصادف با اوج رشد شاخص در سال 99 رخ داد.سهام عدالت تا حد زیادی می تواند اثرات منفی ناشی از ضرر های 

اقتصادی کرونا را درسطح خانوارهای ضعیف کمک رسانی کند، اما نحوه مدیریت آن بسیار حساس است. 
تجربه ای که در این چند ماه از آزادس��ازی مرحله اول و دوم کس��ب کردیم، این نکته را به ما یادآور می ش��ود که 
احتمالا باید با محدودیت و قانون گذاری کار را ادامه دهیم که س��هامداران س��هام عدالت بتوانند امکان معامله و حس 
مالکیت را داش��ته باش��ند و نکته مهم تر از آن اینکه آزادسازی اثری بر ثروت س��ایر سهامداران نگذارد. اکنون شاهد 
زیان همه س��هامداران هستیم حتی کسانی که جز خانواده سهام عدالت نیستند بابت آزادسازی متضرر شده اند.باید 
به سراغ راهکارهایی برویم که سهام عدالت را به صورت بلوکی، نقد- اقساط و شرط نگهداری به هلدینگ ها، بانک ها 
و دیگر موسسات واگذار کنیم تا در مراحل و زمان های آینده و در روند های مثبت این سهام را به بازار منتقل کنند. 
در اصل مدلی ازخصوصی سازی دو مرحله ای اتفاق می افتد. در مرحله اول نهاد ها و هلدینگ های بزرگ سهام عدالت 
را بردارند و در مدت 2 الی 3 س��ال آینده و در قیمت های جذاب تر مجدد این س��هام را در بازار عرضه کنند.تهدید 
دیگر بازار س��هام، قیمت گذاری های دس��توری است که در محصولات مختلف شاهد آن هستیم. نمونه آخر آن نیر در 
فولاد مبارکه رخ داد. مش��اهده کردیم که این تصمیم همچنان ریس��ک بزرگی است، اما همچنان شاهدیم که در اکثر 
صنایع قیمت گذاری دس��توری وجود دارد و سود این صنایع به جیب افرادی می رود که شفاف نیستند. بر این اساس 
با سهمیه های رانتی محصولات را با قیمت پایین خریداری می کنند و از این اتفاق حدود 50 الی 100 درصد سودباد 

آورده کسب می کنند.

دولت آماده حذف ارز ۴۲۰۰ تومانی 
تفاوت ارز دولتی و آزاد فس��اد زاس��ت و دولت در  

شرایط کنونی آماده حذف ارز 4200 است.
علیرضا رزم حسینی، وزیر صمت گفت: استفاده 
از ارز متقاض��ی یا ارز اش��خاص، صرفاً منوط به 
ثبت در س��امانه آماری بانک مرکزی جمهوری 
اس��لامی ایران و سامانه جامع تجارت آزاد شده 
است که از هفته آینده اجرایی و ثبت در سامانه 
ثبت خواهد ش��د. وی با اش��اره به دیگر تصمیمات ابلاغی از سوی رئیس 
جمهور تصریح کرد: تمامی صادرکنندگانی که از س��ال 1398 تعهد ارزی 
داش��ته اند، می توانند تعهد ارزی خود را از محل واردات برای خود یا برای 
غیر ایفا کنند که این موضوع ابلاغ نیز ش��ده است.وزیر صمت همچنین از 
عرضه محصولات فولادی در بورس خبر داد و گفت: عرضه زیاد قیمت ها را 
پایی��ن خواهد آورد و باید فولادی ها برای عرضه محصولات خود در بورس 
ترغیب ش��وند.همچنین قانون نیز بر عرض��ه محصولات فولادی در بورس 
تاکید دارد.وی همچنین عرضه خودرو در بورس را منوط به عرضه خودرو 

توسط تولیدکنندگان و پاسخگویی به تقاضای بازار دانست.

هیجانان تخلیه و ابهامات کاهش یافت

 چرخش بازار

یادداشت

خبـــر

تمرکز بر رونق عرضه اولیه
 خرید عرضه های اولیه برای س��رمایه گذاران حقیقی خرد همیش��ه جذابی��ت دارد، اما عدم 
تخصص این سرمایه گذاران در بررسی ارزش شرکت هایی که عرضه شده و همچنین نداشتن 
آگاهی نس��بت به روش های خرید عرضه های اولیه و تش��خیص زمان مناسب جهت فروش 
عرضه هایی که خریداری شده باعث شده افراد مشکلات بسیار زیادی برای خودشان، بورس، 

کارگزاری ها، سیستم معاملات و حتی شرکت های عرضه شده رقم بزنند.
 با تغییر نوع عرضه س��هام ش��رکت های جدید و ارائه یک روش کارشناس��ی با توجه به 
تجربه هایی که در عرضه های قبلی به وجود آمده می توان مجدد جذابیت و اعتماد را به بازار 
سرمایه بازگرداند تا همچنان همانند گذشته شاهد استقبال هر چه بیشتر مردم از عرضه های 
اولیه باشیم. درخصوص عرضه های اولیه باید اقداماتی صورت بگیرد تا شاهد اثرگذاری مثبت 
این عرضه ها بر روند بازار باش��یم از جمله این اقدامات تش��ویق س��رمایه گذاران جدید به ورود غیر مستقیم به بازار 
سرمایه است، روش غیر مستقیم ورود به بازار سرمایه از طریق صندوق های سرمایه گذاری است و برای این موضوع 
بهتر است بخش عمده ای از عرضه های اولیه را به صندوق های سرمایه گذاری اختصاص دهیم که جذابیت بیشتری 
برای مردم داش��ته باش��د. همچنین ش��رکت های عرضه اولیه، باید تعداد س��هام قابل بازارگردانی را بیشتر کنند تا 
بازارگردان بتواند در روزهای خاص پاسخ حجم تقاضا را داده و با عرضه های قابل توجه قیمت سهام راکنترل ومنجر 

نشود عرضه اولیه تا دوماه به صورت متوالی بخاطر داشتن حجم کم سهام شناور بالا برود.
 موضوع دیگری که باید مورد توجه قرار بگیرد معارفه شرکت ها قبل از عرضه است. یک جلسه معارفه یک الی دو 
ساعته برای عرضه سهام یک شرکت در بورس کافی نیست، پیشنهاد می شود حداقل یک کلیپ با معرفی شرکت در 
خصوص فعالیت ها، سرمایه شرکت و... برای مخاطب عام ساخته شود تا مخاطب حداقل یک شناخت کلی نسبت به 
شرکت مورد نظر برای سرمایه گذاری پیدا کند و صرفا به ارائه صورت های مالی بسنده نشود. همچنین در خصوص 
بازگش��ت اعتماد،   ایجاد فرهنگ سهامداری و تجمیع عرضه های اولیه را می توان پیشنهاد داد. تاچندی پیش تقریبا 
در ماه حدود هشت عرضه اولیه در بازار سرمایه صورت می گرفت، اگر این عرضه ها تجمیع شود و در یک روز خاص 
عرضه شوند،  ابتدا باعث می شود تا به روند عادی بازار سهام لطمه ای وارد نشود.همچنین سرمایه گذاری که سرمایه 
اندکی دارد مجبور می ش��ود نسبت به شرکت هایی که قصد عرضه اولیه دارند، اطلاعات کسب کند تا بتواند از میان 
ش��رکت های درحال عرضه اقدام به خرید بهترین ها کند. این روند در بلند مدت منجر می ش��ود افراد اطلاعات خود 
را نسبت به بازار سرمایه و شرکت ها افزایش دهند که به مرو در رفتار های سهامداری آنان نیز تاثیرگذار خواهد بود. 
همچنین قطعا کارشناس��ان بورس می توانند روش های کارشناس��انه تری را پیدا کنند که در عرضه های اولیه سری 

جدید، سیستم معاملاتی، کارگزاری و خود سرمایه گذاران با مشکلات قبلی برخورد نکنند. 

برگزاری حراج اوراق بدهی دولتی 
 هفته نامه بورس: کارگزاری بانک مرکزی در راستای عرضه تدریجی اوراق در تواترهای هفتگی، مرحله بیست و 
ششم حراج اوراق بدهی دولتی به منظور فروش به بانک ها، موسسات اعتباری غیربانکی صندوق های سرمایه گذاری، 
شرکت های بیمه ای و شرکت های تأمین سرمایه را روز سه شنبه 4 آذرماه 1399 اجرا می کند. اوراق عرضه شده در 

این حراج، مرابحه عام، کوپن دار و با تواتر پرداخت سود شش ماهه )پرداخت کوپن دوبار در سال( است.

اعضای جدید هیئت مدیره کانون کارگزاران
 هفته نام�ه بورس:  مجمع عمومی عادی به طور فوق العاده کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار اواس��ط هفته 
گذش��ته برگزار شد.  دراین مجمع،  ش��رکت هایی به  عنوان عضو هیئت مدیره کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار، 
برای دو س��ال آینده انتخاب ش��دند. براین اساس به ترتیب آرا،ش��رکت  های کارگزاری فارابی با مجموع 79 رأی ، 
بانک دی با مجموع 67 رأی ، بانک سپه با مجموع 58 رأی ، توسعه معاملات کیان با مجموع 57 رأی، صبا تامین 
با مجموع 57 رأی ، ایساتیس پویا، با مجموع 54 رأی ودر نهایت  خبرگان سهام، با مجموع 46 رأی به عنوان اعضا 
اصلی انتخاب ش��دند .همچنین  کارگزاری س��تاره جنوب با مجموع 46 رأی و صبا جهاد هم  با مجموع 26 رأی به 

عنوان اعضای علی البدل مد نظر قرار گرفتند.

 مهدی دلبری
کارشناس بازار 

روی رینگ

قیمت ه��ای اعلامی توس��ط دفت��ر توس��عه صنایع پایین دس��تی 
پتروش��یمی در 1399/08/25 نرخ دلار نیمایی با 3 درصد افزایش، 
با وجود روند کاهشی نرخ دلار در بازار آزاد، نسبت به هفته گذشته 
معادل 261.272ریال اعلام ش��د، که در تم��ام گریدها به جز پلی 
سنگین اکستروژن، فیلم و تزریقی شاهد افزایش قیمت بودیم. البته 
بیشترین افزایش قیمت مربوط به پلی استایرن معمولی با 14درصد 

افزایش و پلی اتیلن سبک خطی بدون تغییر قیمت بود. 
همچنین به دلیل کاهش قیمت دلار در بازار آزاد و بالا بودن نرخ 
دلار نیمایی، معاملات در بورس کالا رونق چندانی نداش��ت، اگرچه خبر توزیع واکسن 

کرونا در س��ال آینده تمامی بازارهای جهانی را مثبت کرد ولی همچنان تفاوت قیمت 
بازار آزاد و بورس کالا و همچنین نگرانی از تعطیلی هفته آینده، خریداران را مجبور به 
 عقب نش��ینی کرد. با وجود تمامی این تفاس��یر ارزش معاملات نسبت به هفته گذشته 

افزایش یافت.
ب��ر اس��اس ای��ن گ��زارش، در ط��ول هفت��ه گذش��ته بیش��ترین درص��د رقاب��ت 
 مرب��وط ب��ه پروپیلن ه��ای ش��یمیایی ب��ود ک��ه در می��ان پروپیلن ه��ای ش��یمیایی
RG3212E، ZR230C، EP440L و EP440G پتروش��یمی رجال، نویدزرشیمی و 
پلی پروپیلن جم با 58، 54،53 و 34 درصد بیش��ترین درصد رقابت را داش��تند. مابقی 

محصولات رقابتی زیر 20 درصد را داشتند.

شهلا حیدری
کارشناس معاونت اقتصادی 
وزارت کار و رفاه اجتماعی

مهرداد خدابخشی
مدیر عامل شرکت 

کارگزاری حافظ

 پیشتازی »تملت«
 در افزایش سرمایه از محلی جدید

 هفته نام�ه بورس: سیاس��ت گذاران بازار س��رمایه 
در حالی هم��واره بر ورود و اج��رای ابزارهای جدید در 
بازار س��رمایه به خصوص روش ه��ای جدید تأمین مالی 
ش��رکت ها و بنگاه های اقتصادی تلاش دارند که در این 
راس��تا یکی از مهمترین و جدیدترین روش های تأمین 
مالی و افزایش س��رمایه ش��رکت ها، افزایش س��رمایه از 
طریق صرف س��هام است. در این راس��تا تأمین سرمایه 
بان��ک ملت به عنوان یکی از نخس��تین ش��رکت ها، این 
روش را ب��رای اج��رای افزای��ش س��رمایه 57 درصدی 
خ��ود به کار گرف��ت و از هفته گذش��ته مراحل اجرایی 
 ای��ن موضوع ب��ا بازگش��ایی نم��اد حق تقدم ش��رکت 

آغاز شد.

افزایش سرمایه 57درصدی
علی فولادی، دبیر هیأت مدیره تأمین س��رمایه بانک 
ملت به ارائه توضیحات تکمیلی در این خصوص پرداخت 
و گفت: تأمین سرمایه بانک ملت همواره در تلاش بوده 
که از پیش��تازان فرآیندهای تأمین مالی با س��رعت بالا 
بش��ود. در این راس��تا یکی از مهمترین م��وارد افزایش 
س��رمایه از طریق آورده نقدی س��هامداران با سلب حق 

تقدم اس��ت. این روش سرعت 
بالات��ر در انج��ام فرآینده��ا و 
هزینه های کمتر متعهد پذیره 
نوی��س را به دنب��ال دارد. وی 
ادامه داد: بر این اساس شرکت 
اق��دام ب��ه افزای��ش س��رمایه 
57درصدی از این محل داشت 

که با اخذ مجوز از س��ازمان بورس و اوراق بهادار، مجمع 
فوق العاده را برگزار و پیرو آن مجوز اداره ثبت شرکت ها 

مبنی بر انتشار عمومی اوراق را دریافت کرده است.

نیازی به واریز مبلغ اسمی نیست 
 همچنین ب��ا توجه به این موضوع که عرضه س��هام 
جدید مربوط به افزایش س��رمایه شرکت بوده و در نماد 
»تملت« انجام خواهد ش��د، این ش��ائبه ب��رای برخی از 
فعالان ایجاد ش��ده که آیا س��هامداران ع��لاوه بر مبلغ 
8000ریال باید 1000ریال نیز به عنوان ارزش اس��می 

سهام واریز کنند؟ 
فولادی در پاس��خ به این س��وال گف��ت: خیر. نیازی 
ب��ه واریز مبل��غ اس��می نیس��ت. در واقع س��هامداران 
می توانند با مبلغ 8000 ریال، س��هامدار ش��رکت شوند. 
زیرا این مبلغ برای خرید س��هام و ن��ه برای خرید حق 
تق��دم آن، در نظر گرفته ش��ده اس��ت. وی توضیح داد: 
به عبارت س��اده تر متقاضیان ش��رکت در پذیره نویسی 

پس از واریز 8000ریال به ازای هر س��هم و طی ش��دن 
فرآین��د ثب��ت افزایش س��رمایه »تملت«، س��هام خود 
 را ب��ا به��ای تمام ش��ده روز در پرتفوی خود مش��اهده 

خواهند کرد.

شفاف سازی تخصیص سهام جایزه
فولادی در پاس��خ به این س��وال که یکی از بیشترین 
س��والاتی که برای س��هامداران فعالین ش��رکت تأمین 
س��رمایه بان��ک ملت ایجاد ش��ده، میزان س��هام جایزه 
ایشان پس از ثبت افزایش س��رمایه است، گفت: میزان 
س��هام جایزه هر س��هامدار پس از ثبت افزایش سرمایه 
از محل صرف س��هام، 50 درص��د خواهد بود. به عبارت 
دقی��ق تر اگر یک ف��رد 200عدد از س��هام »تملت« را 
در اختیار داش��ته باش��د، به میزان 100 سهم جدید به 
 صورت جایزه به وی تعلق گرفته و در پرتفوی س��هامدار 

قرار می گیرد.
 دبی��ر هی��أت مدیره تأمین س��رمایه بان��ک ملت در 
خصوص زم��ان قرار گرفتن این میزان س��هم جدید در 
پرتف��وی س��هامداران نیز گف��ت: تأمین س��رمایه بانک 
مل��ت ت��لاش می کند ت��ا پ��س از اتمام پذیره نویس��ی 
در س��ریع ترین زمان ممک��ن، فرآینده��ای لازم را در 
اداره ثب��ت ش��رکت ها انج��ام دهد تا این میزان س��هام 
 جدید هر چه س��ریعتر در س��بد س��هامداران »تملت« 

قرار گیرد.

افزایش قیمت و ارزش معاملات 

 مهسا پاک پور
کارشناس معامله گر 

فیزیکی کارگزاری بورس 
بیمه ایران



اخبار هفته

اقتصاد

3 | آذر 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 377 |

بازار سرمایه بعد از چند ماه ریزش و اصلاح 
هفته پایانی آبان ماه را سبز به پایان رساند 
و نور امید را در دل س��هامداران روشن کرد که شاید اصلاح 
به پایان رس��یده باش��د و از این پس حداقل ش��اهد بازاری 
متعادل باشند. شاخص کل در پایان آبان 98 در کانال 304 
هزار واحدی قرار داش��ت که بعد از یک س��ال بیش از 341 
درصد رشد کرد و به محدوده یک میلیون و 345 هزار واحد 
رسید. این نماگر بازار سرمایه در پایان مهر ماه نیز در ارتفاع 
یک میلیون و 412 هزار واحد قرار داشت که بعد از گذشت 
ی��ک ماه معامله در پایان آب��ان ماه حدود 5 درصد ریزش را 
تجربه کرد. ارزش معاملات در بازه زمانی یک س��اله از پایان 
آبان 98 تا پایان آبان 99 حدود 917 درصد رش��د داشت و 
در مقایسه با مهر ماه سال جاری کمتر از یک درصد ریزش 
داشت. وضعیت حجم معاملات هم در پایان آبان ماه امسال 
در مقایس��ه با مهر ماه بیش از 29 درص��د ریزش و در بازه 
زمانی یک س��اله از پایان آبان 98 تا پایان آبان 99 بیشتر از 

296 درصد افزایش یافت. 

رکورد داران بیشترین و کمترین بازدهی 
در تابلوی معاملات بورس تهران در ماهی که پش��ت سر 
گذاشته شد، نمادهای »خزر«، »غدام«، »کساوه«، »کپارس« 
و »کترام« هر کدام به ترتیب با 73.39 درصد، 64.66 درصد، 
59.29 درصد، 54.14 درصد و 52.43 درصد رش��د قیمتی 
بیش��ترین بازدهی را به ثبت رس��اندند و در مقابل نمادهای 
»لپارس«، »انرژی1«، »چفیبر«، »کسعدی« و »انرژی3« با 
60.19 درصد، 41.37 درصد، 39.90 درصد، 33.84 درصد 
و 32.94 درصد ریزش قیمت نتوانستند بازدهی مناسبی را 

در ماه گذشته به ارمغان بیاورند.

پاییز سبز و قرمز در فرابورس
در بازار فرابورس نیز بیشترین بازدهی را نماد »غصینو« 
با بیش از 56 درصد رش��د و »زن��گان« با 36 درصد ریزش 
قیمت کمترین میزان بازدهی را به نام خود ثبت کردند. بعد 
از »غصینو« نمادهای »گدنا« با 48.82 درصد، »کمرجان« 
با 42.94 درصد، »تلیس��ه« با 35.98 درصد و »حآس��ا« با 
31.32 درص��د رتب��ه دوم تا پنجم بیش��ترین بازدهی را به 
همراه داش��ته اند. در آبان ماه بخت با نمادهای »حس��یر«، 
»فراب��ورس«، »دی«، »دتولید« همراه نبود و این نمادها هر 
کدام به ترتی��ب با 34.09 درص��د، 29.14 درصد، 27.97 

درصد و 25.44 درصد افت قیمتی را تجربه کردند.

روند صعودی بازارهای موازی 
در بازارهای موازی س��که امامی نسبت به پایان آبان ماه 
س��ال گذشته نزدیک 177 درصد رشد قیمتی و در مقایسه 
با پایان مهر س��ال ج��اری 11.53 درصد بازده��ی را برای 
خریداران این قطعه سکه طلا به همراه داشته است. طلا در 
پایان آبان 98 در کانال 423.900 هزار تومان قرار داش��ت 
که در مدت مش��ابه س��ال جاری با 167 درصد رشد به یک 
میلیون و 135 هزار و 781 تومان رسید. این فلز گرانبها در 
پایان مهر ماه سال جاری با قیمت یک میلیون و 209 هزار 
و 653 تومان معامله می شد که بعد از گذشت یک ماه حدود 

6 درص��د افت قیمت را تجربه کرد. در بازار ارز نیز دلار آبان 
ماه را در محدوده 25 هزار تومان به پایان رساند در صورتی 
که در مدت مش��ابه سال گذش��ته در کانال 11 هزار تومان 
قرار داشت و در مهر ماه سال جاری در کانال 27 هزار تومان 
معامله می ش��د. یورو نیز پایان آبان ماه سال 98 نزدیک 13 
هزار تومان بود که یک سال بعد با بیش از 133 درصد رشد 

وارد کانال 30 هزار تومان شد. 
یورو در مهر ماه سال جاری نیز 32 هزار و 600 تومان بود 
که در مقایس��ه با پایان آبان ماه نزدیک 7 درصد افت قیمت 

را تجربه کرده است.

گزارش  ارزش و حجم معاملات 
روند افزایشی داشتند

 بازندگان
 بزرگ

اجماع ملی در حمایت همه جانبه از بورس   
می ت��وان با اص��لاح برخی از قوانی��ن مرتبط بازار 
س��رمایه، وضعیت بورس را بهتر و مشکلات پیش 

آمده را برطرف کرد.
محمدرضا میرتاج الدینی، نایب رئیس فراکسیون 
انقلاب اسلامی در نشست بررسی وضعیت بورس 
گفت: نقطه مشترک اظهارات صاحب نظران بورس 
این بود که وضعیت بازار س��رمایه در هش��ت روز 
اخی��ر مثبت ب��وده و روند رو به بهبود اس��ت. البته از طرف��ی نظام از جمله 
مجل��س و دولت به دنبال حمایت همه جانبه از بورس هس��تند و ش��فافیت 
بورس و عدم پیچیدگی و بوروکراسی یکی از مزیت های این بازار بوده و سایر 
بازارها این مزیت را ندارند. میرتاج الدینی افزود: بورس ایران یکی بزرگ ترین 
بازارها در دنیا محس��وب می ش��ود و می ت��وان از این ظرفیت برای توس��عه 
اقتصادی کش��ور استفاده کرد. از طرفی با آس��یب شناسی درست و با توجه 
به ویژگی های بازارس��رمایه، می توان به گونه ای برنامه ریزی کرد تا مشکلات 
 گذش��ته دیگر تکرار نشود. البته نقش ش��رکت های حقوقی و بازارگردان هم 

بسیار حساس است. 

مصوبات جدید شورای عالی بورس   
در جلسه اخیر ش��ورای عالی بورس مقرر شد که 
سقف صندوق های سرمایه گذاری بردرآمد ثابت از 
30 هزار میلیارد تومان به 50 هزار میلیارد تومان 

افزایش یابد. 
حس��ن قالیباف اصل، رئیس س��ازمان بورس گفت: 
همچنین در خصوص تغییر جزئیات نصاب س��هام 
در صندوق های س��رمایه گذاری ب��ا درآمد ثابت نیز 
تصمیم گیری شد. البته مصوب ش��د حداقل 50 درصد از مجموع 20 درصد 
نصاب سهام، به سهام عدالت تخصیص یابد و حداقل اوراق دولتی در نصاب ها 
از 10درصد به حداقل 25 درصد افزایش پیدا کند. قالیباف به تاسیس تأمین 
س��رمایه ها با مجوز بانک مرکزی اش��اره و افزود: این اتفاق می تواند منجر به 
توس��عه نهادهای مالی و نیز تنوع خدمات قابل ارائه در بازار س��رمایه ش��ود.
وی اف��زود: همچنین مصوب ش��د، بانک مرکزی در امور ص��دور مجوز برای 
صندوق های سرمایه گذاری وابسته به نهادهای مالی مرتبط با بانک ها، تسریع و 
تسهیل کند. البته امکان تاسیس صندوق برای بانک های فاقد صندوق، فراهم 

و اجازه تاسیس بیش از یک صندوق برای بانک ها نیز صادر شد.

روند بازار پایدار خواهد بود
با تصمیمات جدید ش��ورای عال��ی بورس،تقویت 
محرک های تقاضا و آمادگی ایجاد ثبات مس��تمر 
با عرضه های اولیه، پایداری شرایط موجود در بازار 

سرمایه پیش بینی می شود. 
فرهاد دژپس��ند وزیر ام��ور اقتصادی گف��ت: بازار 
س��هام یک روند طبیعی دارد که با نوع تصمیماتی 
که اخیراً در ش��ورای عالی بورس گرفته شده است 
یکسری از عوامل محرک تقاضا را در بازارسرمایه به جریان انداخته ایم و تقویت 
کرده ایم. وی ادامه داد: کسانی که می خواهند در مورد بازار سرمایه اظهار نظر 
داشته، دقت بیشتر و رعایت جوانب حواشی را لحاظ کنند. دژپسند بیان کرد: 
سهامداران، مخصوصاً سهامداران حقیقی خیلی دقت کنند که خیلی از مباحث 
را باید در تحلیل هایش��ان قرار دهند و اگر فردی به هر دلیلی اظهار نظر کرد 
این را به صورت خام نپذیرند. وی تصریح کرد: س��ال گذش��ته کمتر و امسال 
بیش��تر ما به سمت بودجه ای رفتیم که وابستگی اش به نفت خیلی کم شده و 
این روند برای سال 1400 تداوم پیدا می کند. همچنین تکلف مالیات درلایحه 

بودجه مشخص می شود. 

نرخ سود بین بانکی حداکثر ۲۰ درصد
بان��ک مرک��زی تأس��یس صندوق ه��ای جدید  

س��رمایه گذاری بادرآمد ثابت توس��ط بانک ها را 
بلامانع می داند.

عبدالناصر همت��ی، رئیس کل بانک مرکزی گفت: 
ضمن توصیه به افزایش ظرفیت سرمایه گذاری در 
اینگونه صندوق ها، بانک مرکزی نیز برای کمک به 
تحق��ق این موضوع در خص��وص صندوق هایی که 
بانک ها مدیریت صندوق را به عهده دارند، افزایش س��قف صندوق های با درآمد 
ثابت را تا مبلغ سی هزار میلیارد تومان بلامانع می داند.وی افزود: برای شرکت های 
تأمین سرمایه متعلق به بانک ها که متقاضی افزایش سرمایه هستند، تمهیدات 
لازم برقرار خواهد شد و از تسهیلات فوق نیز برخوردار خواهند بود. رئیس کل 
بانک مرکزی تصریح کرد: همچنین بانک ها نیز توافق کرده اند با توجه به شرایط 
برخ��ی از بانک های ناتراز، نرخ س��ود بین بانک��ی را حداکثر 20 درصد تعیین و 
عملیاتی کنند.رئیس شورای پول و اعتبار ضمن تأکید براینکه عدم رعایت نرخ 
سود مصوب شورای پول و اعتبار به هیچ وجه مجاز نیست، اظهار کرد: بانک ها 

ملزم به رعایت نرخ های مصوب سود سپرده ها هستند. 

گزارش فدراسیون بورس های جهان منتشر شد 

پیشتازی بورس های آسیا

 
 فدراس��یون بورس های جهان )WFE( در تازه ترین گزارش خود، عملکرد بازارهای س��هام جهان 
در ماه سپتامبر را منتشر کرد. این گزارش در حالی منتشر می شود که اقتصاد و بورس های جهان 
همچنان تحت تاثیر پیامدهای منفی ویروس کووید19 هستند. گزارش WFE که عملکرد بورس های جهان در چهار 
بخش ارزش بازار، تعداد شرکت های پذیرفته شده، ارزش معاملات و میزان شاخص را نشان می دهد، شامل فعالیت های 
بازارهای س��هام در س��ه منطقه آمریکا )کانادا، ایالات متحده، آمریکای جنوبی(، آسیا-اقیانوس��یه )APAC( و اروپا-
خاورمیانه-آفریقا )EMEA( اس��ت. این گزارش نش��ان می دهد که با همه گیری بیماری کرونا در جهان، بورس ها نیز 
همگام با فعالیت های اقتصادی با افت در همه حوزه ها مواجه شدند. این روند در برخی بازارها به تدریج تعدیل شد و 
به رشد مثبت انجامید اما برخی بازارها )به دلایل متفاوت( نتوانستند پیامدهای منفی بیماری کرونا را مدیریت کنند و 
 Focus از روند رشد جا ماندند. )متن کامل آن به دست گروه آمار فدراسیون بورس های جهان تهیه شده و در نشریه

شماره اکتبر 2020 منتشر شده است(.

ارزش بازار
بر پایه گزارش WFE، ارزش بازار داخلی بورس های جهان در سپتامبر 2020 نسبت به ماه پیش از آن )آگوست( 
با کاهش روبه رو ش��د اما هر س��ه منطقه مورد بررسی در مقایسه با سپتامبر 2019 در مجموع شاهد رشد ارزش بازار 
بودند. در بازه زمانی س��پتامبر 2019 تا س��پتامبر 2020 ارزش بازار بورس تهران و فرابورس به ترتیب 375 و 383 
درصد رش��د کرد. این گزارش نشان می دهد که منطقه آسیا-اقیانوس��یه با 16.6 درصد، بالاترین رشد نسبت به سال 
قبل را رقم زد. پس از آن، منطقه اروپا-خاورمیانه-آفریقا با 16 درصد و منطقه آمریکا با 1.8 درصد رشد روبه رو شدند. 
در ماه سپتامبر، منطقه آسیا-اقیانوسیه در مقایسه با ژانویه 2020 نیز شاهد رشد قابل توجهی بود. دو منطقه دیگر از 

این رشد بازماندند. 
جدول زیر نشان دهنده تغییر ارزش بازار در سه منطقه مورد بررسی است.

رشد )نسبت به سپتامبر 2019(سپتامبر 2020آگوست 2020ژانویه 2020شرح
1.8 درصد416904103239681منطقه آمریکا

16.6 درصد304553371132668آسیا-اقیانوسیه
16 درصد215082170521179اروپا-خاورمیانه-آفریقا

ارزش سرمایه بورس ها )میلیارد دلار(

یادآوری می شود، WFE ارزش بازار بورس تهران و فرابورس را بر مبنای نرخ رسمی دلار )4200 تومان( محاسبه 
می کن��د. بر این اس��اس، در این گزارش ارزش ب��ازار بورس تهران معادل یک هزار و 317 میلی��ارد دلار و ارزش بازار 
فرابورس 282 میلیارد دلار ثبت ش��ده اس��ت. این ارقام در صورت محاسبه ارزش بازار بر مبنای دلار نیمایی یا آزاد به 

ترتیب به کمتر از 200 میلیارد و 50 میلیارد دلار کاهش پیدا می کند.

شرکت های پذیرفته شده
در س��ال 2020 بورس های جهان شاهد کاهش و افزایش تعداد شرکت های پذیرفته شده بودند. در سپتامبر 2020 
و در مقایس��ه با سپتامبر سال گذشته، تعداد شرکت های پذیرفته شده در منطقه آسیا-اقیانوسیه با رشد 2.1 درصدی 
روبه رو ش��د. این رقم برای منطقه آمریکا 0.1 درصد بود. اما منطقه اروپا-خاورمیانه-آفریقا با افت 0.2 درصدی تعداد 
ش��رکت های فعال در بورس مواجه ش��د. با وجود افت ثبت ش��ده در منطقه اروپا-خاورمیانه-آفریقا، برخی بورس های 
این منطقه ش��اهد افزایش تعداد ش��رکت های پذیرفته شده بودند. بورس آستانه با 50 درصد، بورس های رواندا و قطر 
با 25 درصد، فرابورس ایران با 19.3 درصد و بورس تهران با 5.5 درصد دارای بیش��ترین افزایش تعداد ش��رکت های 
پذیرفته ش��ده در ماه س��پتامبر بودند. در این میان، بورس های سوئیس و عمان به ترتیب با 14.2 و 5.8 درصد کاهش 
در تعداد شرکت های پذیرفته شده روبه رو شدند. در منطقه آسیا-اقیانوسیه نیز بورس شانگهای با رشد 11.7 درصدی 
و بورس س��نگاپور با کاهش 4 درصدی در این حوزه مواجه ش��دند. همچنین در منطقه آمریکا، تعداد ش��رکت های 

پذیرفته شده در بورس جامائیکا 9.4 درصد افزایش یافت اما بورس نیویورک با کاهش 5.7 درصدی روبه رو شد. 
جدول زیر نشان دهنده تغییر تعداد شرکت های پذیرفته شده در سه منطقه مورد بررسی است.

رشد )نسبت به سپتامبر 2019(شرکت های خارجیشرکت های داخلیتعداد کلشرح
0.1 درصد107857296667منطقه آمریکا

2.1 درصد2895628214742آسیا-اقیانوسیه
0.2 - درصد14881130841797اروپا-خاورمیانه-آفریقا

تعداد کل شرکت های پذیرفته شده در بورس ها در سپتامبر 2020

ارزش معاملات
در سپتامبر 2020 ارزش معاملات سهام در هر سه منطقه مورد بررسی در مقایسه با سپتامبر 2019 و ژانویه امسال 
افزایش نش��ان می دهد. بر پایه بررسی های WFE، منطقه آسیا-اقیانوسیه با بیش از 73 درصد رشد ارزش معاملات، 
پیشتاز است. منطقه آمریکا نیز شاهد رشد نزدیک به 50 درصدی ارزش معاملات در این بازه زمانی بوده است. این رقم 
برای منطقه EMEA معادل 12.2 درصد گزارش شده است. در ماه سپتامبر، ارزش معاملات بورس تهران و فرابورس 
ایران در مقایس��ه با ماه آگوس��ت به شدت کاهش پیدا کرد، با این حال در 9 ماه نخست2020 ارزش معاملات این دو 

بازار به ترتیب 141.4 و 188 درصد رشد کرد.

رشد )سپتامبر به ژانویه 2020(سپتامبر 2020آگوست 2020ژانویه 2020شرح
49.9 درصد471461897068منطقه آمریکا

73.6 درصد275850874789آسیا-اقیانوسیه
12.2 درصد99911331121اروپا-خاورمیانه-آفریقا

ارزش معاملات ماهانه بورس ها )میلیارد دلار(

WFE بازار ایران در آینه
عملکرد بورس تهران و فرابورس ایران نیز در گزارش فدراسیون بورس های جهان منتشر شده است. در این گزارش، 
عملکرد بورس تهران و فرابورس ایران در چهار حوزه از ژانویه تا سپتامبر 2020 ثبت شده است. در جداول زیر، عملکرد 

این دو بازار در دو حوزه ارزش بازار و ارزش معاملات مشاهده می شود.

رشد یک سالهسپتامبرآگوستژانویهشرح
375.5 درصد361.981508.061317.69بورس تهران

383.8 درصد74.47282.93282.72فرابورس ایران

ارزش بازار )میلیارد دلار(

رشد 9 ماههسپتامبرآگوستژانویهشرح
141.4 درصد13.1051.6831.63بورس تهران

188.2 درصد5.6024.5716.14فرابورس ایران

ارزش معاملات )میلیارد دلار(

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
96601675073.39خزر

18773030913064.66غدام
431106867059.29کساوه
10067015518054.14کپارس
226203448052.43کترام

بیشترین بازدهی سهام در بورس تهران در آبان ماه 99

پایان مهر 99پایان آبان 99پایان آبان 98شرح
4.153.00011.500.00013.000.000سکه امامی

423.9001.135.7811.209.653طلا
11.79425.72027.500دلار
12.99430.40032.600یورو

وضعیت بازارهای موازی در آبان ماه 99
پایان مهر 99پایان آبان 99پایان آبان 98شرح

304.9971.345.4061.412.287شاخص کل

9.034.71791.862.67692.442.214ارزش معاملات

1.8967.52010.681حجم معاملات

وضعیت بازار سرمایه در آبان ماه 99

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
35369014077060.19لپارس
46451027230041.37انرژی1
11100667039.90چفیبر

603903995033.84کسعدی
41908028103032.94انرژی3

کمترین بازدهی سهام در بورس تهران در آبان ماه 99

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
335335256456.75غصینو
141722109148.82گدنا

492047033342.94کمرجان
57668549635.98تلیسه
148651952231.32حآسا

بیشترین بازدهی سهام در فرابورس در آبان ماه 99
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

16135510322136.02زنگان
275161813534.09حسیر

694454920829.14فرابورس
582394194427.97دی

366432731925.44دتولید

کمترین بازدهی سهام در فرابورس در آبان ماه 99

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
367223095978.74جوین
1509213101411.59کباده

2111793104.66فبستم
329824277129.67ثزاگرس

108431403529.43سجام

بیشترین بازدهی سهام در بازار پایه در آبان ماه 99
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
21971415969727.31وبرق
164531303320.78وسنا
9741771820.76شلرد
169941365119.67سباقر
8263667119.26وشهر

کمترین بازدهی سهام در بازار پایه در آبان ماه 99

 در بازه زمانی سپتامبر 2019 تا سپتامبر 2020 ارزش بورس تهران و فرابورس 
به ترتیب 375 درصد و 383 درصد رشد کرد

حبیب علیزاده
روزنامه نگار

زهره فدوی
روزنامه نگار

واکاوی چالش ها و راهکارهای ثبات بازار 
بازار س��رمایه در چند وقت اخیر، شاهد اتفاقات مختلفی بود. در 
ابتدا با روندی طبیعی همانند گذش��ته و با رش��د تورم که بعضا 
باعث افزایش قیمت های سهام در برهه ای از زمان می شود روبه رو 
ش��دیم، اما در این زمان دعوت همه جانبه مردم به بورس بر این 
افزایش قیمت ها دامن زد و در این میان آزادی س��هام عدالت نیز 
بیش از بیش اشتیاق حضور سهامداران در بازار سرمایه را افزایش 
داد. کرونا منجر به افت درآمدی بس��یار از مش��اغل شد و در این 
بین مردم با دعوت مس��ئولان و رسانه ها برای ایجاد شغل دوم به 

بازار به سرمایه روی آوردند.
البت��ه در مقابل این اتفاقات به واس��طه بحث های تورمی، قیمت دلار و عملکرد مناس��ب 
بعضی از ش��رکت ها،  ش��اهد افزایش سود برخی شرکت های بورس��ی بودیم.اگرچه پس از 
اس��تقبال گسترده از بازار س��رمایه توسط عموم مردم، فروش س��هام متعلق به دولت در 
مقاطع مختلف در سال 99، با عنوان خصوصی سازی و روان سازی معاملات انجام شد، اما 
در واقع همسو با جبران کسری بودجه دولت بود.از سوی دیگر مقررات خلق الساعه که به 
مقررات شبانه معروف شدند، نظیر کاهش ضرایب اعتباری و میزان مجاز سرمایه گذاری در 
سهام صندوق های سرمایه گذاری در بازار سهام توسط سازمان بورس و عرضه سهام عدالت 
توسط کارگزاری ها به صورت خرد، باعث خروج جدی نقدینگی از بازار شد.همچنین برخی 
حقوقی ها که بعضا مش��کل تأمین نقدینگی داشتند از فرصت ایجاد شده استفاده کرده و 
با عرضه های آبشاری با عنوان کنترل قیمت سهام گام برداشتند، این مهم تسریع در روند 
خروج پول از بازار را رقم زد و به تبع آن عدم حمایت های مناسب در اصلاحات قیمتی سهام 
انجام شد. البته در آخر تیر خلاص و نشانه عملی غیر قابل اعتماد بودن بازار سرمایه برای 
فعالان در زمان عدم هماهنگی در بدنه دولت در مواجهه با بورس و شایعات ضد و نقیض در 

رابطه با عدم عرضه صندوق دارا دوم )پالایش( و درگیری لفظی وزرا قابل تامل بود.
از سوی دیگر اظهار نظرهای غیر کارشناسی و تخصصی افراد مختلف در رابطه با بورس،  
اعلام حمایت های متعدد و محقق نشده از مبادی مختلف از جمله رسانه ملی بیش از بیش 

باعث سلب اعتماد مردم از بورس شد و موج هیجانی در رابطه با فروش ایجاد کرد. 

در حال حاضر باوجود تمام این رخدادها باید بنگریم  به واسطه نیاز تعمیق بازار سرمایه 
از محل عرضه اولیه شرکت های مختلف که توسط وزیر اقتصاد مطرح شد، چگونه می توان 
اعتماد از دست رفته مردم را بازگرداند؟ در این زمینه می توان به عدم خلق مقررات شبانه 
توسط نهادهای نظارتی و تصمیم گیرنده از جمله سازمان بورس، شرکت بورس و فرابورس 
اش��اره کرد. جلوگیری از وقفه های معاملاتی ش��بهه برانگیز به واسطه هسته معاملات و 
س��امانه های آنلاین که در مقاطعی از رشد بازار شاهد قطعی های خاصی بودیم منجر به 
ایجاد شایعه و شبهه در میان مردم شد. قیمت گذاری منصفانه سهام در عرضه های اولیه 
یکی دیگر از راهکارهای بازگش��ت اعتماد مردم به بازار است ، زیرا قیمت گذاری نامناسب 
منجر به ایجاد شایعات و شبهاتی دیگر در بازار می شود. با توجه به مسائلی که مطرح شد، 
افزایش تخفیف خوراک پالایش��ی ها، آزادسازی قیمت خودرو متناسب با عرضه وتقاضا و 
به تبع آن عرضه خودرو در بورس کالا، تس��ریع در فرآیند افزایش سرمایه بانک ها توسط 
بانک مرکزی و همچنین اعلام نرخ تسعیر دلار متناسب با قیمت بازار، حذف ارز 4200 
تومانی، جلوگیری از رش��د نرخ سود بانکی به عنوان رقیب بازار سرمایه و در نهایت ارائه 
سیاس��ت های پایدار در این حوزه می تواند در جذابیت و ش��فافیت بازار س��رمایه تاثیر به 
س��زایی داشته باشد. اس��تفاده موثر از منابع صندوق تثبیت بازار در مقاطع مختلف و به 

صورت متداوم نیز می تواند اعتمادسازی مناسبی را ایجاد کند.
بازگش��ت به فضای تحلیل و ارائه پیش بینی سود برای شرکت ها باید صورت گیرد، که 
با تحقق آن رویکرد سهامداران خرد به سمت تحلیلگری و استفاده از عوامل بنیادی سوق 
می یابد. حمایت موثر از سهام بنیادی توسط سهامدار عمده باید صورت گیرد تا ذهنیتی 
که س��هامدار حقوقی به دنبال افزایش قیمت سهام و فروش آن در قیمت بالا و خرید آن 
دارایی در کف قیمتی است از بین برود. جلوگیری از قیمت سازی توسط برخی حقوقی ها 
و س��هامداران حقیقی عمده نیز باید صورت پذیرد. شفاف سازی رفتار شبهه برانگیز برخی 
حقوقی ها در برخی مقاطع زمانی می تواند بر بازگش��ت اعتماد س��هامداران حقیقی بسیار 
تاثیر گذار باشد. همچنین باید بازارگردانی موثر و شفاف  در جهت بهبود نقدشوندگی انجام 
ش��ود تا عموم مردم و س��هامداران خرد این حمایت و بازارگردانی را در عمل رویت کنند. 
پایان س��خن اینکه آموزش، ایجاد فرهنگ  س��رمایه گذاری در مقابل سفته بازی و معرفی 
روش های سرمایه گذاری غیرمستقیم در مقابل سرمایه گذاری مستقیم نیز باید در دستور 

کار میان مدت قرار گرفته تا حضور هوشمندانه عموم مردم در بورس را شاهد باشیم. 

 بازارهای موازی بورس را پشت سر گذاشتند 

 علی روان بخش
معاون اجرایی کارگزاری 

بانک شهر
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یادداشت

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

27.1317,197,0702,586,30539.84گکوثر

24.2927,446,694158,39125.02تلیسه

20.5724,612,000945,46330.36زقیام

19.4411,464,800354,94724.76ریشمک

18.7144,720,024477,06619.9بساما

18.458,954,550933,30013.2قشیر

18.19187,332,0001,277,56921.46ارفع

18.0331,356,600828,59023.32فروی

17.12187,880,0001,714,67013.21وهور

16.26111,047,962335,93819.85شاوان

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

35.84-34.1810,322,100338,565-زنگان

34.04-33.9810,934,4491,144,673-حسیر

15.69-12.3825,810,200351,578-اتکام

12.52-12.3116,583,100176,494-کتوکا

11.23-10.1455,124,848113,709-تبرک

8.88-8.8820,059,8871,520,106-غشهداب

9.15-8.5939,480,0004,391,566-وپویا

4.55-8.396,539,000497,547-ثالوند

12.4-8.2210,739,560433,108-زشریف

11.42-7.953,563,400365,559-ولشرق

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

82 505

بازارگردانی هوشمند اولویت بازار
زمانی که بازار س��رمایه با ریزش قابل توجهی مواجه ش��د، س��ازمان به این نتیجه رس��ید که به 
بازارگردانی نیاز است. در حقیقت این اتخاذ تصمیم در زمان ریزش بازار به آن دلیل که دیرهنگام 
گرفته ش��ده بود نتوانس��ت کمک کننده باشد علاوه بر این موضوع در ماه های اخیر که پس از رشد 
قابل توجهی ش��اهد آن بودیم که ریزش  قابل توجهی گریبان گیر بازار س��رمایه ش��د، این مس��ئله 
سردرگمی شدیدی را برای تصمیم گیران ایجاد کرد و باعث شد که این تصمیم به موقع اتخاذ نشود 
اما پس از آن سازمان بورس تصمیم به الزام رکن بازارگردان برای شرکت ها گرفت که این مسئله از 

سوی سازمان بورس به امید بهبود شرایط مطرح شد. 
با اعلام الزام بازارگردانی، ش��رکت های بزرگ و هلدینگ ها به س��رعت توانستند بازارگردان های 
خود را معرفی کنند ولی اکثریت بازار نتوانس��تند چنین اقدامی را انجام دهند.پس از آن به دلیل طولانی ش��دن پروسه 
رایزنی های سازمان با سبدگردان ها، بازارگردان ها و تأمین سرمایه ها به منظور فراهم کردن شرایط برای بازارگردانی این 
موضوع باعث ش��د زمانی که ش��اخص دچار ریزش شدید شد، فرصت برای اجرایی ش��دن این مسئله از دست برود.در 

حقیقت مدتی زمان برد تا سازمان بتواند با بازارگردان ها به اجماع مشخصی برسد.
موضوع مهم دیگر این اس��ت که به دلیل طولانی ش��دن زمان به اجماع رس��یدن س��ازمان و بازارگردان ها مس��ئله 
بازارگردانی خیلی نتوانس��ت مثمر ثمر واقع ش��ود در واقع زمان بر شدن این پروس��ه نیز از جهاتی به کاهش اثرگذاری 
بازارگردانی به موقع و موثر دامن زد.مسئله ای که باید بیش از همه مورد توجه قرار بگیرد این است که موضوع بازارگردانی 

در بازار سرمایه ایران خیلی نتوانسته است در معنای واقعی خود ظاهر شود.
بازارگردانی باید هوش��مند باش��د و وظیفه ذاتی آن کاهش فاصله بین قیمت بازار و ارزش بنیادی شرکت هاست ولی 
اتفاقی که در این میان افتاد این بود زمانی که بازارگردانی به مفهوم فعلی ش��روع به کار کرد نتوانس��ت خیلی موثر واقع 
ش��ود چرا که ش��رکت ها در شرایط فعلی به دنبال بازارگردانی هوشمند نبودند و تلاششان تنها جمع  کردن سهم  به هر 
قیمتی بود. به همین دلیل بسیاری از منابع صندوق های بازارگردانی به سرعت خشک شد. نبود بازارگردانی هوشمند و 

تابع هدفی مشخص،باعث شد بازارگردان نتواند رسالت اصلی خود را انجام دهد.
با این حال موضوع قابل تامل این اس��ت که وقتی بازار تنها برای چند روز مثبت می ش��ود همان ش��رکت هایی که 
بازارگردانی انجام داده اند دوباره ش��روع به فروش س��هم می کنند . این مس��ئله باعث شده بسیاری از شرکت ها در کف 
ارزشی خود معامله شوند. زمانی که بازارگردانی هوشمند صورت نگیرد و تصور بر این باشد که تنها وظیفه بازارگردانی 
جمع کردن صف های خرید و فروش است این نوع بازارگردانی نمی تواند به بازار کمک شایانی کند. در واقع تا زمانی که 

بازارگردانی به شکل هوشمند صورت نگیرد نمی توان انتظار رخ دادن اتفاق مثبت قابل توجهی را داشت.

اتخاذ شرایط ویژه باعث امضای قراردادهایی برای اجرا نشدن می شود فرهاد جوانمردی
 کارشناس ارشد 

بازار سرمایه 

نماگر عدالت
پرتفوی سهام عدالت جان گرفت

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنمادردیف

166,10097,600دانا1

23913,5903,248,010اخابر2

352,030156,090بنیرو3

243,73889,712شبریزح4

2210,571232,562لکما5

11440,6404,632,960فخوز6

128,970107,640وایرا7

20315,0603,057,180شپنا8

4323,3601,004,480فولاژ9

4829,5701,419,360بفجر10

1,14613,00014,898,000فارس11

811,03088,240ساراب12

1,7883,0005,364,000وتجارت13

4142,3401,735,940جم14

942,600383,400بسویچ15

473,990187,530خودرو16

1529,620444,300شبریز17

1614,070225,120وپست18

453,940215,760شیراز19

61512,0207,392,300شتران20

316,45549,365فولاژح21

392,610101,790خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 2193,597,905 آبان 1399

14.3درصد تغییر28107,070,429 آبان 1399

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنمادردیف

2995,2901,581,710وبملت23

274,900132,300دانا ح24

7827,8002,168,400حکشتي25

38,57025,710ورنا26

4711,437537,539شگویا27

13718,0802,476,960رمپنا28

130,69030,690حپترو29

57525,17014,472,750فملي30

1721,645282,940فملیح31

1,26014,21017,904,600فولاد32

10417,6101,831,440کگل33

4719,810931,070کچادح34

3119,810614,110فایرا35

497,119388,476شاوان36

47127,5755,996,025مارون37

11427,4203,125,880شبندر38

1,4003,2304,522,000وبصادر39

5718,0001,026,000کگلح40

838,110304,880سدشت41

18119,8103,585,610فایرا42

107,070,429جمع ارزش کل 

س��ازمان بورس برای فرار بازار سرمایه از 
بحرانی که به یکباره دامنگیرش شد، پای 
بازارگردانی را به میانه آتش��ی که بازار در آن می س��وخت باز 
کرد و ش��رکت ها را در یک ش��رایط فورس م��اژوری ملزم به 
داشتن بازارگردان کرد، با این تعبیر که اگر شرکت ها از دستور 
سازمان سرپیچی کرده و بازارگردانی به میانه آتش نفرستند، 
تنبیه می شوند، با این اقدام سازمان شرکت های متخلف را به 
نوعی شاگرد بد کلاس قلمداد کرده و به نظر می رسد با چوب 

تنبیه اش به زودی سروقت این شرکت ها خواهد رفت.

فرآیندی در حال انجام 
اصرار سازمان به الزام رکن بازارگردان برای ناشران که از 
یکی دو ماه گذشته ش��روع شد به جایی رسید که در حال 

حاضر بر روی ۲۹۸ نماد عملیات بازارگردانی انجام می شود 
و به گفته رئیس س��ازمان بورس ممکن است ناشرانی که از 
تکالیف خود س��رباز بزنند، پذیرششان در بورس و فرابورس 

لغو و صلاحیت حرفه ای این مدیران نیز سلب شود.
از تع��داد 36۹ ش��رکت پذیرش ش��ده بورس��ی حدود 
۲41 نم��اد بازارگردان دارند و مابق��ی در حال حاضر هنوز 
بازارگردانی معرفی نکرده اند، از این تعداد برخی نیز در حال 
پیگیری مراحل اداری برای معرفی بازارگردان هستند.علاوه 
ب��ر این از تعداد 134 ش��رکت پذیرش ش��ده در بازار اول و 
دوم فرابورس ۵۹ شرکت بازارگردان فعال دارند و حدود 6۰ 
نماد نیز در حال انجام مذاکره برای عقد قرارداد بازارگردانی 
هس��تند. مابقی نمادهایی که فاقد بازارگردان بوده است نیز 
برای بررسی ابتدا به کمیته تحقیق فرابورس معرفی شده  و 

سپس به منظور ارائه رای پیشنهادی به کمیته رسیدگی به 
تخلفات سازمان بورس و اوراق بهادار معرفی خواهند شد.

ناقض اصل مالکیت
با این حال بس��یاری از فع��الان الزام ب��ه بازارگردانی را 
ناق��ض اصل مالکیت می دانند، با وجود تمامی این مس��ائل 
به نظر می رس��د تلاش دیرهنگام س��ازمان برای ایجاد رکن 
بازارگردان��ی خیلی مثمر ثمر واقع نش��ده اس��ت و نه تنها 
ش��اهد فرا رس��یدن معجزه ای که س��ازمان بورس به دنبال 
آن بود نیس��تیم بلکه کارشناسان همچنان معتقدند الزام به 
بازارگردانی نه تنها خیلی دیر اجرایی شده بلکه اجبار فعلی 
سازمان منجر به امضای قراردادهای بازارگردانی می شود که 

هرگز عملی نخواهند شد.

گلشن بابادی
خبرنگار

ابزاری فقط  برای نقدشوندگی
امیر وفائی، نایب رئیس هیأت مدیره شرکت سبدگردان الگوریتم 
هم در گفت وگویی به تشریح برخی مسائل پیرامون بازارگردانی 

پرداخت.
***

 اجب�ار بازارگردانی در ش�رایط کنونی چ�ه تاثیری بر 
بازار دارد؟ 

نکته ای که به نظر در ارتباط با بحث بازارگردانی نیاز به توجه بیش��تر دارد این اس��ت که 
تصمیم بازارگردانی و موضوع الزام به بازارگردانی خیلی دیرهنگام گرفته ش��د. بازار ایران به 
تازگی به این وجه مهم بازار توجه کرد اما زمانی به این بخش مهم توجه اش جلب ش��د که 
بازار در هیجانی ترین حالت ممکن بود.در ش��رایط نامناس��بی تصمیم گرفته ش��د که بحث 
بازارگردانی به صورت یک الزام ش��کل بگیرد. واقعیت این اس��ت که برخی سیاس��ت گذاران 
و تصمیم گی��ران تص��ور می کنند که بازارگ��ردان می تواند یک معجزه ایج��اد کند و الزام به 
بازارگردانی می تواند س��هام را مثبت کرده و دوباره ش��اخص ما را به ۲ میلیون و 1۰۰هزار 

واحدی برساند اما چنین نیست.

 بازارگردانی دیرهنگام توانسته تا حدودی به بازگشت تعادل کمک کند؟
مهمترین وظیفه بازارگردان نقدشوندگی بازار است.شرکت ما در چند شرکت بازارگردانی 

انج��ام می دهد، موضوع مهم این اس��ت ک��ه بازارگردان تعهد دارد در ص��ف خرید و فروش 
تعهداتی را اجرا کند و حجم معاملات را با توجه به تعهداتی که برایش تعیین شده مدیریت 
کند. به طور مثال ما در روزهایی که صف فروش اس��ت به میزان تعهدی که داریم اقدام به 
خرید می کنیم، ولی زمانی که صف خرید ایجاد می ش��ود و ما باید عرضه کنیم س��هامداران 
شرکت از عرضه سهم ناراضی می شوند، در واقع موضوع این است که  به دلیل نداشتن تعریف 

صحیحی از بازارگردانی این امر نتوانسته خیلی موفق ظاهر شود. 

 در شرایط فعلی می توان انتظار افزایش نقدشوندگی را از بازارگردانی های 
انجام شده در بازار داشت؟

در شرایطی که عوامل اصلی تر مثل نرخ دلار و تصمیمات کلان اقتصادی بر بازار اثرگذار 
اس��ت و جهت بازار را مش��خص می کند، بازارگردانی در این مواقع نمی تواند معجزه کند و 
تنها می تواند اندکی به نقدش��وندگی کمک  کند. افرادی که ش��ناخت کافی با بازار س��رمایه 
ندارند بازارگردانی را یک محرک جدی برای بازار س��رمایه قلمداد می کنند اما به نظر بنده 

بازارگردانی تنها می تواند اندکی به نقدشوندگی کمک کند ولی اصلی ترین مسئله نیست.

 اجبار به بازارگردانی تمامی شرکت ها چقدر می تواند کمک کننده باشد؟
اجبار شرکت ها و تعیین مجازات سنگین برای شرکت ها تنها منجر به امضای قراردادهایی 
می شود که اجرایی نخواهد شد. با این حال این موضوع که سازمان بر چنین مسائلی و بر سهم ها 

حساس باشد قابل توجه است اما در حد توان هر شرکت باید این موضوع  را در نظر بگیرد.

 نامتعادل شدن بازار در شرایط نرمال
تقی صانعی، مدیرعامل پتروشیمی نوری گفت: قبل از این قانونی 
در بورس وجود داش��ت که ش��رکت هایی که قصد ورود به بورس 
را داش��تند نیاز به داش��تن بازارگردان دارن��د. بازارگردانی در این 
شرکت ها خیلی به دلیل سود نبود بلکه هدف این شرکت ها جمع 
ک��ردن صف های فروش و خرید در ش��رایط ایجاد صف و در واقع 

تعادل بخشی به بازار بود.
صانعی ادامه داد: اخیرا س��ازمان برای تمام ش��رکت های بورسی الزام بازارگردانی 
را ق��رار داده اس��ت و در کارک��رد این صندوق ها مانند گذش��ته نیس��ت چرا که قبلا 
شرکت های بازارگردان بسته به شرایط بازار وارد عمل می شدند اما الان سازمان همه 
ش��رکت های بورسی را براساس قانون ملزم به داش��تن بازارگردان کرده است. بر این 
اس��اس، سازمان میزان خرید و فروش و حجم معاملات را توسط بازارگردان مشخص 
کرد. این موضوع یک اشکالی دارد در واقع در مواقعی که صف خرید یا فروش وجود 
دارد این ش��رکت ها وارد می شوند و بر اس��اس محدودیت ها و سقف هایی که سازمان 
بورس برای آن ها تعیین کرده است عمل می کنند اما وقتی که بازار تعادل دارد دلیلی 
نیست که این شرکت ها س��قف معاملاتی که سازمان بورس مشخص کرده را رعایت 

کنند و وارد بازار شوند.
مدیر عامل پتروشیمی نوری با اشاره به نامتعادل شدن بازار در صورت بازارگردانی 
در ش��رایط نرمال گفت: زمانی که بازار متعادل است فعالیت این بازارگردان ها بازار را 
به هم می ریزد، این قانون باید اصلاح ش��ود. در حال حاضر ش��رکت ها مجبور هستند 
که این قانون را اجرایی کنند و در صورت عدم اجرای این قانون برای مدیرعامل آن 
شرکت جزای کیفری در نظر گرفته می شود. بازارگردانی در موقعی که بازار نامتعادل 
اس��ت اقدام مناس��بی خواهد بود اما وقتی که بازار متعادل و نرمال اس��ت این اتفاق 

بازار را به هم می ریزد.

 عدم وجود اعتماد، تمرکز بر فضای رقابتی
مس��عود غلامپور، کارشناس بازار س��رمایه با اشاره به عدم حضور 
فع��ال بازارگ��ردان در بازار گفت: برخلاف اینک��ه دوماه از تکلیف 
س��ازمان بورس به تعیین رکن بازارگردان برای سهام شرکت های 
پذیرفته ش��ده در بورس و فراب��ورس از اوایل مهرماه می گذرد اما 
همچنان شاهد عدم حضور فعال این رکن اساسی در بازار هستیم. 
در بازارهای مالی توسعه یافته، بازارگردانی سهام هر شرکت بورسی 

عموما توس��ط بیش از ۵ بازارگردان صورت می گیرد که در بازارس��ازی و نقدشوندگی 
سهام با یکدیگر مشارکت کرده و منافع خود را نیز در این راستا تأمین می کنند. در بازار 
س��رمایه ایران که هنوز به بلوغ کافی نرسیده و همچنان در سیطره سیاست های پولی 
بانک مرکزی اداره می شود، نقش بازارگردان تنها در زمان وقوع بحران پررنگ می شود 

در حالی که کارکرد بازارگردان در پاسخ به عرضه و در سمت تقاضا تعریف می شود. 
غلامپور افزود: قبل از ریزش بازار هیچ دس��تورالعمل و یا الزامی برای بازارگردانی و 
عرضه سهام قفل شده در صف های خرید وجود نداشت و تنها دولت یا بازی گردان های 
سهام که البته نظارتی هم بر عرضه های آن ها وجود نداشت، سهام بسیاری از شرکت ها 
را در سقف های قیمتی به عموم مردم عرضه می کردند.یکی از دلایل اصلی عدم اقبال 
ب��ه بازارگردانی ع��دم وجود اعتماد در بین نهادهای مال��ی و بی ثباتی نرخ بهره بوده و 
بازارگردان های غیر رس��می به دنبال کاهش بیش��تر قیمت ها هستند که بیشتر نقش 

معامله گر را در بازار ایفا می کنند.
 راهکار پیشنهادی برای خروج از بحران فعلی این است که مسئله بازارگردانی به صورت 
زیرساختی مورد توجه قرار گیرد و با ایجاد یک فضای رقابتی برای صنعت بازارگردانی و 
پیش بینی منافع بازارگردان تنها به یک بازارگردان اکتفا نشود.همچنین باید برای هر سهم 
بیش از سه بازارگردان تعیین و با تعمیق و گسترش ابزارهای مشتقه، معاملات الگوریتمی، 

نظارت سازمان بورس و نقدشوندگی سهام بهبود یابد. 
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18,71مخابرات     

15,1فلزات اساسى     

14,74فرآورده هاى نفتي     

14,63خدمات فنى و مهندسى     

14,14-ساخت راديو و تلويزيون     

12,99بانك ها و موسسات اعتباري     

12,51خودرو و ساخت قطعات     

11,19كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

10,79استخراج كانه هاى فلزى     

10,71محصولات كاغذى     

13,93خودرو و ساخت قطعات     

12,95توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

9,76پيمانكارى صنعتى     

9,07هتل و رستوران     

8,83كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

8,17فرآورده هاى نفتي     

7,67-ساير محصولات كاني غير فلزي     

7,31خدمات فنى و مهندسى     

6,4فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

5,9فلزات اساسى     

متخلفان در انتظار تنبیه  مقام ناظر

بازارگردانهامعجزهنمیکنند
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نمایـــه

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

37,183,653969,16132.91 31.91 پتایر

135,000,000667,34024.38 24.38 شسپا

109,350,000291,52627.56 21.50 بترانس

186,980,0006,377,70127.09 21.05 کاما

45,494,6561,310,31326.64 20.67 وپست

2,552,238,0007,762,52126.55 20.55 فملی

26,273,500389,54524.09 20.26 شفارس

105,700,000639,53525.39 19.98 وسینا

815,400,0002,293,07324.34 19.84 اخابر

901,500,0004,279,21325.73 19.84 شتران

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

33.63-33.579,987,5001,716,149-کسعدی

19.35-19.227,502,500209,360-چکاوه

16.3-16.1614,602,745424,069-خموتور

14.51-14.518,645,444628,413-خوساز

17.99-14.1442,231,0002,313,975-لپارس

13.77-13.772,479,200,00013,882,721-شستا

11.92-11.9283,390,7717,048,396-خزامیا

10.75-11.415,521,850527,756-دشیمی

14.66-11.0218,832,000634,204-سکرد

11.11-10.9613,376,000316,090-تکشا

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی
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جاماندگان صندوق های درآمدثابت 
با توجه به س��ود یک س��اله 16درصدی بانکی، صندوق هایی که در س��ه ماهه به س��ودی کمتر از 6 درصد رسیده اند از 

ابزارهای مشابه در سوددهی جامانده اند. 
زمانی که ت��ب ورود به بورس گرم بود، 
کارشناسان و مس��ئولان مختلف در هر 
سطحی را بر آن داشت که با تشویق ها و تمجیدهای خود 
مردم را به س��رمایه گذاری در بازار س��رمایه دعوت کنند. 
بخشی از جمع عظیم نوس��هامداران به واسطه شعارهایی 
که در رابطه با سرمایه گذاری در صندوق های بادرآمد ثابت 

مبنی بر سرمایه گذاری بدون ریسک برای افراد غیرحرفه ای 
مطرح می شد وارد این صندوق ها شدند.

در حقیق��ت تبلیغ��ات ص��ورت گرفته در خص��وص این 
 صندوق ه��ا باعث ش��ده ب��ود که م��ردم چنی��ن تصوری 
داش��تند ک��ه س��رمایه گذاری در صندوق ه��ای فیک��س 
اینکام)درآم��د ثابت( ب��ه هیچ وجه ریس��کی را به همراه 

نخواهد داشت. 
همچنین گفته می ش��د که در بدترین ش��رایط نیز ممکن 
نیست سرمایه گذار از اصل پول خود متحمل ضرر شود اما 
در یکی دو ماه اخیر ش��اهد آن بوده ایم که سرمایه گذاران 
بسیاری از کم ش��دن اصل پول و سود پیش بینی شده در 

این صندوق ها شکایت می کنند.

تدابیر لازم باید اتخاذ می شد 
س��جاد امیری، مش��اور س��رمایه گذاری صن��دوق بانک 
خاورمیان��ه در خصوص زیان صندوق های با درآمد ثابت 
گف��ت: صندوق ب��ا درآمد ثابت، ت��ا ۹۰ درصد می تواند 
اوراق درآم��د ثابت بخرد.ح��دود ۳ تا ۵ درصد دیگر نیز 
می تواند از محل س��هام باش��د. اگر از این محل با زیان 
مواجه شود، مثلا پرتفوی خریداری کند که گران بوده و 

 NAV با زیان مجبور به فروش شود. قطعا این زیان در
صندوق لحاظ خواهد شد.

 امیری با تاکید بر داشتن نگاه بلندمدت به این صندوق ها 
افزود: صندوق های درآمد ثابت درآمدش��ان را از دست 
نداده اند بلکه درآمدش��ان دچار نوسان می شود که این 
موضوع طبیعت این نوع صندوق هاس��ت. وی ادامه داد: 
مدیران صندوق های ثابت برای چیدن پرتفو باید تدابیر 
لازم را لح��اظ می کردند مثلا س��هام را ب��ا توجه به این 

که می دانستند دچار ارزش گذاری 
بیش از حد شده اس��ت در شاخص 
یک میلیون و ۵۰۰هزار واحدی به 
اوراق تبدی��ل می کردند. همچنین 
اگر به لحاظ فنی امکان آن وجود 
داشت برای صندوق ها اوراق تبعی 

خریداری می کردند تا از این طریق بتوانند نوس��انات را 
مدیریت کنند. 

گلشن بابادی
خبرنگار

 چالش برای اکثر صندوق ها 
عل�ی اصولیان، مدی�ر صندوق های درآم�د ثابت گنجینه 
الم�اس درگفت وگویی به ش�فاف س�ازی برخی مس�ائل 

پیرامون صندوق های با در آمد ثابت پرداخت. 
***

 صندوق های بادرآم�د ثابت چگونه می توانند 
دچار زیان شوند؟ 

چنی��ن صندوق های��ی هم در کوت��اه مدت می توانن��د دچار زیان ش��وند. پولی که 
صندوق درآمد ثابت دریافت می کند در اوراق با درآمد ثابت، س��هام و سپرده بانکی 
سرمایه گذاری می ش��ود. در ماه های اخیر بخشی از پرتفوی صندوق ها که در سهام 
سرمایه گذاری شده قطعا با زیان همراه بود.حتی آن قسمت  هم که در اوراق درآمد 
ثابت س��رمایه گذاری ش��د در برخی از روزها ضرر به همراه داشت. در نتیجه ارزش 
صندوق پایین آمد و نه تنها این صندوق ها س��ودی برای پرداخت نداش��تند که از 

اصل سرمایه سرمایه گذار نیز کم شد..
 در چنین شرایطی تکلیف سرمایه گذار صندوق چیست؟

س��رمایه گذار باید به صندوق نیز مانند بانک دید بلندمدت داشته باشد.شاهد بودیم 
که در ماه های ابتدایی امس��ال برخی صندوق ها تا ماهانه 1۰ درصد و حتی بیش��تر 
به مش��تری سود می دادند.در شرایط فعلی که صندوق ها منفی هستند نیز اکثریت 
نس��بت به بانک ها س��ود بیشتری به س��رمایه گذار داده اند. اگر بازه 8 ماهه ابتدای 
سال تا الان را بررسی کنیم متوجه می شویم که سرمایه گذار صندوق ها بالغ بر 4۰ 
درصد در س��ود هستند. اما چون اساس کار صندوق بر عدم تضییع حقوق مشتری 
بوده و هدف این است که NAV هموارسازی سود نداشته باشد در بعضی از ماه ها 
1۰ درصد پرداخت س��ود و در مواقعی نیز ش��اهد کاهش سود بوده ایم. در مجموع 
صندوق ه��ای بادرآمد ثاب��ت در بلندمدت قطعا از بانک ها و ابزارهای مش��ابه بدون 

ریسک در سوددهی جلوتر هستند. 
 با این حس�اب باید در نظر بگیریم که با وجود س�وددهی بیشتر 
این صندوق ها نسبت به ابزارهای مشابه، این امکان وجود دارد که 

صندوق های مذکور در کوتاه مدت دچار زیان شوند؟
بله، همین طور است. در بعضی از ماه ها یعنی در کوتاه مدت این امکان وجود دارد 

و این زیان غیرطبیعی نیست. 
  مبلغی که سرمایه گذار از اصل پول خود ضرر می کند در ماه های 

آتی جبران می شود؟
قطع��ا این مبالغ در بلندمدت جبران می ش��ود و س��ود آوری ای��ن صندوق ها ادامه 

خواهد داشت. 
  گفته می ش�ود یکی از دلایلی که صندوق ها را دچار زیان ساخته، 
اجبار س�ازمان در برخی روزها به عدم فروش و مس�ائل این چنینی 

بوده،در این خصوص چه نظری دارید ؟
این سوال باید از سبدگردان ها و شرکت هایی که صندوق های ثابت بسیار بزرگی دارند 
پرس��یده شود. چون اگر پیشنهاد یا اجباری وجود داشته باشد معمولا در صندوق های 
بزرگ مطرح اس��ت. صندوق های کوچک تر با چنین موضوعاتی برخورد نمی کنند. اما 
مس��ئله ای که در این مدت مدیریت صندوق های کوچک از جمله ما را اذیت کرده این 
است که در بعضی از روزها امکان فروش در صندوق های بادرآمد ثابت ما نیز بسته  شده 
بود. در عدم فروش اجبار وجود داش��ته و این موضوع باعث ش��د به صندوق ما نیز که 
رکورددار بالاترین سطح بازدهی در یک سال اخیر بود ، زیان وارد شود. البته این موضوع 
برای اکثر صندوق ها اتفاق افتاد. به نظر می آید با متعادل ش��دن بازار و روند مثبت در 

پیش، این موضوع نیز مرتفع شود.

  قاعده ثابت وجود ندارد
راضی�ه صباغیان، مدیر نظارت بر نهادهای مالی س�ازمان 
بورس در گفت وگویی به تشریح مسائل پیرامون کم شدن 
اصل سرمایه در صندوق های با درآمد ثابت طی چند وقت 

اخیر پرداخت. 
***

 این موض�وع که س�رمایه گذاری در صندوق  با 
درآمد ثابت به هیچ وجه ممکن نیس�ت با ضرر هموار ش�ود، صحیح 

است؟
هر صندوق بر اس��اس مفادی که در اساس��نامه و امیدنامه آن وجود دارد اداره می شود. 
این ادعا که صندوقی اعلام کند مانند سپرده بانکی سود تضمینی به سرمایه گذار بدهد 

یک تصور غلط است. 
 وج�ود رکن ضامن نقدش�وندگی صندوق ها به معنای تحقق س�ود 

سرمایه گذار در هر شرایطی نیست ؟
اگر حتی صندوقی ضامن نقدشوندگی داشته باشد نیز وجود این ضامن به معنای تضمین 
حداقل س��ود نیست. وجود رکن ضامن در هر صندوقی به این معنی است که صندوق 
نقدینگی کافی در اختیار مدیر صندوق قرار می دهد که شخص براساس NAV بتواند 

ابطال کند و این ضامن به منظور فراهم شدن نقدشوندگی برای مدیر صندوق است.
 اگ�ر صندوق�ی س�ودی را پیش بین�ی و نتوان�د آن را محقق کند، 

تکلیف چیست؟
فرض بر این اس��ت زمانی که یک سرمایه گذار در یک صندوق سرمایه گذاری می کند از 
جزییات س��رمایه گذاری در آن اطلاعات کافی دارد. بعضی از صندوق ها پیش بینی سود 
انجام می دهند و در امیدنامه این صندوق ها نیز مشخص است. این موضوع که صندوقی 
پرداخت س��ود را پیش بینی کرده در امیدنامه آورده می ش��ود. همچنین اگر صندوقی 
پیش بینی سود نداشته باشد تعهدی برای تقسیم سود نیز نخواهد داشت، با این حساب 
تحقق سود به تعهدات آن صندوق و اساسنامه و امیدنامه ای که سرمایه گذار در ابتدای 
سرمایه گذاری آن را مطالعه می کند بستگی دارد. یک قاعده ثابت برای تمامی صندوق ها 
وجود ندارد بلکه بر اس��اس امیدنامه  هر صندوقی، تحقق سود و غیره در این صندوق ها 

متفاوت است.
 ممکن است صندوق با درآمد ثابتی به زیان برسد؟ 

بله، ممکن است. اما تاکنون چنین موردی را مشاهده نکرده ام. چرا که در صندوق های 
با درآمد ثابت طبق مقرراتی که ما در حال حاضر داریم باید حداقل ۷۰ درصد از پرتفو 
به اوراق بهادار با درآمد ثابت اختصاص داده شود. از این ۷۰ درصد 4۰ درصد باید اوراق 
و حداکثر ۵۰ درصد آن نیز می تواند س��پرده  باشد. صندوق های بادرآمد ثابت می توانند 
تا ۲۰ درصد هم س��هم خریداری کنند البته الزام��ی در این موضوع وجود ندارد و اکثر 
صندوق ها حدود ۵ تا 1۰ درصد را به س��هام اختصاص می دهند، قاعدتا ۵ تا 1۰ درصد 

سهام نمی تواند اثرگذاری خیلی قابل توجهی بر عملکرد صندوق ایجاد کند. 
  برخی س�رمایه گذاران صندوق ها از منفی شدن NAV خود گلایه 

می کنند، دلیل راچه می دانید ؟ 
برخی مواقع ممکن است صندوق درآمد ثابت تخلف داشته و عدد زیادی را در دارایی های 
ریسکی سرمایه گذاری کند. قاعدتا اگر ارزش دارایی های ریسکی از جمله سهام کم شود 
ممکن است NAV منفی  شود. اما بعید است چنین اتفاقی رخ دهد، چرا که اکثر این 
صندوق ها ذخیره می گیرند یعنی در شرایط مثبت از سود حاصل شده برای جبران منفی 
ش��دن در زمان زیان استفاده می کنند، در واقع ضرری اتفاق نمی افتد بلکه هموار شدن 
 NAV نوسانات سهم صندوق در طول سال رخ می دهد. تاکنون موردی را نداشته ایم که

صندوق با درآمد ثابت از ارزش اسمی آن صندوق پایین تر برود.

سیاست های هیجانی و نادرست به بازار صندوق های درآمدثابت آسیب زد:

پاشنهآشیلبدونریسکها

سازمان بورس عوامل زیان صندوق ها را شفاف کند 

رصدصندوقها
صدرنشینی »آهنگ سهام کیان«

هفته ای که گذش��ت شاهد افزایش در نماگر بازار سرمایه بودیم. شاخص کل در یک کانال نزولی در حال حرکت بود 
که بعد از شکستن کف کانال در هفته های گذشته ریزش آن ادامه داشت اما از ابتدای هفته گذشته ریزش آن متوقف 
شده و در حال افزایش و پولبک به کف کانال است. شاخص کل بورس در این هفته از 1,۲1۵ هزار واحد، با ۵۹ هزار 
واحد افزایش، به 1,۲۷4 هزار واحد رس��ید. در هفته منتهی به ۲6 آبان ماه صندوق های سهامی در راس صندوق های 
پربازده قرار گرفتند. صندوق  »آهنگ سهام کیان«، »فیروزه موفقیت« و »کارگزاری پارسیان« به ترتیب با کسب 8,6۳، 

8,۳۲ و 8,۲4 درصد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. 
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18,71مخابرات     

15,1فلزات اساسى     

14,74فرآورده هاى نفتي     

14,63خدمات فنى و مهندسى     

14,14-ساخت راديو و تلويزيون     

12,99بانك ها و موسسات اعتباري     

12,51خودرو و ساخت قطعات     

11,19كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

10,79استخراج كانه هاى فلزى     

10,71محصولات كاغذى     

13,93خودرو و ساخت قطعات     

12,95توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

9,76پيمانكارى صنعتى     

9,07هتل و رستوران     

8,83كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

8,17فرآورده هاى نفتي     

7,67-ساير محصولات كاني غير فلزي     

7,31خدمات فنى و مهندسى     

6,4فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

5,9فلزات اساسى     
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درصد بازدهی نام صندوق های سرمایه گذاری 
3 ماهه

30.51-صندوق سرمایه گذاری مشترک نیکوکاری ندای امید 
5.24-مشترک صبای هدف 
3.85-توسعه سرمایه نیکی 

1.79-نیکوکاری جایزه علمي فناوري پیامبر اعظم)ص( 
1.05-نیکوکاری دانشگاه الزهرا 

0.2-صندوق سرمایه گذاری گنجینه الماس بیمه دی 
0.07-یکم کارگزاری بانک کشاورزی 

0.27صندوق سرمایه گذاری مشترک صنعت و معدن 
0.54اندوخته پایدار سپهر 

1.22قابل معامله با درآمد ثابت تصمیم 
1.84صندوق سرمایه گذاری با درآمد ثابت گنجینه امید ایرانیان 

2.21گسترش فردای ایرانیان 
2.42صندوق سرمایه گذاری مشترک گنجینه الماس پایدار 

2.67صندوق سرمایه گذاری امین یکم فردا 
3.01صندوق سرمایه گذاری با درآمد ثابت مشترک نوین نگر آسیا 

3.02قابل معامله آرمان آتی کوثر 
3.38صندوق سرمایه گذاری نگین رفاه 
3.49قابل معامله سپهر خبرگان نفت 

3.53پیروزان 
3.62نیکوکاری دانشگاه تهران 
3.72زمرد نو ویرا ذوب آهن 

3.77قابل معامله با درآمد ثابت کیان 
3.84پارند پایدار سپهر 

3.99صندوق سرمایه گذاری ثابت حامی 
4.1قابل معامله اندیشه ورزان صبا تأمین 

4.12مشترک البرز 
4.13مشترک بانک مسکن 

4.23قابل معامله توازن معیار 
4.23قابل معامله اعتماد آفرین پارسیان 
4.24قابل معامله گنجینه آینده روشن 

4.24صندوق سرمایه گذاری مشترک آسمان امید 
4.26صندوق سرمایه گذاری با درآمد ثابت امید انصار 

4.27قابل معامله یاقوت آگاه 
4.41نیکوکاری لوتوس رویان 

درصد بازدهی نام صندوق های سرمایه گذاری 
3 ماهه

4.46صندوق سرمایه گذاری امین ملت 
4.48توسعه فراز اعتماد 

4.51صندوق سرمایه گذاری امین انصار 
4.54توسعه تعاون صبا 

4.61صندوق سرمایه گذاری ثابت نامی مفید 
4.67مشترک کارگزاری کارآفرین 

4.67صندوق سرمایه گذاری اندوخته ملت 
4.68با درآمد ثابت فیروزه آسیا 

4.71نهال سرمایه ایرانیان 
4.74صندوق سرمایه گذاری گنجینه زرین شهر 

4.76پاداش سرمایه بهگزین 
4.76صندوق سرمایه گذاری گنجینه یکم آوید 

4.81مشترک سپهر تدبیرگران 
4.85بانک ایران زمین 

4.86صندوق سرمایه گذاری آتیه ملت 
4.92صندوق سرمایه گذاری پاداش سهامداری توسعه یکم 

4.95با درآمد ثابت کاریزما 
4.96بانک گردشگری 

4.97صندوق سرمایه گذاری اندوخته توسعه صادرات آرمانی 
4.97ره آورد آباد مسکن 

4.98قابل معامله دارا الگوریتم 
5.03لوتوس پارسیان 

5.04صندوق سرمایه گذاری با درآمد ثابت کاردان 
5.04صندوق سرمایه گذاری اوج ملت 

5.07صندوق سرمایه گذاری با درآمد ثابت نگین سامان 
5.1مشترک افق کارگزاری بانک خاورمیانه 

5.11دوم اکسیر فارابی 
5.18صندوق سرمایه گذاری درآمد ثابت سرآمد 

5.21حکمت آشنا ایرانیان 
5.27قابل معامله ارمغان ایرانیان 
5.35مشترک فراز اندیش نوین 

5.36مشترک یکم ایرانیان 
5.74با درآمد ثابت کمند 

5.75پیشگامان سرمایه نوآفرین 
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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

اخبــــار

 فرصتی برای دلالان بهین یاب 
احمد مهدوی، دبی��ر انجمن صنفی کارفرمایی 
پتروش��یمی در خص��وص دلایل کاه��ش ارزش و 
کاهش حجم معاملات محصولات پتروش��یمی در 
ب��ورس کالا گفت: قیمت ارز که پایین بیاید، طبعا 
قیمت محصولات در رینگ محصولات پتروشیمی 
هم کاهش پیدا می کن��د. این موضوع ارتباطی به 

نرخ بازار آزاد که در چهارراه اس��تانبول، س��بزه میدان و فردوس��ی که 
قیمت ارز تعیین می شود، ندارد. در واقع نوسانات قیمتی محصولات پایه 

پتروشیمی، بر اساس تغییرات نرخ دلار نیمایی خواهد بود. 
مهدوی افزود: حال به دلیل این که برخی از بازیگران این بازار، فکر 
می کنند قیمت دلار ریزش��ی خواهد بود و به تبع آن قیمت محصولات 
پتروش��یمی نی��ز رو به کاهش می گ��ذارد، میزان تقاض��ای خود را کم 
کرده اند. البته این بازار همواره به همین شکل بوده که دلالانی که به هر 
طریق کدهای بهین یاب دارند، در زمانی که تحلیل از روند کاهشی دلار 
دارند، دس��ت از خرید بر می دارند و در زمان هایی که فکر می کنند نرخ 

دلار افزایشی خواهد بود، به خرید بیشتر می پردازند.

 بازار منتظر دلار 20 هزار تومانی 
علی بخش��نده، مدیر کالا و ان��رژی کارگزاری 
بورس بیمه ایران گفت: با توجه به افزایش ش��دید 
دلار نیمایي در س��ه ماه گذشته و اینکه دلار آزاد 
پایین تر از نرخ نیمایي در حال معامله است، اهالي 
بازار پس از قطعي ش��دن برد جو بایدن به عنوان 
رئیس جمهوري ایالات متحده،انتظار کاهش نرخ 

نیمای��ي تا محدوده تقریبي ٢٠ هزار تومان را دارند. البته تا قیمت پایه 
با این حدود نرخ قیمت گذاري نش��ود بعید اس��ت تح��رکات جدي در 

معاملات کالایی شاهد باشیم.
وی افزود: با توجه به اعلام کشف موفق واکسن کرونا، شاهد تحرکات 
مثبت در بازارهاي جهاني، به ویژه محصولات پلیمري هس��تیم که این 
خود برآیند کاهش دلار نیما را تا حدودي خنثي خواهد کرد. بخشنده 
بیان داش��ت: با توجه به اینکه قیمت هاي دلار نیما طي مصوبه کارگروه 
پتروشیمي از میانگین ماهانه اخذ مي شود، به نظر می رسد که تغییر در 
فرمول قیمت پایه از میانگین ماهانه به هفتگي و یا روزانه میتواند بازار 

را سریعتر به تعادل برساند.

وزارت دفاع پیشگام عرضه ملک 
 هفته نامه بورس: وزارت دفاع نخستین ملک مازاد خود را برای فروش از طریق بورس کالا، آماده عرضه کرد. 

علیرضا ناصرپور، معاون توس��عه بازار بورس کالا گفت: وزارت دفاع یک قطعه زمین در شهرس��تان دماوند به مساحت 
۳ هزار و ۶٠٠ متر وس��عت برای فروش در بورس کالا آماده عرضه دارد. همچنین برای نخس��تین بار، یک وزارتخانه 
برای فروش ملک، اقدام به عرضه زمین در بورس کالا می کند.ناصرپور افزود: پایه پیش��نهادی قیمت این زمین ۱۳٠ 
میلیارد ریال اس��ت و نحوه ثبت نام برای ش��رکت کردن در حراج، بدین گونه اس��ت که همه افراد می توانند با داشتن 
کد بورس��ی در این حراج ش��رکت و از ملک مذکور بازدید کنند.البته زمان حراج ۹ آذرماه و زمان تحویل حداکثر ۹٠ 

روز پس از تنظیم مبایعه نامه است.

حضورکارگزاری بورس بیمه ایران در اهواز 
  هفته نامه بورس: با افتتاح ش��عبه اهواز، تعداد ش��عبه های کارگزاری بورس بیمه ایران در سراس��ر کشور به ۳۱ 

مورد افزایش یافت. 
اهواز مرکز استان خوزستان با حدود 5 میلیون نفر جمعیت است که 75 درصد منابع نفت و گاز ایران را در دل خود 
جای داده و از ش��بکه های حمل و نقل ریلی، بنادر، ظرفیت های کش��اورزی و جاذبه های گردشگری فراوانی برخوردار 
اس��ت. وجود یک س��وم آب های جاری کشور در خوزستان باعث شده این اس��تان از نظر کشاورزی نیز پتانسیل های 
فراوانی برای رش��د داش��ته باشد. همسایگی با کشورهای حاش��یه خلیج فارس به خصوص عراق هم بسترهای فراوان 
توسعه اقتصادی را پیش رو قرار داده است. کارگزاری بورس بیمه ایران با توجه به این پتانسیل ها، این بار مهمان اهواز 
شد و شعبه دیگر خود را در این شهر افتتاح کرد تا علاوه بر تسهیل و تسریع در ارائه خدمات بتواند در مسیر توسعه 
اقتصادی و بهره مندی کش��ور از ظرفیت های اس��تان گام بردارد. بر اساس این گزارش، اعطای غیرحضوری کدبورسی 
و کدآنلاین، انجام معاملات بورس اوراق بهادار، کالا و انرژی، انجام معاملات بورس آتی کالا و س��هام، پرداخت اعتبار 
معاملاتی به مشتریان، ارائه تحلیل های بنیادی و تکنیکال و برگزاری دوره های آموزشی بورسی از جمله خدماتی است 

که شعبه اهواز کارگزاری بورس بیمه ایران ارائه می دهد.

عرضه بدون محدودیت شمش های طلای زرشوران 
 هفته نامه بورس: ظرفیت خط تولید ش��رکت گس��ترش معادن و صنایع معدنی طلای زرش��وران با رشد بیش از 
۸۱ درصدی، از ٢٢ هزار تن در ابتدای سال به ۴٠ هزار تن در ماه افزایش یافت. بر این اساس شمش های یک کیلویی 

طلای زرشوران بدون محدودیت در بورس کالا عرضه می شود. 
محسن نادری، سرپرست شرکت گسترش معادن و صنایع معدنی طلای زرشوران با بیان این مطلب گفت: با همکاری 
یک شرکت دانش بنیان و با ایجاد تغییراتی در سیستم مدیریتی و استفاده از 7٠ درصد توان داخلی، به منظور احیای 
خط تولید، اصلاحات را آغاز کردیم. به گفته وی، با اقدامات یادش��ده در ش��رکت ظرفی��ت کارخانه با افزایش مواجه 
خواهد شد به گونه ای که تناژ ورودی خط تولید به ٢ برابر افزایش  یافته و هدف گذاری تولید محصول این شرکت در 
س��ال آتی ٢ تن طلا خواهد بود. سرپرس��ت شرکت گسترش معادن و صنایع معدنی طلای زرشوران بابیان اینکه این 
شرکت برای تولید سالانه ۳ تن شمش طلا طراحی شده است، خاطر نشان کرد: ظرفیت اسمی حال حاضر خط تولید، 
اس��تحصال دو تن ش��مش طلاست که با هدف گذاری و برنامه ریزی انجام  شده و انجام اصلاحات مدنظر مطابق برنامه 

زمان بندی  شده تا شهریور سال آینده به این امر مهم دست خواهیم یافت. 

 کاه��ش ارزش و حجم معاملات محصولات پتروش��یمی در بورس کالا، 
موضوعی است که نباید به سادگی از آن گذر کرد. به عنوان نمونه اگرچه 
در هفته منتهی به ۱۴ آبان، در دو بخش داخلی و صادراتی تالار فرآورده های نفتی و پتروشیمی، 
٢۹۹ هزار و 77۶ تن انواع کالا به ارزش ٢۹ هزار و ۴٢۸ میلیارد ریال به فروش رس��ید، اما در 
هفته منتهی به ٢۳ آبان شاهد آن بودیم که با کاهشی قابل تامل، در دو بخش داخلی و صادراتی 
تالار فرآورده های نفتی و پتروشیمی، ٢۸۸ هزار و 77۶ تن انواع کالا به ارزش ٢۴ هزار و 77۸ 

میلیارد ریال به فروش رسید. 
روند کاهش معاملات کالایی

اگر بخواهیم به جزئیات این کاهش ها نیز مروری داشته باشیم، متوجه آن می شویم که در 
هفته منتهی به ۱۴ آبان، در تالار فرآورده های نفتی 7۹ هزار و۸۶٠ تن وکیوم باتوم، ۸7 هزار و 
7۸۸ تن قیر، ۶٠ هزار و ۴۳ تن مواد پلیمری، ۳۱ هزار و ۸٢5 تن مواد شیمیایی، ۳۴ هزار و 5٠٠ 
ت��ن ل��وب کات، یک هزار و 7۶5 تن عایق رطوبتی، یک هزار و ۶۴7 تن روغن پایه، یک هزار و 
٢٠٠ تن سلاپس واکس، ۱5٠ تن آرگون و یک هزار تن گوگرد معامله شد، در حالی که این آمار 
در هفته منتهی به ٢۳ آبان به این شکل قابل مشاهده بود که 7۳ هزار و۳٠٠ تن وکیوم باتوم، 
7۳ هزار و 5۹۴ تن قیر، ۳۸ هزار و ۳۶۶ تن مواد پلیمری، ۳۱ هزار و ٢۴۹ تن مواد شیمیایی، 
5۴ هزار تن لوب کات، یک هزار و ۶۶5 تن عایق رطوبتی، ۹۶۶ تن روغن پایه، ۱5٠ تن آرگون 

و۱5 هزار و۳٢٠ تن گوگرد معامله شد.
 تبعات ریزش دلار آزاد 

موضوع دیگری که باید به آن توجه داشت، این است که پس قطعی شدن انتخاب بایدن به 
عنوان رئیس جمهور آمریکا، بازار ارز، با روند ریزشی قیمت دلار مواجه بود. اما این روند ریزشی 

در بازار آزاد، جایگاه خاصی در نرخ گذاری قیمت دلار نیمایی نداشت. به طوری که در قیمت های 
اعلامی توسط دفتر توسعه صنایع پایین دستی پتروشیمی مورخ ۱۸ آبان، نرخ دلار نیمایی با ٢ 
درصد افزایش مواجه شد. این موضوع باعث شد که در تمام گریدها به جز پلی استایرن مقاوم و 
معمولی شاهد افزایش قیمت باشیم. بیشترین افزایش قیمت مربوط به پلی استایرن انبساطی با 
۱۸درصد افزایش و کمترین افزایش قیمت مربوط به پلی اتیلن ترفتالات بطری با ٠/٢5 درصد 

افزایش صورت گرفت. 
در ط��ول هفته اخیر، به دلیل ریزش قیمت دلار در بازار آزاد و امید به کاهش��ی بودن روند 
قیمت دلار، قیمت ها در بازار آزاد به شدت کاهش یافت. همین امر سبب شد که تقاضا در بورس 
کالا با توجه به بالا بودن قیمت های پایه به شدت کاهش یابد. ارزش معاملات و حجم معاملات 

در بورس کالا نسبت به هفته گذشته به ترتیب در حدود ۴٠ و ۳۳درصد کاهش یافت. 
 تاثیر گذاری دلار نیمایی

البته با وجود کاهش نرخ دلار نیمایی به صورت هفتگی، به دلیل تغییر سیاست اعمال قیمت 
دلار نیمای��ی در تعیین قیمت های پایه ب��ه صورت ماهانه به جای هفتگی، دلار نیمایی با روند 

افزایشی بر روی قیمت های پایه تاثیر گذاشت.
بیشترین و کمترین درصد رقابت

 همچنین در طول هفته گذش��ته بیشترین درصد رقابت مربوط به پروپیلن های شیمیایی 
و نس��اجی بود که در میان پروپیلن های شیمیایی EP5۴۸R با بیشترین درصد رقابت معادل 
5۸ درصد و مابقی محصولات با رقابت پایین تر از هفته های گذشته معامله شدنددر کنار این 
موضوعات، باید توجه داش��ت که کاهش خرید، به کاهش تولی��د محصولات نهایی و در ادامه 

خاموش شدن برخی از خطوط تولید در صنایع پایین دستی منجر خواهد شد. 

 خاموش شدن خطوط تولید برخی صنایع پایین دستی پیش بینی می شود 
سمیرا ابراهیمی

روزنامه نگار

 اختلاف نرخ ارز نیمایی و آزاد چالش آفرید 

دود سیاه در چشم
 عرضه های کالایی

در  خ��ودرو  عرض��ه  موض��وع 
ب��ورس کالا ماه هاس��ت ک��ه از 
طرف مجلس مطرح ش��ده اس��ت. ای��ن طرح به رغم 
مخالفان بس��یاری که در بورس کالای ایران، وزارت 
 صمت و غیره داش��ت، سرانجام توانست یک خوان را 

پشت سر بگذارد. 
روح الله ایزدخواه، عضو کمیسیون صنایع و معادن مجلس شورای اسلامی 
گفت: طرح بورسی شدن خودرو در بورس کالا برای مدیریت بازار خودرو 
اس��ت. این طرح با امضای ۴۴ نماینده مجلس وارد کمیس��یون صنایع و 
معادن مجلس ش��ورای اسلامی شد.وی افزود: این طرح بیش از شش ماه 
است که مراحل بررسی را می گذراند. البته در نهایت کلیات این طرح در 
کمیسیون به تصویب رسید که  بعد از ٢ هفته باید جزئیات آن در صحن 

علنی مجلس آورده و تصویب نهایی را به دست بیاورد. 
تمرکز بر خودروهای پرمصرف و پرتیراژ

ایزدخواه در ارتباط با کلیات اولیه این طرح بیان داشت: اولین پیش نویس 
طرح در جلسات کمیسیون صنایع و معادن مجلس چکش کاری شد و در 
قالب طرحی ۸ ماده ای به عنوان پیش نویس در کمیس��یون مجلس مورد 

بررسی مجدد قرار گرفت.عضو کمیسیون صنایع و معادن مجلس در ارتباط 
با خودروهایی که به بورس می رود، گفت: از جمله مهمترین مفاد طرح این 
است که خودروهایی که پرمصرف و پرتیراژ هستند و التهاب بازار روی آن 
قرار دارد، به بورس می روند. البته شورای رقابت قیمت پایه این محصولات 
را اع��لام می کند و در نهایت همین موضوعات نیز در قالب طرح نهایی در 
حال بررسی است که به طور قطع تکمیل تر خواهد شد و به صحن علنی 

 مجلس خواهد رفت.
 مالیات ۸۰ درصدی

 ایزد خواه تصریح کرد: خودروهای خریداری ش��ده از بورس تا ۳ س��ال 
ام��کان فروش نخواهند داش��ت و در صورت فروش باید مالیات س��نگین 
۸٠ درصدی پرداخت ش��ود. درواقع اگر ش��خصی قبل از پایان سه سال، 
اق��دام به ف��روش خودرو کند، باید ۸٠ درص��د از مابه التفاوت قیمت پایه 
و قیم��ت فروش ب��ازار را به عنوان مالیات به دول��ت پرداخت کند و این 
موضوع برای از میان برداش��تن دلالی اس��ت. این نماینده مجلس که از 
امضاکنندگان بورس��ی ش��دن خودرو است، هدف از این طرح را مدیریت 
 ب��ازار خودرو و ح��ذف دلالان خودرویی و س��ودجویان از ب��ازار خودرو 

اعلام کرد.

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
11,315,000 11,603,000 12,047,00011,617,00011,710,000هر گرم طلای 18 عیار
117,380,000 119,780,000 126,280,000119,710,000122,380,000سكه تمام طرح جدید
115,000,000 123,980,000116,980,000118,000,000117,000,000سكه تمام طرح قدیم

63,000,000 65,000,000 71,000,00066,000,00066,500,000نیم سكه
44,000,000 45,500,000 46,000,000 45,500,000 48,000,000 ربع سكه
25,500,000 25,400,000 25,500,000 26,000,000 26,600,000 یک گرمی

1,871,78 1,885,90 1,886,36 1,889,49 1,889,49 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
44,72 43,84 43,86 42,70 42,70  نفت برنت 
 WTI42,52 41,44 41,36 40,12 40,12  نفت
42,76 42,93 42,05 41,72 41,72  نفت اوپک 

267,530260,030258,980258,970256,190دلار
316,720307,940305,990307,990303,020 یورو 
379,560345,900346,100351,540348,590 پوند 
78,43071,49071,49072,24071,630 درهم 

کاهش تولید
 صنایع پایین دستی 
پیام آرمات، کارش��ناس بورس کالا به موضوع 
کاهش معاملات محصولات پتروشیمی در بورس 
کالا، نگاه دیگری داشته و می گوید: هم اکنون در 
بازار پتروشیمی، هیجان بیش از حد وجود دارد و 
از طرف دیگر در محدوده قیمتی هستیم که بازار 
تاکنون آن را تجربه نکرده اس��ت. به همین دلیل 
از زمانی ک��ه دلار ٢٢ هزار تومان را رد کرد، همه 

منتظر اصلاح قیمت بودند. 
وی افزود: در این ش��رایط، انتخابات آمریکا این 

بهانه را به دس��ت بازار داد، اما مشاهده کردیم که 
ریزش قیمت دلار در ب��ازار آزاد، کوتاه مدت بود و 
دوباره قیمت ها به حالت قبلی برگش��ت. البته باید 
توجه داشته باشیم که قیمت مواد پلاستیک، مانند 
طلاس��ت که قیمت جهانی ض��رب در نرخ برابری 
دلار دارد. بنابرای��ن وقتی ن��رخ دلار افت می کند، 
قیم��ت پایین می آی��د و به دلیل آن که سیس��تم 
 بازار ما س��نتی اس��ت، با این ری��زش، افراد زیادی 

پا پس می کشند.
 زی��را انتظار دارند که قیمت ه��ا پایین تر برود. 
حال وقتی که بازار دوباره جایگاه خود را پیدا کند، 
ش��اهد آن خواهیم بود که حجم معاملات به روند 

قبلی خود باز می گردد. آرمات 
خاطر نشان کرد: البته بخشی 
از مشکلات، مربوط به کمبود 
ارز اس��ت اما به ه��ر صورت 
به دلیل این ک��ه قیمت این 
محصولات به صورت مستقیم 

ب��ا دلار ارتباط دارد، در زم��ان کاهش قیمت دلار، 
همه افراد بیشتر فروشنده هستند تا خریدار. در این 
شرایط، تولید در صنایع پایین دستی کاهش پیدا 
می کن��د، زیرا قیمت محصول نهایی آنها نیز پایین 
می آید. ب��ه همین دلیل تولیدکنن��دگان نیز صبر 

می کنند تا در بازار متعادل خرید کنند. 

تصویب کلیات عرضه بورسی خودرو
محبوبه قرمزچشمه

روزنامه نگار
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اخبـــار
اولویت  بنیادین در »فخوز« 

یکپارچه سازی قیمت گذاری در تولید معادن، شمش 
و محص��ولات نوردی آرامش بازار را به دنبال دارد و 

هدف ما تأمین نیاز تولیدکنندگان داخلی است.
علی محمدی مدیرعامل فولاد خوزستان گفت: با 
توجه به سیاست های جدید وزارت صنعت، معدن 
و تج��ارت به دنبال مدیریت ب��ازار، حذف دلالان 
و واس��طه ها هس��تیم تا محصول نهایی با قیمت 
مناسب در اختیار مصرف کننده نهایی قرار گیرد. وی افزود: افزایش قیمت 
فولاد به درآمد بیش��تر شرکت های فولادی منجر نمی شود، چراکه به تبع 
آن قیمت مواد اولیه و تجهیزات افزایش پیدا می کند. محمدی گفت: بازار 
عرضه و تقاضا باید به س��متی حرکت کند که ش��فافیت، عرضه و تقاضای 
واقعی شکل گیرد. تعیین قیمت عرضه شمش فولادی براساس قیمت تمام 
شده و وضعیت بازار است. وزارت صمت و سایر نهادهای حاکمیتی باید با 
نظارت کامل و توجه به ظرفیت واقعی ش��رکت ها و سابقه عملکرد آنها، از 
ایجاد تقاضای کاذب جلوگیری کرده و دس��ت دلالان را که صرفا به دنبال 

کسب سود هستند، از صنایع کوتاه کنند.

تأمین مالی واحدهای فرآوری گوهرسنگ
اج��رای برنامه ه��ای توس��عه صنعت گوهرس��نگ 
استان های خراسان رضوی، قم، کرمان، اصفهان در 

قالب تفاهم نامه با استانداری ها سرعت می گیرد.
خداداد غریب پور، رئیس هیأت عامل ایمیدروگفت: 
انعقاد تفاهم نامه همکاری بین ایمیدرو و استانداری ها 
در بخش گوهرسنگ ها، سبب تسریع در اجرای این 
مهم می شود.وی افزود: ایمیدرو آمادگی دارد تا تأمین 
مالی واحدهای فرآوری گوهرس��نگ ها در اس��تان ها را از محل منابع صندوق 
سرمایه گذاری فعالیت های معدنی به عهده گیرد. همچنین در این تفاهم نامه ها 
توس��عه اکتش��اف، اس��تخراج، احیاء معادن کوچک، تأمین مالی برای احداث 
واحدهای فرآوری، بازار و اشتغالزایی با محوریت رونق مشاغل خانگی مورد توجه 
است.معاون وزیر صمت، با اش��اره به برنامه های آموزشی در بخش سنگ های 
قیمتی و نیمه قیمتی، اظهار داشت: در راستای برنامه های عملیاتی حاصل از 
س��ند توسعه صنعت گوهرسنگ کشور، مقرر شد در پنج استان دارای گمرک 
تخصصی )تهران، خراس��ان رضوی، آذربایجان ش��رقی، یزد و اصفهان( تجهیز 

مراکز و برگزاری دوره های آموزشی صورت بگیرد.

چادرملو در مسیر۱۰۰ هزار میلیاردی 
عملک��رد ش��رکت چادرملو در نیمه نخس��ت 
امس��ال حاکی از آن اس��ت که این شرکت در 
مقایس��ه با عملکرد مدت مش��ابه سال قبل، با 
رش��د بیش از ۱۰۰ درصدی روبه رو است. این 
ش��رکت از س��ال گذش��ته برنامه دومرحله ای 
افزایش سرمایه خود را کلید زده و تا سقف ۵۵ 

هزار و ۵۰۰ میلیارد ریال به ثبت رساند. 
سید محمود سیدی، مدیر امور مالی و اقتصادی چادرملو خبر از افزایش 
س��رمایه »کچاد« به رق��م ۱۰۰ هزار میلی��اردی داد و گفت: برنامه های 
توسعه ای در دست مطالعه و اجرا، آینده روشنی را برای سودآوری شرکت 
ترسیم می کند. همچنین چادرملو مسیر تولید و توسعه را در پیش گرفته 
و در عملکرد ۶ ماهه خود از بودجه برنامه ریزی ش��ده سال مالی ۹۹ جلو 
افت��اد. تمامی بده��ی حق انتفاع چادرملو تا پایان س��ال ۱۳۹۷ به میزان 
۲۷.۵۰۲ میلیارد ریال پرداخت ش��ده و پرداخت بدهی حق انتفاع س��ال 
۱۳۹۸ در جریان ب��وده و از این بابت تاکنون مبلغ ۵.۳۳۸ میلیارد ریال 

پرداخت و مابقی به میزان ۲.۲۱۶ میلیارد ریال پرداخت خواهد شد. 

 تحقق ۱۰۰ درصد سودآوری »سمازن«
اگ��ر پروژه های عمرانی دولت فعال ش��وند ش��رکت 
س��یمان مازندران به دلیل موقعیت مناسب مصرف 
استان و مزیت نسبی بهتر نسبت به سایر رقبا وضع 

بهتری خواهد داشت.
بهروز دانشی، مدیرعامل سیمان مازندران به صدای 
بورس گفت: ظرفیت اسمی روزانه سیمان مازندران 
حدود ۷۳۰۰ تن در روز اس��ت ک��ه در حال حاضر 
هم مش��غول تولید ظرفیت اسمی هستیم و مشکلی در این خصوص نداریم. 
مدیرعامل »س��مازن« با اش��اره به اینکه مهمترین چالش پیش روی صنعت 
سیمان، عدم تعادل افزایش قیمت سیمان با افزایش سایر عوامل و نهاده های 
تولید اس��ت، بیان داش��ت:برای تداوم اقتصادی فعالیت کارخانجات س��یمان 
باید تدبیری راهبردی در این خصوص اندیش��یده ش��ود. دانشی افزود: میزان 
س��ودآوری سیمان مازندران در ۶ ماهه امس��ال نسبت به سال گذشته ۳۰۰ 
برابر شده و نسبت به بودجه هم با یکی دو درصد پوششی هستیم. اگر فرآیند 
۵ماه پیش رو هم به همین منوال باشد پیش بینی مان نسبت به سال گذشته 

بیش از ۱۰۰ درصد سودآوری است.

همراه با استقبال بی نظیر س��رمایه گذاران و مردم 
از بازار سرمایه کش��ور و رشد قابل ملاحظه قیمت 
سهام شرکت ها در چهار ماهه ابتدایی سال ۱۳۹۹، 
روند اصلاحی قیمت ها از اواس��ط مرداد ماه س��ال 
جاری آغ��از و به دلی��ل بروز برخ��ی عوامل مانند 
فروش س��هام عدالت،  انفعال برخی نهادهای مالی 
و صندوق های سرمایه گذاری، افزایش ریسک های 
سیاسی و همچنین رفتارهای هیجانی سهامداران، 
ریزش قیمت ها با شدت بیشتری صورت پذیرفت؛ 
به طوری که بس��یاری از شرکت های حاضر در بازار سرمایه با کاهش بیش 
از ۶۰ درصدی قیمت سهام نسبت به سقف سالانه آن در مرداد ماه مواجه 
ش��دند. پس از این اتفاق س��ازمان بورس و اوراق به��ادار به عنوان متولی 
اصلی بازار س��رمایه به منظور حمایت از س��هامداران خرد و افزایش قدرت 
نقدش��وندگی سهام شرکت ها، تصمیمات و اقدامات مهمی از جمله صدور 
مجوز اس��تفاده از ابزارهای کمکی مانند انتشار اوراق فروش تبعی و سهام 

خزانه و الزام کلیه ناشران بورسی به بازارگردانی سهام اتخاذ داشت. 
 پس از ابلاغ مصوبه سازمان بورس در خصوص لزوم معرفی بازارگردان فعال 
در ش��رکت های بورس و فرابورس، شرکت گروه مپنا با عنایت به ارزندگی 

سهام شرکت خود و سایر شرکت های سرمایه پذیر و همچنین لزوم حفظ 
منافع کلیه سهامداران، ضمن انجام اقدامات و بررسی های لازم و در نهایت 
انتخ��اب بازارگردان فعال، کلیه مراحل قانونی در تعیین و ثبت بازارگردان 
منتخب را با حمایت  سهامداران عمده )شرکت سرمایه گذاری صنایع برق 
و آب صبا و شرکت سرمایه گذاری کارکنان مپنا( عملیاتی ساخت. در این 
ارتباط صندوق بازارگردانی مپنا ایرانیان به عنوان بازارگردان س��هام گروه 
مپنا و ش��رکت سبدگردان سهم آش��نا نیز به عنوان مدیر صندوق تعیین 
شدند که پس از انتقال سهام و تأمین نقدینگی لازم عملیات بازارگردانی از 

اواسط آبان ماه آغاز شد. 
 لازم به ذکر است گروه مپنا به عنوان مهمترین شرکت بخش خصوصی 
در حوزه احداث نیروگاه های برق و بزرگترین تولید کننده بخش خصوصی 
برق کشور که از سال های گذشته در حوزه های ریلی، نفت و گاز و بهداشت 
نیز نقش گس��ترده ای ایفا می کند، اخیرا اقدامات خوبی را در همکاری با 
خودروسازان بزرگ کش��ور در مورد تولید خودروهای برقی صورت داده و 
با توجه به چش��م انداز روشن سودآوری و همچنین ظرفیت و دارایی های 
ش��رکت، ضروری است س��هامداران این مجموعه فارغ از نوسانات مقطعی 
وکوتاه مدت مثبت و منفی که تابعی از رفتارهای فعالان بازار سرمایه است، 

از تصمیمات هیجانی جداً پرهیز کنند. 

ویـــژه
تداوم صادرات و ارز آوری فولاد مبارکه

 هفته نامه بورس: با توجه به ش��رایط بی ثبات جهان��ی، فولاد مبارکه از ابتدای بهره برداری 
تاکن��ون به صورت م��داوم حضور خود را در بازارهای جهانی حفظ کرده اس��ت که خود نش��ان 
دهن��ده جایگاه و س��هم بالای فولاد مبارک��ه اصفهان در زمینه صادرات غیرنفتی در میان س��ایر 

شرکت هاست.
طهم��ورث جوانبخ��ت، مع��اون ف��روش و بازاریاب��ی ف��ولاد مبارک��ه گف��ت: ف��ولاد مبارک��ه 
اصفه��ان با اخذ ان��واع اس��تانداردهای مدیریت کیفی��ت، گواهینامه ه��ای معتب��ر بین المللی از 

 ش��رکت های بازرس��ی و کنترل بین المللی همچ��ون SGS، RINA، دریاف��ت جوایز معتبر بین الملل��ی نظیر جایزه
EFQM و MAKEو جوای��ز معتبر داخلی ازجمله جایزه مل��ی کیفیت و نوآوری خود را در معرض ممیزی و ارزیابی 
نخبگان صنعت در س��طح جهانی و ملی قرار داده اس��ت. همچنین از این گذر با کمک استقرار انواع نظام های مدیریت 
کیفیت، رضایت و شکایت مشتریان و مدل های تعالی معتبر داخلی و بین المللی همتراز با شرکت های معتبر بین المللی 

در حال تولید و عرضه محصولات در بازارهای صادراتی است.
جوانبخت با اشاره به حفظ و حضور مدام این شرکت در بازارهای جهانی،درباره عملکرد صادراتی این شرکت در ۶ ماهه 
نخس��ت سال جاری افزود: ش��رکت فولاد مبارکه برای ۶ ماهه اول سال جاری به میزان ۲۸4 هزارتن انواع محصولات 
تخت به بازارهای خارجی صادر کرد که در این میان بیشترین میزان صادرات مربوط به محصولات نیمه نهایی )اسلب( 
با ۱4۶.۹۷۸ هزارتن بود که ۵۲ درصد از صادرات این ش��رکت را در برگرفت. البته محصولات گرم و اس��یدی شویی با 

۱۰۳.4۷۰ هزارتن و ۳۶ درصد بیشترین حجم صادرات این شرکت را به خود اختصاص داده اند.
مع��اون فروش و بازاریابی فولاد مبارکه به کش��ورهای مقصد این ش��رکت در ۶ ماهه س��ال ج��اری در زمینه صادرات 
پرداخت و افزود: محصولات فولاد مبارکه اصفهان در ۶ ماهه نخس��ت س��ال جاری به کش��ورهایی در مناطق مختلف 
از جمله ش��رق آس��یا، خاورمیانه، آس��یای میانه و اروپا صادر ش��ده اس��ت. البته در این میان می توان به کش��ورهای 
چین، امارات، افغانس��تان، اندونزی، عراق، عمان، ترکیه، اس��پانیا و... اشاره کرد. وی در مورد بیشترین حجم صادراتی 
محصولات فولاد مبارکه گفت: بیشترین میزان صادرات به مناطق شرق آسیا و خاورمیانه بود که مربوط به کشور چین 
با س��هم بیش از 4۰ درصد و بعد از آن مربوط به کش��ورهای افغانستان، امارات و اندونزی است. جوانبخت در خصوص 
ارزآوری این ش��رکت در ۶ ماهه س��ال جاری اظهار داش��ت: در ۶ ماهه اول س��ال جاری مقدار ۱۹.۸۷۹ میلیارد ریال 
معادل ۱۱4 میلیون دلار محصولات به بازارهای خارجی تحویل داده ش��د که از این مقدار، میزان وصولی آن در س��ال 

۱۳۹۹ معادل ۱۰ میلیون دلار بود. 

 هفته نام�ه بورس: معاملات نماد »شس��تا« از هفدهم 
ش��هریورماه سال جاری به دلیل افش��ای اطلاعات گروه الف 
بسته شد و از آن تاریخ تا دوشنبه هفته گذشته معاملات این 

نماد متوقف باقی مانده بود. 
حداکثر توقف 2 روز کاری 

البته در این روند، مدیریت عملیات بازار شرکت بورس اوراق 
بهادار تهران با تایید توقف معاملات شس��تا اعلام کرد: نماد 
مذکور روز معاملاتی بعد )۱۸ ش��هریور ماه ۱۳۹۹( بصورت 
حراج ناپیوس��ته و ب��دون محدودیت دامنه نوس��ان قیمت 
بازگشایی خواهد ش��د.اما در همان ۱۷ شهریورماه ۹۹ علی 
صحرایی، مدیرعامل بورس تهران اعلام کرد که نماد شس��تا 
فردا بازگشایی نمی شود. همچنین در تاریخ ۱۸ شهریور ماه 
ناظر بازار در مورد زمان بازگش��ایی شس��تا طی اطلاعیه ای 
اعلام کرد: به اس��تناد ماده ۱۶ مکرر دس��تورالعمل اجرایی 
نحوه انجام معاملات در ب��ورس اوراق بهادار تهران به اطلاع 
می رس��اند با توجه به ابهامات موجود در اطلاعات با اهمیت 
منتش��ر شده توسط ناشر، نماد معاملاتی حداکثر به مدت ۲ 

روز کاری متوقف می شود.
هیچ چیز مشخص نیست

همچنین در ۲۵ ش��هریورماه و بعد از گذشت حدود ۱۰ روز 
از بسته بودن نماد شستا مدیرعامل شرکت بورس تهران طی 
مصاحب��ه ای در مورد زمان بازگش��ایی این نماد گفت: هنوز 

هیچ چیز مشخص نیست و تصمیم گیری نشده است.
وعده گشایش جدید 

در ۶ مهرماه ۱۳۹۹ یک اطلاعیه از سوی ناظر، سهامداران این 
نماد را امیدوار به بازگشایی شستا کرد. در این اطلاعیه آمده 
بود: به اطلاع می رساند نماد معاملاتی شرکت سرمایه گذاری 
تأمین اجتماعی )شستا( با توجه به افشای اطلاعات با اهمیت 
گروه ب، متوقف ش��د. نماد مذکور حداکثر تا ساعت ۱۰ روز 

معاملاتی جاری با محدودیت دامنه نوسان قیمت بازگشایی 
می شود.

انتشار پیغام به صورت خودکار 
این امیدواری س��هامداران شس��تا به بازگش��ایی اما چندان 
دوامی نیاورد و محمود گودرزی معاون بازار ش��رکت بورس 
درباره پیام منتش��ره بورس تهران مبنی بر بازگش��ایی نماد 
شس��تا گفت: این پیغام به صورت خودکار و ناشی از افشای 
اطلاع��ات مربوط به فروش بیش از دو میلیارد س��هم بانک 
ملت توس��ط این شرکت، منتشر شده اس��ت.البته بعدازآن 
شس��تا به مجمع رفت و سهامدارانش انتظار داشتند که این 

نماد بعد از مجمع بازگشایی شود. 

نیازمند بازارگردان قوی
محس��ن خدابخش، مدی��ر نظارت بر بورس های س��ازمان 
بورس ک��ه در برنامه گفتو گوی ویژه خب��ری ۲۱ آبان ماه 
۱۳۹۹ حاضر ش��ده بود، درباره بازگش��ایی شس��تا گفت: 
ش��رکت بورس در توقف و بازگش��ایی هیچ نمادی ذینفع 
نیس��ت. این نم��اد نیز نیازمند بازارگردان قوی اس��ت و به 
 مح��ض انج��ام ق��رارداد بازارگردانی به چرخ��ه معاملات 

باز می گردد. 

 معرفی بازارگردان و تعهد هزار میلیاردی 
 همچنی��ن بع��د از ای��ن اظهار نظ��ر، مرتض��ی لطفی عضو 
هیأت مدیره س��ازمان تأمین اجتماعی اوایل هفته گذش��ته 
گفت:جلس��ه هیأت مدیره ش��رکت س��رمایه گذاری تأمین 
اجتماعی برای تعیین بازارگ��ردان و تأمین اعتبار لازم برای 
حمایت از س��هم برگزار و شرکت تأمین اندیش رفاه پردیس 
ب��ه عنوان بازارگردان انتخاب و به بورس معرفی ش��د.لطفی 
افزود: تدابیر لازم برای حمایت از س��هم شستا خصوصا برای 
اش��خاص حقیقی و س��هامداران خرد فراهم شده و نهایت تا 
پایان هفته با توجه به نظر شرکت بورس شاهد بازگشایی نماد 
شستا خواهیم بود.همچنین تعهد داریم که حمایت کنیم، در 
گذش��ته به میزان ۱۰۰۰ میلیارد تومان حمایت انجام شده، 

برای فاز دوم هم همین میزان پیش بینی شده است.
همچنان در انتظار 

محم��ود گودرزی، معاون بازار ش��رکت ب��ورس اوراق بهادار 
تهران دوشنبه گذش��ته گفت: کارهای بازارگردانی »شستا« 
انجام شده و در صورتی که فرآیند آن تکمیل شود بازگشایی 
می ش��ود. گودرزی افزود:البته هنوز زمان بازگشایی تعیین و 

مشخص نشده است.
 پاگشایی و بازگشایی 

  این مس��ائل در حالی مطرح بود که س��رانجام نماد شس��تا 
س��ه ش��نبه هفته گذش��ته )۲۷ آبان ماه ( توانست بار دیگر 
پاگشایی ش��ود. »شس��تا« در جریان معاملات این روز بازار 
س��هام بازگشایی و با قیمت ۲۹۰۰۰ ریال مچ شد. همچنین 
علی رغم افت حدود ۲۲ درصدی شاخص در دوره بسته بودن 
نماد شستا، معاملات این نماد در صف خرید با قیمت ۳.۰4۵ 
تومان سه شنبه گذش��ته را پشت سر گذاشت. همچنین به 
نظر می آید بازگش��ایی شستا، زمینه بازگشت اعتماد و تکرار 

روزهای خوب برای بازار سرمایه خواهد بود. 

غول بزرگ بورسی مجدد پاگشایی شد 

پایان حصر موقت 
» شستا« 

میثم نظری
مدیرامور مجامع شرکت 

سرمایه گذاری صنایع برق 
و آب صبا

چشم انداز روشن سودآوری گروه مپنا 

جزییات افزایش سرمایه پتروشیمی گچساران
 هفته نامه بورس: افزایش سرمایه شرکت پتروشیمی گچساران ومسائل پیرامون آن در ماه های 
اخیر، دس��تمایه جوسازی رسانه ای عده ای علیه هلدینگ خلیج فارس شد. براین اساس،روابط عمومی 
صنایع پتروشیمی خلیج فارس نکاتی را پیرامون شفاف سازی این موضوع منتشر کرد که اهم این موارد 

مد نظر قرار می گیرد.
  هلدینگ خلیچ فارس علی رغم س��هم ۱۰.۶۵ درصدی در پتروش��یمی گچساران تا پیش از افزایش 
س��رمایه اخیر، بیش از 4  هزار و ۵۰۰ میلیارد تومان در این پروژه هزینه کرده و رس��یدن این پروژه به 
پیشرفت ۷4 درصدی تا حد زیادی  مرهون همین منابع تزریق شده توسط هلدینگ خلیج فارس، فراتر 
از تعهدات خود به این پروژه است، همین اقدام موجب شده این  هزینه ها به عنوان مطالبات وصول نشده 

در صورت های مالی فارس، مورد سوال حسابرسان قرار گیرد. 
   افزایش س��رمایه از طریق س��لب حق تقدم، اصرار و پیش��نهاد هلدینگ خلیج فارس برای افزایش 
سرمایه سه شرکت  پتروشیمی دهدشت، کازرون و ممسنی به عنوان سهامداران شرکت سهامی خاص 
گچساران به سازمان بورس بود؛ این  پیشنهاد علی رغم جلسات متعدد و قول های مساعدی نظیر طرح 
در هیأت مدیره سازمان بورس برای صدور مجوز به  مرحله عملیاتی نرسید. دلیل این پیشنهاد فارس، 
هزینه ش��دن منابع افزایش س��رمایه این ش��رکت ها برای تکمیل این پروژه ها  و بخصوص پتروشیمی 

گچساران و نه هزینه شدن آن بابت خرید حق تقدم استفاده نشده بود. 
   افزایش سرمایه صورت گرفته در شرکت سهامی خاص پتروشیمی گچساران، طبق مصوبه مجمع عمومی 
این شرکت  مبنی بر افزایش سرمایه این شرکت به ۵۲۰۰ میلیارد تومان، مطابق مواد قانون تجارت انجام شده 
و تنها در این مرحله  از 4۹۰ میلیارد تومان به هزار میلیارد تومان افزایش یافته و مرحله دوم و اصلی افزایش 
سرمایه 4۲۰۰ میلیارد تومانی  آن در دستور کار است. البته سهامدار عمده کنونی گچساران، همچنان تاکید بر 
پیشنهاد افزایش سرمایه از طریق سلب حق تقدم از سهامداران فعلی و با شرط عدم وجود متعهد پذیره نویس 

و امکان مشارکت آحاد ملت در تأمین مالی و مشارکت در احداث پروژه ملی گچساران دارد.
   این افزایش سرمایه که نتیجه نهایی آن افتتاح و تولید و درنتیجه کسب درآمد و سود این مجتمع 
اس��ت، نه تنها موجب  ارزشمندتر شدن سهام، پتروشیمی گچساران می شود، بلکه عامل منتفع شدن 
سهامداران پتروشیمی های  ممسنی، کازرون و دهدشت خواهد بود. همچنین این اقدام مانع از هزینه 
ش��دن منابع افزایش سرمایه شرکت های س��هامدار به  نفع عده ای خاص و صرفا برای خرید حق تقدم 

استفاده نشده آنها شد. 
  هلدینگ خلیج فارس با توجه به اینکه حدود ۵ هزار میلیارد تومان از این پروژه مطالبات داش��ت، 
معادل سهم خود در این افزایش سرمایه شرکت کرد، اما به دلیل عدم شرکت بقیه سهامداران در این 
افزایش س��رمایه، س��هم فارس در این شرکت افزایش یافت که این اتفاق می تواند موجب تزریق منابع 

بیشتر از سوی این هلدینگ برای اتمام پروژه گچساران شود. 

تداوم پروژه های افزایش 
بهره وری فولاد هرمزگان 

 هفته نامه بورس: طراحان و مجریان پروژه 
کاهش مصرف الکترود گرافیتی فولاد هرمزگان 
که عنوان پروژه برتر را در هفتمین دوره همایش 
جایزه بهره وری از آن خود س��اختند، با اهدای 

لوح تجلیل شدند.
مدیرعامل  فرزادارزانی،   
ازتلاش  ف��ولاد هرم��زگان 
تمامی اف��رادی که در این 
پ��روژه تاثیر گذار ب��وده اند 
قدردانی کرد و گفت: پس از 
نتیجه گیری از پروژه هایی 

از این دس��ت که تاثیر گذاری م��داوم و کاهش 
هزینه ها را در بر دارند، مهمتر از آن تداوم و ثابت 
قدم بودن در انجام فعالیت هایی است که نتیجه 
این پروژه ها را به صورت همیش��گی حفظ کند. 
ارزانی با اشاره به حمایت از طرح های مطالعاتی 
و دانش محور افزود: کارشناسان فولاد هرمزگان 
ب��ا اتکا به ت��وان و ظرفیت علمی و اس��تفاده از 
تجارب خود و مجموعه فولاد هرمزگان، باید هر 
ساله بتوانند با پروژه های تحقیقاتی و عملیاتی 
در حوزه ه��ای مختلف، تاثیرات مثبتی در بهره 

وری تولید و صنعت فولاد داشته باشند. 
سید اصغر مدنی، معاون بهره برداری شرکت 
ف��ولاد هرمزگان هم عنوان داش��ت: پروژه هایی 
در واحد احیا مس��تقیم و فولاد سازی با هدف 
ارتقای بهره وری در حال مطالعه هستند که به 
نظر می آید تا پایان سال با نتایج مثبتی عملیاتی 

شوند. 
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 از 10 آذرتحلیل بنیادی سهام شرکت ها

 آشنایی با ارزهای رمزنگاری شده 
10 و 12 آذرو تکنولوژی بلاکچین

12 آذرتابلوخوانی در بورس

زمان برگزاری نام دوره 

6 آذرماهآشنایی با صورت های مالی

17 آذرماهتحلیل تکنیکال

8 دی ماه تحلیل بنیادی

29 دی ماهتابلوخوانی

 

زمان برگزاری نام دوره 

 یکم آذرماه تحلیل تکنیکال مقدماتی 
تا 13 دی ماه 99 

 آشنایی با صورت های مالی 
و تحلیل بنیادی مقدماتی

 16 آذر 
تا هفتم دی ماه 99

 24 آذرکدال خوانی
 تا یکم دی ماه 99 

زمان برگزاری نام دوره 

 دوره آمادگی آزمون سطح 1 
FRM  آذر 99 مدیریت ریسک مالی

CFA 1 دی 99 دوره آمادگی آزمون سطح

آذر 99دوره معاملات الگوریتمی با پایتون 

آذر 99دوره آمادگی آزمون اصول بازار سرمایه 

آذر 99 دوره آمادگی آزمون معامله گری بازار سرمایه 

زمان برگزاری نام دوره 

آذر 99دوره فیلترنویسی 

آذر 99آشنایی با مدیریت پورتفوی

آذر 99تحلیل تکنیکال مقدماتی

و اینک، امید

سرانجام در دل سیاه زمستان، نقطه امیدی پیدا شده 
است. انتشار خبر س��اخت واکسن کووید19، تحول 
بزرگی اس��ت و آغ��از فصل تازه ای در مب��ارزه با این 
بیماری کشنده را نوید می دهد. اگرچه هنوز کارهای 
زیادی باقی مانده تا این ویروس کاملا ریشه کن شود. 
نش��ریه اکونومیست در تازه ترین شماره خود با اشاره 
به موارد مش��ابه همه گیری چند بیماری نوش��ت: از 
زمان جداسازی ویروس س��رخک در سال 1954 تا 
تایید یک واکسن برای آن، حدود 9 سال سپری شد. 
بین نخستین آزمایش های واکسن فلج اطفال و صدور 
نخستین مجوز این واکسن در آمریکا به سال 1955، 
جهان 20 س��ال به انتظار نشست. حالا شگفت انگیز 
است که فقط در یک سال، دانشمندان در حال تولید 
واکس��نی برای ویروس کووید19 هس��تند. داده های 
اولیه از آزمایش نهایی یک واکس��ن که دو ش��رکت 
داروس��ازی فایزر و بایونتک منتش��ر کرده اند، نشان 
می دهن��د که اثرگذاری این واکس��ن در کاهش ابتلا 
ب��ه ویروس کووید19 بیش از 90 درصد اس��ت. این 
واکس��ن تقریبا به خوبی واکس��ن س��رخک و خیلی 
بهتر از واکس��ن آنفلونزاس��ت. البته هنوز مشکلاتی 
 در ای��ن زمین��ه وجود دارد که ب��رای رفع و حل آنها 

تلاش می شود.

بانوی اول وال استریت

امروزه زن��ان نقش مهم��ی در فعالیت های اقتصادی 
جه��ان دارند و جایگاه آن��ان در اقتصاد جهان روز به 
روز ارتقاء پیدا می کند. نش��ریه فورچون در ش��ماره 
جدید خود بخشی را به معرفی زنان برتر در حوزه های 
اقتصادی و مالی از 21 کش��ور جهان اختصاص داده 
اس��ت. این زن��ان در ش��رکت های ب��زرگ جهان در 
س��مت مدیرعامل، معاون مدیرعام��ل، رئیس هیأت 
مدی��ره و... فعالیت می کنند. این گ��زارش به صورت 
سالانه منتشر می شود. در این شماره، گزارشی تحت 
عنوان »بانوی اول وال اس��تریت« منتشر شده که به 
معرفی جین فریزر، مدیرعامل سیتی بنک می پردازد 
و بسیار خواندنی است. در آوریل 2019، وقتی هفت 
نف��ر از مدیران بزرگترین بانک های آمریکا که همگی 
سفیدپوست و مرد بودند، در برابر کمیته خدمات مالی 
مجلس نمایندگان قرار گرفتند، از آنها پرسیده شد، چه 
کسی تمایل دارد جانشینش یک زن یا رنگین پوست 
باشد، هیچکس دس��ت بلند نکرد. این موضوع نشان 
داد که وال استریت حتی در آینده نزدیک هم شاهد 
حضور ی��ک زن در جایگاهی مهم نخواهد بود. اما به 
راه افتادن جنبش موسوم به »من هم« نادرستی این 
تصور را نشان داد. به همین دلیل، فورچون این شماره 

را به معرفی زنان قدرتمند اختصاص داده است.

مشکلات یک رئیس جمهور

انتخابات ریاس��ت جمه��وری آمریکا نش��ان داد که 
اختلاف نظر در این کشور تشدید شده است. این در 
حالی اس��ت که ویروس کووید19 به سرعت در حال 
انتش��ار است و آمار مبتلایان جدید به مشکل بزرگی 
تبدیل شده است. اقتصاد آمریکا هم با پیامدهای این 
بیماری دس��ت به گریبان است. در چنین شرایطی، 
مجله نیوزویک در ش��ماره اخیر خود پرسیده است: 
»برنامه ات چیس��ت آقای رئیس جمهور«. این نشریه 
در گزارش��ی تح��ت عن��وان »100 روز اول بایدن« 
می نویس��د: حتی قبل از کس��ب 270 رای الکتورال 
مورد نیاز برای پیروزی در انتخابات ریاست جمهوری، 
طرح ها و برنامه های بایدن در گروه ها، اتاق های فکر، 
کنفرانس ه��ا و حتی گفت وگوهای ش��خصی مطرح 
ش��ده بود. در حال حاضر یک��ی از چالش های اصلی 
بایدن، اکثریت جمهوریخواه مجلس س��نا و احتمال 
حفظ این شرایط است. یکی از نمایندگان دموکرات 
مجلس سنا گفته اس��ت: ترجیح بایدن، پیش بردن 
ام��ور با همکاری کنگره اس��ت. اما در ص��ورت نیاز، 
تصمیم گی��ری و اقدام را به تنهایی انجام خواهد داد. 
این موضوع نش��ان دهنده وجود مشکلات احتمالی و 
چالش های پیش روی رئیس جمهور جدید آمریکا به 
دلیل دست بالای جمهوریخواهان در کنگره است. به 

همین دلیل، 100 روز اول برای بایدن مهم است.

حاضری یا نه؟

با وجود تلاش های ترامپ و اعتراضات هواداران وی، 
بایدن آماده می شود تا به عنوان رئیس جمهور جدید 
وارد کاخ س��فید شود. نش��ریه »د ویک« در شماره 
جدید خود با اش��اره به اینکه ترام��پ هنوز پیروزی 
بایدن را نپذیرفته، به طرح چند دیدگاه در این مورد 
پرداخته اس��ت. در حالی که اعلام پیروزی بایدن در 
انتخابات ریاست جمهوری 2020 آمریکا با استقبال 
زیادی در این کشور روبه رو شده، اما هواداران ترامپ 
نیز در اعتراضات خیابانی نش��ان دادند که هنوز این 
پی��روزی را نپذیرفته اند. مایک آلن از اعضای ارش��د 
حزب جمهوریخواه در این باره گفت: ترامپ عصبانی، 
بی ثبات و اندوهگین اس��ت و ممکن اس��ت اعتراض 
وی ب��ه تقلب در انتخابات تا یک ماه یا بیش��تر طول 
بکشد. به نظر نمی رس��د که ترامپ در آینده نزدیک 
تن به نتیجه انتخابات بدهد. در حال حاضر بعضی از 
مشاوران تلاش می کنند تا ترامپ را وادار به پذیرش 
پیروزی بایدن در پنس��یلوانیا و برخ��ی ایالات دیگر 
کنند. در همین حال، برخی مشاوران هم مدام به وی 
تلقین می کنند که دست از مبارزه و اعتراض به تقلب 
برندارد. برخی معتقدند، ترامپ با خروج از کاخ سفید 

خرابکاری خواهد کرد.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

توهمدونکیشوتی!
 هفت�ه نامه ب�ورس: اعتراض دونال��د ترامپ به 
نتیج��ه انتخابات ریاس��ت جمه��وری 2020 آمریکا 
همچنان ادامه دارد. او حتی از هوادارانش خواس��ته تا 

به خیابان ها بیایند و علیه تقلب در انتخابات اعتراض 
کنند. در این میان، گاه برخی کارهای ترامپ به قدری 
عجیب و غیرمنطقی می شود که حتی صدای اعتراض 
دوستانش در حزب جمهوریخواه نیز بلند کرده است. 
کارتونیس��ت نش��ریه اکونومیس��ت با دس��تمایه قرار 

دادن ای��ن موضوع، ترامپ را در نقش دون کیش��وت 
و توهمات او به تصویر کش��یده اس��ت. دون کیشوت 
شاهکار میگوئل د سروانتس اسپانیایی، نجیب زاده ای 
اس��ت که تحت تاثیر توهماتش قصد داشت عدالت را 

در جهان برقرار و از مظلومان دفاع کند.

سرمایه در قرن 21 به کدام سو می رود و در کجا متمرکز می شود؟ 
نابراب��ری در ث��روت و توزیع درآمدها تا کجا ادام��ه پیدا می کند و 
 راه��کار آن چیس��ت؟ اینه��ا موارد مهمی هس��تند که هس��ته اصل��ی پژوهش های 

توماس پیکتی را تشکیل می دهند.
متولد فرانسه

توماس پیکتی )با تلفظ »توما« در زبان فرانس��ه( زاده 7 می 1971 در ش��هر کلیشی، 
اقتصاددان فرانس��وی و متعلق به مکتب پاریس اس��ت. مدرس��ه اقتصاد پاریس، یک 
مؤسسه فرانسوی است که در زمینه پژوهش های اقتصادی فعالیت می کند. این مؤسسه 
در حوزه های مختلف اقتصاد تئوریک و کاربردی شامل اقتصاد کلان، اقتصادسنجی، 
اقتصاد سیاسی و بین المللی مدارک کارشناسی ارشد و دکترا اعطا می کند. پیکتی به 
عنوان استاد اقتصاد در این مؤسسه به تدریس و پژوهش اشتغال دارد. وی در مدرسه 
مطالعات پیشرفته علوم اجتماعی )EHESS( و مؤسسه اقتصاد لندن نیز مشغول به 
فعالیت است. والدین پیکتی با گروه های طرفدار تروتسکی در ارتباط بودند اما قبل از 
تولد او، این ارتباط را قطع کردند. خود پیکتی پس از دیدار از اتحاد جماهیر شوروی 
در س��ال 1991 اعتقاد راسخی به س��رمایه داری، مالکیت خصوصی و بازار پیدا کرد.

پیکتی در 18 سالگی به مطالعه ریاضیات و اقتصاد در دانشکده ایی.ان.اس پرداخت و 
در 22 سالگی مدرک دکترای خود را با ارائه تز »توزیع مجدد ثروت« دریافت کرد. به 

دلیل ارائه این تز، پیکتی جایزه انجمن اقتصاد فرانسه را از آن خود کرد.
سوابق حرفه ای

توماس پیکتی پس از دریافت مدرک دکترا، از سال 1993 تا 1995 به عنوان استادیار 
در دپارتمان اقتصاد مؤسس��ه ام آی تی به تدری��س پرداخت. در 1995، به مرکز ملی 
پژوهش های علمی فرانسه پیوست و در سال 2000 به مقام استاد در EHESS دست 
یافت.پژوهش ه��ای پیکتی بر اقتصاد عمومی به ویژه نابرابری درآمد و ثروت متمرکز 
است. او کتاب »سرمایه در سده 21« را به سال 2013 منتشر کرد که پرفروش ترین 
کتاب اقتصادی آن س��ال ش��د. این کتاب می گوید: نرخ بازده سرمایه در کشورهای 
توسعه یافته بسیار بزرگتر از نرخ رشد اقتصادی است و این موجب افزایش نابرابری در 

ثروت در آینده می شود. برای حل این مشکل، پیکتی پیشنهاد توزیع مجدد ثروت از 
طریق اعمال »مالیات بر ثروت« جهانی را مطرح می کند. همچنین در س��ال 2020، 
کتاب جدید پیکتی با عنوان »سرمایه و ایدئولوژی« منتشر شد. این کتاب به بررسی 

نابرابری درآمدی در جوامع مختلف در طول تاریخ می پردازد.
جایزه اقتصاددان جوان

پیکتی در سال 2002 جایزه بهترین اقتصاددان جوان فرانسه را دریافت کرد. در سال 
2006 به عنوان نخستین رئیس مؤسسه اقتصاد پاریس )که در تاسیس آن مشارکت 
داش��ت( انتخاب ش��د. چند ماه بعد به عنوان مشاور اقتصادی س��گولن رویال، نامزد 
ریاس��ت جمهوری از حزب سوسیالیست فرانس��ه به کمپین وی پیوست. او دوباره از 
سال 2007 به تدریس در مؤسسه اقتصاد پاریس و EHESS پرداخت. در حال حاضر 

او مقالاتی را در روزنامه لیبراسیون و مجله لوموند منتشر می کند.
در آوریل 2012، پیکتی به همراه 42 نفر از همکاران نامه سرگش��اده ای در حمایت 
از فرانسوا اولاند، نامزد انتخابات ریاست جمهوری از حزب سوسیالیست منتشر کرد. 
در می همان سال، اولاند در رقابت با نیکلا سارکوزی )رئیس جمهور وقت( به پیروزی 
رس��ید.پیکتی در سال 2013 جایزه »ریو یانسون« برای اقتصاددانان زیر 45 سال را 
دریافت کرد. در ژانویه 2015 وی از دریافت نشان لژیون دونور سر باز زد و گفت که 
وظیفه دولت نیس��ت که در این مورد تصمیم بگیرد. در سپتامبر همان سال، پیکتی 
اعلام کرد که به عضویت کمیته مشاوران اقتصادی حزب کارگر بریتانیا درآمده است. 
او در این باره گفت: خوش��حالم با حزب کارگر برای پی ریزی یک سیاس��ت اقتصادی 

جدید که برخی از بزرگترین مشکلات بریتانیا را حل خواهد کرد، همکاری می کنم.
در اکتبر 2015، پیکتی دکترای افتخاری دانشگاه ژوهانسبورگ را دریافت کرد و چند 
روز بعد، در س��یزدهمین گردهمایی سالانه نلسون ماندلا به ایراد سخنرانی پرداخت. 
وی در س��ال 2015 به مؤسسه اقتصاد لندن پیوست و به پژوهش در زمینه نابرابری 
ثروت و راهکارهای استفاده از سرمایه در سده 21 پرداخت. وی از معدود اقتصاددانانی 
است که از چند اقتصاددان بزرگ با عقاید متفاوت تاثیر پذیرفته است. آدام اسمیت، 

جان مینارد کینز و کارل مارکس از جمله این افراد مشهور به شمار می روند.

دریچه 

علی دانیال
روزنامه نگار

Kal, Economist :منبع

مشاهیر

 اندیشه اقتصاددان 
مکتب پاریس، قابل تامل است 

ثروت نابرابر
در نگاه »پیکتی«



| آذر 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 377 |

 انتظار می رود آزادسازی نرخ ارز در صنعت دارو در آینده نزدیک اتفاق بیفتد

یادداشت

 هفته نامه بورس: ش�رایط یک س�ال گذشته صنعت دارو 
فراز و نشیب های مختلفی را به همراه داشت. به عنوان نمونه 
بازدهی صنعت دارو در س�ال 1398 مع�ادل 424 درصد بود 
که در مقابل آن بازار س�رمایه در این سال معادل 186 درصد 
بازدهی را محقق س�اخت. البته در این روند، تأمین مس�ائل 
ارزی، زمانب�ری بالای وصول مطالبات، تأمین نقدینگی مورد 
نیاز و غیره بخشی از مشکلات برجسته صنعت دارو به شمار 
می آید. برای ش�فاف ش�دن برخی مس�ائل مذکور، فرصتی 
 فراهم شد تا در گفت وگویی نظرات اکبر برندگی، مدیرعامل

گروه دارویی برکت را جویا شویم. 

***
 چالش ها و ضرورت های کنونی صنعت دارو چیست؟

 اقتصاد ایران در حال حاضر به دلیل آشفتگی بازار ارز وضعیت نابسامانی 
دارد. این امر در خصوص صنعت دارو و شرکت های فعال این صنعت در بازار 
سرمایه نیز صادق است. عمده ارز مورد نیاز شرکت های دارویی برای تأمین 
مواد اولیه )API( با ارز مرجع تخصیص داده می ش��ود؛ لذا قیمت گذاری نیز 
بر اس��اس همین نرخ صورت می پذیرد. لیکن سایر نهاده های صنعت دارو از 
جمله مواد جانبی و ملزومات بسته بندی به قیمت ارز آزاد خریداری می شود. 
به نظر می رس��د برای توس��عه، بهبود و سرمایه گذاری جدید در صنعت دارو 
باید اصلاح قیمت ها همسو با شرایط اقتصاد کشور مدنظر قرار گیرد. پس از 
پیروزی انقلاب شکوهمند اسلامی، صنعت دارو از صنایع استراتژیک و مورد 
توجه در نظام جمهوری اس��لامی ایران بود که با توسعه مناسب در طی این 
س��ال ها موجب تأمین نیازهای دارویی کش��ور با قیمت و کیفیت مناسب و 
کاهش وابستگی صنعت دارو به سایر کشورها شده است. عمده شرکت های 
فعال در این صنعت س��ودآور و دارای مزیت رقابتی هس��تند. از جمله نقاط 
قابل بهب��ود در این صنعت می توان به اصلاح قیمت گ��ذاری دولتی، نیاز به 
اصلاح GMP خطوط تولیدی ش��رکت ها مطابق با اس��تانداردهای جهانی، 
دوره وصول مطالبات بالا، مشکلات نقدینگی، تخصیص ارز و محدودیت های 

صادراتی اشاره داشت.

 تأمی�ن نیازهای ارزی این صنعت به چ�ه صورت بوده و آیا 
تمام مجموعه ها مشمول دریافت ارز 42۰۰ شده اند؟ 

م��واد اولیه مورد نیاز برای تولید محصولات در ش��رکت های دارویی به 
سه گروه کالایی 1، 2 و 3 طبقه بندی می شوند. کالاهای گروه 1 که سهم 
اندکی از مواد موثره مورد نیاز ش��رکت ها را تش��کیل می دهند، ارز مرجع 
می گیرند. به س��ایر گروه ها، ارز نیمایی و آزاد تعلق می گیرد. انتظار می رود 
در آین��ده نزدیک با توجه به مش��کلات عدیده بانک مرک��زی در تأمین و 
تخصیص ارز مرجع به گروه 1 در صنعت دارو، آزادس��ازی نرخ ارز همچون 
سایر صنایع در صنعت دارو نیز اتفاق بیفتد. البته در ادامه این تصمیم لازم 
است حمایت از اقشار آسیب پذیر جامعه با انتقال بودجه تخصیصی صنعت 

به بیمه ها صورت پذیرد.

 شرکت های دارویی در خصوص تأمین ارز با چه مشکلاتی 
روبه رو هستند؟

زمانبری ب��الای وصول مطالبات در صنعت دارو به خصوص طی یکی دو 
سال اخیر که با تشدید تحریم های ناجوانمردانه، افزایش نیز یافته، منجر به 
مش��کلات عدیده ای در تأمین نقدینگی مورد نیاز برای شرکت های صنعت 
دارو ش��ده است. با این حال شرکت ها از طرق مختلف چون بالا بردن حجم 
تس��هیلات و اخذ اوراق از ش��رکت های پخش و غیره، نقدینگی لازم جهت 
خرید ارز را تأمین می کنند. اگرچه فرآیند تخصیص ارز توسط بانک مرکزی 
به دلیل مش��کلات موجود در کشور ناش��ی از شرایط تحریمی بسیار کند و 
بعض��اً با تأخیرهای طولان��ی انجام می پذیرد، اما تعامل ش��رکت ها با وزارت 
بهداشت، سازمان غذا و دارو و بانک مرکزی بسیار مناسب است و مسئولان 
در این مجموعه ها ضمن آگاهی از مش��کلات موجود در صنعت، تمام تلاش 
خ��ود را برای تأمین ارز مورد نیاز صنعت دارو و جلوگیری از کمبود دارو در 

کشور انجام می دهند. 

 صنعت دارو برای فعالیت پویای خود در ش�رایط کنونی به 
چه قیمت ارزی نیاز دارد؟

همان طور که بیان ش��د، انتظار می رود آزادسازی نرخ ارز در صنعت دارو 
در آین��ده نزدیک اتفاق بیفتد و قیمت گذاری محصولات دارویی ش��رکت ها 
متناسب با آن افزایش یابد.. در غیر این صورت با ادامه روند فعلی و تأخیرهای 
موجود در تخصیص ارز به دلیل کمبود منابع ارزی کش��ور، ش��رکت ها قادر 
نخواهند بود مواد اولیه مورد نیاز خود را تأمین کنند، بنابراین توقف فعالیت 

شرکت های دارویی بسیار محتمل خواهد بود.

 ب�ا توجه به رکود چن�د وقت اخیر بازارس�رمایه، بازدهی 
صنعت دارو در این مدت چطور بود؟

بازدهی صنعت دارو در س��ال 1398 معادل 424 درصد بود که در مقابل 
آن بازار س��رمایه در این س��ال معادل 186 درصد بازدهی داش��ت. در سال 
جاری و در ادامه افت کلی بازار س��رمایه، ش��رکت های صنعت دارو نیز دچار 
اصلاح قیمت ها ش��دند؛ لذا بازدهی صنعت دارو در شش ماهه نخست سال 
جاری معادل 60 بود. این درحالی اس��ت که بازدهی ش��اخص کل بورس در 

این مدت معادل 211 درصد شد. 
ادامه در صفحه 1۰

 مدیر عامل گروه دارویی برکت پیش بینی کرد:

 احتمال توقف فعالیت شرکت های دارویی 
ضرورت های کنونی بازار سرمایه 

بازار سرمایه امروز ایران از لحاظ تعداد مشتریان، تعداد 
ناش��ران، حجم و ارزش معاملات در بورس ها به بخش 
کاملا معناداری از اقتصاد کشور تبدیل شده و در اصطلاح 
به مرحله ای از بلوغ خود رسیده است. همچنین اتکای 
دولت به بازار سرمایه به عنوان ابزاری برای تأمین بودجه 
و اقب��ال مردم به بازار س��رمایه در قیاس ب��ا بازار پول، 
لزوم نگاه استراتژیک به آن را ضروری می سازد. یکی از 
ضروریات بازار سرمایه حمایت از سرمایه گذار است که با 
وجود مقررات کافی در زمینه حمایت از حقوق سرمایه گذاران خرد و تأمین 
خواسته آنان یعنی شفافیت و مسئولیت پذیری از جانب مدیران شرکت ها، 
می تواند از بس��یاری مسائل نظیر حباب ها،س��فته بازی روی سهام و گران 

خریدن و ارزان فروشی سهام ممانعت به عمل آورد. 
نکته بعدی ضرورت تدوین بس��ته نظارتی منس��جم بازار سرمایه است 
که توس��ط ناظر باید به صورت س��الانه یا دوره ای تدوین و ابلاغ ش��ود که 
بر آن اس��اس مس��یر کلی بازار س��رمایه در هر س��ال یا دوره مشخصی را 
تعیین کند. لذا سردرگمی در مورد عرضه های اولیه، دامنه نوسان، اعتبار، 
نحوه انجام معاملات، بازارگردانی، بس��ته ش��دن نماد، تغییرات حجم مبنا 
و موارد مش��ابه اینقدر مهم هس��تند که سیاست گذار سالانه سیاست های 
خود را در ابت��دای هر دوره و حتی همزمان با بودجه دولت اعلام می کند 
ت��ا ضمن ایجاد آرامش و ثبات در بازار س��رمایه به ذی نفعان بازار فرصت 
تصمیم گیری عاقلانه و دوراز احساسات که فعلا حاکم بر بازار سرمایه است 
را بدهد. ضرورت بعدی بازار س��رمایه ایجاد اتاق فکر بازار سرمایه در شان 
این بازار اس��ت که باید در قالب یک پژوهش��کده مطالعات راهبردی بازار 
سرمایه که با بدنه رو به گسترش بازار سرمایه همخوانی داشته باشد، جهت 
ایجاد نوآوری در بازار سرمایه ایفای نقش کند. نکته دیگر بحث ساماندهی 
چالش های فناوری و زیرس��اخت های بازار اس��ت که ض��رورت اجرایی آن 
با اس��تقبال س��رمایه گذاران در اوایل امسال به خوبی به مسئولان سازمان 

بورس و اوراق بهادار منتقل شده است. 
نهایتاً مسئله ای که بسیاری از نهادهای مالی بازار سرمایه و سرمایه گذاران 
را رنج می دهد، عدم آگاهی، سردرگمی سرمایه گذاران و علاقه مندان به بازار 
سرمایه در خصوص نحوه ورود و استفاده متناسب با نیازشان از بازار سرمایه 
است که راهی جز فرهنگ سازی و آموزش در سطوح پایه تحصیلی، رسانه 
ملی و دانشگاه ها ندارد.بر این اساس مرکز مالی ایران به عنوان رکن آموزش 
بازار س��رمایه در این خصوص می تواند پیشرو و جریان ساز شود. این مسائل 
در حالی مطرح اس��ت که با توجه به روند بازار در چند وقت اخیر وبرجسته 
ش��دن بحران ریزش که باعث شد زمینه بی اعتمادی بیشتر سرمایه گذاران 
و سهامداران در بازارفراهم شود، ضرورت دارد تدابیر عملیاتی برای بازگشت 

اعتماد به عنوان یک برنامه بنیادین مد نظر مسئولان قرارگیرد.

  باوجود آزادس�ازی ارز برای تأمین برخی مواد و اقلام 
مورد نیاز برای تولید محصولات دارویی توس�ط وزارت 
بهداشت، همچنان قیمت گذاری متناسب با این افزایش 

هزینه ها برای محصولات شرکت ها اعمال نمی شود
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 هفته نامه بورس:بانکصادراتباس��رمایهثبتش��ده
۱۷ه��زارو۵۳۵میلیاردتومانیدردوره۶ماههمنتهیبه

پایانشهریورتوانستعملکردقابلتاملیرارقمبزند.
بالاترین بازده قیمتی

بانکصادراتبانمادمعاملاتی»وبصادر«ازابتدایسال
جاریتاپایاننیمسالابتدایی،بازدهقیمتی۴۵۸درصدی
داشتهوبالاترینقیمتیکهدربازهزمانیششماههتجربه

کردهبرابربا۵۱۱۰ریالدراوایلمردادبود.
روند مطالبات و بدهی 

مطالباتوبدهیهایبانکصادراتدردورهش��شماهه
منتهیبهش��هریورنشانمیدهدکهاینبانکبدهیحدود
۴۸هزارمیلیاردتومانوطلبحدود۳۸هزارمیلیاردتومانی
ازبانکمرک��زیدارد.بدینترتیببافرضتس��ویهبدهی
بان��کمرکزیبهبانکصادراتهمچن��ان۱۰هزارمیلیارد
بدهیبرایوبصادربهنهادناظرباقیمیماند.گفتنیاس��ت

مطالباتبانکصادراتبهبانکمرکزیافزایش۱۲درصدی
وبدهیهایآنافزایش۲۸درصدینس��بتبهپایانس��ال
مالی۹۸داش��ت.مقایسهنیمهنخس��تسالجاریباسال
مالیمنتهیبهاسفند۹۸نشانمیدهد،بدهیسایربانکها
ب��هبانکصادراتباافزایش۱۵۰درصدیبهمبلغ۳۳هزار
و۶۸۱میلیاردتومانرسیدهاستوبدهیبانکصادراتبه
سایربانکهاباافزایش۱۲درصدیهمراهبودهوبهمبلغ۴

هزارو۴۹۳میلیاردتومانرسید.
افزایش جذب سپرده و درآمدها

مجموعس��پردههایبانکصادراتکهشاملسپردههای
دیداریومشابه،س��پردههایپساندازومشابه،سپردههای
سرمایهگذاریمدتداروسایرسپردههاستدرنیمهنخست
سالجاریبهبیشاز۳۰۰هزارمیلیاردتومانرسید؛بااین
وجودمیتوانگفترش��د۲۸درصدیدرجذبس��پردهرا
نسبتبهپایانسالمالیگذشتهنشانمیدهد.همچنیندر

پایاندوره۶ماههمجموعدرآمدهایمشاعبانکصادراتبه
مبلغ۱۷هزارو۳۶۵میلیاردتومانرسیدکهنسبتبهمدت
مشابهسال۹۸افزایش۸۸درصدیداشتهاست.همچنین
مجموعدرآمدهایغیرمشاع،باافزایش۱۳۳درصدینسبت
بهمدتمش��ابهسالگذشتهازمبلغ۵هزارو۲۵۰میلیارد

تومانگذرکردهاست.
رشد سود خالص 

براس��اساینگزارش،س��همس��ودس��پردهگذاراناز
درآمدهایمشاع۱۰هزارو۲۷۸میلیاردتومانبودومابقی
۷ه��زارمیلیاردتومانبهعنوانس��همبانکازدرآمدهای
مشاعدرنظرگرفتهشد.جمعهزینههایبانکنیزدرنیمه
اولس��البه۷هزارو۲۵۷میلیاردتومانرس��ید.س��ود
خالصبانکصادراتهمبارش��دبیشاز۹هزاردرصدی
نس��بتبهمدتمشابهبهمبلغ۵هزارمیلیاردتومانارتقا

یافتوبهازایهرسهم۲۸۹ریالسودمحققشد.

شاخص های درآمدی بانک صادرات افزایش داشت

رشد بیش از ۹ هزار درصدی سودخالص »وبصادر«
گفتوگو

احتمال توقف فعالیت شرکت های دارویی
ادامه از صفحه 9

 ا گر شاهد رشد یا ریزش سهام شرکت های دارویی بوده ایم، چه دلایلی داشت؟ 
بخشیازاصلاحقیمتشرکتهایداروییبهدلیلافزایشقیمتسهمشرکتهایبورسیصنعتدارودرنتیجه
هیجاناتحاکمبربازارس��رمایهطییکس��الگذشتهبود.دلایلیهمچونگزارشاتعملکردیمطلوبشرکتهای
صنعتدارودریکسالگذشتهوخصوصاًسال۱۳۹۸،همچنینزمزمهآزادسازینرخارزدراینصنعتومتعاقب
آناعمالافزایشنرخبررویمحصولاتداروییکهمنجربهافزایشفروشوسودآوریشرکتهاشداقبالفعالان
بازارسرمایهرابهاینصنعت،رونقداد.البتهریزشهایاخیراتفاقافتادهدرصنعتداروهمگامباروندکلیاصلاح

وریزششاخصبودومنجربهتعدیلمناسبقیمتسهاماکثرشرکتهایاینصنعتشد.

 خبرهایی منتش�ر ش�ده که قرار اس�ت ارز ۴۲۰۰ صنعت دارویی حذف شود، آثار مثبت و یا منفی این 
تصمیم چیست؟ 

تخصیصارزمرجعبهصنعتدارودرس��الیاناخیردرراس��تایسیاس��تحمایتازمصرفکنندگاناجراشده
است.طیچندسالاخیربهدلیلتفاوتفاحشبیننرخارزمرجعوارزآزاد،قیمتداروهایتولیدیساختداخل
باتوجهبهتخصیصارزمرجع،بهایتمامش��دهپایینوسوبس��یدهایپرداختیبهش��رکتهایداروییدرقیاس
بانمونههایمش��ابهخارجیآنها،بس��یاررقابتیبود.لذاایناتفاقاتمس��یرقاچاقداروبهخارجازکشورراهموار
س��اخت.البتهباوجودآزادس��ازیارزبرایتأمینبرخیموادواقلامموردنیازبرایتولیدمحصولاتداروییتوس��ط
وزارتبهداش��ت،همچنانقیمتگذاریمتناسببااینافزایشهزینههابرایمحصولاتشرکتهااعمالنمیشود،
اینموضوعموجبتحمیلفشارهایناشیازکمبودنقدینگیوحرکتشرکتهایصنعتبهسمتاخذتسهیلات
وپذیرشبارهزینههایمالیناش��یازآنش��دهاست.ازطرفدیگرباآزادس��ازینرخارزمیتوانازقاچاقداروی
ایرانیبهکشورهایمنطقهممانعتداشت.اینامربامدیریتصحیحدولتوجلوگیریازایجادفشاربررویمصرف
کننده،نتایجبسیارخوبیبرایشرکتهایداروییوهمچنینصنعتحیاتیدارویکشوربههمراهخواهدداشت.

 اعمال این تصمیم در شرایط فعلی چه تبعاتی خواهد داشت؟ 
افزایشنرخمحصولاتداروییکهلاجرمبهدنبالآزادسازینرخارزدرصنعتدارواتفاقخواهدافتاد،منجربهبالا
رفتننسبیهزینههایبیمارانومصرفکنندگاندارودرکشورمیشودالبتهمدیریتصحیحدولتازطرقمختلف

چوناعمالسهمبیمهبیشتربررویداروهادرکاهشاینفشارهاحتماًتأثیرگذارخواهدبود.

 وضعیت شرکت های دارویی تا پایان سال را چگونه پیش بینی می کنید؟ 
مشکلاتنقدینگی،تخصیصارز،نقلوانتقالبانکی،کاهشتعدادمنابعخریدمواداولیهازخارجدرصورتادامه
ویاتشدیدتحریمها،افزایشدورهوصولمطالباتشرکتهابهدلیلکمبودنقدینگیدردولت،عدماقبالشرکتهای
داروییبهاصلاحخطوطداروییواخذمجوزهایGMPازمراجعبینالمللی،توقفصادراتداروبهدلیلعدماعطای

مجوزازطرفدولتوغیرهازمسائلیپیشروخواهدبود.

  تأمین نیاز داخل و صادرات محصولات دارویی در هلدینگ برکت چگونه است؟
هماکنونمجموعهبرکتهمچونس��الهایگذشتهتوانبالقوهبس��یارمطلوبیبرایصادراتمحصولاتخوددر
کش��ورهایمنطقهوخارجازمنطقهدارد.اضافهنمودنچندکشورهدفصادراتیدراینمجموعهگواهاینادعاست.
امادریکسالگذشتهوبهدلیلعدمصدورمجوزصادراتعلیرغمثبتمحصولاتدرکشورهایهدف،انتظارمابرای

صادراتتحققنیافت.برایناساسدرنیمهدومسالجاریتمهیداتیدراینخصوصاندیشیدهشدهاست.

 مباحث سوددهی، بازدهی و غیره در هلدینگ برکت چه وضعیتی دارد؟
رش��دفروشوسودآوریشرکتهایگروهبرکتدربازهششماههنخستسالجارینسبتبهمدتمشابهسال
گذشتهدررتبهاولصنعتدارودرمقایسهباسایرگروههایبورسیداروییقرارگرفتهاست.همچنیندپویمناسب
مواداولیهدرانبارشرکتهابرایتولیدداروبهمدتمتوسط۷ماهآیندهدرشرکتهایداروییمجموعهانجامپذیرفت.
همکارانمادرش��رکتهابهصورتمس��تمرپیگیرتخصیصارزبرایخریدبیش��ترمواداولیهموردنیازشانهستند.
وضعیتبازدهیش��رکتهایزیرمجموعهدرش��شماههنخستس��الجاریمطلوببود.برایناساسسعیداریم
براس��اسدستوراتابلاغیسازمانبورس،علیرغمریزشهایاخیرقیمتسهامشرکتهابابازارگردانیمناسبآنها
رونقرابهسهمهایمجموعهبرگردانیم.بهنظرمیآیددرششماههدومسالجاریباخبرهایخوبوامیدوارکننده

بیشتریتوفیقخدمتبیشتربههموطنانوسهامدارانمجموعهراداشتهباشیم.

خروج از زیان و تحقق سود »وتجارت« 
 هفته نام�ه بورس:بان��کتجارتبانمادمعاملات��ی»وتجارت«
دراولی��نروزمعاملاتیس��الجاری،باقیم��ت۷۲۵ریالکارخودرا

آغازکرد.
البت��هوتجارتباپیشگرفتنروندیافزایش��ی،دراوایلمرداد
دربالاتری��نرقممعاملاتیخودیعنی۴۶۴۰ریالقرارگرفتوپس

ازگذش��تچندروزباروندیکاهش��یدراوایلکانال۴۰۰۰ریالیواواخرکانال۳۰۰۰
ریالینوساناتیراتجربهکرد.اگرچهتااواسطهفتهگذشتهمعاملاتیدرایننمادصورت
نمیگرفتاماآخرینقیمتمعاملهشدهآن۲۹۹۰ریالدراوایلآبانبود.وتجارتدر۶
ماهابتداییس��ال،درمطالباتخودازبانکمرکزینسبتبهپایانسالمالیگذشتهبا
کاهش۱۲درصدیودربدهیهایخودبهبانکمرکزیبارشد۷درصدیروبهروبوده
است؛بهطوریکهمطالباتوبدهیهایبانکبهترتیببهمبالغ۱۱هزارو۲۴۴میلیارد
تومانو۲۰هزارو۹۴۰میلیاردتومانرس��ید.همچنینمطالباتوبدهیهایوتجارت
بهس��ایربانکهادرمدتزمانیادش��دههردوافزایشیبودهورشد۱۷و۹۵درصدی
نسبتبهپایانسالمالی۹۸داشتهاندومبالغشانبهترتیببه۲۷هزارو۲۸۹و۴هزار
و۷۴۷رس��ید.جمعدرآمدهایمش��اعبانکتجارتبارشد۲۹درصدینسبتبهمدت
مشابهسالگذشته،بهمبلغ۱۱هزارو۸۳۰میلیاردتومانوجمعدرآمدهایغیرمشاع
آنبارشد۱۶۸درصدیبهمبلغ۴هزارو۷۳۷میلیاردتومانرسید.وتجارتدراین۶
ماهبرخلافسالگذشتهکهزیاندهبودکمیبیشاز۱۰۰۰میلیاردتومانسودخالص
و۴۵ریالسودبهازایهرسهمشناساییکرد.درمجموعبانکتجارتدرنیمهاولسال

جاریباثبتیکعملکردقابلقبولتوانستاززیانخارجوبهسوددهیبرسد.

رشد بهینه سپرده ها در بانک دی
 هفته نامه بورس:عملکردبانکدیدرنیمهنخس��تسال۱۳۹۹نشانمیدهدکه
اینبانکعلاوهبرموفقیتدرجذببیشازپیشس��پردهها،بهخوبیتوانس��تهترکیب

آنهارانیزبهینهکند.

براس��اساینگزارش،عملکردبانکدیدرراس��تایدس��تیابی
ب��هکاهشقاب��لتوجهقیمتتمامش��دهپول،حاکیازآناس��ت
ک��همدیریتبانکباهدفگذاریدراینزمین��هوایجادجذابیتدر
س��پردههایارزانقیمتنتایجمطلوبوقابلقبولیراکس��بکرد،
بهطوریکهدر۹ماههنخستسالجاریسهم۹۷درصدیمنابع

گرانقیمتبه۸۹درصدکاهشیافت.البتهدرحالیکههمهسپردههایجذبشدهدر
بانکدیبارشدمواجهبودهاند،امارشدسپردههایارزانقیمتبسیارقابلتوجهاست
وصورتهایمالیش��شماههنخستسالجارینشانمیدهد،افزایش۲۳۲درصدی
سپردههایجاریدرکنارافزایش۴۶درصدیسپردههایقرضالحسنهپساندازریالی
اینبانک،اثربسیارمثبتیبرقیمتتمامشدهپولداشت.برایناساس،میتوانگفت
بخشقابلتوجهیازکاهش۶واحدیقیمتتمامشدهپولدربانکدی،ناشیازتغییر

وبهینهسازیترکیبجذبسپردههاست.

وصول مطالبات و فروش املاک اولویت بانک سینا 
 هفته نامه بورس:اس��تراتژیبانکس��ینادرش��شماههاول
س��ال۹۹عمدتاًبرپرداختتس��هیلاتوافزایشنسبتمصارفبه
منابعاس��تواربودکهاینرونددرنیمهدومسالجارینیزدرکنار

اولویتهایدیگرتداومخواهدداشت.
ضیاایمانی،مدیرعاملبانکس��ینااولوی��تاینبانکدر۶ماهه

دومس��ال۹۹راوصولمطالباتوفروشاملاکمازاداعلامکردوگفت:تفویضاختیار
سببمیشودتازمانبیشتریبرایبرنامهریزی،سازماندهیوتحلیلفرصتهایکسب
وکارفراهمشودوعملکردبهتریرقمبخورد.همچنینتجربهایکهدرتفویضاختیاربه
مدیریتهایمناطقبانکبرایتعاملبامشتریان،نحوهتجهیزوتخصیصمنابع،وصول
مطالباتوسایرفعالیتهاصورتگرفت،اتفاقاتمثبتومطلوبیرارقمزد.ویازایفای
مس��ئولیتهایاجتماعیبهعنوانیکضرورتیادکردوگفت:بانکس��یناباهمکاری
بنیادعلویوپرداختوامقرضالحسنهبهکسبوکارهایآسیبدیدهازطریقاجرای
طرحهایمهرآفرین،نیکوومواسات،اقداماتمناسبیرادراینزمینهانجامدادهاست.

»فروی و کاما« شرکت های بسیار جذابی برای سرمایه گذاری هستند

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

ش��رکت ذوب روی اصفهان »فروی« یکی از شرکت های بازار 
دوم فراب��ورس بوده که در گروه فلزات اساس��ی قرار داده 
ش��ده اس��ت. فعالیت اصلی این ش��رکت تولید ش��مش روی 
اس��ت. شرکت باما با در اختیار داشتن بیش از 53 درصد از 
س��هام فروی، مالک این شرکت محسوب می شود. شرکت های 
بیمه مرکزي جمهوري اسلامي ایران و صندوق سرمایه گذاري 
ارزش کاوان آین��ده از دیگ��ر س��هامداران درص��دی فروی 
هس��تند. همچنین بیش از 40 درصد از س��هام ش��رکت نیز 
به صورت ش��ناور است. سرمایه ثبتی فروی تنها 60 میلیارد 
توم��ان ب��وده و ارزش بازار ش��رکت بالغ ب��ر 2.800 میلیارد 
تومان اس��ت. )با توج��ه به مالکیت 53درص��د کاما بر فروی، 
می توان بیان داش��ت که کاما مالک بیش از 1.500 میلیارد تومان فروی اس��ت( در این 
ش��رکت کنس��انتره روی با روش هیدرومتالوژی ابتدا به ورق و س��پس به ش��مش روی 
تبدیل و عمدتا به خارج از کشور صادر می شود. ظرفیت تولید این شرکت پس از اجرای 
طرح توس��عه 15.000 تن ش��مش روی در سال ش��د که عمدتا به خارج از کشور صادر و 

خریداران عمده کشورهای چین، هند، امارات متحده عربی و غیره هستند.
افزایش بهای تمام شده »فروی«

بهای تمام ش��ده فروی در حال افزایش اس��ت و در س��ال 1398 افزایش 69 درصدی 
را نس��بت به س��ال 1397 تجربه کرد. علت اصلی این افزایش عمدتا به خاطر افزایش 
36 درص��دی در هزین��ه مواد مس��تقیم مصرفی بود. لازم به ذکر اس��ت ک��ه در فروی، 
هزین��ه مربوط به مواد مس��تقیم مصرفی ب��ه تنهایی بیش از 72 درص��د کل هزینه های 
تولید ش��رکت را تش��کیل داده و عملا مهم ترین بخش بهای تمام ش��ده در فروی مربوط 
به مواد مس��تقیم مصرفی بوده است. همچنین هزینه سربار تولید نیز حدود 20 درصد 
از کل هزینه های تولید ش��رکت را ش��امل می ش��ود که در س��ال 1398 نس��بت به سال 
گذش��ته رش��د 31 درصدی داش��ت. البته هزینه دستمزد مس��تقیم تولید که حدود 7 
درصد از کل هزینه های تولید شرکت را تشکیل می دهد در سال 1398 نسبت به سال 
1397 رش��دی 40 درصدی را تجربه کرد. سایر هزینه ها فروی هم که بزرگ ترین بخش 
هزینه های س��ربار تولید را تشکیل می دهد در سال 1398 نسبت به سال 1397 رشد 

بیش از 34 درصدی داشت. 
روند صعودی دارایی و بدهی »فروی«

دارایی های فروی روند رو به رش��دی را تجربه کرد، به طوری که در سال 1398 نسبت به 
س��ال 1397، دارایی های شرکت رش��د 69 درصدی داشت. همانند دارایی ها، بدهی های 
شرکت نیز روند رو به رشدی یافت. هر چند که بدهی ها مخصوصا در سال  1398 رشد به 
مراتب بیش��تری را نسبت به دارایی ها داشته و بدهی های شرکت در سال 1398 نسبت 
به س��ال 1397 حدود 270 درصد رش��د را تجربه کرد. نکته دیگر اینکه، فروی سودش 
روند افزایشی قابل قبولی داشت. رشد سودسازی فروی به گونه ای بود که در پایان سال 
1398 این شرکت دارای سود انباشته بیش از 1.600 میلیارد تومانی شد. همچنین سود 
انباش��ته 1.680 میلیارد تومانی فروی در حالی اتفاق افتادکه س��رمایه ثبتی این ش��رکت 
تنها 60 میلیارد تومان اس��ت. به عبارت دیگر، فروی نزدیک به 3 برابر سرمایه ثبتی خود 
س��ود انباشته دارد که وضعیت شرکت از این نظر بسیار مناسب و جذاب است.دارایی ها 
و بدهی های ش��رکت همواره روند رو به رش��دی داش��ت. نکته قابل توجه اینکه در تمام 
سال های مورد بررسی رشد بدهی بیشتر از رشد دارایی بود. لازم به ذکر است که نسبت 
بدهی به دارایی در تمام سال های مورد بررسی رو به افزایش بوده و از 8 درصد در سال 
1395 به حدود 31 درصد در س��ال 1398 رس��ید. همچنین روند رو به رش��د شرکت از 
نظر درآمدی و سودس��ازی سبب شد شرکت با انباشته کردن بخش اعظمی از سود ساخته 
شده در سال های گذشته، به سود انباشته 168 میلیارد تومانی دست یابد که با توجه به 

سرمایه ثبتی 60 میلیارد تومانی فروی، عدد جذابی محسوب می شود. 
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مقايسه فروش و بهاي تمام شده فروي

فروش بهاي تمام شده كالاي فروش رفته
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سود هر سهم فروي بر اساس آخرين سرمايه

رشد شاخص های فروش »فروی«
بر اس��اس این گزارش، مقدار فروش و بهای تمام ش��ده فروی در طول سال های گذشته 
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 هس��تند؛ بر اس��اس آخرین آمار 
منتش��ر شده، در سال 1398 نسبت به سال 1397، میزان فروش رشد 54 درصدی و 
همچنین میزان بهای تمام شده رشد 69 درصدی داشت. سود ناخالص شرکت نیز رشد 

36 درصدی را در دوره مذکور تجربه کرد. 

روند رو به رشد سودآوری »فروی« 
همچنین روند رو به رشد سودآوری در طول سال های 1395 الی 1398 فروی با شتاب 
قابل توجهی در حال افزایش است. نکته قابل توجه اینکه میانگین نرخ رشد سود سازی 

شرکت در سه سال اخیر بیش از 100 درصد بود. 
*نسبت های مالی پرنوسان »فروی« 

نسبت های مالی فروی وضعیت پرنوسانی را تجربه کرده اند. از حاشیه سود خالص و ناخالص 
تا نسبت های نقدینگی و سایر نسبت ها روند پرنوسانی داشته اند. برای درک بهتر وضعیت 

نسبت های مالی فروی، بررسی نموداری چند نسبت منتخب مد نظر قرار می گیرد.

جهش قابل توجه فروش »فروی« 
ذوب روی اصفه��ان طی عملکرد یک ماهه منتهی ب��ه 30 مهر 1399 معادل 4/5 میلیارد 
تومان از محصولات خود را به فروش رس��اند که عدد کمی اس��ت. علت کم بودن میزان 
ف��روش فروی در مهر ماه نداش��تن ف��روش صادراتی در این ماه بود. نداش��تن فروش 
صادراتی در مهر ماه درحالی اس��ت که فروی در این ماه، 810 تن ش��مش روی صادراتی 
تولید کرد که به علل مختلف آن را نفروخت. بدیهی اس��ت که در ماه های بعد و با فروش 
آن، می��زان فروش ف��روی جهش قابل توجهی خواهد یاف��ت. همچنین در صورت فروش 
810 تن ش��مش روی با قیمت های فعلی، فروی بیش از 40 میلیارد تومان درآمد کس��ب 

خواه��د ک��رد. فروی در 7 ماهه ابتدایی س��ال جاری در مجموع به ف��روش 186 میلیارد 
تومانی رسید که نسبت به مدت مشابه سال گذشته تقریبا دو برابر بود. 

روند سودسازی »فروی«
 نکت��ه بس��یار مهم در م��ورد فروی اینکه این ش��رکت تقریبا تمام م��واد اولیه خود را از 
ش��رکت کاما )ش��رکت اصلی به هم��راه زیرمجموعه های کاما از جمله ش��رکت کانی کربن 
طب��س( خریداری می کند. با توج��ه به اینکه فروی خود نیز یک��ی از زیرمجموعه های کاما 
اس��ت بنظر نمی رس��د این ش��رکت با مش��کل تأمین مواد اولیه مواجه ش��ود. این مزیت 
بیش��تر برای ش��رکت مادر )کاما( اس��ت که س��بب می ش��ود حتی در صورت ارائه ارزان 
قیمت مواد اولیه، با سودس��ازی فروی، سود قابل توجهی در صورت سود و زیان تلفیقی 
برای کاما ایجاد می شود. لازم به ذکر بوده که کاما مالک 322 میلیون )حدود 54 درصد( 

از سهم فروی است.

عملکرد 6 ماهه منتهی به 31 شهریور 99 »فروی«
 رشد 150 درصدی درآمد عملیاتی سال جاری در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته 

)رشد بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی در دوره مذکور تنها 63 درصد بوده است(
 رش��د 324 درص��دی س��ود ناخال��ص در س��ال ج��اری در مقایس��ه ب��ا مدت مش��ابه 

سال گذشته
 رش��د 1271 درصدی سود خالص )س��ود هر سهم( در سال جاری در مقایسه با مدت 

مشابه سال گذشته

نکات کلیدی »فروی«
 رف��ع نگران��ی در رابطه با صادرات و رف��ع محدودیت های صادرات��ی: محدودیت های 
صادرات��ی وضع ش��ده از بی��ن رفته و ش��رکت ذوب روی اصفهان در زمره ش��رکت هایی 
 ق��رار گرفت��ه ک��ه ب��دون نی��از ب��ه تایی��د وزارت صم��ت مج��از ب��ه ص��ادرات ش��مش 

روی است. 
 کاه��ش عوارض ص��ادرات: عوارض صادرات کنس��انتره س��رب از 20 درصد به 12 

درصد کاهش یافته است که این امر باعث صادرات این محصول می شود.
 وضعیت رو به رشد در سودسازی: شرکت در 6 ماهه ابتدایی سال جاری به ازای هر 
سهم 487 تومان سود ساخته است که نسبت به مدت مشابه سال گذشته رشد 1.271 

درصدی داشته است.
 افزایش 30 درصدی در نس��بت سود ناخالص به درآمد عملیاتی: در 6 ماهه ابتدایی 
س��ال جاری، نسبت س��ود ناخالص به درآمد عملیاتی 56 درصد است؛ این در حالی است 
که این نسبت در سال گذشته تنها 43 درصد بوده است و افزایش 30 درصدی در این 

آیتم اتفاق افتاده است.

تخمین میزان سودسازی »فروی«

سال 1399عنوانردیف
23.000نرخ دلار )تومان(1
2.500نرخ جهانی روی )دلار(2

مفروضات

بر اس��اس مفروضات فوق پیش بینی می ش��ود فروی در س��ال 1399 س��ودی در حدود 
1.000 توم��ان محقق کند. س��ود 1.000 تومانی ب��رای فروی عددی محتاطان��ه بوده و با 
افزایش نرخ ارز و نرخ جهانی روی، س��ود ش��رکت به صورت فزاینده ای افزایش خواهد 
یافت.همچنی��ن س��ود 1.000 تومان��ی در فروی به معنی این اس��ت که کام��ا از مالکیت 
 فروی، سودی بالغ بر 322 میلیارد تومان کسب خواهد کرد. با توجه به اینکه کاما دارای 
یک میلیارد سهم است این شرکت در صورت سود و زیان تلفیقی خود تنها از محل یکی 
از زیرمجموعه ها )فروی( به ازای هر سهم 322 تومان سود کسب خواهد کرد. در نهایت 
و در یک جمع بندی می توان بیان داشت که فروی و علی الخصوص کاما، شرکت های بسیار 
جذابی برای س��رمایه گذاری هستند که خصوصا برای سرمایه گذاری بلندمدت می توانند 

»مورد بررسی« قرار بگیرند.

روند افزایشی و فزاینده سودآوری »فروی« 
»فروی« نزدیک به 3 برابر سرمایه ثبتی خود سود انباشته دارد

محسن تارتار
تحلیلگر بازار سرمایه

نسبت های مالی شرکت ذوب روی اصفهان »فروی«

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.250.330.440.380.47حاشیه سود ناخالص
0.220.310.560.410.60حاشیه سود عملیاتی

0.220.320.570.450.98حاشیه سود قبل از مالیات
0.210.300.510.430.98حاشیه سود خالص

0.240.400.750.531.07بازده دارایی ها
0.260.440.880.761.58بازده حقوق صاحبان سهام

0.250.400.820.510.66نسبت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

1.161.311.481.231.09گردش دارایی ها
7.806.186.33--گردش دارایی های ثابت

4.593.582.852.712.84گردش موجودی کالا
6.966.874.643.59-گردش حساب های دریافتنی

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.080.110.140.320.26جمع بدهی ها به جمع دارایی ها
0.090.120.170.460.36جمع بدهی ها به حقوق صاحبان سهام

0.000.000.050.030.00نسبت بدهی
0.000.000.060.040.00نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

0.000.000.000.000.00نسبت بدهی های بلند مدت
0.560.650.530.490.62نسبت سود انباشته به دارایی ها

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

6.695.645.592.583.28نسبت جاری
4.303.093.552.012.69نسبت آنی
1.060.811.580.191.59نسبت نقد

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.060.060.180.110.19نسبت وجه نقد آزاد شرکت به درآمد
0.260.200.000.000.00نسبت وجه نقد آزاد شرکت به سود خالص

0.060.060.280.100.15نسبت جریان نقد سهامداران به درآمد
0.260.200.000.000.00نسبت جریان نقد سهامداران به سود خالص

0.090.110.050.110.05نسبت مخارج سرمایه ای به درآمد
0.440.350.090.260.05نسبت مخارج سرمایه ای به سود خالص

0.150.170.220.210.23نسبت وجه نقد عملیاتی به درآمد
2.172.272.070.870.77نسبت وجه نقد عملیاتی به جمع بدهی ها

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.000.000.0021730.5532767.75ارزش بنگاه
0.000.000.002341.744062.40ارزش دفتری

106.60170.81416.88632.37924.46وجوه نقد عملیاتی
47.1272.47344.98316.49756.16وجه نقد آزاد شرکت

0.000.00442.57304.51684.78وجه نقد آزاد سهامداران
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مقايسه فروش و بهاي تمام شده فروي

فروش بهاي تمام شده كالاي فروش رفته
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سود هر سهم فروي بر اساس آخرين سرمايه
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صنایعوشركتها

| آذر 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 377 |

ذرهبیــن
فولاد مبارکه اصفهان

فولاد مبارکه نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهرانبازاراصفهان

10434بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد تابلوي اصلي بازار اولتابلو1369/12/28تاریخ تاسیس
1381/08/20سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1385/12/20تاریخ اولین عرضهفلزات اساسيصنعت1369/12/28)بهره برداری(

12/29سال مالیساخت فلزات اساسي آهني و فولاديگروه1369/12/28تاریخ ثبت اولیه

فولادنماد7841شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع اصفهانمحل ثبت اولیه
فعالیت

1. بهره ب��رداری از کارخان��ه فولادس��ازی مجتم��ع 
 فولاد مبارکه واقع در 74 کیلومتری شهر اصفهان.

2. انج��ام هرگون��ه فعالی��ت تولی��دی، معاملاتی و 
بازرگانی اعم از داخلی و خارجی که بطور مس��تقیم 
 ی��ا غیرمس��تقیم با موضوع ش��رکت مرتبط باش��د.
3. مش��ارکت و س��رمایه گذاری در سایر شرکت ها 
از طری��ق تاس��یس ی��ا تعه��د س��هام ش��رکت های 
موج��ود. ش��رکت های  س��هام  تعه��د  ی��ا   جدی��د 

4. تهب��ه و ندیوی��ن و انتش��ار نش��ریات علم��ی و 
فن��ی و تحقیقات��ی و انج��ام کاره��ای تحقیقات��ی و 
 تبلیغات��ی در رابط��ه با موض��وع فعالیت ش��رکت.
موسس��ات  ب��ه  مس��اعدت  و  کم��ک   .5
ورزش��ی. و  آموزش��ی   فرهنگ��ی، 
6.انج��ام س��ایر ام��وری ک��ه ب��ه نح��وی از انح��ا، 
کن��د. کم��ک  ش��رکت  اه��داف  پیش��رد   ب��ه 
7. اکتش��اف اس��تخراج و بهره ب��رداری از مع��ادن 
فل��زی و غیرفلزی مورد نی��از صنعت فولاد از جمله 
اس��تخراج و فرآوری سنگ آهن، دولومیت و تولید 

سنگ آهن دانه بندی، کنسانتره و گندله از آن

وضعیت مالی شرکت

شیما آرمندی- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین  

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفت�ه نامه بورس: م��رور روند فعالیت های ش��رکت 
بیم��ه تجارت نودر نیمه ابتدایی امس��ال نش��ان می دهد که 
این شرکت با س��رعتی بیش ازگذشته رکوردهای جدید را 

درکارنامه کاری خود به ثبت می رساند.
بیش از سه هزار درصد رشد

بر اساس این گزارش، رشد ۱۱۳۵ درصدی درتحقق سود 
خالص این شرکت درنیمه نخست سال جاری تا رشد ۱۱۳۷ 
درصدی درسود خالص هرسهم و دست آخرهم رشد۱۱۰۰ 
درصدی درسود عملیاتی این شرکت قابل توجه بود. با یک 
محاسبه ساده این نتیجه به دست می آید که بیمه تجارت نو 
تنها در سه شاخص مهم مالی درنیم سال نخست سال جاری 
بیش از س��ه هزار درصد رش��د را به نمایش گذاشت. البته 
با توجه به موارد مذکور، برآورد می ش��ودکه ش��رکت بدون 
کوچکترین اصطکاکی در مسیر از پیش ترسیم شده خواهد 
توانست تا پایان سال جاری ۳۰۰ میلیارد تومان سود خالص 

بسازد.
 برخی داشته های ارزشمند »بنو«

 شرکتی با نرخ بازده دارایی ۱۴ درصدی که رقبای مهم 
و قدیمی خودرا با همه سختی ها ازسر راه برداشته و درصدر 
جدول ۱۵ ش��رکت اسم و رسم دار دیگر، ایستاد. همچنین 
ن��رخ بازده حق��وق صاحبان س��هام این ش��رکت هم طبق 
بررسی ها در رتبه بالایی قرارداشته و تلاش درمسیر کاهش 
این فاصله با س��ایر رقبا درجریان اس��ت.ناگفته نماند که در 
بررس��ی وضعیت صورت های مالی سال گذشته ۲۸ شرکت 
بیمه ای فعال صنعت بیمه کشور، رتبه چهارم بالاترین سود 

خالص هرسهم هم به بیمه تجارت نو رسید.

 بررسی روند بازدهی سهام 
 واقعی��ت ای��ن اس��ت که بهای هرس��هم بیم��ه تجارت 

نوهمگام با س��ایر شرکت های بورسی از ابتدای 
س��ال  جاری با رش��دی موزون ازرق��م ۵ هزار 
 ریال به رقم ۱۰هزار ریال درخلال تیرماه سال 

جاری رسید.
درنیمه دوم تیرماه و پس از ارائه صورت های 
مالی و بر گزاری مجمع عمومی سالانه شرکت، 
قیمت هر سهم »بنو« رش��د چمشگیری را به 
نمایش گذاش��ت و با وجود سقوط شاخص کل 

در میانه مردادماه، بهای هر سهم این شرکت همچنان با یک 
ضرب آهنگ متعادل به رشد خود ادامه داد. رشد قابل توجه 
دارایی شرکت، رشد چش��مگیر حق بیمه تولیدی، افزایش 
درآمد از محل س��رمایه گذاری مناس��ب، کس��ب رتبه های 
اول تا س��وم درش��اخص های مهم صنعت بیمه و تداوم این 
موفقیت ها از مهمترین دلایل رشد سهام بیمه تجارت نو در 

بازار سرمایه بوده است.
به عبارتی رشد ۷۰۰ درصدی قیمت سهام بیمه تجارت نو 
در مدت زمان ش��ش ماهه امس��ال بی دلیل نبوده و بیانگر 
حقایق مهمی اس��ت که در پس توفیقات روز افزون شرکت 
بیمه تجارت نو نهفته است. البته نتیجه چنان تلاشی ارزش 
بازار این شرکت ۴ ساله بیمه ای در بازار سرمایه را به ۶۲۰۰ 
میلیارد تومان رس��اند. با توجه به موارد مذکور »بنو« بدون 

توقف به کسب و سوددهی بیشتر می اندیشد.

شتاب بیشتر در نیمه دوم
بیمه تجارت نوکه توانسته در شش ماهه نخست امسال 

س��ود قابل توجهی برای س��هامداران خود کن��ار بگذارد، 
این روند را با ش��تاب بیش��تری در نیمه دوم امسال ادامه 
خواهد داد. این گ��زارش می افزاید که »بنو« 
در دوره ش��ش ماهه منتهی به ۳۱ ش��هریور 
ماه ۱۳۹۹، به ازای هر سهم خود یک هزار و 
۶۲۱ ریال س��ود کنار گذاشت که در مقایسه 
با دوره مشابه سال گذشته که سود هر سهم 
۱۳۱ ری��ال بود، از افزایش قابل توجه س��ود 
در هر س��هم حکایت دارد.البته به طور یقین 
با س��رمایه گذاری های انجام شده، »بنو« در 
زمان باقیمانده ازس��ال جاری موفق خواهد ش��د تا س��ود 

بیشتری را برای سهامداران خود کنار بگذارد.

پنجره  نو به دنیای بیمه گری
طری��ق  از  س��ود  افزای��ش  کن��ار  در  همچنی��ن   
س��رمایه گذاری های متن��وع ایجاد پلتف��رم بیمه گری باز، 
راهکاری دیگر برای تضمین آینده کاری درخشان شرکت 
اس��ت. پلتفرم بیمه گری باز این امکان را در اختیار شرکت 
تجارت ن��و ق��رار داده تا بتواند محص��ولات بیمه ای موجود 
و جدی��د را در اختیار کس��ب و کاره��ای غیربیمه ای قرار 
دهدکه با این روش، کسب و کارها قادر هستند محصولات 
 و خدمات خود را با ارزش افزوده بیشتری به مشتریان ارائه 
کنند. این امکان علاوه بر خلق محصولات جدید، بازار بیمه 
تجارت نو را نیز بیش از این توسعه خواهد داد.البته در این 
رون��د، خریدآنلاین کالا همراه ب��ا بیمه نامه ای که تضمین 
می کند کالا بدون عیب و نقص به دست مشتری برسد، از 

جمله این خدمات است.

شاخص عملکردی بیمه تجارت نو قابل تامل است 

تداوم روند افزایش سود سهام »بنو«
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شاخص های عملکردی » آسیا« رشد داشت 

تحقق 720 درصدی سود خالص بیمه آسیا
 هفت�ه نامه بورس: بیمه آس��یا در دوره یک ماهه منتهی به 
پای��ان مهرماه مبل��غ ۹۲۳۶میلیارد ریال حق بیم��ه صادر و مبلغ 
۳۶۱۳میلیارد ریال خس��ارت پرداخت کرد.همچنین این ش��رکت 
طی ۷ ماه نخست سال در مجموع ۴۶۷۸۰میلیارد ریال حق بیمه 
صادر کرده و در مقابل ۲۱۶۸۱میلیارد ریال خسارت پرداخت کرد 

این رقم در مقایس��ه با مدت مشابه س��ال قبل با رشد ۳۵درصدی در حق بیمه صادره 
همراه شد. 

عملکردسالانه و ماهانه
همانطور که در جداول رو به رو مش��اهده می کنید حق بیمه صادره بیمه آس��یا روند 
صعودی داش��ت به طوری که در نخس��تین ماه پاییز نسبت به نخس��تین ماه تابستان با 
۳۸درصد رش��د همراه ش��د. در حالی که خسارت پرداختی رش��د چندانی نداشت. این 

شرکت در مهرماه نسبت به شهریور ماه ۱۰درصد رشد نشان می دهد. 

درصد تغییر7 ماه نخست سال 798 ماه نخست سال 99شرح

46,780,01434,598,68135حق بیمه صادره

21,681,08817,011,21927خسارت پرداختی 

عملکرد سالانه - میلیون ریال

مهرمردادشهریورتیرشرح

6,676,2816,693,3748,400,7299,236,721حق بیمه صادره

3,590,2233,360,0563,794,5183,613,768خسارت پرداختی 

عملکرد ماهانه - میلیون ریال

روند عملکرد شش ماهه
بیمه آسیا طی شش ماه منتهی به پایان مهرماه مبلغ ۳۰۸۴۴میلیارد ریال حق بیمه 
صادر کردکه نس��بت به مدت مشابه ۳۲درصد رش��دیافت. هزینه خسارت شرکت نیز در 
همین دوره ۵۰ درصد رشد کرد. همچنین با افزایش درآمد سرمایه گذاری از محل سایر 
منابع ، س��ود خالص شرکت در نهایت مبلغ ۳۴۰۸میلیارد ریال حاصل شد که نسبت به 

مدت مشابه سال قبل ۷۲۰ درصد افزایش داشت.
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صنایعوشرکتها

| آذر 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 377 |

 هفته نام�ه بورس: س��رمایه گذاری گوهران امید طی دوره یک ماه��ه منتهی به پایان 
مهرماه 1399 با کاهش 4.496 میلیارد ریالی ارزش بازار پرتفوی بورسی خود همراه شد.

این شرکت که عمده سرمایه گذاری خود را در صنایع محصولات شیمیایی، فلزات اساسی، 
شرکت های چند رشته ای، یوتیلیتی، استخراج کانه های فلزی و محصولات دارویی ثبت کرده 
اس��ت، در پایان مهرماه پرتفوی بورس��ی اش ارزش��ی بیش از 29.397 میلیارد ریال داشت. 
اگرچه نسبت به ابتدای دوره کاهش 4.496 میلیارد ریالی ثبت کرده اما نسبت به بهای تمام 

شده اش، همچنان با23.940 میلیارد ریال افزایش همراه شد. 
 افزایش پرتفوی و شناسایی سود 

این ش��رکت در مهرماه، 99 میلیارد ریال سهام بورسی عمدتا از گروه استخراج کانه های 
فل��زی به پرتف��وی اش افزود و مبلغ 31میلیارد ریال نیز به پرتفوی غیر بورس��ی اش اضافه 
کرد. در همین مدت گوهران امید حدود 220 میلیارد ریال س��هم ش��امل؛ فولاد، وصندوق، 
ش��پنا، شبریز، فملی، وپاسار، درازک و تأمین سرمایه امید را واگذار کرد و از این محل مبلغ 

162میلیارد ریال سود شناسایی کرد. 

مهرشهریورشرح

۳۳,۸۹۴,۰۱۰۲۹,۳۹۷,۷۱۷ارزش بازار پرتفوی بورسی انتهای دوره 

۲۸,۴۸۳,۰۱۱۲۳,۹۴۰,۳۷۲اختلاف پرتفوی بورسی انتهای دوره نسبت به بهای تمام شده

۳۳۷,۶۵۸۹۹,۰۱۷سهام تحصیل شده بورسی

۰۳۰,۹۹۹سهام تحصیل شده غیر بورسی

۴۵۸,۹۰۲۲۱۹,۹۹۵ارزش سهام واگذار شده 

۳۳۵,۲۸۱۱۶۲,۱۱۹سود سهام واگذار شده 

عملکرد ماهانه گوهران امید - ) واحد میلیون ریال(

این ش��رکت در شهریور ماه، سه س��هم مدیریت سرمایه گذاري امید، مدیریت انرژي امید 
تابان هور و شرکت توسعه فناوري تحلیلگر امید را به ارزش 459 میلیارد ریال فروخته و از 
این محل 162میلیارد ریال سود شناسایی کرده است. همانطور که مشاهده می کنید ارزش 

بازار پرتفوی بورسی شرکت در مهرماه نسبت به ماه قبل 13درصد کاهش داشت. 
افزایش در آمد زایی 

س��رمایه گذاری گوهران امید در دوره 9 ماه��ه مبلغ 2.166 میلیارد ریال درآمد عملیاتی 
داش��ت که 101درصد بیشتر از مدت مشابه سال قبل است. سود عملیاتی نیز با 105درصد 
رش��د مبلغ 2.123 میلیارد ریال حاصل ش��د. در نهایت سود خالص شرکت 2.121 میلیارد 
ریال محقق شد. حاشیه سود خالص شرکت در دوره 9 ماهه امسال افزایش داشت که حکایت 

از توانایی بیشتر شرکت در سودسازی دارد. 

سه ماهه سومسه ماهه دومسه ماهه اولدوره ۳ ماهه

۱۸۱.۹۷۶۲.۱۶۶.۴۹۰۱.۶۱۸.۹۲۲فروش

۱۶۳.۶۶۶۲.۱۲۳.۸۸۲۱.۶۰۸.۷۸۶سود )زیان( عملیاتی

۰۴.۴۶۷۲.۵۹۴هزینه مالی

۱۶۴.۳۸۳۲.۱۲۱۰۷۱۱.۶۰۶.۶۱۶سود )زیان( خالص

۲.۴۰۰.۰۰۰۲.۴۰۰.۰۰۰۲.۴۰۰.۰۰۰سرمایه

۶۸۸۸۴۶۷۰سود هر سهم

۹۹ %۹۸ %۹۰ %حاشیه سود )زیان( خالص

عملکرد فصلی گوهران امید

همانطور که مش��اهده می شود فروش شرکت در س��ه ماهه سوم کمی کاهش یافت ولی 
حاشیه سود خالص رشد کرد.

سرمایه گذاری گوهران امید توسعه می یابد

تداوم روند سودسازی »گوهران«
ویـــژه

»کارگزار مجازی« میانبری برای توسعه 
افزایش ضریب نفوذ بازار سرمایه و گسترش حضور نسل جدید فعالان بازار در چند سال اخیر نواقص 
و کمبود های خدمات و زیرساخت های معاملاتی را بیش از پیش نمایان ساخته است. در همین راستا 
زمزمه هایی جهت ارائه مجوز تاس��یس کارگزاری شنیده شده و دستورالعمل پیشنهادی نیز تدوین 

شده است. ولی صدور مجوز کارگزاری جدید به چه میزان می تواند در بهبود این شرایط موثر واقع شود؟
تغییر رویکرد سیاست گذاری

با این ش��رایط و الزامات س��ختگیرانه دریافت مجوز، عملا امکان حضور شرکت های نوپا و کم بضاعت در این صنعت 
مقدور نبوده و شرکت های متمول وابسته به مؤسسات مالی و یا شرکت های سرمایه گذاری قادر به احراز شرایط و اخذ 
مجوز می ش��وند. فعالیت این ش��رکت ها به عنوان کارگزاری بر افزایش کیفیت خدمات و ظرفیت زیرس��اخت های بازار 
سرمایه تاثیر چندانی نخواهد داشت چراکه این شرکت ها از بستر موجود همانند OMSهای فعال و پلتفرم های آماده، 
استفاده خواهند کرد. به نظر می رسد با توجه به توسعه صنعت IT و رشد شرکت های نرم افزاری ایرانی در دهه اخیر که 
نمونه های موفق آن چه در شرکت های نوپا و چه در شرکت های با قدمت بیشتر دیده می شود، می توان با تغییر رویکرد 

سیاستگذاری بستر مشارکت و حضور این چنین شرکت هایی را در بازار سرمایه فراهم ساخت.
ایجاد نوآوری و بهبود عملکرد

یک��ی از این زمینه های مش��ارکت »کارگزار مجازی« اس��ت. کارگزاری مجازی با به کارگیری زیرس��اخت نرم افزاری 
و ب��دون ایجاد تغییر س��اختاری در چارچوب عملیاتی ارکان بازار س��رمایه می تواند کمک ش��ایانی به افزایش کیفیت 
 خدم��ات و توس��عه ابزاره��ا ی معاملاتی کند. کارگ��زاران مج��ازی در بازارهای جهان��ی با عناوی��ن مختلفی همچون

Sub Broker، Digital Broker و... در چارچوب اختیارات متفاوتی فعالیت می کنند. فراهم س��اختن فضای فعالیت 
برای این اش��خاص حقوقی امکان دسترس��ی ش��رکت های کوچک ، چابک تر و تکنولوژی محور را به بازار س��رمایه، در 
چارچوب ه��ای مال��ی و عملیاتی قابل کنترل میس��ر کرده و باعث ایج��اد نوآوری، بهبود عملکرد و توس��عه پلتفرم ها و 

تکنولوژی های معاملاتی و تحلیلی خواهد شد.
ظرفیت های قابل توجه 

کارگزار مجازی به عنوان یک شخصیت حقوقی می تواند پس از طی فرآیند احراز صلاحیت و توافق مشخص با کارگزار 
عامل تس��ویه، تحت عنوان یک نام تجاری مس��تقل و فقط به صورت برخط فعالیت کند. مسئولیت تمامی فرآیندهای 
عملیاتی و مالی مرتبط بر عهده کارگزار عامل تسویه بوده و کارگزار مجازی می تواند با توجه به کفایت سرمایه و تضامین 

اخذشده در محدوده معاملاتی مشخص فعالیت انجام دهد.
ارکان اجرایی

 

 ساماندهی چالش های جدید 
همچنین با ترس��یم نقش��ه راه و مس��یر توس��عه کارگزاران مجازی، می توان به تناسب رش��د و توسعه خدمات این 
کارگزاران، دامنه فعالیت عملیات کارگزار مجازی را ارتقاء داده و به س��مت ایجاد یک کارگزار مس��تقل هدایت داش��ت. 
بدیهی اس��ت توس��عه فضای رقابتی و افزایش بازیگران در این صنعت، چالش های جدیدی را در حوزه سیاس��تگذاری و 
همچنین ارتقای ظرفیت زیرس��اخت های بازار س��رمایه ایجاد می کند. چالش هایی از قبیل تعیین نرخ کامزد کارگزاران، 
نحوه اختصاص کارمزد و یا ایجاد سرفصل درآمدی جدید علاوه بر کارمزد معاملات برای کارگزار مجازی با توجه به ارزش 

افزوده ایجاد شده که باید در چاچوب عملیاتی و اجرایی پیش بینی شود.

اخبــــار

راه اندازی مجدد پروژه کنسانتره سنگان  
 هفته نامه بورس: راه اندازی مجدد ساخت پروژه کنسانتره سنگ آهن سنگان خواف و برون 

رفت این پروژه از توقف محقق شد. 
کسری غفوری، مدیرعامل فولاد خراسان گفت: انجام طرح مذکور در یک سال گذشته پس 
از چندین سال توقف، جامه عمل پوشید. همچنین فولاد خراسان با اتصال تولید خود به معادن 
و ذخایر غنی و ارزش��مند س��نگ آهن س��نگان با خودکفایی تأمین مواد اولیه، پایداری تولید 
خود را در مقیاس��ی کاملًا بلند مدت، تحقق می بخش��د. غفوری با اشاره به اینکه پروژه کارخانه 

کنسانتره سنگان به عنوان مهمترین، استراتژیک ترین و حیاتی ترین موضوع برای موفقیت فولاد خراسان است، افزود: 
این پروژه که به دلایل متعدد و مختلف از س��ال 1393 متوقف ش��ده بود از شهریور ماه سال گذشته راه اندازی مجدد 
فعالیت های اجرایی و بهره برداری از کارخانه کنس��انتره س��نگان در یک اجماع مل��ی و منظقه ای مدنظر قرار گرفت. 
مدیرعامل فولاد خراسان اظهار داشت: بهره مندی همکاران سهامدار کارخانه کنسانتره )9 درصد( از منافع راه اندازی 
پروژه، خودکفایی ش��رکت در تأمین مواد اولی��ه و حیاتی مجتمع و همچنین تکمیل زنجیره خطوط تولید کارخانه از 
معدن تا محصول نهایی، اشتغال حدود 600 نفر جوان متخصص به صورت مستقیم و 1500 نفر به طور غیر مستقیم 
و در نهایت درآمدزایی بس��یار خوب برای ش��رکت و قابل توجه برای خانواده بزرگ فولاد خراسان، از اهم مزایای پروژه 

مذکور به شمار می آید. 

افزایش سودخالص »لبوتان«  
 هفته نامه بورس: صورت مالی شش ماهه منتهی به شهریور بوتان نشان می دهد که شرکت در این شش ماه درآمد 
عملیاتی 951 میلیارد تومانی با بهای تمام ش��ده  774 میلیارد تومانی داش��ت که نسبت به مدت مشابه سال گذشته 

رشد 35 درصدی را رقم زده است.
این موضوع سبب کسب سود خالص 63 میلیارد تومانی با رشد 117 درصدی و سود ناخالص 176 میلیارد تومانی با 
رش��د 43 درصدی ش��د. »لبوتان« با توجه به میزان سود خالص و سرمایه  70 میلیارد تومانی خود، توانسته است به ازای 
هر سم خود سود ۸9 تومانی محقق کند.دو محصول آب گرمکن و شوفاژ محصولات اصلی شرکت اند که از نظر وزنی تاثیر 
بیشتری در مبلغ فروش شرکت دارند. میانگین نرخ هفت ماهه  سال 99 آبگرمکن در مقایسه با میانگین نرخ در مدت مشابه 

سال گذشته با افزایش 36 درصدی و میانگین نرخ شوفاژ در مدت زمان یاد شده با رشد 33 درصدی همراه بود. 

تهاتر بدهی »حفارس«  
 هفته نامه بورس: شرکت حمل و نقل بین المللی خلیج فارس در افشای اطلاعات با اهمیت اعلام کرد یک زمین 
به مس��احت 50 هزار متر مربع در ش��هر یزد بلوار دانشجو جنب س��یلوی گندم را به جای بدهی خود به شرکت مادر 

تخصصی بازرگانی دولتی ایران واگذار می کند.
این تصمیم با تصویب هیأت مدیره شرکت و با مجوز از سازمان خصوصی سازی گرفته شد. »حفارس« مبلغ فروش 
زمین را 2،050 میلیارد ریال اعلام کرد و مقرر شد شرکت مادر تخصصی بازرگانی دولتی ایران مابقی مبلغ را به این 

شرکت بپردازد.

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »ش�بصیر«

s m b r o k e r . i r

تولیدات پتروش��یمي قائد بصیر با س��رمایه ی ۵۰۰ میلیون تومان در س��ال ۱۳۷۶ تاسیس ش��د. طرح تولید ABS شرکت در سال ۱۳۸۲ 
راه اندازی شد، سال ۱۳۹۴ به تکنولوژی تولید پلی استایرن دست یافت که محصول جایگزین شرکت در صورت ایجاد مشکل برای تولید 
ABS می باشد. در سال ۱۳۹۵ آغاز به تولید گریدهای خاص و رنگی محصول ABS کرد که سبب افزایش حاشیه سود شرکت شد. در سال 
۱۳۹۷ با نماد ش��بصیر در بازار فرابورس درج ش��د. سرمایه حال حاضر ش��رکت ۳۳ میلیارد تومان می باشد. گروه توسعه انرژی تدبیر ۴۴ 
درصد از سهام شرکت را در اختیار دارد. مؤسسه بنیاد پانزده خرداد، سرمایه گذاری تدبیر و شیران به ترتیب مالک، ۱۰،۲۰ و ۱۰ درصد 

از سهام شرکت هستند. مدیرعامل و نایب رئیس هیأت مدیره آقای رضا فرزادی می باشد.
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 قیمت تابلو در تاریخ P/E ۱۴ صنعتP/E ۲۱ تابلوشبصیرنماد
 ۹۵،۲۰۰ ریال تحلیل )۰۸/۲۷/ ۹۹(

 ۵۴ درصدسود تقسیمی۳۱ میلیارد تومانزیان تحقق یافتهسال مالی ۹۶
 فروش ABS به میزان ۴۱ هزار تن، متوسط نرخ فروش ۸۲,۲۰۰ ریالملاحظات  ۱۶ میلیارد تومان

 حاشیه سود ۲۵ درصد

  ۸۹ درصدسود تقسیمی۷۴ میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی ۹۷
 فروش ABS به میزان ۳۹ هزار تن، متوسط نرخ فروش ۱۳۰,۰۰۰ریالملاحظات  ۶۶ میلیارد تومان

حاشیه سود ۲۳ درصد

  ۹۴ درصدسود تقسیمی۱۰۵ میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی ۹۸
 فروش ABS به میزان ۳۷ هزار تن، متوسط نرخ فروش ۱۹۰,۴۲۵ ریالملاحظات  ۹۹ میلیارد تومان

 حاشیه سود ۱۹ درصد

۱۲,۶۳۸ ریالکارشناسی ۸,۵۵۵۱۴۰۰ ریالکارشناسی ۳,۲۱۹۱۳۹۹ ریال۹ ماهه ۹۹

مفروضات 
تحلیل

ظرفیت اسمی شرکت ۳۰ هزار تن محصول است که در سال های اخیر همواره بالاتر از ظرفیت تولید کرده است. در ۷ ماهه تولید شرکت ۲۵ هزار تن بوده و برای ادامه مقدار تولید
سال پیش ۱۷ هزار تنی را داریم )کل سال ۴۲ هزار تن(

 پیش بینی می شود که شرکت در سال جاری به میزان تولید و برابر با ۴۲ هزار تن ABS به فروش برساند.مقدار فروش

نرخ فروش

نرخ فروش دلاری ABS ش��رکت با نرخ جهانی گرید طبیعی به دلیل تقاضای بالا و گرید های خاص ش��رکت اسپرد دارد. این اسپرد از سال ۹۵، با تولید گریدهای خاص از 
این محصول، افزایش یافته و به محدوده ی ۱۰ تا ۱۳ درصد رسیده است. در ماه های اخیر به دلیل کاهش قیمت مواد اولیه شرکت این نسبت را حداقلی داشته است. 
متوسط قیمت گرید طبیعی در شش ماهه ابتدای سال ۱,۲۵۰ دلار بوده است که در ماه اخیر به ۱,۹۰۰ دلار رسیده است. نرخ فروش ادامه سال ۱,۸۵۰ دلار بدون در 

نظر گرفتن اسپرد لحاظ شده است. 

مواد اولیه

اس��تایرن مونومر، بوتادین و اکریلونیتریل ۳ ماده اولیه اصلی تولید ABS هس��تند. ضرایب مصرف برای این س��ه ماده به ترتیب ۵۸، ۱۷ و ۱۱ درصد برآورد ش��ده 
است. نرخ خرید استایرن منومر تقریبا برابر با نرخ فروش پتروشیمی پارس می باشد و برای ادامه سال ۹۰۰ دلار لحاظ شده است. نرخ خرید بوتادین شرکت با نرخ 
فروش در بورس کالا همبس��تگی دارد و در ادامه س��ال برابر با ۷۵۰ پیش بینی ش��ده اس��ت. ماده اکریلیونیتریل از طریق واردات تأمین می ش��ود و با توجه به رویه 

گذشته و آخرین نرخ های جهانی، ۲,۲۰۰ دلار لحاظ شده است. 

متوسط نرخ دلار نیما برای ادامه سال ۲۳,۶۵۰تومان و برای سال آتی ۲۶,۵۰۰ تومان برآورد شده است.نرخ دلار

سایردرآمدها و هزینه ها
تسهیلات دریافتی پیش بینی شده در سال ۹۹، ۸۰ میلیارد تومان با نرخ ۱۸درصد است.هزینه های مرتبط با تورم با نرخ ۳۵ درصد نسبت به سال گذشته رشد داده شده 
است و تورم بخش انرژی ۱۵ درصد لحاظ شده است، همچنین حقوق و دستمزد با نرخ ۳۰ محاسبه شده است. نرخ مالیات شرکت ۲۲.۵ درصد لحاظ شده و ۴میلیارد تومان 

درآمد از بابت فروش ضایعات، ۵.۴ میلیارد سود تسعیر ارز و ۱۰ میلیارد تومان سود سپرده محاسبه شده است. 

 درصد تغییر سود هر سهم ۱۴۰۰
 به ازای تغییر یک درصد از 

متغییرهای اساسی

۱.۱۰درصدظرفیت عملیاتی۴.۱ درصدنرخ فروش 

۱.۴درصدنرخ دلار۲.۷- درصدنرخ خرید

پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانس��یل های ش��رکت می توان به اهرم بالای ش��رکت به نرخ دلار، تقسیم سود حداکثری، صعود قیمت های جهانی، تولید گرید های خاص ABS و نرخ های مناسب آن، 
افزایش سرمایه های جذاب پیش رو، رونقد صنعت لوازم خانگی، لحاظ شدن تعرفه واردات برای محصول مشابه شرکت، برند بودن محصولات و حسن شهرت قائدبصیر 
و همچنین کوچک بودن شرکت و حفظ حاشیه سود اشاره کرد. ریسک های این شرکت، مشکلات تأمین ارز برای خرید ماده اولیه، قرار گرفتن شرکت در فلات مرکزی و 
موقعیت مکانی دور از دسترس از تأمین کنندگان، کم بودن حاشیه سود محصولات تولیدی با خوراک مایع، افزایش رقابت در بازار با ورود شرکت توسعه پلیمر پادجم 

از مواردی هستند که سودآوری شرکت را تحت تاثیر قرار می دهند.

با فرض تولید ۴۳ هزار تن محصول با نرخ های خرید و فروش دلاری گفته ش��ده برای ادامه س��ال ۹۹ در س��طور قبلی، دلار ۲۶ هزار تومان، تورم ۳۰ درصدی س��ود مفروضات سودآوری سال ۱۴۰۰
سال آتی شرکت محاسبه شده است.

نظر کارشناسی

 محصول تولیدی پتروش��یمی قائدبصیر از گریدهای خاص با کیفیت مناس��ب اس��ت که باعث شده شرکت مشکلی برای فروش محصولات خود در داخل کشور نداشته 
باشد و با رونق اخیر صنعت لوازم خانگی تقاضای محصولات شرکت تشدید شده است. سود شبصیر از تفاوت نرخ دلار برای خوراک و محصولات به دست می آید که با 
صعود فعلی قیمت های جهانی، از این تحولات اثر مثبت با اهمیت گرفته است و سبب خواهد شد سهمی با سود مناسب، سرمایه ۳۰ میلیارد تومانی و قابلیت افزایش 

سرمایه سنگین از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها در سبد پیشنهادی کارگزاری بانک صنعت و معدن قرار گرفته باشد.

 اقدامات راهبردی 
حل مشکلات »ثشاهد«

 هفته نامه بورس: تدوین استراتژی کوتاه، میان و بلند 
مدت برای بهبود عملکرد شرکت سرمایه گذاری شاهد مد 
نظر ق��رار دارد و در برنامه کوتاه م��دت انجام چهار اقدام 

اساسی در اولویت قرار گرفته است.
ارسلان فتحی پور، مدیرعامل جدید سرمایه گذاری شاهد 
که به تازگی سکان هدایت شرکت سرمایه گذاری شاهد را 
در دست گرفته با اعلام خبر تشکیل کمیته رصد و پایش 
س��هام گفت: با توجه به اتفاقاتی که در بازار س��رمایه رخ 
داده و سهامداران این شرکت هم از آن مستثنی نبوده اند، 
نقدشوندگی سهام شرکت به شدت کاهش یافته و همین 

مسئله سبب نارضایتی سهامداران شده است.
اولویت های مد نظر 

 فتحی پورافزود: برای حل این مش��کل تصمیم گرفته 
ش��د در گام نخس��ت و ب��دون ات��لاف وقت چن��د اقدام 
بنیادین برای بهبود ش��رایط معاملاتی س��هام ش��رکت 

انجام ش��ود. وی در خص��وص این 
اقدامات اظهار داش��ت: انتشار اوراق 
تبعی، انتش��ار سهام خزانه و قرارداد 
ب��ا صندوق بازارگردان��ی برای روان 
سازی معاملات سهام از اولویت های 
اصلی اس��ت که ش��رکت در دستور 
کار قرار داده و پس از بررس��ی های 
کارشناس��ی و اخذ مجوزهای لازم، 

عملیاتی می شود.
عرضه 18 شرکت 

مدیرعامل جدید س��رمایه گذاری 
ش��اهد با اش��اره به تمهیدات وزارت 

اقتصاد و س��ازمان بورس تصریح کرد: از طرفی س��هامدار 
عمده یعنی مؤسس��ه اندوخته شاهد عزم جدی برای این 
اقدامات دارد. همچنین پیش بینی می ش��ود این فرآیندها 
به زودی اجرایی ش��ود. فتحی پور افزود: در این بین برای 
صیانت از حقوق سهامداران برنامه های دیگری در دستور 
کار ش��رکت اس��ت که در روزه��ای آتی اعلام می ش��ود. 
مدیرعام��ل س��رمایه گذاری ش��اهد با تاکید ب��ر عملیاتی 

ک��ردن ای��ن م��وارد در کوتاه ترین 
زمان ممکن ادام��ه داد: یکی دیگر 
از برنامه ه��ای مهم ش��رکت علاوه 
بر چند اقدام گفته ش��ده، بررس��ی 
ش��رایط و اصلاح ساختار سهام 1۸ 
ش��رکت زیرمجموعه ثش��اهد برای 

عرضه در بازار سهام است.
مشخص شدن ارزش واقعی

وی ی��ادآور ش��د: این مس��ئله 
از دو جه��ت دارای اهمیت اس��ت 
یکی اینکه عرضه س��هام شرکت ها 
در بورس بس��تر را برای ش��فافیت 
بیش��تر فراه��م می آورد و ای��ن امکان ایجاد می ش��ود تا 
لیس��ت تمام دارایی های شرکت در تابلوی شیشه ای قرار 
گیرد. در نتیجه اعمال نظارت و مشارکت سهامداران در 
تصمیم س��ازی های ش��رکت و جلوگیری از وقوع هرگونه 
س��وء اس��تفاده احتمالی فراهم ش��ود. همچنین با انجام 
اصلاح س��اختار ش��رکت ها، ارزش واقعی سرمایه گذاری 

شاهد برای همه شفاف می شود.

ابوالحسن صادقی
 عضو هیأت مدیره 
کارگزاری امین سهم

روند روبه رشد شاخص های فروش »پکرمان«  
 هفته نامه بورس: پکرمان در مهر ماه سال 99 مقدار 7.۸45.4۸0 کیلوگرم از محصولات خود را به فروش رساند که 
این مقدار نسبت به دوره مشابه سال قبل 1۸ درصد بیشتر و نسبت به ماه قبل 7 درصد کمتر است. همچنین نسبت 
به میانگین مقداری فروش 12 ماه گذشته 12 درصد رشد داشت. گروه صنعتی بارز در 7ماهه نخست سال مالی جاری، 

15.991.750 میلیون ریال فروش داشت که نسبت به مدت مشابه پارسال با ۸7 درصد رشد همراه شد. 
»پکرمان«، مبلغ فروش 3.116.143 
میلیون ریالی را در مهر ماه 99 به ثبت 
رساند که در مقایسه با میانگین فروش 
ماه های قبل 45 درصد بیشتر و نسبت 
به دوره مشابه سال قبل نیز 64 درصد 

بیشتر است. فروش مهر ماه نسبت به شهریور 12 درصد کاهش داشت که عمدتا به خاطر کاهش نرخ )به خصوص در 
مورد تایر رادیال( و کاهش مقدار فروش بود. عمده فروش شرکت به ترتیب از محل تایر بایاس و تایر رادیال است که 

در مهر ماه نسبت به ماه قبل به ترتیب کاهش نرخ 3 و 7 درصدی داشته اند.

توافق مشخص با و احراز صلاحیت  طی فرآیند پس ازمی تواند عنوان یک شخصیت حقوقی کارگزار مجازی به
تمامی فعالیت نماید. مسئولیت  ، تحت عنوان یک نام تجاری مستقل و فقط به صورت برخطعامل تسویه کارگزار

تواند با توجه به کفایت بوده و کارگزار مجازی می عامل تسویه فرآیندهای عملیاتی و مالی مرتبط بر عهده کارگزار
 سرمایه و تضامین اخذشده در محدوده معاملاتی مشخص فعالیت نماید.
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علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل
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اخبـــار
رشد صادرات بزرگترین تولیدکننده قیر

 هفته نامه بورس: تش��دید تحریم ها و مش��کلاتی که با افزایش ش��یوع بیماری کرونا در کش��ور ایجاد شده نه تنها 
باعث کاهش صادرات قیر در کشور نشد بلکه در هفت ماهه نخست سال ۹۹ صادرات نفت پاسارگاد به عنوان بزرگترین 

تولیدکننده قیر در خاورمیانه نسبت به مدت مشابه سال قبل با رشد همراه شد. 
براس��اس این گزارش، میزان صادرات نفت پاس��ارگاد در هفت ماهه ابتدای سال ۹۹ به میزان ۴ درصد بیشتر از هفت 
ماهه سال ۹۸ و ۱۷ درصد بیشتر از مدت مشابه سال ۹۷ بود. همچنین میزان صادرات بشکه قیردر هفت ماهه ابتدای 
س��ال ۹۹ به میزان ۱۸ درصد کل صادرات ش��رکت نفت پاسارگاد بود که این عدد در هفت ماهه ابتدای سال ۹۸ تنها ۷ 

درصد و در مدت مشابه سال ۹۷ در حدود ۸ درصد بعه ثبت رسید.
 

تعلیق فعالیت های »غگل«
 هفته نامه بورس: ش��رکت گلوکوزان در افش��ای اطلاعات با اهمیت اعلام کرده که همه فعالیت های شرکت از ۲۰ 

آبان ماه متوقف شده است.
شرکت اعلام کرده توقف خطوط تولید شرکت با توجه به ضوابط و الزامات قانونی وزارت جهاد کشاورزی در خصوص 
خرید نهاده ذرت صرفا از طریق سامانه بازارگاه انجام می پذیرد. البته تخصیص سهمیه به صنعت در حال پیگیری و انجام 
روال قانونی اس��ت.اگرچه در جلس��ه صدو یکمین ستاد تنطیم بازار مورخ ۲۱ آبان ۹۹ مقرر شد ذرت مصارف صنعتی از 
طریق س��امانه بازارگاه تأمین و عرضه ش��ود، اما در حال حاضر تا اجرایی شدن موارد فوق الذکر بدلیل کسری موجودی 
مواد اولیه خطوط تولید این شرکت متوقف و به احتمال زیاد طی هفته آتی مراتب مرتفع شود. »غگل« اعلام کرده که 

برآورد تاریخ شروع مجدد فعالیت شرکت سوم آذر ماه جاری خواهد بود.

افزایش قیمت و رشد 100 درصدی »چکاوه«
 هفته نامه بورس: شرکت صنایع کاغذسازی کاوه مجوز افزایش بیش از ۱۰ درصدی در نرخ فروش محصولات خود 

را دریافت کرد.
بر این اس��اس، انواع کاغذ بس��ته بندی که با قیمت ۹۲ هزار ریال به فروش می رفت به قیمت ۱۰۳ هزار ریال رسید. 
همچنین مبلغ فروش محصول در سال مالی قبل معادل ۱,۰۶۳,۳۰۱ میلیون ریال بود که نسبت فروش محصول به کل 

درآمد شرکت در سال مالی قبل ۱۰۰ درصد است.

 تسهیلات »ولصنم« برای خرید خودرو 
 هفته نامه بورس: ش��رکت لیزینگ صنعت و معدن اعلام کرد قراردادی با ش��رکت مدی��ران خودرو امضا کرده که 

براساس آن به متقاضیان خرید خودرو از این شرکت وام با بهره ۲۱ درصد اعطا می کند.
اعطای تس��هیلات مالی لیزینگ به متقاضیان خودروهای نو و کارکرده از محصولات ش��رکت مدیران خودرو توسط 
لیزینگ در قالب عقد فروش اقس��اطی مش��تمل بر رهن و اعتباری )اقساطی( و اجاره به شرط تملیک است. همچنین 
 در ص��ورت افزایش یا کاهش نرخ س��ود تس��هیلات توس��ط بانک مرگزی این نرخ برای مش��تریان بع��دی نیز تغییر 

خواهد یافت.

پایان دعوی »لازما« و بانک ملت
 هفته نامه بورس: ش��رکت آزمایش در افش��ای اطلاعات خود در مورد نتیجه نهایی دعوی علیه شرکت اعلام کرد 
بانک ملت با گذش��ت بیش از هش��ت سال از تاریخ برگزاری مزایده اقدامی برای پرداخت مابه التفاوت و حقوق دولتی 

نکرده است.
 در نتیجه عملیات مزایده صحیح و مطابق قانون و مقررات انجام نشده و مزایده قبلی باطل و در مورد تجدید ارزیابی 
ملک مورد نظر مجدد اقدام خواهد ش��د. بر این اس��اس، بانک ملت بابت بدهی ش��رکت آزمایش از س��ال ۷۸ زمینی در 
مرودشت را به عنوان وثیقه در اختیار گرفته بود. هشت سال قبل به دلیل پرداخت نشدن بدهی، بانک ملت برای فروش 
این زمین مزایده برگزار کرد اما با این حکم این مزایده باطل شد. در ضمن »لازما« اعلام کرده توان پرداخت بدهی خود 
را دارد و دیگر نیازی به فروش زمین از طریق مزایده نیست.همچنین در دعوای بین شرکت آزمایش با اداره کل حقوقی 

بانک ملت، دادگاه به نفع شرکت آزمایش رای داد. 

 پیش بینی سود سازی »نوری« 
 هفته نامه بورس: ش��رکت پتروش��یمی نوری با ظرفیت اس��می ۴،۴۵۸ هزار تن در سال، در رده اول صنعت تولید 

مواد آروماتیک قرار دارد.
»نوری«برنامه افزایش س��رمایه ۲۰۰ درصدی ش��رکت از مبلغ ۳۰۰ به ۹۰۰ میلیارد تومان در جریان اجرا قرار دارد. 
همچنین طرح شیرین سازی برش سنگین این شرکت نیز در جریان بوده و پیش بینی می شود در نیمه دوم سال ۱۴۰۱ 
به بهره برداری برس��د. یکی دیگر از پتانس��یل های مهم این شرکت دارایی ارزی مناسب و سود تسعیر ارزی است که در 
س��ال جاری می تواند شناس��ایی کند.همچنین باتوجه به بالا آمدن قیمت نفت ذخیره کاهش ارزش موجودی ها به مبلغ 
۷۰۰ میلیارد تومان در س��ال جاری برگش��ت داده شده است.بنابر محاس��بات تحلیلگران، این سهم توانایی تحقق سود 

۳.۴۰۰ تومانی در سال جاری و ۲.۷۰۰ تومان در سال آینده دارد.

 رونق حاشیه سود عملیاتی »شپنا« 
 هفته نامه بورس: برنده شدن در مزایده خرید بالغ بر ۲۳ درصد سهام پتروشیمی اصفهان گام بلند در جهت تحقق 

هدف ملی جهش تولید و اعتلای ایران اسلامی محسوب می شود.
مه��دی صرامی، مع��اون اقتصادی و بازرگانی پالایش نفت اصفهان به پتانس��یل های مطلوب "ش��پنا" از جمله بالا 
بودن ارزش روز تأسیس��ات و دارایی های قابل اتکا اشاره و گفت: با کسب کرسی های لازم در هیأت مدیره پتروشیمی، 
ضمن بهره برداری از پتانسیل ها و اعتمادهای متقابل، امکان استفاده بهینه ازفضاهای عملیاتی موجود فیمابین فراهم 

می شود که قطعاً در حاشیه سود عملیاتی آن ها تأثیر بسزایی خواهد داشت.

حفظ روند سودآوری »غبهنوش« 
 هفته نامه بورس: شرکت بهنوش در اطلاعیه ای اعلام کرد به دلیل افزایش قیمت تمام شده محصولات و با هدف 
حفظ روند س��ودآوری و تأمین منافع س��هامداران، ضمن بررس��ی قیمت رقبا تصمیم به افزایش نرخ فروش محصولات 

تولیدی خود گرفت که این افزایش قیمت با مصوبه کمیسیون فروش شرکت انجام می شود.
بیش��ترین افزایش قیمت مربوط به آبمیوه آلوئه ورا قوطی ۲۵۰ سیس��ی با ۶۲ درصد و دوغ شیش��ه ای با ۴۲ درصد 

افزایش است.همچنین نوشابه های انرژی زا سینرژی و استارت با ۱۱ درصد کمترین افزایش قیمت را دارند.

مهر تایید افزایش سرمایه »جم«
 هفته نامه بورس: حسابرس و بازرس قانونی شرکت پتروشیمی جم افزایش سرمایه ۳۰ درصدی این شرکت از محل 

مطالبات حال شده سهامداران و آورده نقدی را مورد تایید قرارداد. 
بر این اساس، سرمایه شرکت از مبلغ ۱۳,۸۰۰,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ ریال به مبلغ ۱۸,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ ریال از محل 
مطالبات حال شده سهامداران و آورده نقدی به منظور جبران مخارج سرمایه ای انجام شده و تأمین بخشی از مواد اولیه 

مورد نیاز برای فعالیت خود افزایش پیدا می کند.

تداوم عرضه های »فایرا«
 هفته نامه بورس: شرکت آلومینیوم ایران در مجموع در مهرماه ۹ هزار تن و در شهریورماه ۱۰ هزار تن شمش در 

بورس کالا عرضه کرده و عرضه های آبان ماه ۶ هزار تن بود.
معاملات آبان ماه ش��مش فایرا با عقب نش��ینی خریداران و پراکندگی تقاضا همراه بوده و بدنبال آن حجم معاملات 
هم کاهش داشت. قیمت این محصول اما هم چنان روند صعودی را طی می کند ودر آبان ماه از ۵۳ تومان به ۵۵ تومان 

افزایش را ثبت کرد. 

افزایش سرمایه گذاری های »ومهان«
 هفته نامه بورس: ترکیب درآمدی گروه توس��عه مالی مهرآیندگان نش��ان می دهد درآمدهای عملیاتی شرکت در 
۱۲ ماهه منتهی به اس��فند ۹۸ مبلغ۱۰۶۸ میلیارد و ۴۳ میلیون تومان و هزینه های عملیاتی مبلغ ۱۰ میلیارد و ۵۷۰ 
میلیون تومان بود. سرمایه گذاری شرکت در سهام بورسی و فرابورسی نسبت به سال گذشته ۲۳درصد افزایش یافته که 
علت آن افزایش سرمایه شرکت های سرمایه پذیر از محل مطالبات، آورده نقدی سهامداران و تحصیل سرمایه گذاری های 

جدید است.
س��رمایه گذاری »ومهان«در س��هام شرکت های غیربورس��ی در سال ۹۸ نسبت به سال گذش��ته ۱۲۵ درصد رشد 
داش��ت که به علت  افزایش س��رمایه شرکت های س��رمایه پذیر از محل مطالبات و آورده نقدی س��هامداران و تحصیل 

سرمایه گذاری های جدید است.

 هفته نام�ه ب�ورس: ذخایر مس کش��ورمان بیش از ۷ 
میلیارد تن اس��ت و با اکتش��افات انجام ش��ده، یک ذخیره 
بس��یار بزرگ معدنی اکتشاف ش��ده اواخر امسال یا ابتدای 
سال آینده اعلام می شود و باعث ارزش افزوده بسیار بالایی 

خواهد شد.
اردش��یر س��عد محمدی، مدیرعامل شرکت ملی صنایع 
مس ایران گفت: در معادن میدوک و س��ونگون نیز ذخایر 
قاب��ل توجه��ی تا پایان امس��ال ب��ه ذخایر کش��ور افزوده 
می شود. البته اکنون اکتشافات وسیعی در استان های یزد، 
اصفهان، خراسان جنوبی، سیس��تان و بلوچستان در حال 

انجام است.
تمرکزبرافزایش تولید 

س��عد محمدی با بیان اینکه در س��ال آینده ۳ کارخانه 
کنس��انتره مس افتتاح می شود، افزود: این کارخانه ها شامل 
دره آلو، دره زار و اس��تحصال فلوتاسیون از سرباره های ذوب 
اس��ت که با بهره ب��رداری از اینها، ۴۰۰ هزار تن کنس��انتره 

به مجموع تولید کش��ور اضافه می ش��ود.وی ادامه داد: طرح 
تجهیز احداث کارخانه تولید کنس��انتره معدن ایجو در حال 
تولید بوده و آماده افتتاح رس��می است. طرح آهک هیدراته 

اهر نیز تا پایان آذر افتتاح می شود.
مدیرعامل ش��رکت مل��ی صنایع مس ای��ران اعلام کرد: 

برنامه تولید کاتد امس��ال ۲۶۵ هزار تن است که پیش بینی 
شده تا پایان سال به ۲۸۰ هزار تن برسد. شرکت های تابعه 

مس طی ۶ ماهه رکورد تولید داشته اند.
روند صعودی سود آوری 

وی با بیان اینکه درآمد عملیاتی شرکت نسبت به مدت 
مشابه در سال قبل افزایش ۶۲ درصدی داشته، افزود: طی ۶ 
ماهه امسال، درآمد عملیاتی شرکت مس به رقم ۱۶ هزار و 
۱۹۲ میلیارد تومان رسید که از این میزان ۱۰ هزار میلیارد 

تومان آن سود خالص محسوب می شود.
س��عد محمدی اضاف��ه کرد: همچنین ش��رکت مس در 
۶ماهه نخس��ت س��ال ۹۹، مبلغ ۱۰۰۸ ریال برای هر سهم 
س��ود محقق کرده که با رش��د حدود ۷۸ درصدی نسبت به 
دوره مش��ابه سال گذشته همراه بود. مدیر عامل فملی بیان 
داشت: در بخش بومی سازی، ۶۲۵۰ قطعه بومی سازی شده 
و برای ۸ هزار قطعه برنامه ریزی ش��ده است. همچنین طی 

امسال نیز ۱۱۰۰ قطعه، بومی سازی می شود.

10 هزار میلیارد تومان سود خالص در »فملی« 

تولیدکنسانترهمسافزایشمییابد

عرضه اولیه زیرمجموعه های »پگاه « در نوبت
 هفته نامه بورس: در حال حاضر قیمت س��هام این شرکت 
پایین تر از ارزش واقعی قرار داش��ته و با متعادل تر ش��دن بازار 

روند رو به رشدی را خواهند داشت. 
غلامرضا زینلی، مدیرمال��ی و اقتصادی هلدینگ پگاه گفت: 
قرار بود تعدادی از ش��رکت های زیر مجموعه هلدینگ پگاه در 
بورس عرضه اولیه س��هام شان صورت بگیرد که با توجه به روند 

نزولی بازار فعلا انجام این مهم متوقف ش��ده است. البته ارسال اطلاعات به فرابورس از 
س��وی ما انجام ش��ده و در نوبت هس��تیم تا کارهای پذیرش این شرکت ها انجام شود. 
پیگیر این موضوع هستیم تا با متعادل شدن بازارعرضه سهام این شرکت ها نیز صورت 
پذیرد. مدیرمالی و اقتصادی هلدینگ پگاه افزود: اقداماتی همچون توسعه ناوگان، تولید 
محصولات جدید، توس��عه دامپروری ها، خریداری دستگاه های جدید، تکمیل ظرفیت 
تولید و... در دس��ت انجام اس��ت. همچنین بر اساس نیاز بازار و میزان تولید محصولات 
در مناطق مختلف کشور، افزایش تولید و عرضه در برخی محصولات را خواهیم داشت. 
البت��ه با توج��ه به اینکه اخیرا محصول کره در بازار کمیاب ش��ده ب��ود باید بگویم که 
مجموعه صنایع شیر ایران با تمام ظرفیت تولید این محصول را انجام می داد و تولید آن 
را هیچ گاه متوقف نکردیم. زینلی در رابطه با وضعیت سهام شرکت های زیرمجموعه این 
هلدینگ در بورس گفت: با توجه به روند نزولی بازار و شرایطی که بر کلیت بازار حاکم 
بود تا جایی که توان مالی وجود داشت از سهام شرکت ها حمایت کردیم. اما منفی های 
اخیر بورس شامل تمامی سهم ها می شد و خاص صنایع شیر ایران نبود. البته معتقدیم 
در حال حاضر بسیاری از سهم ها از جمله شرکت های زیر مجموعه هلدینگ پگاه ارزنده 
ش��ده اند و با متعادل تر ش��دن بازار اتفاق های خوبی برای این س��هم ها رخ خواهد داد. 
همچنین الزامی که بورس برای بازارگردانی س��هام ش��رکت ها نیز ایجاد کرد را رعایت 

کرده و در این راستا با کارگزاری صبا جهاد قراردادی منعقد کرده ایم.

خرید بزرگ ترین شرکت نرم افزاری توسط »سپ«
 هفته نامه بورس: ش��رکت پرداخت الکترونیک سامان 
در راستای فعالیت های شرکت و به منظور توسعه در خدمات 
الکترونیکی در یک��ی از بزرگترین ش��رکت های نرم افزاری 

صنعت خرده فروشی سرمایه گذاری کرد.
»سپ« پس از بررسی های دقیق و شناسایی نیازهای بازار 
و برای تکمیل و توس��عه ارائه خدمات پرداخت الکترونیک، 

۵۱درصد از سهم الشرکه شرکت نرم افزاری کیان نور رایانه را خریداری کرد. تلاش 
»س��پ« برای گس��ترش خدمات جدید، نوآوری در صنع��ت پرداخت و همچنین 
جذب نیروهای خلاق، جوان و کارآمد ایرانی برای پیش��برد اهداف حوزه پرداخت 
الکترونیک نام آن را در این بازار ش��ناخته شده ساخته و حالا توانسته با همکاری 
دو جانبه با ش��رکت نرم اف��زاری کیان، نقش خود را در صنعت خرده فروش��ی نیز 

تثبیت کند. 
ش��رکت نرم افزاری کیان نور رایانه در همه  این س��ال ها با بهره گیری از نیروی 
متخص��ص ایرانی ارائه کنن��ده آخرین دس��تاوردهای تکنول��وژی و نرم افزاری در 
صنعت خرده فروش��ی بوده و توانس��ته بازار نرم افزارهای فروشگاهی فروشگاه های 
زنجیره ای را با حضور خود بی رقیب کند و به طور انحصاری بهترین و کارآمدترین 
نرم افزارهای فروش��گاهی را به بزرگترین فروشگاه های زنجیره ای کشور ارائه کند. 
هم اکنون کارشناسان بر این عقیده هستند که با شراکت مهم و تاثیرگذار پرداخت 
الکترونیک س��امان و کیان نور رایانه، تحول بزرگی در صنعت خرده فروشی اتفاق 
می افتد و مشتری های کلان با اطمینان بیشتری استفاده خود از خدمات پرداخت 
را گس��ترش می دهن��د. همچنی��ن مش��تری های خرده ف��روش و کوچک تر هم با 
اطمینان از س��ابقه  "سپ "به راحتی به استفاده از نرم افزارهای تخصصی کیان روی 

می آورند.
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 اقتصاد ایران از مشکلات داخلی و خارجی رنج 
می برد و بر کسی هم پوشیده نیست. علت را چه 
می دانید و برای کاهش این مشکلات چه تدابیر 

راهبردی باید مد نظر قرار گیرد؟ 
ساختار حاکمیت ایران مبتنی بر توسعه اقتصادی نیست 
و مبتنی بر توس��عه ایدئولوژیک اس��ت. توس��عه ایدئولوژیک 
در دنی��ای امروز هم��واره چالش آفرین ب��وده و چالش برای 
اقتصاد همواره مش��کل س��از اس��ت. آن چیزی که در کشور 
باید اتفاق بیفتد، این اس��ت که اقتص��اد جایگاه خود را پیدا 
کند. هر موضوعی که ما با دنیا و منطقه داریم س��ایه بر رشد 
اقتصاد ما انداخته اس��ت. مثلا منافع ما با عراق بیشتر نظامی 
و سیاس��ی اس��ت با اینکه در عراق بازار بسیار خوبی برای ما 
وجود دارد. در افغانس��تان و حاشیه خلیج فارس هم وضعیت 
اینگونه است. کلا با جهان اسلام یک سبک ایدئولوژیک داریم 
که این س��بک اجازه نمی دهد تا بتوانیم با آنها روابط خود را 
بهین��ه کنیم. باز هم این س��بک ایدئولوژیک اجازه نمی دهد 
که ما از زیر س��نگینی ب��ار اقتصاد 25 درص��دی دنیا یعنی 
آمریکا بتوانیم بیرون بیاییم و نفس بکش��یم. حتی اگر برجام 
جدیدی شکل بگیرد، نمی توانیم کماکان این ستیز منطقه ای 
را داشته، متحدان آمریکا در منطقه تهدید و بعد انتظار رشد 
اقتصادی هم داشته باش��یم. آنها به ما این اجازه را نخواهند 
داد. بنابرای��ن در منطق��ه به طور نس��بی کوچک و کوچکتر 
می ش��ویم. الان اقتصاد ما از اقتصاد امارات عربی متحده هم 
کوچکتر اس��ت. حتی در بعد داخلی هم یک بی اعتمادی به 
بخش خصوصی مس��تقل وجود دارد. یعنی اقتصاد ما تبدیل 
شده به یک اقتصاد گروگان گرفته شده توسط بنگاه هایی که 
مربوط به بخش عمومی غیر دولتی بخش حاکمیتی هستند 
که حتی زیر کلید دولت هم نیس��تند و در هیچ کجای دنیا 
چنین اقتصادی دیده نمی ش��ود. در نتیجه این اقتصاد هیچ 
وقت توسعه پیدا نمی کند. در نقش��ه حکمرانی ایران، اندازه 
اختی��ارات، اقتدار دولت و حتی مجل��س خیلی محدودتر از 
این اس��ت که بتوانند بازیگران هم ش��ان همتاهای خود در 

کشورهای دیگر باشند.

 حال در این شرایط اولویت های اقتصادی ایران 
چیست؟

رفع تحریم ها مهمترین اولویت به ش��مار می آید. اما نکته 
این اس��ت که تحقق این مسئله در شرایط کنونی و در کوتاه 
مدت از عهده و اختیار دولت خارج اس��ت. به نظر می رس��د 
بع��د از روی کار آمدن دولت جدید آمریکا بیش��ترین کاری 
که اتفاق خواهد افتاد این اس��ت که پیچ تحریم نفت را کمی 
زیر نظر جامعه جهانی شل کنند تا ایران بتواند به اندازه نیاز 
واردات غذا، دارو و نفت بفروش��د. البته ایران به همان میزان 
الان نفت می فروش��د منتهی عواید فروش نفت را نمی تواند 
راحت جابجا کند. انتظار اس��ت که این امکان به وجود بیاید 
ک��ه ایران بتواند در ماه تا 1 میلیارد دلار حداکثر دسترس��ی 
ب��ه عواید حاصل از فروش نفت داش��ته باش��د تا مذاکرات با 
ایران آغاز شود. البته در حال حاضر اروپا زمزمه مشابه آمریکا 
را می کن��د ک��ه در دور جدید مذاکرات ب��ا ایران، بخش های 
دیگرهم به غیر از موضوعات هس��ته ای در این مذاکرات قرار 
بگیرد و درباره آنها هم توافق حاصل ش��ود. این مسئله کار را 
بسیار سخت می کند زیرا طرف ایرانی بارها گفته است که ما 
فقط روی پرونده هس��ته ای مذاکره می کنیم. اما آنها تمایل 
دارند که توان موش��کی، بحث های منطقه ای و موضوعاتی از 
این دس��ت را هم وارد مذاکرات کنند. در نتیجه کار پیچیده 
می ش��ود. بنابرای��ن در دور جدید مذاک��رات باید برای مدت 
طولانی عادت کنیم به یک ش��رایط بینابینی. یعنی ش��رایط 
 اقتص��ادی ما نه به بدی ش��رایط امروز و نه ب��ه خوبی آنچه 
ک��ه انتظار مردم اس��ت باش��د. ش��رایطی که بت��وان میزان 
محدودی از نفت را در برابر غذا و دارو تحت نظارت بفروشیم 

تا مذاکرات به یک جمع بندی برسد.

 حاکمیت و دولت در تحقق این روند، چه نقشی 
می توانند ایفا کنند؟ 

اگر بخواهیم از اولویت هایی س��خن بگویی��م که خارج از 
اختیار کامل دولت و حاکمیت ایران باش��د یک چک لیست 
آرزو هاس��ت. آن چیزی که تا حدی بتواند در اختیار دولت و 
حاکمیت باش��د انجام چند کار با دامنه اثربخشی کم است. 
دولت باید کارهایی مثل مش��کلات فرآین��دی صادرات غیر 
نفتی را با توجه به سخت گیری های جدی که به واسطه بانک 
مرکزی روی آن اعمال ش��ده بود به حداقل برساند.همچنین 
تغییراتی که در سیاست های تجاری به وجود می آید، می تواند 

درآمدهای ارزی را تا حدی ترمیم کند. فشار روی قیمت ارز 
باید کمتر ش��ود و باید از جهش قیمت ارز در ماه های آینده 
هم جلوگیری ش��ود. از طرف دیگر سیاست دولت در کنترل 
کرونا مهم است. اگرچه این موضوع یک چالش سلامتی بوده 
اما به ش��دت روی اقتصاد ما تاثیر گذاش��ته است. اگر دولت 
بخواهد با همین ش��یوه کرونا را مدیریت کند عملا شکست 

خورده ترین کشور و اقتصاد در برابر کرونا خواهیم بود.
مدیریت کرونا در کش��ور، خیلی ناکارآم��د و بد بود. وزیر 
بهداشت جز اینکه زبان گلایه از زمین و زمان داشته باشد و 
بعضا تعریف و تشکر از بعضی افراد بکند هیچ اقدام محسوسی 
در این زمینه از ایش��ان دیده نمی ش��ود. البته دولت هم در 
ش��رایط بد مالی قرار دارد و امکان پوش��ش های حمایتی از 

مردم و کسب و کارها برایش وجود ندارد.
موضوع ساماندهی بازار پول کشور هم بسیار جدی است. 
حجم پایه پولی و نقدینگی در اواخر س��ال گذش��ته تا الان 
افزایش س��ریعتری پیدا کرده که باع��ث افزایش قابل توجه 
نرخ تورم ش��ده اس��ت. اینها تا حد زیادی می توانس��ت بهتر 
مدیریت شود. همچنین سو گیری های نادرست دولت در به 
اصطلاح حمایت از بازار سرمایه باعث شده تا سرمایه گذاران 
بازار سرمایه مدعی دولت و سازمان بورس باشند.این موضوع 
باعث ش��د تا دع��وت دولت از مردم برای س��رمایه گذاری در 
بورس را به عنوان شاهدی بگیرند که به اعتبار دولت بسیاری 
از افراد وارد بازار سرمایه شده اند و الان انتظار است تا دولت 
ضرر و زیان این س��رمایه گذاران را پاسخگو باشد. مسائلی که 
ذکر ش��د جزو مواردی اس��ت که کم و بیش با یک مدیریت 
درست و کارآمد در داخل کشور قابلیت اجرا دارد. البته دامنه 
اثرشان هم آنچنان نیست تا بتواند شرایط اقتصادی کشور را 
از این رو به آن رو کند. بنابراین اولویت اول کشور که عرض 

کردم بسیار مهمتر از اولویت های بعدی است که گفتم.

 اولوی�ت اولی ک�ه گفتید رفع تحریم ها س�ت و 
این بزرگترین مشکلی اس�ت که اقتصاد ایران با 
آن دست و پنجه نرم می کند اما چگونه؟ در واقع 
چرا اقتصاد ایران به اقتصاد آمریکا وابسته است 
به گونه ای که همه از پیر و جوان از تاثیر انتخابات 

اخیر آمریکا بر اقتصاد ایران صحبت می کنند؟
اقتصاد آمریکا به تنهایی به اندازه یک چهارم اقتصاد جهانی 
بوده و بدیهی اس��ت که دیگر کشورها به این اندازه از اقتصاد 
جهانی خواه ناخواه وابستگی پیدا می کنند. این چنین نیست 
ک��ه این اندازه بزرگ را کش��وری بتواند نادیده بگیرد یا کنار 
بگذارد و کماکان بتواند در عرصه رقابت های جهانی اقتصاد، 
ب��ه خوبی عمل کند یا بتواند نرخ رش��د اقتصادی مناس��بی 
داشته باشد و بدون دغدغه و مشکل کار کند. حال اگر اقتصاد 
آمریکا با این اندازه و قدرت در رویارویی یا تخاصم با اقتصاد 
کش��وری قرار بگیرد این وضعیت به مراتب بدتر می شود. به 
جهت اینکه در چنین ش��رایطی، آن ان��دازه، دیگر 25درصد 
نیست و برای کشوری مثل ایران به بالاتر از 90درصد افزایش 

پیدا می کند، زیرا کش��ورهای دیگر با ن��گاه به منافع خود و 
در ترازو گذاش��تن اهمیت اقتصاد آمری��کا و اهمیت اقتصاد 
ای��ران، حتی با فرض ملاحظات غیراقتصادی مثل ژئوپلتیک 
و رقابت های جهانی، آمری��کا را انتخاب می کنند، زیرا طرف 
آمریکا به ش��دت در این ترازو س��نگینی می کند. حتی برای 
کش��ورهایی مث��ل چین و روس��یه که م��ا آنه��ا را تا حدی 
همس��و با خود می دانیم هم چنین اس��ت. این محرومیت به 
شدت آن کش��ور را وابسته به رفتارهای آمریکا می کند. زیرا 
تصمیمات موتلفین، متحدین یا کشورهایی که حرف شنوی 
از آمریکا دارند و یا کشورهایی که به جهت منافع خود ناچار 
هس��تند گزینه هایی را در تصمیمات اقتصادی خود انتخاب 
 کنند خواس��ته و ناخواسته در تقابل با منافع اقتصادی ایران 

قرار می گیرند. 
از آن س��و، اقتصادی ک��ه در تقابل با آمریکا قرار می گیرد 
هرچقدر که این تقابل طولانی و فرسایش��ی شود آن اقتصاد 
ضعیفتر،کوچکتر و آسیب پذیرتر می شود و مقاومت خود را از 
دست می دهد و تصمیمات آمریکا بر روی آن اقتصاد )ایران( 
اثر تشدید شونده پیدا می کند. به طور مثال تحولات انتخابات 
آمریکا را ببینید تا چه اندازه روی اقتصاد ما مثل نرخ ارز که 
در واقع قدرت پول ملی و چشم انداز اقتصاد ماست تاثیر گذار 
بود، به گونه ای که بیش از هر کش��ور دیگری ما دس��تخوش 

اخبار تغییرات وتحولات آن کشور قرار گرفته ایم.

 چه رابطه ای بین مواضع ایران نسبت به آمریکا 
با مشکلات کنونی اقتصادی وجود دارد؟

مواضع ما پس از انقلاب تاکنون همواره در محکوم کردن 
آمریکا در تقابل با آمریکا و در نفی منافع آمریکا در منطقه و 
در سطح جهان بوده است. این روند یک مبارزه ایدئولوژیکی 
بوده که به تدریج اندیش��کده های آمریکایی که تهیه کننده 
خوراک فکری ب��رای تصمیم گیری در هیأت حاکمه آمریکا 
هس��تند را به این س��مت س��وق داده که حساسیت خود را 
نس��بت به ایران بالاتر ببرند و اکنون این حساس��یت بسیار 
افزای��ش یافته اس��ت. این حساس��یت افزای��ش یافته صرفا 
هم وابس��ته به مواضع کلامی نیس��ت بلک��ه اقداماتی مانند 
طولانی ش��دن اشغال سفارت آمریکا، رویکرد ایران نسبت به 

کش��ورهای منطقه و تقابل با ه��م پیمانان آمریکا در منطقه 
مثل اسرائیل،عربس��تان و کش��ورهای خلیج فارس،ایران را 
در موضع تقابل آش��کار و جدی با آمریکا قرار داده و فش��ار 
لابی های قدرت را بر تصمیم��ات هیأت حاکمه آمریکا برای 
تقاب��ل با ایران مضاعف کرده اس��ت. همچنی��ن در کنار این 
موارد، ورود ایران به فعالیت های هس��ته ای، عملا بهانه ای را 
به دس��ت آمریکا و متحدانش داده که با حساسیت بیشتری 
یا با مواضع آشکارتری ایران را به عنوان یک مخاطره قلمداد 
و فش��ارها را روی ایران بیش��تر کنند. پس در مجموع، ما در 
راهبرد پس از انقلاب ابتدا بهانه هایی به دست آمریکا داده ایم 
و س��بب ش��ده این فعالیت هایی که در ش��رایط عادی برای 
یک کش��ور به این اندازه حساسیت زا نبوده، موجب تشدید 
فشار ها شود. فعالیت های اتمی ما از پیش از انقلاب آغاز شده 
و مربوط به پس از انقلاب نیس��ت. اما در آن زمان کش��ورها 
برای همکاری هسته ای با ایران از یکدیگر سبقت می گرفتند 
و اکنون همین فعالیت باعث تحریم ما ش��ده است. بنابراین 
رویکردهای سیاسی و ایدئولوژیک هستند که داستان را تغییر 

داده نه صرف ورود ایران به فعالیت های هسته ای. 

 سرانجام اقتصاد ما با توجه به انتخابات نهایی 
آمریکا چه خواهد شد؟

زمان پیش روی ما یک بازه زمانی یک نواخت و یکپارچه 
نیس��ت و زمان های پاره پاره ای است که در هر کدام اتفاقات 
خاص خودش رخ می دهد. به این معنی که اولا تا 20 ژانویه 
دولت فعلی س��رکار خواهد بود و با توج��ه به اخباری که به 
گوش می رس��د آنها تلاش دارند در همین فرصت باقی مانده 
ت��ا جایی که می توانند تحریم های وضع ش��ده علیه ایران را 

پیچیده تر و لغو آنها را برای دولت بعدی سخت تر کنند.
حال ب��ه فرض اگر بایدن بیاید در ابتدا بیش��تر س��رگرم 
چیدم��ان کابینه خود و اخذ تاییدات س��نا در خصوص وزرا 
و مهره های کلیدی باید بماند و همچنین به موضوعات مهم 
مردم و دولت آمریکا مثل کرونا و وضعیت اقتصادی بپردازد. 
این موضوع هم باید در نظر گرفته ش��ود که بین چالش های 
بین المللی آمریکا، شاید ایران در جایگاه حداکثر پنجم باشد. 
زیرا در دولت فعلی، آمریکا چالش هایی با دنیا پیدا کرده است 
که در وهله اول ترمیم روابط آمریکا با اروپایی ها و متحدانش 
در نق��اط مختلف دنیاس��ت. بنابراین روابط باناتو، س��ازمان 
تجارت جهانی، سازمان ملل، یونسکو و معاهدات آب و هوایی 
پاریس است که باید ترمیم شود. در اولویت های بعدی چین 
ق��رار دارد که یک چالش خیلی مهمتر برای ابرقدرت ماندن 
آمریکاس��ت و بعد از آن روسیه خواهد بود. در مرحله بعد از 
آن مسائل مهاجرتی با همسایگان خود مثل مکزیک و کانادا 

را دارد که همه اینها جزو اولویت های آمریکاست.
 بعد از اینها، مس��ئله آمریکا، خاورمیانه و متحدان اصلی 
آن در خاورمیانه، اس��رائیل و کشورهای عربی حاشیه خلیج 
فارس است. پس اولین دغدغه رئیس جمهور بعدی آمریکا، 
ایران نیس��ت. حال بع��د از اینکه آمری��کا بخواهد به روابط 

با ایران بپردازد، موس��م انتخابات ریاس��ت جمهوری ما فرا 
می رس��د و ای��ران در ی��ک دوره بلاتکلیفی سیاس��ی وارد 
می شود. بنابراین شاید در پاییز سال 1400 بتوان گفت که 
زمان برای مذاکرات بین ایران و آمریکا، فرا می رسد و تا آن 
زم��ان چه اتفاقاتی در منطقه ی��ا آمریکا رخ خواهد داد هم 
ش��رط اس��ت.یعنی در این مدت توازن قوا در آمریکا به چه 
س��متی خواهد رفت؟ لابی های اس��رائیل و اعراب در آن جا 
چقدر می تواند روی دموکرات ها تاثیر بگذارد و رویکردشان 
را در مذاک��ره ب��ا ای��ران و بازگش��ت به برج��ام از انعطاف 
خارج یا س��خت گیرانه تر کند؟ انح��راف ما از تعهدات مان از 
برج��ام چقدر می تواند بیش��تر ش��ود؟ و موضوعی که هنوز 
مشخص نیس��ت این اس��ت که ما چه رویکردی قرار است 
در این باره داش��ته باش��یم؟ در حقیقت ما جزو کشورهایی 
هس��تیم که از یک طرف گفته می شود فرقی برای ما ندارد 
ک��ه چه فردی رئیس جمهور آمریکا ش��ود زی��را ما مذاکره 
نمی کنیم. ولی همه کارها در پنهان انجام می ش��ود. اگرچه 
سیاست، دوروی پنهان و پیدا دارد ولی سیاست ایران روی 
پنهان��ش بزرگت��ر از روی پیدای آن اس��ت. بنابراین، برای 
 جامع��ه ایرانی در خصوص رفتار حاکمی��ت ابهام ها همواره 

بزرگتر و بیشترند.

 رواب�ط اقتصادی ای�ران و آمریکا ب�ا توجه به 
تغییرات پیش آمده چگونه خواهد بود؟ 

 این موض��وع خیلی قاب��ل پیش بینی نیس��ت. زیرا کلا 
روابط سیاس��ی ایران در این چند دهه نش��ان داده که قائم 
به یک استراتژی مشخص نیست و بیشتر تصمیم گیری های 
فردی دخیل است تا تصمیم گیری های برخاسته از کارهای 
کارشناس��ی. تفاوت ایران با س��ایر کش��ورها این است که 
سیاس��ت در ایران تا حد زیادی از دای��ره قوه مجریه خارج 
اس��ت حتی از دایره قوه مقننه هم خارج اس��ت و نهادهایی 
در حاکمی��ت ایران قرار دارند که در حاکمیت کش��ورهای 
دیگر قرار ندارند. در واق��ع حکمرانی چندین و چند قوه ای 
در ایران است که روابط تعریف شده شفافی هم در بین آنها 
وجود ندارد و عملا نشان داده شده که قوای چندگانه پشت 
سر، خیلی قدرت بیش��تری از قوای سه گانه متعارف دارند. 

بنابراین واقعا هیچ پیش بینی در این زمینه ندارم. 

 آیا می شود حداقل پیش بینی هایی در خصوص 
بازارهای خرد مثل طلا، سکه، ارز، مسکن، بانک 

و بورس در نیمه دوم سال داشت؟
به نظر ش��بیه اتفاقاتی که در ایام انتخابات آمریکا افتاد، 
می توان��د با زمان روی کارآمدن بای��دن هم تا حدودی رخ 
دهد. یعنی بازارها تا چند روزی بعد از مشخص شدن نتیجه 
انتخاب��ات کاهش دارن��د و بعد مجدد ب��ا افزایش قیمت ها 
مواجه خواهیم ش��د. در این میان، بازار س��رمایه افت قابل 
توجهی  داشته و چون صعود آن خارج از چارچوب منطقی و 
عوامل بنیادی بود، الان خود را اصلاح کرده اس��ت که شاید 
با یک تعدیل کمی بیش��تر به یک ثبات نس��بی برسد. اگر 
تکلی��ف انتخابات آمریکا قطعی ش��ود از اوایل بهمن بازارها 
می توانند یک افتی داش��ته باشند و یک افت هیجانی به آن 
شرایط از خود نشان بدهند که این واکنش ها همه انتظاری 
اس��ت و آن اتفاق اصلی زمانی خواهد افت��اد که تنگناهای 
تحریم��ی تا ح��دی کاهش پیدا کند. مث��لا مذاکرات ایران 
ب��رای آزادس��ازی منابع ارزی ایران در کش��ورهای دیگر به 
ثمر برس��د و بقی��ه موارد که قبلا به آن اش��اره کردم. اینها 
می تواند سیگنال های کاهشی به بازارها بدهد. البته پایداری 
این س��یگنال ها منوط به این است که در ادامه مذاکرات از 
سر گرفته شود و گشایش های بیشتری اتفاق بیفتد، که اگر 
نیفتد باز مجددا با ش��یب ملایم، روند افزایش��ی قیمت ها و 
بازارها را خواهیم داشت. بنابراین در 6ماهه دوم امسال کم 
و بیش باید همین شرایطی که الان در آن هستیم را انتظار 
داشته باشیم. انتظار خارق العاده ای نباید داشته باشیم مگر 
اینکه اتفاق خارق العاده ای بیفتد. البته نباید فراموش ش��ود 
 FATF که اگر مش��کلات تحریم هم تمام ش��ود با چالش
باید دس��ت و پنجه نرم کنیم. یعن��ی روابط بانکی ما با دنیا 
کم��اکان در حداقل خواهد بود، چ��ون بانک های دنیا هیچ 
رغبت��ی ندارن��د که با بانک های ای��ران کار کنند و تا زمانی 
که این رغبت نباش��د پ��ول چگونه می تواند جابجا ش��ود؟ 
در نتیج��ه، فقط می توان��م بگویم اگر قرار باش��د بر همین 
مس��یری که سیاس��ت های م��ا در این مدت قرار داش��ته، 
 پیش بروی��م حتما ی��ک ناکامی بزرگتر از ش��رایط کنونی 

خواهیم داشت.

هیچ کجای دنیا چنین اقتصادی دیده نمی شود، در نتیجه این اقتصاد هیچ وقت توسعه پیدا نمی کند

تاکید رئیس اتاق ایران و اتریش:

ناکامی بزرگتر از شرایط کنونی خواهیم داشت

نتایج انتخابات ریاست جمهوری آمریکا 
چقدر ب�رای ایران راهگشاس�ت؟ این 
پرسش�ی اس�ت که برای پاس�خ آن چندین سناریو 
مط�رح می ش�ود. گروه�ی معتقدند که س�گ برادر 
ش�غال اس�ت و روی کارآمدن بایدن یا ترامپ فرقی 
ب�رای ایران ن�دارد. یکی از ابتدا لب�اس گرگ بر تن 
می کن�د و دیگ�ری ابت�دا ب�ا لباس می�ش می آید و 
ذاتش گرگ اس�ت. عده ای دیگر می گویند، مشکل 
ای�ران و آمریکا حزبی نیس�ت بلکه سیس�تماتیک 
اس�ت؛ بنابراین ب�ا تغییر حزبی در آمری�کا، اقتصاد 
ایران دگرگون نخواهد ش�د. در واقع اقتصاد ما نیاز 
ب�ه بازنگری جدی دارد که یک�ی از ضرورت های آن 
س�اماندهی روابط بین المللی خواهد ب�ود. البته در 
این روند برخی تاکید داشته گره مشکلات اقتصادی 
ایران اصلا به آمریکا ربطی ندارد و بازکردن گره های 
اقتصادی و سرنوش�تمان در اختیار خودمان اس�ت. 
قطعا مش�کلات تلنبار ش�ده اقتصاد ای�ران در چند 

دهه اخیر باید در داخل کشور حل شود.
برای شفاف سازی تحلیل و جمع بندی این سناریوها، 
فرصتی فراهم ش�د تا در گفت وگویی نظرات پدرام 
س�لطانی، نایب رئیس س�ابق ات�اق بازرگانی ایران، 
رئیس کنونی هیأت مدیره ش�رکت  پرس�ال و رئیس 
اتاق ایران و اتریش را جویا ش�ویم. نظرات این مدیر 
فعال اقتصادی، دید گاه های قابل تاملی را پیش روی 

ما قرار داد. 

مینا هرمزی
خبرنگار

 حتی اگر برجام جدیدی شکل 
بگیرد، نمی توانیم کماکان این ستیز 
منطقه ای رامد نظر قرارداده متحدان 
آمریکا در منطقه تهدید و بعد  انتظار 
رشد اقتصادی هم داشته باشیم آنها 

به ما این اجازه را نخواهند داد

 روابط سیاس�ی ایران در این 
چند دهه نشان داده که قائم به یک 
استراتژی مشخص نیست و بیشتر 
تصمیم گیری ه�ای ف�ردی دخی�ل 
است تا تصمیم گیری های برخاسته 

از کارهای کارشناسی

 مواض�ع م�ا پ�س از انقلاب 
تاکنون هم�واره در محکوم کردن 
آمری�کا در تقاب�ل با آمری�کا و در 
نف�ی مناف�ع آمری�کا در منطقه و 
در س�طح جهان اس�ت، ای�ن روند 
یک مب�ارزه ایدئولوژیکی بوده که 
حساسیت های هیأت حاکمه آمریکا 

افزایش می دهد
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بازی بازارهای مالی به کجا ختم می شود 

 پارکینگ جدید پول

در وضعیت عجیب و دوراه��ی بزرگی قرار داریم؛ از طرفی صنعت خودرو 
اماده جهش اس��ت و از طرفی دیگر آماده ب��ه زمین خوردن، برای همین 

پیش بینی روندپیش رو کمی دشوار است.
به دلیل قیمت گذاری دس��توری غلط، صنعت خ��ودرو بالای 60 هزار 
میلیارد تومان تاکنون ضرر داده است و در صورت ادامه این روند زیاندهی 
ادامه خواهد یافت و ممکن اس��ت به جایی برس��د که صنعت قفل ش��ود. 
در این حالت ش��اهد س��قوط ش��دیدی در این عرصه خواهی��م بود،تمام 
سیاس��تمداران از این حالت خبر دادند و ظاهرا مدتی است که قصد دارند 

قیمت ها را آزاد کنند.
 صنعت خودرو،  مجموعه خودرو ساز و قطعه ساز در یک سال گذشته 
بر روی داخلی س��ازی قطعات زحمت بسیاری کش��یده و از نظر فناوری 
توس��عه پیدا کرده اند، اما به دلیل اینکه سرمایه لازم را ندارند نمی توانند 
حرکتی کنند. اگر قیمت ها آزاد شود و سرمایه سمت صنعت خودرو حرکت 
کند،  این صنعت را آماده جهش خواهد بود. بر این اساس،جهش تیراژی، 
کیفی و تنوعی منجر می شود که در 6 ماه آینده شاهد ورود خودروهایی با 
تکنولوژی های جدید به بازار باشیم وتحولات جالبی به شرط وجود سرمایه 
در این بازار رخ می دهد.صنعت خودرو در این دوراهی قرار دارد و تحولات 
آن به ش��دت وابسته به تصمیم سیاس��ت مداران است. البته در این روند 
ش��رایط بازار خودرو نیز متفاوت بوده چراک��ه  در این مدت قیمت خودرو 

کاه��ش یافت. قیمت خودرو تابع مس��تقیمی از 
ارزش ریال است. در حال حاضر بدون هیچ دلیل 
علمی و عقلانی قیمت دلار کاهش یافته است اما 
اگر پارامتر های فیزیکی واقعی از این کاهش ارزش 
دلار و افزایش ارزش ریال پشتیبانی کنند، قیمت 
ارز کاه��ش می یابد و به تدریج قیمت خودرو نیز 

کاهش خواهد یافت. اگر اتفاقات مثبت رقم بخورد و تولید خودرو افزایش 
یابد قیمت خودرو نیز با شدت بیشتری کاهش یافته که در این حالت نیز 
ش��اهد رکود در بازار خودرو خواهیم بود. زیرا از طرفی عرضه و قیمت بالا 
م��ی رود و در مقابل توان خرید کاهش یافته که پس از آن قفل یا رکودی 

در بازار خودرو ایجاد می شود. 
سرمایه گذاری در شرایط فعلی صنعت خودرو پرریسک است، همانقدر 
که می توانید به منافع بالایی به دس��ت یابید در مقابل می توانید متحمل 
ضرر بسیاری شوید.  اگر صنعت خودرو سقوط کند قیمت ها نجومی افزایش 
می یابد و اگر صنعت را آزاد کنیم قیمت ها منطقی می شوندوخود صنعت 
رشد می کند. امادر این روند بازار افت می کند و از طرفی صنعت با کمبود 
بازار مواجه خواهد شد. این عوامل دست به دست هم می دهند تا در 5 الی 
6 ماه آینده شرایط خاص وسختی را پیش رو داشته باشیم که پیش بینی 

وضعیت سرمایه گذاری در حوزه خودرو دشوار می شود. 

 روند بازار مسکن تا انتهای سال به شرایط اقتصادی کل کشور بستگی دارد. 
زیرا مسکن در اقتصاد کشور سهم بسیار قابل توجهی داشته و این امر نشات 
گرفته از اقتصاد کل کشور است. هر تغییری که در اقتصاد کلان به وجود 
بیاید بر قیمت مسکن اثرگذار خواهد بود. کاهش قیمت مسکن همانند سایر 
بازارها همچون دلار، طلا و غیره نیست، زیرا ترکیب قیمت مسکن متشکل 
از عوامل متعددی بوده که بر آن تاثیرگذار است.عواملی نظیر قیمت زمین و 

هزینه ساخت در نهایت به اقتصاد کل کشور مربوط می شود. 
در ادامه این موضوعات، مسئله سوداگری است که تا چه مقدار بتواند 
در بازار غالب شود. اگر واقعا اقتصاد کشور رو به رشد و در مسیرکاهش 
تورم باش��د، س��ودجوها نیز به دس��ت و پا افتاده و کالایی را که احتکار 
کرده اند وارد بازار می کنند. این مسئله می تواند منجر به کاهش قیمت 
شود. ش��رایط فعلی را برای س��رمایه گذاری مس��کن مناسب نمی دانم. 

سرمایه گذاری معمولا زمانی شکل می گیرد که 
شاهد حداقل قیمت مس��کن دریک بازه زمانی 
باشیم. به نوعی می توان گفت زمانی که در پایین 
منحنی قیمتی قرارداریم زمان س��رمایه گذاری 
فرا رسیده است و برای دریافت بازدهی مناسب 
حداقل باید 2 الی 3 س��ال زمان بگذرد. فرمول 
سرمایه گذاری واقعی و درست به این شکل است 

اما اگر برخی می خواهند به قصد س��وداگری وارد بازارمسکن شوند باید 
گفت شرایط فعلی بازار مسکن زمان عرضه است. همچنین تا زمانی که 
قیمت ه��ا کاهش نیافته اقدام به عرضه می کنن��د تابهره مندی مد نظر 
از ش��رایط فعلی بازار را کس��ب کنند. البته تا زمانی که قیمت از منظر 

کاهشی متوقف شود و به صعود برسد. 

 روند رو به رشد قیمت های کامودیتی ها، به تولید بازگشتن برخی کشورها از جمله چین و امید به ارائه واکسن های کرونا در 
راستای کنترل شرایط موجود، موجب افزایش تقاضا شد که نتیجه آن افزایش نرخ های کالاهای اساسی بوده است.

هرچند با کنترل بیش��تر کرونا و عادی ش��دن ش��رایط تولید می توان انتظار داش��ت که قیمت ها با کاهش )نه چندان 
ش��دید( همراه ش��ود، اما روند نرخ ارز در بازار داخلی نیز حاکی از ایجاد یک ثبات قیمتی است. در نتیجه می توان گفت با 
توجه به آنکه 50 درصد بازار س��رمایه کش��ورمان از شرکت های کامودیتی محور تشکیل شده، بر این اساس در زمان باقی 
مانده تا پایان سال، سودآوری شرکت ها با کاهش همراه نبوده و افزایش نیز پیش بینی می شود. همچنین شاخص کل در 
محدوده ای قرار گرفته که با توجه به شرایط فعلی عوامل موثر، به صورت کلی فاقد حباب بوده و شرکت های جذاب برای 

سرمایه گذاری افزایش یافته است. از طرفی شاهد کاهش جذابیت بازارهای جایگزین، به علت ایجاد یک خوش بینی به آینده هستیم که در عمل 
می تواند موجب ش��ود، بازار س��رمایه در جذب منابع مازاد گزینه خوبی به ش��مار آید. تمام این عوامل در کنار ترس ایجاد شده بابت ریزش اخیر، 
می تواند حاکی از ایجاد یک روند صعودی و یا نزدیک به خنثی تا پایان س��ال باش��د. البته گذش��ته از شرایط بازار، ایجاد یک مکانیسم امن برای 
س��رمایه گذاری می تواند موجب از بین رفتن بی اعتمادی مردم ش��ود. بر این اس��اس حذف دستورالعمل های محدودیت زا از سوی سازمان بورس، 
فرهنگ س��ازی در راس��تای سرمایه گذاری غیرمستقیم اولین گام های موثر در ایجاد بستر امن سرمایه گذاری است. گام بعدی هم در این خصوص 

می تواند افزایش دامنه نوسان در راستای ایجاد تعادل سریع تر و حذف صف های خرید و فروش باشد.

 بازاری در آستانه سقوط شدید 

زمان سوداگری نیست

خوش بینی جذب منابع در بورس 

ب��ا وجود فراز و نش��یب و التهاباتی که در بازار طلا و 
سکه وجود دارد تحلیل دشوار است، بعد از انتخابات 
آمریکا فراز و نش��یب ها در بازار طلا مشاهده شد اما 
چند روزی اس��ت که بازار کمتر از گذش��ته ش��اهد 

نوسانات است.
 با توجه ب��ه اینکه به پایان س��ال میلادی نزدیک

 می شویم،حجم تقاضا برای خرید ارز، به دلیل تسویه حساب ها که وارد بازار 
می ش��ود در قیمت ارز تاثیرگذار خواهد بود. با توجه به اینکه ایام پایان سال 
خودمان هم در پیش است،  همین روند فعلی را طی خواهیم کرد و تا انتهای 

سال قیمت سکه طلا بین روند حاضر خواهد بود.
اگر خبرهای خوش سیاس��ی و اقتصادی در راه باش��د، شاهد ثبات قیمت 
در بازار طلا خواهیم بود که مردم نیز در آن شرایط بتوانند با اطمینان خاطر 
ب��رای خرید اقدام کنند، همچنین فروش��نده نیز با اطمین��ان خاطر اقدام به 
خرید و فروش می کند. همچنین بر اس��اس افزایش تقاضاهایی که با نزدیک 
ش��دن به پایان س��ال میلادی، سال خودمان و تس��ویه حساب شرکت ها رخ 
می دهد، پیش بینی می شود برای هر مثقال طلا در نوسان حداقلی ادامه یابد. 
البته در رابطه با فرصت س��رمایه گذاری بازار طلا باید گفت: در هر ش��رایطی 
بازار طلا برای سرمایه گذاری مطمئن است، مگر در صورتی که برخی افراد با 
هدف س��رمایه گذاری کوتاه مدت وارد این بازار شده و به دنبال دستیابی هر 
چه س��ریعتر به انتظارات خود هستند. در حقیقت بازار طلا برای سرمایه های 

میان مدت و بلند مدت بهترین بازار به شمار می آید.
 البته حد ضرر این بازار بسیار کم است و با سرمایه گذاری در بازار طلا، در 
کوتاه ترین زمان می توانید آن را به پول تبدیل کنید. همچنین در 99 درصد 
مواقع شاهد ارزش افزوده در طلا هستیم که تمام این عوامل درنهایت طلا را 

تبدیل به بازاری مطمئن وکم ریسک برای سرمایه گذاری می کند.

درست اس��ت که در این مدت شاهد روند ریزشی در 
قیمت ارز بودیم اما ارز مجدد ش��اهد روندی افزایشی 
خواه��د بود زیرا هنوز بودجه س��الانه به مجلس ارائه 
نشده اس��ت. زمانی که هزینه های عمرانی و خدماتی 
دولت افزایش پیدا می کند به طبع آن دولت نمی تواند 
تعهدات خود را انجام دهد و مجبور است که از اعطای 

ارز به صادرکنن��دگان و واردکنندگان خودداری کند؛ بنابراین مجدد ش��اهد 
افزایش نرخ ارز خواهیم بود. 

همچنین فرصت سرمایه گذاری در بازار ارز نسبت به مستغلات کمتر است. 
اگر فردی در مسکن یا خودرو سرمایه گذاری کند ضریب بازده بیشتری نسبت 
به بازار ارز کس��ب خواهد کرد. اگربه طور مثال قیمت دلار به 30 هزار تومان 
برس��د در اصل یک هفتم یا 15 درصد افزایش می یابد، در حالی که امروزه در 

مسکن وغیره شاهد رشد بالای 30 درصد هستیم. 

بازاری همیشه مطمئن

حرکت روبه جلو در یک بازار 

ایرج رهبر
 نایب رئیس انجمن

 انبوه سازان 

حامد فقرایی
 مدیر سرمایه گذاری شرکت 
سرمایه گذاری اقتصاد شهر

در صورت اتخاذ تدابیری برای بازگشت اعتماد، بورس گزینه ای مطلوب برای سرمایه گذاری خواهد بود

پر پتانسیل ترین گزینه سرمایه گذاری 
صنع��ت بانک از پربازده ترین صنایع س��ال 99 تا اواخر تیر م��اه بود.البته همگام با ریزش قیمت ها در کل 
صنایع، این گروه نیز دس��تخوش افت قیمتی بسیار ش��د. اگر بخواهیم به پتانسیل های اصلی این صنعت 
اش��اره کنیم می توان دو مقوله افزایش س��رمایه از محل تجدیدارزیابی دارایی ها و رشد سودآوری از محل 

کاهش نرخ سود بانکی را عنوان داشت. 
این صنعت باوجود بازدهی مناس��بی که در یک س��ال اخیر از خود نش��ان داد در س��ال های اخیر با 
ریسک های سیستماتیکی همچون تحریم،  FATF و... روبه رو بود.البته در 3 ماه اخیر شاخص گروه بانکی 

با ریزش��ی 40 درصدی روبه رو ش��د و همگام با کلیت بازار ریزش قیمتی 30 تا 60 درصدی را در سهام گروه بانکی شاهد بودیم. 
یکی از گروه هایی که توان سودآوری و رشد قیمت سهام آن ها تا انتهای سال وجود دارد گروه بانکی خواهد بود که می توان دلایلی 
را برای این موضوع ذکر کرد. تا ماه گذش��ته  نرخ ارائه خدمات و دریافت کارمزد بانک ها در ارقامی بس��یار پایینی قرار داش��ت. در 
آخرین بخش��نامه ابلاغ ش��ده از سوی بانک مرکزی به بانک ها،از ابتدای آذرماه سال جاری این نرخ ها افزایش خواهد یافت که این 

امر توان سودسازی صنعت بانکی را افزایش خواهد داد. 
عامل مهم دیگری که بر سودآوری صنعت بانکی تاثیرگذار است، نرخ سود بانکی است. علی رغم شایعاتی که در ماه های اخیر 
مبنی بر افزایش نرخ س��ود بانکی از کانال های غیررس��می ش��نیده می ش��د، با مصاحبه اخیر وزیر امور اقتصاد و رئیس کل بانک 
مرکزی بطور قاطعانه این موضوع تکذیب شد.به گفته این دو مقام اقتصادی،هیچ گونه برنامه ای برای افزایش نرخ بهره بانکی در 
ش��رایط فعلی وجود ندارد. عوامل ذکر ش��ده شرایط صنعت بانکی را طوری رقم زده که بسیاری از بانک ها از زیاندهی که از سال 
1394 با خود یدک می کش��یدند رهایی پیدا کردند و این س��یر نزولی زیان بانک ها و افزایش سودآوری آنها بطور مستمر در حال 
بهبود است. در کنار این عوامل بحث فروش املاک و دارایی های مازاد بانک ها نیز می تواند عامل مهم دیگری در راستای افزایش 
س��ودآوری بانک ها طی دوره های آتی ش��ود. از دیگر عوامل تاثیر گذار بر صنعت بانکداری ش��رایط تورمی کش��ور است که ارزش 

دارایی های بانک ها را با رشد همراه خواهد کرد که می تواند سبب افزایش ارزش سهام گروه بانکی شود. 
همچنی��ن نرخ تس��عیر ارز بانک ها نیز در حال حاضر به قیمت 11000 توم��ان برای دلار و 12900 تومان به ازای هر یورو در 
صورت های مالی بانک ها ثبت ش��ده اس��ت که با قیمت واقعی ارز نیمایی اختلاف فاحش��ی دارد که یکی از پتانسیل های رشد در 
صنعت بانکداری اس��ت. البته با توجه به عوامل ذکر ش��ده یکی از پر پتانسیل ترین گروه ها تا انتهای سال جاری صنعت بانکداری 

بوده و برای سرمایه گذاران کم ریسک گزینه مناسبی محسوب می شود.

نوید اختری زاده
 مدیر آموزش کارگزاری 

بانک دی

 با رشد شاخص بورس تا اوایل تابستان جاری، شاهد افزایش قیمت در سایر بازارها بودیم. 
روندی که هر روز حباب موجود در بازار ها را بیشتر از پیش افزایش می داد. البته در شرایط 
مذک�ور، ناگه�ان روند اصلاح و بعد ریزش در فاصله کمتر از چند ماه در بازار س�رمایه حاکم ش�د. همچنین 

بازارهای موازی بورس رشد های تاریخی خود را تجریه کردند. 
 البت�ه بس�یاری از تحلیلگران تخلیه این حب�اب غیرمنطقی را در گرو نتایج انتخابات آمریکا می دانس�تند 
 ای�ن انتخاب�ات صرفا بعد روانی داش�ت و از نظ�ر منطقی نباید هیچ تاثی�ری بر افزایش ی�ا کاهش قیمت ها 
می گذاشت اما با اتمام انتخابات آمریکا جو روانی غالب تا حدی تخلیه شد و شاهد نزول قیمت ها در برخی 
بازار های مالی بودیم. همچنین پیش بینی مس�ائل پیش روی بازار های مختلف در شرایط فعلی بسیار دشوار 
اس�ت و ای�ن روزها اکثر صاحب نظران از اظهارنظر در این خصوص امتن�اع می کنند. با این حال برخی پیش 
فرض ه�ا از رون�د برخی بازارهای مالی تا انتهای س�ال و فرصت س�رمایه گذاری در بازاره�ای مذکور از نگاه 

کارشناسان مدنظر قرار گرفت. 

 فاطمه مشایخی
خبرنگار

در اقتصاد کشور ما نمی توان بردن سرمایه به بانک ها 
را فرصت سرمایه گذاری تلقی کرد زیرا در اغلب موارد 
یا بسیاری از اوقات بازدهی که بانک به سرمایه گذاران 
می ده��د به ان��دازه دیگر فرصت های س��رمایه گذاری 
در کش��ور نیس��ت. در نتیجه بردن پ��ول به بانک در 

 بسیاری از موارد جنبه سرمایه گذاری ندارد مگر برای برخی حالت ها که به آن 
اشاره می شود.

 وقتی گزینه س��رمایه گذاری بهتر برای فرد سرمایه گذار وجود ندارد در نتیجه 
تا فرارسیدن زمان مناس��ب و فرصت جدید سرمایه گذاری دلخواه برای مدتی 
پول خود را در بانک ها پارک می کند، برخی افراد برای انجام امور به نقدینگی 
نی��از دارند در نتیجه پول خ��ود را برای مدتی بدون از دس��ت دادن خاصیت 
نقدشوندگی به بانک ها می سپارند. در وضعیتی دیگر، گاهی در بخش هایی که 
باید س��رمایه گذاری صورت بگیرد، اشخاص ممکن است موظف باشند بر روی 
بخشی از پول خود سرمایه گذاری بدون ریسک انجام دهند و سرمایه گذاری در 
بانک به نوعی بدون ریسک محسوب می شود، در نتیجه در راستای اجباری که 
برای فرد پیش آمده پول خود را به بانک ها می سپارد. اگر از این گزینه ها گذر 
کنیم، س��رمایه گذاران در سال های گذش��ته سپرده گذاری در بانک ها را گزینه 

مناسبی برای سرمایه گذاری ندانسته اند. 
در حال حاضر نیز اگر برخی از مردم پول های خود را از دیگر سرمایه گذاری ها 
خارج ک��رده و به بانک ها منتقل کرده اند، تصمیمی منطقی گرفته اند، زمانی 
که س��رمایه گذار نمی تواند وضعیت بازار س��رمایه، ریسک و افق بازدهی آن را 
درست تشخیص دهد، تصمیم می گیرد برای مدتی پول خود را به بانک منتقل 
کند تا زمان مناس��ب سرمایه گذاری در س��ایر بازارها فرا برسد و در اصل این 

مسئله انگیزه اصلی سرمایه گذاران است.
اگر سرمایه گذاران بورس��ی پول خود را به بانک ها منتقل کرده اند، شرایط 
بازار آنان را مجبور به گرفتن این تصمیم کرده و این بدان معنی نیست که بازار 
پول جایگزینی برای بازار س��رمایه است، اگر ش��رایط بازار سرمایه به پایداری 
برسد، پول های پارک شده به سرعت به بازارسرمایه منتقل خواهند شد.بانک ها 
همیش��ه در میان مدت و بلند مدت جزو س��هم های خوب بازار هستند،رکورد 
بانک ها در میان مدت همیش��ه بهترین بازده ها را داش��ته و از ویژگی های بارز 
صنعت بانکی در بورس این است که همواره ضریب نقدشوندگی آن بالا است، 
 در بدترین ش��رایط بازار نیز ش��ما به راحتی می توانید س��هم های بانکی را نقد 
کرده و خروج بزنید. همچنین ش��رایط آینده ای��ن صنعت نیز همواره متاثر از 
شرایط فعلی کشور است و به دلیل اتفاقاتی که در سال های گذشته در صنعت 
بان��ک رخ داده، تع��داد قابل توجهی از بانک ها eps مناس��ب نداش��تند اما در 
یک س��ال گذشته شرایط بانک ها بهترشد. فارغ از بحث های داخلی، بسیاری از 
درآمد های صنعت بانکداری در بخش مبادلات بین المللی حذف ش��ده است،  
اگ��ر بانک ها مجدد بتوانند در عرضه بی��ن الملل فعالیت کنند و از فرصت های 
درآمدی بین المللی برخوردار ش��وند حتما به لحاظ درآمد عملیاتی یا شاخص 
eps نیز عملکرد خوبی خواهند داشت وبه نظر می رسد در آینده نزدیک شاهد 

چنین وضعیتی باشیم.

 ایستگاه بین راهی 
مدیریت نقدینگی 

حسین میری
عضو هیأت مدیره 

کرمان موتور

عبادالله محمد ولی
 کارشناس و تحلیلگر 

 بازار طلا و سکه

امیر حسین کاکایی
کارشناس خودرو

کامران صداقت
کارشناس بازار ارز 



معرفی صندوق های ش��رکت س��بدگردان پاداش س��رمایه

سبدگردان پاداش سرمایه در بهمن 
ماه 1393، مجوز فعالیت خود را از 
سازمان بورس و اوراق بهادار تهران 
اخذ و در حال حاضر مدیریت چهار 
صن��دوق س��رمایه گذاری متنوع را 
برعه��ده دارد که مروری بر عملکرد 

آن ها خواهیم داشت.

پربازده ترین درآمد ثابت
ابت��دای دی ماه 1394، اولین صن��دوقِ این مجموعه، 
در گروه صندوق های با درآمد ثابت و در راس��تای جذب 
سرمایه گذاران ریسک گریز، آغاز به کار کرد. خالص ارزش 
دارایی های صندوق »پاداش سرمایه بهگزین« در یک سال 
گذش��ته باتوجه به زمان بر بودن فرآیند افزایش س��قف 
صندوق بدون جهش و یا افت قابل توجهی، همچنان در 

مرز 46000 میلیارد ریال در نوسان است.
مدیران صندوق به ترتیب بیش��ترین س��رمایه گذاری 
را در بازار بدهی و س��پرده بانکی داش��ته اند. این صندوق 
با کس��ب حدود 53 درصد بازدهی در یک س��ال گذشته، 
توانسته جزو پربازده ترین صندوق های با درآمد ثابت بازار 

به حساب  آید.

عبور از مرز هزار درصد 
چهار س��ال پیش، درایام آبان ماه، »پاداش س��رمایه 
پارس« برای مش��تریان ریس��ک پذیر در قالب صندوق 
سهامی تأسیس ش��د. خالص ارزش دارایی های صندوق 
مذکور در یک سال گذشته با رشد 365 درصدی، اکنون 
ب��ه مرز 820 میلیارد ریال رس��ید. بخش اصلی پرتفوی 

این صندوق، با سهم 97 درصدی به بازار سهام اختصاص 
یافته اس��ت. باوجود اصلاح بسیار س��نگین قیمت ها در 
بازار س��هام، طی س��ه ماه اخیر، بازدهی سالانه صندوق 
پاداش سرمایه پارس همچنان عدد 258 درصد را نشان 
می دهد؛ همچنین، بازدهی تجمعی و س��ود مرکب این 
صندوق از ابتدای تأسیس تا کنون، از مرز 1000 درصد 

نیز فراتر رفت.

رکورد داری در جمع مختلط بازار
یکی از صندوق های تحت مدیریت ش��رکت »صندوق 
مختلط ارمغان یکم ملل« است. خالص ارزش دارایی های 
این صندوق در یک سال گذشته با رشدی 287 درصدی، 
اکنون به بیش از 900 میلیارد ریال رس��ید. س��همی 60 

درصدی از پرتفوی صندوق به بازار سهام و سپرده گذاری 
در بان��ک و ب��ازار بده��ی ب��ه ترتی��ب با س��همی 22 و 
17درص��دی، در اولویت بعدی ق��رار دارد. این صندوق با 
کسب 179 درصد بازدهی در 365 روز اخیر، همچنان در 

جمع پربازده ترین صندوق های مختلط بازار قرار دارد. 

 یکی از بزرگترین های بازارگردانی
صن��دوق »بازارگردان��ی پ��اداش پش��تیبان پ��ارس« 
جوان تری��ن عضو مجموعه اس��ت. بررس��ی رون��د تغییر 
خالص ارزش دارایی های آن، حاکی از جهش��ی 16 هزار 
و 552 درصدی، طی یک س��ال اخیر است.این صندوق با 
بازارگردانی بیش از 20 نماد بورس��ی و فرابورسی یکی از 

بزرگترین صندوق های بازارگردانی ایران است. 

صندوق هایی که عملکرد مناسب داشتند 

 بازدهی قابل تامل در شرایط رکود 

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(

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

سب��دهای سهام پیشنهادی هفت�ه

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 افزایش رشد با توجه نزدیکی باز شدن 15,06030,000شپنا
10صندوق پالایش یکم

  افزایش تولید و نرخ محصولات شركت و52,55990,000غصینو
15سرمایه گذاری جهت تکمیل زنجیره ارزش

 گزارش 6 ماهه مناسب 12,73630,000قاسم
15و افزایش فروش ماهانه

10پرتفوی بنیادی و تیم مدیریت حرفه ای10,85615,000مدیر

ت
مد

د  
بلن

 بهره برداری از فاز 2 فولاد سازی21,38050,000كاوه
20و گزارش های مناسب ماهانه و میان دوره ای    

p/NAV معادل با 0.7 بدون در نظر گرفتن 13,30028,000ونیکی
10پرتفوی غیر بورسی

10بازدهی معقول و بیش از سپرده بانکی بلند مدتصندوق پیشگامان

"p/e  مناسب 68,68290,000حسینا
10و ارزنده بودن نسبت به شركت های همگروه

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 محصولات13,59016,000اخابر

20برآورد رشد سودآوری به علت رشد نرخ محصولات15,06020,000شپنا 

10برآورد رشد سود آوری به علت رشد نرخ محصولات2,6103,200خساپا

 ارزش بالای دارایی های شركت5,2906,000وبملت
10 به واسطه افزایش نرخ ارز 

ت
مد

د 
بلن

20برآورد رشد سود آوری به علت رشد نرخ محصولات25,17034,000فملی

 سرمایه گذاری در سهام 10,3512,000داریک
20و اوراق با 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 ب�ورس: اولین صندوقِ س��بدگردان 
پاداش س��رمایه با عنوان »پاداش سرمایه بهگزین« 
در قال��ب درآمد ثابت، خالص ارزش دارایی هایش در 
یک سال گذشته در مرز 46000 میلیارد ریال نوسان 
دارد. این صندوق به کسب حدود 53 درصد بازدهی 

در یک سال گذشته، دست یافت. 
»پاداش سرمایه پارس« خالص ارزش دارایی هایش 
در یک س��ال گذشته با رشد 365 درصدی، اکنون به 
مرز 820 میلیارد ریال رسید. بازدهی سالانه صندوق 
همچنان عدد 258 درصد را نشان می دهد. »صندوق 
مختلط ارمغ��ان یکم ملل« دیگرصن��دوق مجموعه 
خالص ارزش دارایی های آن در یک س��ال گذشته با 
رشدی 287 درصدی، اکنون به بیش از 900 میلیارد 
ریال رس��ید. این صندوق کسب 179 درصد بازدهی 

در 365 روز اخیر را محقق ساخت. 
صن��دوق »بازارگردانی پاداش پش��تیبان پارس« 
جوان ترین عضو مجموعه اس��ت. بررسی روند تغییر 
خال��ص ارزش دارایی های آن، حاکی از جهش��ی 16 
هزار و 552 درصدی، طی یک س��ال اخیر است.این 
صندوق ب��ا بازارگردانی بیش از 20 نماد بورس��ی و 
فرابورسی یکی از بزرگترین صندوق های بازارگردانی 

ایران به شمار می آید. 

 تحقق رشد دارایی وبازدهی

معرفی کتاب
بازارگردانی در بازار اوراق بهادار

به بهانه داغ ش��دن مبحث بازارگردانی س��هم ها در 
ای��ن روزها به دنبال معرفی کتابی قدیمی رفتیم، تا 
بیشتر با مبحث بازارگردانی و ضرورت های آن آشنا 
ش��ویم. »بازارگردانی در بازار اوراق بهادار« نوشته؛ 
سید روح الله حس��ینی مقدم سال 89 در انتشارات 

نشر چالش به چاپ رسید.
فصل هایی از این کتاب به معرفی بورس، ریسک 
و بازده و موارد موثر بر کنترل یا کاهش ریسک های 
موجود در بازار س��هام پرداخته است. همچنین در 
ادام��ه کتاب به معرفی بازارگ��ردان به عنوان عامل 
کنترل ریس��ک نقد ش��وندگی به مکانیسم ک�سب 
درآمد، م��دل س��ازی فعالیت این نه��اد و فعالیت 
بازارگردان در سیس��تم های مختل��ف معاملاتی در 

سایر کشور ها و ایران اشاره می شود.
این کتاب در فصل هایی از جمله بازار س��رمایه، 
بورس اوراق بهادار، تفابل ریس��ک و بازده- ابزارهای 
کنترل ریس��ک و بازار گردان،مدل س��ازی فعالیت 
بازار گردان- س��از و کار ک�سب درآمد شرکت های 
بازارگردانی - سیس��تم های مختلف بازار گردانی و 
بررسی تطبیقی قوانین و مقررات و در نهایت مروری 
ب��ر پژوهش های گذش��ته و بازارگردانی در ایران به 

چاپ رسیده است. 

توقف؛ از شایعه تا واقعیت
 هفته نامه بورس: س��هام عدال��ت جزو لاینفک 
بازار س��هام ش��ده و اطلاع از آخرین اخبار این بخش 
مورد توجه بس��یاری از سهامداران اس��ت. مرور اهم 
رویداد های هفتگی س��هام عدالت به صورت مختصر 

مدنظر قرار می گیرد.

اوایل هفته گذش��ته خبری مبن��ی بر این که فروش 
س��هام عدالت تا زم��ان تعیین تکلیف توس��ط وزیر 
اقتصاد متوقف ش��ده س��ر خط برخی رس��انه ها قرار 
گرفت. همچنین در این روند، ناظر اجازه معامله این 
دارایی را نداد و فعالان بازار س��رمایه به نحوه فروش 
س��هام عدالت و خ��روج پول از ای��ن طریق معترض 
شدند. البته با توجه به شرایط بازار و درخواست های 
تع��دادی از مردم ب��رای پس گرفتن س��فارش های 
فروش،بعید نیس��ت وزیر ب��رای حفظ حقوق مردم و 
دادن فرصت به س��هامداران عدالت برای انجام امور 
لغو س��فارش فروش، دس��تور توقف موق��ت فرآیند 

فروش را صادر کند. 
بسیاری از فعالان بازار سرمایه از چنین خبری اظهار 
بی اطلاعی کردند و برخی از کارشناسان بازار سرمایه 
نیز با فرض درس��ت بودن خبر توقف فروش س��هام 
عدالت، گفتند این اقدام وزیر اقتصاد در حمایت از آن 
دسته از سهامدارانی است که دستور فروش 30درصد 
و یا 60 درصد س��هام عدالت خود را در زمان مثبت 
بودن بازار س��رمایه گذاشته بودند. همچنین یکی از 
مسئولان سهام عدالت از دس��تور وزیر اقتصاد برای 
توقف سهام عدالت اظهار بی اطلاعی کرد وگفت هیچ 
اطلاعیه ای مبن��ی بر توقف معاملات س��هام عدالت 

منتشر نشده است.

سهام عدالت

افق 
درصد از توضیحهدف قیمتیقیمت روزنام شركتزمانی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

كاهش قیمت مواد اولیه، تقاضای بالا محصولات و افزایش 186,030270,000صنایع بهداشتي ساینا
15نرخ فروش مجدد، افزایش سرمایه جذاب پیش رو

65,850105,000معدنی 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

ثبات هزینه ها، افزایش نرخ فروش همپای تورم، اقبال 47,80075,000نیروكلر
15به محصولات شركت به دلیل كرونا، تغییرات سهامداری

ت
مد

د  
بلن

س. صنایع شیمیایی 
30,16055,000ایران

700 میلیارد تومان موجودی كالای ساخته شده با 
بهای تمام شده پایین، كسب درآمدهای غیرعملیاتی از 
سرمایه گذاری ها و افزایش سرمایه های جذاب پیش رو

15

 داروسازی 
عدم تخصیص ارز 4.200 تومانی و دریافت افزایش 85,990150,000شهید قاضی

10نرخ های فروش جذاب، داشتن طرح های توسعه ای

صنایع لاستیکی
45,000100,000 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، 101,422250,000قائد بصیر

15داشتن افزایش سرمایه جذاب

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 5
افق 
درصد از توضیحهدف قیمتیقیمت روزنام شركتزمانی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20رشد سودآوری 170,000250,000پلیمر آریا ساسول   

20وضعیت بنیادی و تکنیکال مناسب14,00020,000فولاد هرمزگان جنوب 

10وضعیت مناسب بنیادی25,00035,000ملی صنایع مس 

صنایع پتروشیمی 
20رشد مناسب سودآوری شركت 40,00045,000كرمانشاه 

ت
مد

د  
بلن

10رشد قیمت سهام شركت12,00020,000سرمایه گذاری غدیر 

پالایش نفت 
20افزایش قیمت ارز و تجدید ارزیابی دارایی ها27,00050,000بندرعباس

سبد پیشنهادی شرکت ابن سینا مدبر 6

کانال برتر
ترس حقیقی از بازار

در ش��اخص بالاي 2 میلیون، حقوقي با شدت اقدام 
ب��ه فروش می کرد و حقیق��ي فقط مي خرید آن هم 
بدون توجه به س��ودآوري و ارزنده بودن ش��رکت ها، 
حقیق��ي فقط مي خری��د. در آن اعداد نیز در همین 
کانال کلي قس��م و آیه دادیم که این س��هم ها با این 
قیمت ها ارزنده نیس��تند، زمس��تان مي آید، کس��ي 
گوش��ش بدهکار نبود! ش��اخص به 1.200 رسید و 
حقوقي ها هر روز در حال خرید گس��ترده هس��تند، 
اکثر س��هم ها در ش��رایط فعلی کاملا ارزنده شدند و 
قیمت هاي جهاني رشد کرده است، سهم ها همه یک 
س��وم و یک چهارم شد، قیمت دلار 40 تا 50 درصد 
افزایش یافته، باز هم قس��م و آی��ه که این قیمت ها 
جاي فروش نیس��ت، ولي حقیقي ترسیده و فقط در 

حال فروش است و گوشش بدهکار نیست !
@vahidkeshmirypour

سواد مالی

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 بهبود قیمت متانول جهانی و انتظار برای رشد 169,146215,000پتروشیمی زاگرس
10در نیمه دوم سال، گزارش فصل دوم مناسب

 بهبود فروش، ثبات قیمت جهانی روی،52,26167,000ذوب روی اصفهان
10خرید خاک مورد نیاز برای تولید در ظرفیت

 ذغال سنگ 
 گزارش فصلی مناسب، مکانیزم قیمت گذاری مرتبط 48,36062,750نگین طبس

10به قیمت شمش و هزینه های ریالی

وضعیت مناسب سودآوری شركت، افزایش نرخ 23,07030,000گلتاش
10مصوب محصولات، كاهش احتمالی هزینه مواد اولیه 

ت
مد

د  
بلن

حاشیه سود عملیاتی بالا و پایدار، عرضه اولیه 29,01049,000همکاران سیستم
15سپیدار، احتمال تجدید ارزیابی

11,59019,750بیمه پارسیان
 فعالیت بیمه ای مناسب، سرمایه گذاری های 
 انجام شده، عرضه شركت اپال كانی پارس

احتمال عرضه آتیه پارسیس پارس
15

فولاد هرمزگان 
13,66922,000جنوب

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

رشد سود فصلی مناسب
15

غربی ها هم به دم غنیمت بودن معتقدند 

وضعیت سواد مالی در آمریکا
گزارش س��ال 2015 فین��را )اداره ناظر بر 
وضعی��ت مال��ی آمریکا( از وضعیت س��واد 
مال��ی آمریکایی ها نکات ش��نیدنی فراوانی 
درباره وضعیت س��واد مالی م��ردم آمریکا 

دربردارد:
 دو برابر ش�دن احس�اس رضایت از 
وضعیت مالی: بعد از سال 2009 که آثار 
بحران مالی فروکش ک��رد، اقتصاد آمریکا 

جانی دوباره گرفت و نرخ بیکاری ش��روع به کاهش کرد، توانایی 
آمریکایی ها در تأمین مخارج زندگی ش��ان هم بهبود یافت و این خود باعث ش��د آن ها 

دو برابر بیشتر از قبل از وضعیت مالی خود احساس رضایت کنند.
 ع�دم افزای�ش پس انداز: 60 درص��د آمریکایی ه��ا هنوز هم معادل یا بیش��تر از 

درآمدشان خرج می کنند.
 برخورداری افراد با درآمد و تحصیلات بالاتر از س�طح س�واد مالی بیش�تر: 
آمریکایی هایی که درآمد و تحصیلات بالاتری دارند نسبت به سایر آمریکایی ها مشکل 
کمتری در پوش��ش هزینه های ماهانه خود دارند و بیشتر پس انداز می کنند. از طرفی 

مردان آمریکایی نسبت به زنان راحت تر از پس تأمین مخارج خود برمی آیند.
 عدم پس انداز برای روز مبادا: هنوز هم نصف مردم این کشور برای روزهای مبادا 
یعن��ی روزهای بیماری، بیکاری ی��ا رکود، کوتاهی می کنند و ای��ن یعنی نصف مردم 

آمریکا صندوق اضطراری ندارند. بیش��تر آن هایی هم که صندوق اضطراری دارند سنی 
بالاتر از 55 سال یا تحصیلات عالی دارند.

 ب�ی توجهی به بودجه بندی: 44 درصد مردم بودجه بندی ندارند و س��هم مخارج، 
پس انداز و غیره را از درآمد خود مشخص نمی کنند. 

 نداشتن برنامه ریزی برای بازنشستگی: باوجود اینکه بخش 
اصلی مس��ئولیت تأمین مالی در دوره بازنشستگی بر عهده خود 
فرد اس��ت، تنها 39 درصد آمریکایی ها حساب کرده اند که برای 

دوران بازنشستگی خود چقدر پس انداز لازم دارند. 
 نگران�ی بیش�تر زن�ان نس�بت به م�ردان ب�رای دوره 
بازنشستگی: نگرانی از دوران بازنشستگی در بین زنان بیشتر 
از مردان اس��ت. افراد 35 تا 54 ساله نیز گروه سنی هستند که 

بیشترین نگرانی را دارند.
 کاهش س�رمایه گذاری: تعداد آمریکایی هایی که در س��هام، اوراق قرضه، صندوق 
س��رمایه گذاری یا سایر اوراق  بهادار سرمایه گذاری کرده اند، نسبت به سال 2009 روند 
نزولی داش��ته است. بیشتر س��رمایه گذاران در بین قش��ر تحصیل کرده و با درآمد بالا 
هس��تند. تمایل به ریس��ک در بین آن ها چندان بالا نیست و از هر پنج آمریکایی فقط 

یک نفر تمایل به ریسک دارد. این تمایل در بین مردان بیشتر از زنان است.
 افزایش میزان بدهی: از هر پنج آمریکایی، چهار نفر حداقل یکی از انواع بدهی را 
دارند و از هر پنج نفر، دو نفر احس��اس می کنند بدهی های ش��ان بیش از حد است که 

این خود، نارضایتی مالی آن ها را در پی دارد.
 برآورد اشتباه از سطح سواد مالی: بیشتر از 76 درصد مردم آمریکا از نظر سواد 
مالی به خود نمره بالایی داده اند، درحالی که این عدد، در واقعیت به مراتب کمتر است. 

این امر خود نشان دهنده ناآگاهی به وضعیت سواد مالی شخصی است.
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1394/09/1784149246091/953141/6پاداش سرمایه بهگزینبا درآمد ثابت 

192581008-1395/08/2697003804/9پاداش سرمایه پارسسهامی

10/4179921-1390/05/16602216/51/5902ارمغان یکم مللمختلط

بازارگردانی پاداش بازارگردانی
16/611/466-1398/02/019900110208پشتیبان پارس

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت سبدگردان پاداش سرمایه

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15رشد مناسب سوآوری شركت 6 ماهه نخست27,88042,000ایران ترانسفو 

 ملی صنایع 
15سودسازی چشمگیر شركت درگزارش 6 ماهه 25,17032,000مس ایران  

15رشد چشمگیر درآمد عملیاتی شركت34,81048,000آهنگری تراكتور 

15رشد مناسب سود خالص در 6 ماهه نخست 6,4708,000تأمین سرمایه نوین 

ت
مد

د  
صندوق بلن

 سرمایه گذاری 
امین آشنا ایرانیان

صندوق با درآمد ثابت
 اولین صندوق 5 ستاره خصوصی
 میانگین بازدهی بالای 29 درصد 

تقسیم سود ماهانه
40
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