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بازارها همچنان قرمزپوش یلدا هستند

فراگیری ویروس ریزش
روند ریزش‌ در بازار سرمایه همچنان ادامه دارد و بعد 
از گذشت حدود 5 ماه از شروع اصلاح، شاخص بازار 

سهام هنوز نتوانسته جلوی صف فروش‌های هر روزه را 
بگیرد. شاخص کل، شب یلدا در بلندترین شب سال 
در کانال یک میلیون و 400 هزار واحد قرار داشت، 

اما بعد از گذشت یک ماه از فصل زمستان 19 درصد 
صفحه 3ریزش دوباره را تجربه کرد...

 سالروز وفات حضرت ام‌البنین)س( 
را تسلیت عرض می‌نماییم

سرمقاله
الزام همراهی ارکان 

تصمیم‌ساز
شــاخص بــورس در حالــت 
دوگانه‌ای به‌سر می‌برد، از یک 
طرف گزارش‌های بسیار خوب 
شــرکت‌ها در ســامانه کدال 
به‌خصوص گزارش‌های 9 ماهه 

نشان‌دهنده ارزندگی شرکت‌ها بوده و از طرف 
دیگر نحوه معاملات در برخی روزها نشــان از 
ترس فعالان بازار ســرمایه داشته است. عوامل 
متعدد اما مبهمی عامل به‌وجود آمدن این‌گونه 
ریزش‌ها بوده‌اند. می‌توان گفت گاهی بازار بدون 
توجه به واقعیات اقتصادی روز به سمت شایعات 

صفحه 2و ابهامات در حرکت است...
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بورس را با ما دنبال کنید
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اخبار هفته
تلاش برای رقابتی‌کردن صنعت خودرو  

سیاست وزارت صنعت رقابتی ساختن خودرو‌سازی 
است. وزارت صمت سعی دارد با افزایش تولید خودرو 
و وارد کردن خودروســازان بیشــتر به این صنعت 
انحصار موجود که مشــکلات فراوانی برای صنعت 

خودروسازی به همراه داشته را از میان بردارد.
علیرضــا رزم‌حســینی، وزیر صمت گفــت: بازار 
خودروی کشــور، بازاری انحصاری است و انتظار 
می‌رود خودروســازان با کاهش هزینه‌های سربار، افزایش بازدهی و کارایی، 
بهبود کیفیت و افزایش رضایتمندی جامعه اقدام کنند. سیاســت وزارتخانه 
صمت رقابتی ساختن صنعت خودرو در داخل و استفاده از همه شرکت‌های 
توانمند در این حوزه است. وی گفت: مطابق طرح وزارت صنعت، افزایش ۵۰ 
درصدی میزان تولید خودرو تا پایان خرداد سال ۱۴۰۰ به اجرا درخواهد آمد. 
این طرح در زمان تحریم‌ها به ثمر نشســته و نقطه قوت آن به شمار می‌رود 
و امروز صنایع خودروسازی کشور ۸۰ هزار میلیارد تومان گردش مالی، سهم 
۱۲ درصدی اشتغال در حوزه صنعت را بر عهده داشته و سهم ۲.۵ درصدی 

در تولید ناخالص داخلی دارند.

حمایت از بازار سرمایه، جهت‌گیری صمت   
وزارت صمــت حمایــت از بازار ســرمایه و ادامه 
اســتفاده از ظرفیت بازار سرمایه و هلدینگ‌های 

معدنی را در نظر دارد. 
سعید زرندی، معاون طرح و برنامه وزارت صمت 
گفت: جهت‌گیری کلی وزارتخانه حمایت از بازار 
ســرمایه و تقویت عرضه در این بازار است و نگاه 
کلی ما این اســت که از بازار ســرمایه تا آن جا 
که مقدور اســت حمایت کنیم و این ظرفیت فراوان را پشــت حوزه تولید 
کشور و نقدینگی سرگردان را در حوزه معادن بیاوریم. معاون وزارت صمت 
افزود: موانع ایجاد شــده در صادرات نفت، ســبب گرایش همه کشــور به 
ســمت صادرات غیرنفتی و به طور خاص به سمت معدن و صنایع معدنی 
شده اســت.او تصریح کرد: می‌توان به صنایع معدنی برای جایگزینی نفت 
اتــکا کرد و اگر این بخش بخواهد این نقــش‌را ایفا کند، باید ده برابر الان 
و وضعیت فعلی رشــد کند و 70 میلیارد دلار ارزآوری برای کشور داشته 
باشد و این جهت‌گیری اســت که باید در برنامه‌های کلان کشور و وزارت 

صمت داشت.

شــاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در 
طی معاملات هفته گذشــته با افت حدود 
46 هــزار واحدی به کمتر از یک میلیون و 200 هزار واحد 
سقوط کرد. شاخص که ابتدای هفته را منفی آغاز کرده بود 
با ارائه گزارشات 9 ماهه، انتهای هفته را با رشد خاتمه داد. 

خروج گسترده
معاملات روز شــنبه با ریزش نمادهای شاخص ساز آغاز 
شــد و سبب منفی شدن سایر نمادهای بازار و به تبع آن از 
دســت رفتن حمایت یک میلیون و200 هزار واحدی شد تا 
بعد از 7 ماه شــاخص به کانال یک میلیون و صد هزار واحد 
نــزول کند. ارزش معاملات خرد بســیار پایین و کمتر از 9 
هزار میلیارد تومان بوده و شاهد خروج گسترده 2 تا 3 هزار 

میلیارد تومانی حقیقی‌ها بودیم. 

فشار فروش غول بازار 
معاملات روز دوشنبه پس از یک روز تعطیلی در ابتدای 
هفته کاری مانند روز شــنبه منفی آغاز شد. در میانه‌ بازار و 
همزمان با اعلام خبر محاســبه قیمت مازوت معادل قیمت 
گاز برای شــرکت‌های ســیمانی تقاضا در این گروه افزایش 
یافت اما فشار عرضه‌ در بازار مانع مثبت شدن نمادهای این 
گروه شد. بیشــترین ارزش معاملات روز دوشنبه به فولاد، 
وخارزم و شستا اختصاص داشت. شستا با وجود آغاز تجدید 
ارزیابی خــود و زیرمجموعه‌هایش، با فشــار فروش و غلبه 

فروشندگان همراه بود.
صف خرید سهم‌های بزرگ

 معاملات روز سه شــنبه و در آخرین روز ماه نیز بازار با 
رونــدی نزولی کار خود را آغاز کرد. در میانه‌های بازار با اوج 
انتشــار صورت‌های مالی 9 ماهه که عملکرد مناسب پاییز 
را نشــان می‌دهد، بازار جان گرفت. شاخص به سطح 1.12 
میلیون واحد رســید اما رفته رفته با بهبود تقاضا روبرو شد. 
پس از چند هفته سهم‌های بزرگ با افزایش تقاضا به سمت 
صــف خرید حرکت کردند. نمادهای فولاد، شســتا، کگل و 
کچاد بیشترین تاثیر مثبت و نمادهای فارس، نوری و فخاس 
بیشترین تاثیر منفی را بر روی شاخص کل در روز سه شنبه 
داشــتند. حجم معاملات بهبود یافت و به بیش از 10 هزار 

میلیارد تومان رسید. 
دخالت‌های بیش از حد سیاسیون

در کنــار گزارش‌های جــذاب 9ماهه شــرکت‌ها، خبر 
اســتعفای رئیس ســازمان بورس و تکذیــب آن مهمترین 

خبــر روز بازار بود. این خبر در شــرایطی رخ داد که رئیس 
سازمان بورس و وزیر اقتصاد به مجلس رفته بودند. در نامه 
اســتعفای رئیس سازمان بورس، آزادســازی سهام عدالت، 
فروش ‌ETFهــای دولت، اقدامات و دخالت‌های بیش از حد 
سیاسیون و مســئولان را از عوامل اصلی سقوط بازار عنوان 
کــرد. قالیباف در حالی برف بورس را ندید که شــاخص در 
دوره کوتاه مدیریت وی، بازده 300 درصد عاید سهامداران 
ســاخت. البته با اصلاحی سریع و بی ســابقه، دو سوم آن 
را پس گرفــت و کارنامه کمتر از ده ماهــه وی بازده 100 
درصدی برای سهامداران داشت. هر چند عمده سهامداران 
تــازه وارد و غیر حرفه ای که در تابســتان 1399 وارد بازار 

شدند، زیان تا 80 درصد اصل سرمایه را تجربه کردند. 
فشارهای سنگین 

 تغییرات ســازمان بورس هر چند در روند عادی بورس 
تغییری ایجاد نمی‌کند، اما سرعت تغییرات در بازار سرمایه 
تشــدید شده است. در پانزده ســال حکمرانی قانون جدید 
بازار، در انتظار پنجمین رئیس ســازمان بورس هستیم. در 
حالی که دوره مدیریت اولین دوره با وجود دو اصلاح شدید، 
قریب به 9 ســال بوده، اما به دلیل فشارهای سنگین افراد 
غیرمتخصص و انتظارات غیرواقعی سرمایه‌گذاران جدید، بار 

سنگینی بر دوش رئیس سازمان بورس است.
جولانگاه وزارتخانه‌ها

 با ایــن حال، بورس مفعول بخش‌هــای دیگر اقتصادی 
بــوده و با وجــود در اختیار داشــتن قوانین مناســب، به 
جولانگاه وزارتخانه‌های مختلف با تفکرات دولتی شده است. 
قیمت‌گذاری دستوری فولاد آخرین ضربه را به بدن بی جان 

بورس وارد ســاخت. تغییر رئیس سازمان هر چند می‌تواند 
یک شوک به سیاست‌گذاران بیرونی در جهت دخالت کمتر 
در بورس باشد، اما به نظر می‌رسد به توقف بخش عمده ای 
از فعالیت‌های توسعه ای و مقررات زدایی قالیباف اصل منجر 
شــود. البته در این روند دستورالعمل قیمت‌گذاری فولاد بر 
خلاف قوانین کشور، با حمایت و مقاومت شدید سهامداران، 
مدیران و بورس کالا نه تنها نتوانست راه به جایی ببرد، بلکه 
دامــن معاون وزیر صمت را گرفت که وی هم برکنار شــد. 
سعدمحمدی که پیشــتر خبر برکناری وی از فملی منتشر 
می‌شد، با حفظ سمت سرپرست معاونت معدنی صمت شد. 
رویدادی که می‌تواند به تحول اساســی در معدن و صنایع 

معدنی کشور منجر شود.

معاملات مثبت و صف خرید 
آخرین روز هفته اما بعد از مدت‌ها شاهد معاملات مثبت 
در بــازار بودیم به طوری که شــاخص کل رشــد 30 هزار 
واحدی داشــت. معاملات چهارشنبه با تقاضای سنگین در 
گروه فولادی همراه بود. کلیه نمادهای تولیدکننده فولاد از 
جمله فولاد مبارکه، فولاد خوزستان، فولاد کاوه، ارفع و فولاد 
آلیاژی با صف خرید سنگین روبرو شدند. متانول سازها نیز 
به لطف گزارش‌های 9ماهه خوب، با اقبال بازار همراه شدند. 
اما لیدر جدید بازار را می‌توان گروه شستا دانست که به لطف 
آغاز تجدید ارزیابی، شــاهد تشکیل صف خرید سنگین بود 
که عرضه ای به همراه نداشت. این موضوع در هلدینگ‌ها و 
شرکت‌های زیرمجموعه از جمله دارو، فباهنر نیز دیده شد. 
در مجموع نمادهای فولاد، فملی و شســتا بیشــترین تاثیر 
مثبت را بر روی شــاخص کل داشتند. شاخص کل هم وزن 
نیز پس از چند روز روند نزولی، بالاخره در آخرین روز کاری 

سبز پوش شد.

حاشیه‌های قابل تامل و تاثیر‌گذار 
افزایش ضریب اعتباری کارگزاری‌ها به 45 درصد، محاسبه 
قیمت مازوت برای شــرکت‌های سیمانی معادل قیمت گاز، 
استعفای رئیس سازمان بورس و پذیریش درخواست استعفا 
از سوی شورای عالی بورس، جایگزینی اردشیر سعد محمدی 
به سمت سرپرســتی معاونت معدنی وزارت صمت به جای 
داریوش اســماعیلی که با ابلاغ شیوه نامه ساماندهی عرضه 
و تقاضا زنجیره فولاد کشــور حاشــیه‌هایی زیــادی در این 
خصوص به وجود آورد، معرفــی عامل‌های منفی و اثر‌گذار 
بر بازار سرمایه همچون قیمت‌گذاری دستوری و افزایش نرخ 
بهره از ســوی وزیر اقتصاد، درخواست ریاست جمهوری از 
شــورای عالی بورس برای صیانت از حقوق سرمایه‌گذاران، 
ابلاغ مصوبه ســقف اعتباری خودرو و خســاپا نزد شــبکه 
بانکی، تکذیب تشکیل بازار برتر با دامنه نوسان ده درصدی 
و همچنیــن اعتراض مردم به نحوه مدیریت و شــرایط بازار 

سرمایه، مهمترین اخبار هفته جاری بودند.

دخالت‌ها در بورس‌کم شود  
رئیس دفتر رئیس جمهوری باتاکید بر اینکه باید 
دخالت‌ها در بورس کم شــود، خاطرنشان کرد: ما 
بــه عنوان دولت اعتقادمان بر این اســت که باید 
نقش حمایتی داشــته باشــیم و تصمیم گیری را 
به عهده شــورای عالی بورس و مســئولان بورس 
 و رئیــس بــورس بگذاریم و آنها بایــد این کار را 

انجام دهند.
محمود واعظی در خصوص وضعیت بورس اظهار داشت: مردم از شرایط بوجود 
آمده در ۲ماه گذشــته ضرر کردند و بر این اســاس در جلسه ستاد اقتصادی 
دولت تاکید شد مردمی که براساس نظر وزیر اقتصاد و تخفیفی که داده بود، 
اعتماد کردند و آمدند، اجازه ندهند که ضرر کنند. رئیس دفتر رئیس جمهوری 
درباره برخی مســائل پیرامون بودجه ســال ۱۴۰۰، تصریح کرد: بودجه برای 
مجلس ابزاری برای تبلیغات و حمله به دولت شــده است. این اولین بار است 
که بعد از فرســتادن بودجه به مجلس نماینــدگان و رئیس مجلس مصاحبه 
و تبلیغــات زود هنگام انجام می‌دهند.همچنین مســائلی مطرح می‌کنند که 

خودشان خلاف آن عمل می‌کنند.

سرمقاله

 قیمت‌گذاری دستوری »ساده لوحی بزرگ«
نتیجه قیمت‌گذاری کالاها، زیان تولیدکنندگان و 
ســود هنگفت دلالان است به طوری‌که در برخی 

موارد دلالان ۱۰ برابر فولادی‌ها سود می‌برند.
اکبر ترکان، مشــاور عالی سابق رئیس جمهور با 
انتقــاد از ادامه رویکرد قیمت‌گذاری دســتوری 
افزود: بــرای اظهار نظر دقیق، باید به دو ســال 
گذشته و یک مثال در خصوص ذوب آهن اصفهان 
برگشت. دو سال پیش بازهم برخی مسئولان بر لزوم کاهش دستوری قیمت 
محصــولات ذوب آهن و فــروش به نرخی تقریبا مصــوب تاکید کردند در 
شــرایطی که همان محصولات ذوب آهن با دو برابر قیمت در بازار فروخته 
می‌شــد و نتیجه این تصمیم و تعیین قیمت‌گــذاری، زیان تولیدکننده بود. 
ترکان اظهار داشت: به این ترتیب نرخ‌گذاری کف و سقف قیمت محصولات 
ذوب آهن باعث شــد برخی افــراد پس از خرید، همــان محصولات را در 
بــازار آزاد با نرخ‌های بالا بفروشــند و در این میان تنهــا ذوب آهن بود که 
 متضرر شد.وی تاکید کرد: با انجام قیمت‌گذاری دستوری شاهد یک جریان 

»ساده لوحی بزرگ« در کشور هستیم.

یادداشت

بازار سرانجام جان می‌گیرد

ظهور لیدر جدید
الزام همراهی ارکان تصمیم‌ساز

شاخص بورس در حالت دوگانه ای به سر می‌برد، از یک طرف گزارشات بسیار خوب شرکت‌ها 
در ســامانه کدال به خصوص گزارش‌های 9 ماهه نشــان دهنده ارزندگی شرکت‌ها بوده و از 
طرف دیگر نحوه معاملات در برخی روزها نشان از ترس فعالان بازار سرمایه داشته است. به 
نظر می‌رسد عوامل متعدد اما مبهمی عامل به وجود آمدن این گونه ریزش‌ها بوده‌اند. در واقع می‌توان گفت گاهی بازار 
بدون توجه به واقعیات اقتصادی روز به سمت شایعات و ابهامات در حرکت است به گونه‌ای که عملکرد معامله‌گران 

در چند روز اخیر بر اساس شایعاتی بنا شده که صحت و سقم آن در‌هاله‌ای از ابهام است. 
 ثبات قیمت ارز و واکنش بازار دلار به حواشی شایعات اخیر در مورد پیامدهای انتخابات ریاست جمهوری و تیم 
اقتصادی جدید دولت آمریکا این سیگنال را به سهامداران می‌دهد که بازار ارز ممکن است با ریزش قیمت بیشتری 
مواجه شود، از این رو کاهش قیمت احتمالی ارز باوجود کاهش سایر ریسک‌ها، دست خریدار سهام را می‌بندد و عملا 
ما شاهد کاهش سطح تقاضا و افزایش فروش در بازار سرمایه هستیم. البته در این روند، اظهارات ضد و نقیض در مورد 
قیمت‌گذاری برخی صنایع از جمله فولاد و سیمان بر عدم اطمینان فعالان به بازار سرمایه افزوده و در کنار ابهامات 

مربوط به بودجه و تغییرات آن سبب ایجاد بلاتکلیفی در سرمایه‌گذاران شده است.
 همچنین بنابر روال ســالانه و در انتهای سال مالی برخی حقوقی‌ها که از طرق دیگری نمی‌توانند تأمین مالی 
کنند دراین مقطع از ســال معمولا از بازار، تأمین مالی می‌کنند و طبیعتا در مثبت‌ها فروشــنده بوده تا تعهدات 
بودجه ای خودرا نســبت به سهامدارانشان عملی کنند. لذا بازار را به دید تأمین مالی نگاه می‌کنند، از این رو بازار 
حالت نوسانی به خود می‌گیرد. طبیعی است مجموع این عوامل سبب ابهام در چشم انداز کوتاه مدت بازار می‌شود. 
باید توجه داشــت که هرچند با توجه به احتمال کسری بودجه ۱۴۰۰،‌ احتمال ادامه تحریم و به طور کلی شرایط 
نامساعد اقتصادی نرخ دلاری کمتر از ۲۰ هزار تومان از سوی برخی از صاحب‌نظران اقتصادی پیش‌بینی نمی‌شود، 
اما با در نظر گرفتن ســناریوی افت این نرخ،‌ با در نظر گرفتن قیمت‌های جهانی کامودیتی‌ها، انتظار می‌رود روند 

سودسازی شرکت‌ها همچون گزارش‌های 6 و 9ماهه ادامه‌دار باشد. 
همچنین بازار ســرمایه با نگاه تحلیلی به این سود ســازی‌ها نگاه خواهد کرد و پی به ارزندگی سهام شرکت‌ها 
خواهد برد. با این حال فضای کنونی بازار ســرمایه نیازمند همراهی همه ارکان تصمیم ســاز در فضای اقتصادی 
کشور است تا بتوان دوباره اعتماد سرمایه‌گذاران به بازار سرمایه را جلب کنند. به نظر می‌رسد حمایت حقوقی‌ها و 
البته ادامه فرآیند بازارگردانی طی مدت باقی مانده از ســال بتواند به بازگشت آرامش به بازار کمک کند. آنچه که 
امروز برای بازار از همه مهمتر اســت جلوگیری از مداخلات بیرونی، تعامل با نهادهای سیاست‌گذار و قانون‌گذار و 

همچنین بازگرداندن آرامش به بازارهاست.

ضرورت‌های بازار برای بازگشت اعتماد
فعالان بازار سرمایه انتظار دارند تصمیماتی که قرار است درخصوص اقتصاد کلان گرفته شود، 
با توجه به حساســیت‌های بازار سرمایه باشد، نباید تصمیمات به گونه ای اتخاذ شود که بازار 

سرمایه را دچار تنش کنیم.
مسئولان باید متوجه باشند که بازار سرمایه فعلی با بازار سال‌های قبل متفاوت است، بازار 
با آمدن سهامداران سهام عدالت، etfهای دولت و روی‌آوردن تمام آحاد مردم به بازار سرمایه 
شــکل جدیدی به خود گرفته است،‌ با وجود این شرایط باید بیش از گذشته حساسیت‌های 
این بازار را درک کنیم. در شــرایط فعلی،‌ هر فردی که می‌خواهد ســخنی در راستای مسائل 
اقتصــادی مطرح یا تصمیمی اتخاذ کنــد باید کمی محتاط تر عمل کند، در شــرایط فعلی 
می‌بایست تصمیمات متناقضی شکل نگیرد تا ازوقوع خطرات احتمالی برای سرمایه سهامداران خرد جلوگیری شود. 
قیمت‌گذاری‌ دستوری که در خصوص فولادی‌ها صورت گرفت، منجر به ایجاد چالش‌های شدیدی در بازار شد. البته 

بازار از تصمیم‌های دولت در‌ این مورد یا درخصوص عوارض صادرات پتروشیمی‌ها و سایر صنایع هراس دارد.
 در حال حاضر بازار نیاز به قوانینی دارد،که با توجه به شرایط سود و زیان سهامداران خردو به صورت بلند مدت، 
در خصوص مسائل اقتصادی اتخاذ شود. لازم به ذکر است، باید از تصمیمات سلیقه ای جلوگیری شود. اجتماعاتی 
که در گوشه کنار تشکیل می‌شود به دلیل ناآشنایی مردم با بازار است، مردم انتظار دارند زمانی که آنان را به بازار 
ســرمایه دعوت می‌کنیم زیر ســاخت‌های حضور و فعالیت آنان را نیز فراهم کرده و تصمیماتی را اتخاذ کنیم که 
برضد ســهامداران خرد نباشد. اینکه در اصل رانتی از جیب بیت المال بین افراد خاص توزیع شود درست نیست. 
سال 99 سال جهش تولید نامگذاری شد و درهمین راستا باید از شرکت‌های بورسی که جزو بزرگترین شرکت‌های 
تولیدی کشور هستند حمایت صورت بگیرد. نباید از سهامداران این شرکت‌ها حقی گرفته شده و به جیب برخی 

افراد منتقل شود.
اما در خصوص اتفاقات اخیر بازار می‌توان به دو مســئله اشــاره داشــت؛کاهش ارزش سهام شرکتی در بورس و 
فرابورس، وجود دارد که دلار بالای 25 هزارتومان را دیده باشد. البته قیمت واقعی دلار همان حدود 20هزار تومان 
است. بنابراین باتوجه به گزارش‌های شرکت‌ها ارز نمی‌تواند بیش از این کاهش یابد و با توجه به افت قیمت‌ها، بازار 
احتیاج به ثبات بیشتری دارد. همچنین ارزش معاملات در حال حاضر خوب است اما به نظر می‌آید این روند نقطه 
آغازی برای بازگشــت اعتماد مردم به بازار باشد تا منابع خود را به جای سفته بازی در دیگر بازارها به بازار سرمایه 

منتقل کنند و در بلند مدت سود خوبی کسب کنند.

امیر تقی‌خان تجریشی
مدیرعامل سرمایه‌گذاری 

گروه توسعه ملی

گزارش کالایی
امکان رونق معاملات مشتقه کالایی

نزدیک به 2 ســال است که از ورود اولین کالای کشاورزی در قرارداد‌های آتی کالا می‌گذرد. 
در این مدت زعفران توانست در میان فعالان بازار نسبت به دو کالای دیگر یعنی پسته و زیره 
ســبز، جایگاه ویژه ای را برای خود باز کند. در این میان اما پس از راه اندازی اولین صندوق 
طلا در سال 96 و تجربه موفق آن در سال‌های اخیر در جذب نقدینگی سرگردان جامعه، خبر 
ورود اولین صندوق‌های کالایی در دی ماه و اســتقبال از پذیره نویســی این دو صندوق بسیار حائز اهمیت است. 
چرا که صندوق‌های کالایی می‌توانند در افزایش حجم معاملات آتی و همچنین گواهی‌های ســپرده کالایی نقش 
بسزایی داشته باشند. این صندوق‌ها می‌توانند واحد‌هایشان را به مردم بفروشند. افرادی که مدیریت این صندوق‌ها 
را بر عهده دارند، افرادی هستند که در تجارت زعفران یا تجارت طلا یا هر کالایی که می‌خواهند روی آن صندوق 
کالایی داشــته باشد، حرفه‌ای هستند. به همین دلیل ریسک سرمایه‌گذاری مردم نسبت به وقتی که مستقیماً در 

این کالا‌ها سرمایه‌گذاری می‌کنند، بسیار کمتر می‌شود.
افراد عادی که آشــنایی چندانی با بازار‌های کالایی ندارند، می‌توانند با خریدن واحد‌های صندوق، به صورت 
غیر مستقیم در کالاهای کشاورزی سرمایه‌گذاری کنند. صندوق‌های کالایی در کنار صندوق‌های طلا به صورت 
مکمل عمل کرده و می‌تواند ســبب تکمیل شــدن هر چه بیشتر روش‌های تأمین مالی از طریق بورس شود. در 
این میان اما نیاز اســت با توجه به آرام شــدن فضا و کاهش نرخ دلار و ســکه در بازار، بورس کالا با راه اندازی 
مجدد قرارداد‌های آتی سکه سبب افزایش رونق معاملات و همچنین جذب مشتریان بیشتری به این بازار شود. 
در حال حاضر پذیره نویســی دو صندوق کالایی کشــاورزی با نمادهای نهال و ســحرخیز برای نخستین بار در 
بورس کالای ایران انجام شده است و به زودی وارد معاملات ثانویه خواهند شد. به عقیده فعالان بازار کشاورزی، 
با آغاز شــدن معاملات ثانویه این صندوق‌ها، ممکن اســت قیمت‌ها در بازار مشــتقه و گواهی‌های کالایی روند 

صعودی به خود بگیرد.

عظیم ثابت
کارشناس بازار

حسام بصیری
کارشناس بازار

حسن میثمی
مسئول معاملات 
مشتقه کارگزاری 
بورس بیمه ایران

شرکت‌های کارگزاری بانکی نگران نباشند
 هفته‌نامه بورس: محرومیت شــرکت‌های کارگزاری بانکی از مدیریت صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری یکی از دغدغه‌های جدید فعالان بازار شــده اســت. آنهــا معتقدند این 
محدودیت منجر به انحلال صندوق‌های ســرمایه‌گذاری تحت مدیریت این کارگزاری‌ها و 
افزایش عرضه دارایی‌هایشــان در بازار که سبب ریزش بیشتر می‌شود، خواهدشدو از این 

موضوع ابراز نگرانی می‌کنند.
سازمان سخت گیری نمی‌کند 

روح الله میرصانعــی، دبیرکل کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار با اشــاره به نبود 
نگرانی در این خصوص گفت:این مســئله سال‌هاســت که مطرح شده و نمی‌تواند تاثیر 
منفــی روی بازار باقی بگذارد، چرا که هدف آن حذف این صندوق‌ها نیســت. بلکه تنها 
خواهان انتقال مدیریت آن از کارگزاری‌های بانکی به ســبدگردان‌ها یا تأمین سرمایه‌ها 
است.میرصانعی افزود: در این مورد سازمان هم تعامل خوبی با مدیریت این کارگزاری‌ها 
دارد و حتی اگر بانکی تأمین ســرمایه نداشته باشد، سازمان تا زمانی که تأمین سرمایه 

بانک شروع به فعالیت کند به آنها سخت‌گیری نمی‌کند.
پایین آمدن کارایی بازار

 البته نظر فردین آقا بزرگی، مدیر عامل ســبدگردان کارا در این مورد کمی متفاوت 
بــود. وی اعتقاد دارد هرگونه محدودیت روی بازار اثر خواهد گذاشــت. آقابزرگی اظهار 
داشــت: سابقه این مصوبه به 3 یا 4 سال پیش برمی گردد. همچنین بانک‌ها به واسطه 
بنــد 16 و 17 قانــون رفــع موانع تولید مبنی بــر اینکه برای هرگونه ســرمایه‌گذاری 
 نیازمنــد اجازه بانک مرکزی هســتند، ایــن قانون اجازه گرفتن مجوز ســبدگردانی را 

به کارگزاری‌ها نمی‌دهد.
 وی گفت: این قانون در مورد شــرکت‌های تأمین سرمایه صدق نمی‌کند، زیرا در این 
شــرکت‌ها چند ســرمایه‌گذار اصلی حضور دارند و بانک‌ها در نهایت یک سوم از سهام را 
در اختیار دارند که مشــمول این قانون نمی‌شــوند. آقا بزرگی اظهار داشــت: نتیجه این 
مصوبه پایین آمدن کارایی بازار است، چرا که در نهایت کارگزاری‌های بانکی صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری خود را نگه می‌دارند و فقط به طور صوری مدیریت آن را به شــرکت‌های 
دارای مجوز واگذار خواهند کرد. وی بیان کرد: باید منتظر اجرای کامل این مصوبه بود تا 

بتوان اثرات واقعی آن را بررسی کرد.

 نکاتی قابل تامل 
پیرامون پیش‌بینی سود

چندی پیش رئیس مستعفی سازمان 
بورس اعلام کرد از اسفند ماه پیش 
ناشرین  بینی سود شرکت‌ها توسط 
دوباره منتشر خواهد شد. بعد از نیمه 
سال 96 که بودجه و پیش بینی سود 
شرکت‌ها حذف شد اکنون بعد از سه 
سال این مورد دوباره عملی می‌شود. 
در سه ســال گذشته به خصوص در 
فراز و نشیب‌های ســال جاری بازار 
ســرمایه تعداد زیادی از کارشناســان با انتقاد نسبت به 
حذف پیش بینی سود، خواهان بازگرداندن این رویه شده 

بودند.
یکی از دلایل گفته شده برای حذف پیش بینی سود در 
دوران ریاست قبلی سازمان بورس افزایش تحلیل محوری 
در بازار ســرمایه عنوان شــد. اگر چه این ادعا با توجه به 

ایراداتی که در محتوای پیش بینی‌ها وجود داشت به طور 
کلی ادعای درستی بود اما تجربه سه سال گذشته نشان 
داد در شرایطی که قیمت ســهام فاصله زیادی از ارزش 
ذاتی خود می‌گیرند، پیش بینی ســود توسط شرکت‌ها 
می‌تواند به عنوان راهنمای سهامداران ایفای نقش کرده و 

از نوسانات بزرگ بازار تا حدودی جلوگیری کند. 
یکی از مهمترین مزایای انتشار بودجه توسط شرکت‌ها 
نقش ابهام زدایی اســت. در شــرایط ابهام وضعیت آتی 
ســودآوری شــرکت‌ها هیجانات منفی و مثبت می‌تواند 
باعــث رفتارهای غیر منطقی مانند صف نشــینی و لیدر 
محوری در بازار شــود که انتشار پیش بینی سود توسط 
مدیــران شــرکت می‌تواند تا حدودی از ایــن رفتار غیر 
منطقی بکاهد. این مورد بخصوص در شرکت‌های بنیادی 
و کامودیتی محور بازار که قسمت عمده ای از بازار سرمایه 
را نیز تشــکیل داده اند نقش بیشتری در منطقی شدن 
روند معاملات آنها خواهد داشــت. از دیگر مزایای انتشار 
پیش بینی سود کمک به تحلیلگران در راستای شناخت 
و مدل کردن دقیق تر بهای تمام شــده فروش شرکت‌ها 

خواهد بود. اساسا ساختار بهای تمام شده نسبت به فروش 
پیچیده تر بوده و پیش بینی آن نیز سخت و با ابهام بیشتر 
همراه اســت. انتشــار جزئیات بهای تمام شده و تفکیک 
عوامل تاثیر‌گذار در ســودآوری شرکت کمک شایانی به 
تحلیلگران در جهت برآورد وضعیت سودآوری آتی خواهد 

داشت.
تجربه انتشــار پیش بینی ســود در سال‌های گذشته 
نشــان می‌دهد این اقدام ایراداتی نیز داشــته که باید در 
جهت رفع آنها گام برداشت. یکی از این ایرادات این است 
که شرکت‌ها عمدتا پیش بینی سود را بسیار محتاطانه و 
با حداکثر بدبینی منتشر می‌کنند که خود می‌تواند باعث 
گمراه کردن ســرمایه‌گذاران شــود. ایراد دوم در هنگام 
انتشار صورت‌های مالی شــرکت که فاصله قابل توجهی 
با پیش بینی منتشر شــده دارند رخ می‌دهد، اتفاقی که 
در ســال‌های گذشته از آن به نام تعدیل مثبت یا تعدیل 
منفی یاد می‌شــد که باعث ایجاد شوک قیمتی در جهت 
مثبت و منفی شده و همچنین زمینه فساد و رانت را برای 

دارندگان اطلاعات نهانی شرکت فراهم می‌کند.

محمد‌جواد عبدالهی
کارشناس تحلیل 
 کارگزاری بانک 
صنعت و معدن
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روند ریزش‌ در بازار ســرمایه همچنان 
ادامه دارد و بعد از گذشت حدود 5 ماه 
از شروع اصلاح، شــاخص بازار سهام هنوز نتوانسته جلوی 
صف فروش‌های هر روزه را بگیرد. شــاخص کل، شب یلدا 
در بلندترین شب ســال در کانال یک میلیون و 400 هزار 
واحد قرار داشت، اما بعد از گذشت یک ماه از فصل زمستان 
19 درصد ریزش دوباره را تجربه کرد و تا مدار یک میلیون 
و 500 هــزار واحد پایین آمد. ارزش معاملات هم در ماهی 
که گذشت تغییر چندانی نداشت هرچند در نهایت هم پای 
نوســانات موجود کما بیش توانست مقاومت کند و کمتر از 
یک درصد ریزش داشــت، اما اوضــاع برای حجم معاملات 
کمی بهتــر بود و با رشــدی 18 درصــدی در دی ماه به 

11.170 میلیون سهم رسید.
ریزش‌هایی که تمامی ندارند

رونــد ریزش‌ها البته تنها مختص بازار ســهام نبود و در 
بازارهای موازی هم افت ماحاصل فعالیت سرمایه‌گذاران شد. 
در بازار سکه و طلا، سکه امامی، دی ماه را با ثبت عدد 11 
میلیــون تومان آغاز و در پایان ماه با ریزش 17 درصدی به 
کانال 9 میلیون تومان سقوط کرد. طلای 18 عیار هم گویا 
به تبعیت از سکه، در همین بازه زمانی،‌ همین میزان افت را 
ثبت و با 17 درصد کاهش قیمت، پرونده معاملاتش در دی 

ماه ســال جاری بسته شد. در بازار ارز هم، یورو ابتدای دی 
ماه 31 هزار تومان و دلار 25 هزار تومان معامله می‌شد که 
بعد از گذشــت یک ماه داد و ستد هر کدام 16 درصد افت 
قیمتی پیدا کردند. در پایان ماه گذشته یورو وارد کانال 25 

تومان شد و دلار تا 21 هزار تومان افت کرد.
»خموتور« تنها در صدر بازدهی

در تابلوی معاملاتی بورس تهران، شــرکت موتور سازان 
تراکتور سازی ایران، »خموتور« بیشترین سود را در نخستین 
ماه از آخرین فصل ســال با بیش از 98 درصد بازدهی داشت 
و کام ســهامدارانش را شیرین کرد. رتبه دوم تا پنجم جدول 
بیشترین بازدهی هم متعلق به نمادهای »سنیر«، »خنصیر«، 
»چفیبر« و »ســدور« اســت. نمادهای یاد شده هر کدام به 

ترتیــب 96.19 ، 76.82 ، 67.05   و 61.90 درصد رشــد 
قیمتی داشته‌اند اما در مقابل بخت با نمادهای »غبهنوش«، 
»زمگســا«، »ونیکی«، »ختوقــا« و »خنصیر« یــار نبود و 
نتوانستند در ماهی که گذشت از بند ریزش‌های بازار رهایی 
پیدا کنند. در این میان شــرکت بهنوش ایران با افت 49.13 

درصدی بیشترین زیان را به سهامدارانش داد.
آفت به جان »زدشت« افتاد 

در فرابــورس ایران هم ماه گذشــته رونقی به چشــم 
نمی‌خورد. در بازه زمانی دی ماه، هرچند نمادهای »چخزر« 
با 82.78 درصد، »دتوزیع« با 78.97 درصد، »شــتوکا« با 
61.89 درصــد، »کلر« با 55.37 درصــد و »کمرجان« با 
44.08 درصد بیشترین رشد قیمتی را در تابلوی معاملات 
فرابورس داشته‌اند اما از روزهای خوب رشد مردادماه خبری 
نبود. اولین ماه فصل زمســتان برای نمادهای »زدشــت«، 
»بپیوند«، »بزاگرس«، »تلیسه« و »تبرک« با سرمای زیادی 
همراه بود و نتوانســتند دل ســهامداران خود را با شیرینی 
سود گرم کنند. بیشترین میزان ریزش در این یک ماه برای 

»زدشت« با بیش از 50 درصد ثبت شد.

بازار پایه هم از افت بی نصیب نماند
در تابلــوی معاملات بازار پایه هــم نمادهای »واحصا«، 
»ســار«، »فنفت«، »ثنور« و »وثوق« هر کدام به ترتیب با 
75.43 درصد، 62.83 درصد، 58.76 درصد، 58.58 درصد 
و 57.57 درصد بازدهی بیشترین میزان سودآوری را در دی 
ماه به نام خود ثبت کردند، اما نمادهای »ورازی«، »وسین«، 
»خصدرا«، »فبیرا« و »گشــان« بیشترین ریزش را داشته 
و به ترتیب 39.53درصــد، 30.38 درصد، 26.87 درصد، 
25.17 درصد و 23.95 درصد افت قیمتی را در همین بازه 

زمانی تجربه کردند.

یادداشت

نارسایی مدیریتی دربورس 
رئیس مجلس با بیان اینکه نمی‌توان بورس را با 
بگیر و ببند ســامان داد و مشکلات را حل کرد، 
گفت: به مســئولان بورسی اختیار بسیاری داده 
شده و در این شــرایط عدم برخورد با متخلفان 

حقیقی و حقوقی قابل پذیرش نیست.
محمدباقر قالیباف، رئیس مجلس بیان داشــت: 
همانگونه که کســری بودجه بزرگترین چالش 
ســند بودجه بوده و باید حل شــود، در حوزه ســرمایه‌گذاری که در حال 
حاضر سرمایه‌گذاری قابل توجهی هم نداریم، باید از ظرفیت بازار سرمایه و 
بورس استفاده کنیم. او یادآور شد: هر چه که وزارت اقتصاد درباره این بازار 
از مجلس درخواست کرد، آن را انجام دادیم. حتی لایحه دوفوریتی افزایش 
ســرمایه شرکت‌ها از محل صرف سهام با ســلب حق تقدم از زمان اعلام 
وصول تا تصویب و ابلاغ آن حدود ۲۵ روز طول کشــید. او افزود: شــرایط 
کنونی بورس نشــان دهنده نارسایی مدیریتی در این حوزه و سوءمدیریت 
است.دولت، ستاد اقتصادی دولت، وزیر امور اقتصادی و دارایی و رئیس کل 

بورس در برابر بازار سرمایه مسئول هستند.

بسته پیشنهادی مجلس و دولت
بسته پیشــنهادی در خصوص اقدامات نظارتی در 
دستور کار قرار دارد که از طریق همکاری مشترک 
 کمیســیون اقتصــادی و دولت بــه زودی نهایی 

خواهد شد.
 محمدرضا پور ابراهیمی، رئیس کمیسیون اقتصادی 
اظهار داشــت: اقدامات نظارتی در دستور کار قرار 
دارد و ماحصل تصمیمات کمیسیون اقتصادی در 
غالب یک بسته پیشنهادی از طریق همکاری مشترک کمیسیون اقتصادی و 
دولت نهایی می‌شود. روسای دو قوه مجریه و مقننه قرار است این جمع‌بندی 
را مبنا قرار دهند و در روز‌های آتی شاهد اقدامات مثبتی برای برون‌رفت بازار 
سرمایه از شرایط فعلی هستیم. با اهتمام مجلس و پیگیری دولت در آینده 
نزدیک شرایط بازار سرمایه بهبود می‌یابد و اعتماد مردم به این بازار بازخواهد 
گشــت. او تصریح کرد: اولین اشکال عدم اجرای مصوبات قبلی شورای عالی 
بورس در ارتباط با ساماندهی بازار سرمایه بود و حتی بخش‌هایی از مصوباتی 
است که در غالب رویکرد حکومتی به شورای عالی بورس است و شاید بخشی 

از دلایل ریزش بازار و افت شاخص مربوط به همین موضوع است.

تاکید روحانی به شورای‌عالی بورس
با توجه به افت شاخص و ریزش‌هایی که برای روزهای 
متوالی دامن‌گیر بازار سرمایه شده بود اظهارنظرهای 
مختلفی از سوی مسئولان انجام شد. حمایت از بازار 
سرمایه و جلوگیری از ضرر و زیان دیدن سهامداران 
از ســوی دولتی‌ها و مجلسی‌ها در روزهای اخیر به 
گوش می‌رســد. همسو شــدن حمایت‌ها از سوی 
مسئولان می‌تواند در راستای حمایت از بازار سرمایه 

و احقاق حقوق سهامداران حقیقی و حقوقی کارساز باشد.
در یکصد و نود و هفتمین جلسه ستاد هماهنگی اقتصادی دولت که هفته 
گذشــته به ریاست حسن روحانی رئیس جمهور برگزار شد، فرهاد دژپسند 
وزیر امور اقتصادی و دارایی گزارشــی از تحولات بازار ســرمایه و مسائل و 
مشــکلات پیرامون این بازار ارائه کرد که مورد بحث و بررسی قرار گرفت. 
روحانی در خصوص صیانت از بازار سرمایه و پس از بحث و بررسی گزارش 
تحولات بازار سرمایه تاکید کرد: شورای عالی بورس باید برای حفظ تعادل 
در بازار سرمایه و شفافیت و صیانت از حقوق سرمایه‌گذاران تصمیمات لازم 

را اتخاذ و اجرایی کند.

آزاد شدن بخشی از پول‌های بلوکه
»بخشــی از منابع بلوکه شــده ایران آزاد شده  

است« رئیس کل بانک مرکزی با اعلام این خبر 
گفت: اکنون در حال اســتفاده از آن هســتیم، 
بخش دیگر نیز به تدریج از طریق تحولاتی که 

در حال رخ دادن است تأمین خواهد شد.
عبدالناصرهمتی در خصوص شائبه ایجاد شده 
که دولــت تمایلی بــه کاهش نــرخ ارز ندارد 
روشــنگری کرد و گفت: رئیس کل بانک مرکزی نخستین فردی است که 
طرفدار افزایش ارزش پول ملی است، حیثیت و اعتبار رئیس بانک مرکزی 
به تعدیل نرخ ارز است. وی اظهار داشت: سامانه نیما با بازار اسکناس چنین 
فرقی را دارد که در بازار اســکناس به سرعت تعدیل قیمت‌ها رخ می‌دهد 
اما در بــازار نیما به دلیل اینکه صادرکننــده و وارد کننده در حال خرید 
هستند، انجام معاملات دو روز به طول می‌انجامد و روند کاهشی آن کندتر 
اســت.همتی خاطرنشان کرد: این مســئله چیزی نیست که قرار باشد دو 
 روزه رخ دهد بالاخره باید فعالان اقتصادی خود را بتوانند با شــرایط جدید 

وفق دهند.

سکانداران بورس همچنان استعفا می‌دهند 

سرنوشت نامعلوم
 هفته نامه بورس: در روزهایی که صعود شــارپی بازار ســرمایه 
اســتارت خورد و هنوزبه اوج نرسیده بود، شــاپور محمدی، رئیس سابق 
ســازمان بورس و اوراق بهادار استعفای خود را تقدیم فرهاد دژپسند، وزیر 
امــور اقتصاد و دارایی کرد تا قرعه فال برای مدیریت این ســازمان به نام 
حسن قالیباف اصل، که سابقه مدیریت یک دهه شرکت بورس را در کارنامه 
خود داشت، بیفتد. اوایل فروردین ماه سال جاری بود که پای قالیباف اصل 
به ســازمان بورس باز شد تا ســکان هدایت این سازمان را بر عهده بگیرد، 
ماموریتی که بر خلاف ســوابق و تجارب وی، سرانجام با تقدیم استعفا در 

آخرین روز دی ماه 1399 پایان یافت. 
روندی پر فراز و نشیب 

از ۱۳ فروردین ماه ســال جاری تا ۳۰ دی ماه شاخص بورس روندی 
پر فراز و نشــیب را پشت سر گذاشت. در ابتدای حضور قالیباف شاخص 
با رشــد ۲۴۰ درصدی به دو میلیــون واحد در اوایل مردادماه رســید، 
اما ناگهان در مســیر اصلاح یــا ریزش قرار گرفت و تــا آبان ماه تا یک 
میلیــون و ۲۰۰ هزار واحــد کاهش یافت. روند نزولی شــاخص کل در 
آبان ماه تقریبا متوقف شــد و توانســت تا یک میلیون و ۵۰۰ هزار واحد 
هم افزایش یابد اما دوباره ورق بورس برگشــت تا شــاخص طی دو هفته 
 گذشــته و برای نخســتین مرتبه به کانال یک میلیون و ۱۰۰ هزار واحد 

عقب‌گرد داشت.
تدابیری برای رونق 

مقام ناظــر بازار در ابتدای ســال برنامه‌های متنوعــی نظیرمدیریت 
آزادســازی ســهام عدالت، راه انــدازی ‌ETFهای دولتــی در قالب دارا 
یکم،پالایش یکم، فراهم ساختن زمینه افزایش عرضه‌های اولیه و مواردی 
دیگــر را انجام داد. البته در این روند نقد‌ها و حاشــیه‌هایی بر روش آزاد 
سازی ســهام عدالت به دلیل حضور حدود ۵۰ میلیون سهامداربدون در 

نظر گرفتن زیر ساخت‌های بازار سرمایه متوجه مقام ناظر بازار شد.  

‌ETFهای پرحاشیه 
اتفاق پر حاشــیه دیگر ‌ETFهای دولت بــود، صندوق‌هایی که در ابتدا 
بازدهی چشمگیری داشتند اما در نهایت به ضرر رسیدند. صندوق نخست 
همان دارایکم بود که این صندوق در زمان اوج بازار عرضه شــد و تا بیش 
از ۲۰۰ درصد نیز بازدهی داشت. البته پالایش یکم نیز به عنوان صندوقی 
دیگر از ‌ETFهای دولت از همان ابتدا با حاشیه همراه بود، حاشیه‌هایی که 
تقریبا نقطه آغاز ریزش بازار در مردادماه شدو در نهایت خریداران صندوق 

مذکور را با زیان قابل توجه همراه ساخت. 
حمایت‌های نافرجام 

از اوایل مرداد ماه که روند شاخص در ابتدا توسط ناظران بازار با عنوان 
اصلاح مطرح شــد تا اینکه به بحران ریزش رســید، شــورای عالی بورس 
تدابیری نظیر الزام ناشران به بازار گردانی، تخصیص منابع صندوق توسعه 
ملی، کاهش کارمزد‌ها، افزایش ســقف صندوق‌ها و موارد متعدد دیگری را 
مد نظر قرار داد تا بتواند ثبات را به بازار برگرداند. اگرچه این مسائل، تنها 
برای مدتی کوتاه آثاری داشت اما نتوانست روند ریزش شاخص متوقف کند 
و در نهایت عاملی برای بازگشت اعتماد سرمایه‌گذاران به بازار سهام نشد. 

شفاف سازی قابل تامل مقام ناظر 
مجموع این مســائل باعث شــد که طرح استعفای حسن قالیباف اصل 
رئیس ســازمان بورس کلیــد بخورد. قالیباف اصل در نامه اســتعفای خود 
نوشــت: بنده در طــول چند ماه خدمت در دشــوارترین شــرایط به دنبال 
توســعه بازار، تأمین مالی، ابزارها و نهادهای مالی بودم که در کمترین زمان 
بزرگترین کارها در بازار ســرمایه انجام شد، ولی به واسطه اقدامات سیاسی، 
ورود غیرحرفه‌ای و بیش از حد اشخاص،مســئولان به مباحث بازار سرمایه و 
بروز افت و خیز شدید شــاخص کل بورس تهران هیچ وقت اقدامات صورت 

گرفته دیده نشد. 
پذیرش استعفا ومهلت 15 روزه 

 اگرچه در ابتدای طرح استعفای سکاندار بورس،مسائلی مبنی بر تکذیب 
و یا تایید این موضوع مطرح شــد اما در نهایت شورای عالی بورس استعفای 
رئیس ســازمان بورس را پذیرفت. همچنین طبق ماده ۱۱ قانون بازار اوراق 
بهادار، شــورای عالی بورس ظرف ۱۵ روز، جانشــین حسن قالیباف اصل را 

معرفی خواهد کرد.

زهره فدوی
خبرنگار

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
137602729098.32خموتور
9400018442096.19سنیر

557509858076.82خنصیر
85301425067.05چفیبر
102101653061.90سدور

بیشترین بازدهی سهام در تابلو بورس تهران در دی ماه 99

درصد تغییرپایان دی ماهابتدای دی ماهشرح
11.300.0009.300.00017.69سکه
1.141.553946.48417.08طلا

31.00025.80016.77یورو
25.45021.29016.34دلار

وضعیت بازارهای موازی در دی ماه 99
درصد تغییرپایان دی ماهابتدای دی ماهشرح

1436392.91150717.919.88شاخص کل

99.503.77598.953.5080.55ارزش معاملات

9.44311.17018.28حجم معاملات

وضعیت بازار سرمایه در دی ماه 99

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
1727608787049.13غبهنوش
639203747041.37زمگسا
207001245039.85ونیکی
4470269039.82ختوقا
24980015274038.85قصفها

کمترین بازدهی سهام در تابلو بورس تهران در دی ماه 99

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
269464925482.78چخزر

280785025278.97دتوزیع
428896943561.89شتوکا

7244311256055.37کلر
7358010601944.08کمرجان

بیشترین بازدهی سهام در تابلو فرابورس در دی ماه 99
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

679483294451.51زدشت
331961665449.83بپیوند

12787821535.75بزاگرس
6874447534.89تلیسه
249011677632.62تبرک

کمترین بازدهی سهام در تابلو فرابورس در دی ماه 99

بازارها همچنان قرمزپوش یلدا هستند

فراگیری ویروس ریزش
ریزش شاخص کل و رشد حجم معاملات قابل تامل بود

نمی‌خواهند از بازار حمایت شود
در راســتای اتفاقات هفته گذشته و استعفای رئیس سازمان بورس باید گفت که رئیس سازمان 
بورس و ارکان آن نقشــی در ریزش بازار ندارند. ســازمان و ارکان بازوی اجرایی ونظارت هستند 
و ســهامداران با انتخاب خود و آگاهی اقدام به خرید و فروش می‌کنند، هر چند استعفای رئیس 
ســازمان بورس از منظر روانی بر بازار موثر خواهد بود. در دوره گذشــته با تغییر رئیس سازمان 
بورس، بازار عکس العمل مثبتی از خود نشان داد و استقبال کرد. اما در شرایط فعلی نمی‌توان بازار 
را پیش‌بینی کرد و لزوما همیشه بازار از تغییر ریاست سازمان استقبال نخواهد کرد. رئیس سابق 
ســازمان بورس در دوره مدیریت خود مصرانه جلوی قیمت‌گذاری دستوری وزارت صمت ایستاد 
و اجازه دخالت درمکانیسم کشف قیمت بورس کالا نداد. در هیچ دوره ای رئیس سازمان بورس 
بدین شــکل پیگیر اتفاقات و شفاف سازی در خصوص مسائل بازار نبوده است، رئیس مستعفی 
سازمان بورس در این دوره مصرانه پای حرف‌های خود ایستاد. همچنین در مورد اظهار نظرهای مسئولان وزارت صمت 

که درخصوص نرخ دستوری شکل می‌گرفت، شخصا به حمایت از منافع سها مداران بازار برخاست.
در حال حاضر به نظر ‌می‌رسد برخی فشار‌های پشت‌پرده و مسائل سیاسی منجر به استعفای ایشان شده باشد.البته 
در دوره‌های گذشــته رئیس سازمان بورس بدین صورت پیگیری مسائل و چالش‌های بازار نبوده است، بنابراین عملکرد 
رئیس ســابق ســازمان بورس در این مدت کوتاه را می‌توان مثبت ارزیابی کرد. البته برای بهتر شدن شرایط بازار، بدنه 
سیاست‌گذاری اقتصادی کشور که اعم از دولت و مراکز غیر دولتی است، باید تصمیمات و سیاست‌های خود را به صورت 
یکپارچه مطرح کنند. در حال حاضر میان تصمیمات تناقض وجود دارد، حرف مجلس و دولت یک ســو نیست،‌در خود 
دولت نیز سخنان رئیس بانک مرکزی با وزیر تناقض دارد وشاهد از هم گسیختگی در اقتصاد کشور هستیم. ‌این ابهامات 
منجر شده تا وضعیت بازار سرمایه نامعلوم باشد و بازار سمت وسوی خود را گم کند. اگرچه برخی مسئولان پس ازدعوت 
همه جانبه مردم به بازار ســرمایه قول حمایت‌ها از بازار دادند، اما در واقع کســی به وعده‌هایش وفا نکرد.دولت در اوج 
قیمت‌ها مردم را ترغیب به حضور دربازارسرمایه می‌کند اما از طرفی حمایت خاصی از بازار نمی‌کند و به نظر دلیل آن 
اظهارات وزیر صنعت است که اجبار می‌کند تا بورس کالا به بازار دستوری تبدیل شود. همه این اتفاقات نشانگر این است 
که در عمل نمی‌خواهند حمایتی از بازار صورت بگیرد. البته در برخی مواقع شرایط به صورتی پیش می‌رود که می‌گوییم 
دولت اگر هیچ اقدامی نکند بهتر است، تا اینکه بخواهد به قیمت‌گذاری دستوری و دخالت‌های نادرست دربازار سرمایه 
بپردازد. همه این عوامل منجر شــده تا بازار به این وضعیت آشــفته برسد ومردم روز به روز اعتماد خود را نسبت به بازار 
سرمایه از دست بدهند. در نهایت ابهاماتی که در بازار پاشنه آشیل شده متاثر از سیاست‌های دولت وبدنه اقتصادی آن 

است، بنابراین ارکان بازار سرمایه نمی‌توانند به تنهایی تاثیر بسزایی در بازارسرمایه داشته باشند.

مجتبی شهبازی
مدیر معاملات کارگزاری 

بانک پاسارگاد
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دیدگاه

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

13.599,768,750849,82415.94بالاس

11.7515,052,000362,14112.18زماهان

10.7674,907,000269,51910.76غویتا

8.2163,285,6001,476,41812.32دتوزیع

7.4539,808,800267,2993.1فروی

6.0973,378,000332,2202.17شرانل

5.9511,600,1601,522,3064.94داوه

5.85769,195,8551,360,0070.59آریا

5.89,103,60076,2517.26سپیدار

5.628,840,000202,0230.59وگستر

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15.27-11.418,301,200537,182-دتولید

13.1-11.259,907,5001,023,142-شتوکا

14.05-10.4816,334,800346,085-زبینا

8.75-10.44100,316,8001,735,700-توریل

10.78-10.39134,557,9001,312,167-کوثر

8.6-9.7911,296,6001,598,502-زنگان

9.85-9.6228,001,875510,066-افرا

10.05-9.5743,795,0001,769,540-وکبهمن

13.9-9.535,893,3451,294,235-کلر

11.2-9.4515,654,600327,570-ثعمرا

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی
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مدت زیــادی از بازگشــت آرامش به 
بازار ســرمایه نگذشته بود که از هفته 
گذشــته بازار رنگ اصلاح به خــود گرفت. البته بر خلاف 
تصور کارشناســان این اصلاح به مــرور تبدیل به ریزش 
شــد. هر چند همچنان امیدواری‌هایی برای بازگشت بازار 

وجود دارد، اما در پی ریشــه یابی علــل این ریزش‌ها به 
موضوعی برخوردیم که مدتی اســت دست از سر بازار بر 
نمــی‌دارد. در اصل می‌توان علل ایــن ریزش را در برخی 
سخنرانی های هیجانی مسئولان عالی رتبه که جهت دهی 
به بازارسرمایه می‌دهد جستجو کرد. وعده‌هایی که با اما و 

اگر شــکل گرفته شاید در ذات بازار موثر نباشد اما از بعد 
روانی توانسته تاثیرات منفی بر بازار بگذارد. حال به لطف 
ایــن وعده‌ها بازاری که با افزایش نرخ دلار صعود را تجربه 
نکرد، در حال حاضر با کاهــش نرخ دلار، روند اصلاح و به 

بیان بهتر ریزش را طی می‌کند. 

باید حقوقی‌ها به حمایت از بازار بپردازند

  واکاوی دلایل ریزش وتدابیری برای سهامداران
تدابیر تشویق آحاد مردم اعم از حرفه‌ای یا بی تجربه به سرمایه‌گذاری در بورس بدون توجه به 
روشن ساختن ریســکهای موجود این نوع سرمایه‌گذاری در ابتدای سال جاری، عاملی شد که 
هجوم سرمایه‌گذاران و علاقه مندان برای حضور در بورس را به شدت افزایش داد. البته در این 
روند عطش تقاضا به راحتی قابل پاســخ نبود و عدم عرضه سهام برای جلوگیری از افزایش بی 
رویه قیمت‌ها و شــاخص بورس، هم اکنون به معضلی تبدیل شــده که همگان بدنبال مقصر و 
یا ایجاد کننده این وضعیت هســتند. همچنین اتخاذ سیاست‌های پولی و تمرکز بر بازار سرمایه 
بمنظور جلوگیری از ورود نقدینگی ســرگردان به ســایر بازارها که از 2 ســال گذشته بدرستی 
برنامه ریزی شده بود بدلیل عدم تطابق زیر ساخت های بازار سرمایه برای جذب 40میلیون سرمایه‌گذار جدید الورود 

از عوامل اصلی شکل گیری وضع کنونی است. 
 ذکر این نکته ضروری اســت که اشاعه حضور مشــاوران غیر رسمی از طریق شبکه‌های اجتماعی موجبات ایجاد 
انتظــارات بیش از اندازه از ســرمایه‌گذاری در بورس را به‌وجود آورد بطوری‌که تا این تاریخ باوجود کســب بازدهی 
120درصــدی طی 10 ماه، تقریبا همه فعالان بازار از وضع موجود ناراضی هســتند. البته عوامل بنیادین اثر‌گذار بر 
روند اصلاحی در حال حاضر ترسیم چشم انداز افت قابل توجه قیمت ارزها، دخالت‌های مستقیم مسئولان اقتصادی 
درخصــوص ایجــاد محدودیتهای نرخ فروش محصولات و یــا تعیین محدودیت در نرخ تأمین مــواد اولیه برخی از 
صنایــع از جمله فولاد و در نهایت فروکش شــدن انتظارات تورمی، بحران کنونی را بوجود آورده اســت. باتوجه به 
موارد مذکورتوصیه‌هایی به ســرمایه‌گذاران غیر حرفه‌ای می‌شــود. سرمایه‌گذاری مســتقیم در بورس و خرید سهام 
یکی از راه‌های کســب درآمد و سود اســت اما همواره باید در امر سرمایه‌گذاری ریسک سرمایه‌گذاری هم ملاحظه و 
مدیریت شــود. بنابراین صرف منابع و زمان برای کسب سود صرفا بعنوان سرمایه‌گذاری تلقی نمی‌شود.برای مدیریت 
ســود ســرمایه‌گذاری، تحلیل و ارزیابی کارشناسی لازم است و چنانچه شخص یا اشــخاصی فرصت و امکان چنین 
تحلیل‌هایی را ندارند باید به روش ســرمایه‌گذاری غیرمستقیم و خرید یونیت صندوق‌های سرمایه‌گذاری وارد بورس 
 شــوند و در حقیقیت مدیریت دارایی مالی خود را به مدیران متخصص صندوق‌های ســرمایه‌گذاری و یا سبدگردانان 

اختصاصی بدهند. 
متخصص ترین مدیران ســرمایه‌گذاری نیز به تنهایی قادر به رصد کل بازار در هیچ بورســی نیســتند و صرفا به 
اتــکای ابزارهای الگوریتم و یا تریدینگ نیز نمی‌توان از کل فرصتهای ســرمایه‌گذاری در بــازار بهره برد. لذا توصیه 
می‌شود سرمایه‌گذاران تازه وارد و حتی علاقه‌مندان به سرمایه‌گذاری که تجربه و اطلاعات خوبی در بورس دارند، امر 
سرمایه‌گذاری را از طریق خرید یونیت‌های صندوق سرمایه‌گذاری سهمی و یا ایجاد سبد اختصاصی انجام دهند. هر 
چند معمولا ســود سرمایه‌گذاری مستقیم بیشتر از غیر مستقیم بوده، اما باید توجه داشت که ریسک سرمایه‌گذاری 
غیرمســتقیم به مراتب از ســرمایه‌گذاری مســتقیم کمتر اســت و به این ترتیب تعادل لازم بین ریسک و بازده در 

سرمایه‌گذاری برقرار خواهد شد. 
نکته مهم دیگر در امر سرمایه‌گذاری اتکا به اطلاعات و تحلیلهای کارشناسی و پرهیز از شایعات و سیگنال فروشی 
اســت.چرا که اصل اولیه ســرمایه‌گذاری حکم بر این دارد که هیچ پیشنهادی برای خرید سهام به هنگام خرید سهام 
توســط توصیه کننده انجام نمی‌شود. نکته دیگر ایجاد تنوع در سبدهای سرمایه‌گذاری است. سهام شرکت و صنایع 
مختلف در پرتفوی می‌تواند نوســان ســودآوری و اختلالات احتمالی در روند فعالیت و عملیات شرکت‌ها و صنایع را 

متعادل کند. 
نکته مهم دیگر تخصیص منابع قابل ســرمایه‌گذاری از محل پس انداز است و چنانچه از محل استقراض و یا فروش 
دارایی مورد اســتفاده از قبیل خانه و ماشــین تأمین شــده باشد، ســرمایه‌گذار را در وضعیت اجباری کوتاه مدت قرار 
می‌دهد و ممکن است از فرصت مناسب برای سرمایه‌گذاری بهره مند نشود. با توجه به موارد مذکور، برنامه ریزی برای 

سرمایه‌گذاری حداقل باید در بازه میان مدت 2 سال و بلند مدت 5 ساله انجام شود.

 فاطمه مشایخی
خبرنگار

پرتفوی سهام عدالت همچنان آب می‌رود
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

167,860125,760دانا1
23910,8602,595,540اخابر2
358,990176,970بنيرو3
243,73889,712شبریزح4
227,639168,058لكما5
11440,5204,619,280فخوز6
1213,479161,748وايرا7
2039,5701,942,710شپنا8
4327,5101,182,930فولاژ9

4826,1001,252,800بفجر10
1,1469,38010,749,480فارس11
812,24097,920ساراب12
1,7883,0005,364,000وتجارت13
4146,9301,924,130جم14
960,440543,960بسويچ15
472,560120,320خودرو16
1523,750356,250شبريز17
1621,890350,240وپست18
451,390205,560شيراز19
6157,9004,858,500شتران20
316,45549,365فولاژح21
393,070119,730خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 2496,977,743 دی 1399

1.6-درصد تغییر195,380,771 بهمن 1399

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف
2994,8401,447,160وبملت23
274,900132,300دانا ح24
7819,7201,538,160حكشتي25
39,80029,400ورنا26
479,066426,102شگويا27
13719,6402,690,680رمپنا28
130,69030,690حپترو29
57527,72015,939,000فملي30
1721,645282,940فملیح31
1,26010,68013,456,800فولاد32
10416,3801,703,520كگل33
4719,810931,070کچادح34
3121,060652,860فايرا35
483,109332,436شاوان36
47150,9107,092,770مارون37
11419,8302,260,620شبندر38
1,4003,0304,242,000وبصادر39
5718,0001,026,000کگلح40
837,430299,440سدشت41
18121,0603,811,860فايرا42

95,380,771جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

بازار همچنان اصلاح و ریزش دارد

سقوط آسانسوری

ابوالفضل شــهرآبادی، مدیر عامل سبدگردان داریک پارس گفت: در شرایط 
فعلی،‌ ریسک خاصی در بازار وجود ندارد که منجر‌ به ترس سهامداران شود، 
تحلیلگران نیز منتظر بازار رشــدی بودند اما تــرس بی دلیلی بر بازار حاکم 
شــده اســت. البته برخی اظهار نظرها دلار و کاهش قیمت آن را مهم ترین 
دلیل ریزش بــازار می‌دانند. البته زمانی که شــاهد افزایش نرخ دلار بودیم 
بازار صعود نکرد اما با کاهش قیمت دلار، ســهم‌ها نیز ریزش می‌کنند، ولی 

 در حال حاضر بنظر می رســد یک عامل مهم اثرگذار بر شــرایط بازار موضوع کاهش 
دلار است. 

شهرآبادی با اشاره به اینکه ابهامات بودجه 1400 همچنان وجود دارد و محل تأمین 
کســری بودجه هم مشــخص نیســت و برخی این عامل را نیز اثرگذار می‌دانند افزود: 
نمی‌توان این عامل را دخیل در شرایط بازار دانست اما از بعد روانی بر بازار موثر واقع شده 
است. البته ‌در کنار این موضوع، سخنان رئیس جمهوری در خصوص مسائل ارزی شرایط 
بازار را تشــدید کرد.همچنین برخی تحلیل‌های تکنیکال که پیش بینی شــاخص یک 
میلیون را می‌کنند نیز بر بازار موثر هستند. در حال حاضر ‌فشار فروش در بازار خیلی زیاد 
نیست، بلکه قدرت طرف تقاضا خیلی کم است. وی بیان داشت: حقیقی ها به دلیل ترس 
بی دلیل که بر بازار غالب شده عقب نشسته اند و در مقابل حقوقی‌ها سودهای خوبی را 

از خریدهای در قیمت های پایین کنونی از آن خود خواهند کرد.
 شــهر آبادی با اشاره به اینکه بیت کوین در چند وقت اخیر رشد وحشتناکی 
را تجربه کرد و به مرور برخی افراد را وسوســه کرد تا اقدام به سرمایه‌گذاری در 
آن بازار کنند، نقش بیت کوین در نوســانات بازار را کم رنگ دانســت و افزود: 
در اصــل بیت کوین پــول زیادی را به خود جذب نکرده اما در مقابل توانســته 
ذهن‌های بسیاری از سرمایه‌گذاران را به خود مشغول کند. برخی شاید در آینده 
وارد بازار بیت‌کوین شــوند اما به دلیل اینکه معاملات رســمی بیت‌کوین در ایران وجود 
ندارد، همچنان به این سمت حرکت نکرده اند. البته در حالت کلی وضعیت فعلی قیمت 

بیت‌کوین را مناسب سرمایه‌گذاری نمی‌دانم زیرا قیمت آن بسیار بالا است.
مدیرعامل ســبدگردان داریک پارس تصریح کرد: وقتی ریسکی در بازار وجود ندارد و 
ترس بی دلیل باعث ریزش شده، باید حقوقی‌ها به حمایت از بازار بپردازند،‌ زیرا حمایت 
منجر به کاهش ترس شــده و در پی آن بازار مجدد شروع به حرکت می‌کند. شهرابادی 
تاکید کرد: در حال حاضر به نظر می‌رسد برنامه‌ای برای حمایت از بازار وجود ندارد، برخی 
حقوقی‌ها صرفا تماشــاگر هستند و اقدام به خرید نمی‌کنند و این مسئله به خودی خود 
برمنفی شدن بازار موثر است. به نظر در این چنین مواقعی باید یک الزام قانونی محکم با 

ضمانت اجرایی از جانب نهاد ناظر وجود داشته باشد تا مانع از ریزش بازار شود.

برنامه‌ای برای حمایت وجود ندارد

 افزایش بلاتکلیفی و ضریب ابهام 
کامران صداقت، کارشــناس بازار ارز گفت: باتوجه به ســخنان 
رئیــس جمهور درخصوص آزادســازی منابع ارزی بلوکه شــده 
و دلار 15هــزار تومانی طی این مدت، بــازار ارز ریزش چندانی 
نداشته است اما روند ریزشی که در حال حاضر شاهد آن هستیم 
به‌خاطر افزایش عرضه‌ها بوده اســت. البتــه قیمت واقعی دلار 

همان قیمت نجومی بود که رکورد زد. 
وی ادامه داد: هنگامی که مســئولی از دو واژه » اگر« و »به شــرط« در ســخنان 
خود اســتفاده می‌‌کند یعنی ســخنانش، محقق نخواهد شد. عملیاتی شدن این‌گونه 
صحبت‌ها وابســته به سیاســت‌گذاری و تصمیم‌های قوی، دولتی و سازمانی نیست 
بلکه به تصمیم و برنامه‌ریزی‌های دیگران بستگی دارد که باعث می‌شود این موضوع 

تحقق پیدا نکند. 
صداقت معتقد اســت: در واقع ریزش قیمت دلار به خاطر افزایش عرضه نســبت 
به تقاضاســت.زیرا دلار به عنوان یک کالای ســرمایه‌ای و نه به عنــوان ابزار مبادله 
در ایران اســتفاده می‌شــود. به همین دلیل بوده که دلار جنبــه کالایی پیدا کرده 
است. همچنین در شرایط مذکور، اشخاصی که دلارهای خرد خانگی دارند بلافاصله 
واکنش نشــان می‌دهند. اما اشــخاصی که دلارهای مبادله‌ای دارند هیچگاه در این 
 بــازار دلار خود را عرضــه نخواهند کرد زیرا می‌دانند که این وضعیت موقتی اســت

 و امیدی به آن نیست.
به عقیده این کارشــناس بــازار ارز،‌ هنگامی که در بازار حالــت بلاتکلیفی ایجاد 
می‌شــود که ما بــه آن حالت ابهام می‌گوییم، بورس ریــزش می‌کند. در حال حاضر 
ضریب ابهام بالا بوده که بورس روند نزولی پیدا کرده است این نوسانات بازار ارز منجر 

می‌شود که بازار سرمایه تحت تاثیر قرار گیرد. 
وی بیان داشــت: در شرایط کنونی منابع ســرمایه‌ای به سمت خرید دلار حرکت 
کرده اســت و به همان میزان که فروشــنده اســت، عده‌ای نیز در این میان اقدام به 
خرید می‌کنند. بنابراین خریدار هم در بازار وجود دارد. در کل خریداری دلار نسبت 
به بورس ســودآوری بهتر و بیشتری دارد و استدلال و توجیه خریدار امروز دلار این 
اســت که برای کسب سود بیشــتر خرید دلار بسیار بهتر از خرید سهام بازار سرمایه 
اســت. صداقت تصریح کرد:پیش بینی از شرایط پیش روی بازار ارز این است که بعد 
از گذشت اندک زمانی که کمتر از یک هفته است مجدد بازار ارز روند صعودی خود 

را پیش خواهد گرفت.

 ضرورت توجه به ارزش ذاتی دلار 
علــی خوش‌طینت، مدیرعامــل مشاورســرمایه‌گذاری تأمین 
ســرمایه نوین در خصوص علل ریزش بــازار گفت: انتظارات 
نسبت به تداوم کاهش نرخ دلار، عدم اطمینان نسبت به پیش 
بینی آینده فضای سیاســی و روابــط دیپلماتیک، ابهام درباره 
آینده فعالیت شــرکت‌های صادراتی، عــدم اطمینان در رابطه 
با فضای پولی ناشی از ریســک سیستماتیک حاکم بر اقتصاد 

کشور از عوامل تأثیرگذار بر ریزش بازار سرمایه هستند.
وی افــزود: بیــش از آنکه ســخنان رئیس جمهــوری درخصوص آزاد ســازی 
دلار‌هــای بلوکه شــده و یا وعده دلار 11 هــزار تومانی بر ریزش بازار اثر داشــته 
باشــد، پیش‌بینی‌های فعالان بازار و متغیرهای اقتصاد کلان و انتظاراتی که نسبت 
بــه آینده نرخ ارز دارنــد بر وضعیت بازار ســرمایه تأثیرگذار اســت. البته در این 
روند ســخنان مقامات عالی رتبه نظام نیز بی تاثیر نیســت.  در حال حاضر چنین 
انتظــاری وجود دارد که کشــور در آینده نزدیک بتواند در برجــام و لغو تحریم‌ها 
توافقی داشــته باشــد که در صورت چنین توافقی ورود ارز ناشی از صادرات نفت 
 و محصولات اســتراتژیک راحت تر انجام می‌شــود و منابع ارزی بلوکه شده ایران 

آزاد می‌شوند.
مدیرعامل مشاورسرمایه‌گذاری تأمین سرمایه نوین در خصوص اظهار نظر برخی 
فعالان اقتصادی نیز بیان داشت: نشانه‌ها و سرنخ‌هایی که فعالان اقتصادی در رابطه 
با نرخ دلار می‌دهند؛ نشــانه‌های صحیحی نیســت، وقتی اعتقاد داریم ارزش ذاتی 
دلار، 20 هزار تومان یا اندکی بالاتر اســت، پس نمی‌توانیم انتظار داشته باشیم که 

دلار در بلند مدت در سطوحی پایین تر از ارزش ذاتی خود دوام بیاورد. 
خوش طینت اظهار داشــت: نوســانات بیت کوین تأثیر مستقیم و جدی بر بازار 
ســرمایه نمی‌گذارد، زیرا بازار رمزارزها نمی‌تواند رقیبی جدی برای بازار ســرمایه 
محســوب شوند. بازار رمز ارزها در مقایسه با بازار سرمایه،بسیار کم عمق و کوچک 
اســت و از آن مهم تر معاملات آن در کشــور ما به طور رســمی شناخته نمی‌شود 
بنابراین نمی‌توان مسئله بیت کوین را بر ریزش بازار سرمایه موثر دانست.این مدیر 
بازار با اشــاره به اینکه ریزش بازار بر توقف عرضه‌های اولیه تأثیر گذاشــته، یاد آور 
شــد: هنگامی که بازار در وضعیت نامناسب و فشار ناشــی از فروش قرار می‌گیرد 
اولین اقدام متولیان و مدیران بــورس، توقف عرضه‌های اولیه با هدف جلوگیری از 

تشدید فشار فروش است.

فردین آقابزرگی
کارشناس ارشد بازار

 

 

 

 

  

۱۷
,۵۰

۶

۱۰,
۵۵

۸

۲۴
,۴۸

۲

۲۵
,۷۶

۸

۱۷
,۸

۵۹
.۱

۱۷
,۴۳

۶.۶

۱۷
,۵۳

۰.۷

۱۸
,۰۱

۰.۲

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

شنبه دوشنبه شنبهسه چهارشنبه
۱۷,۰۰۰

۱۷,۲۰۰

۱۷,۴۰۰

۱۷,۶۰۰

۱۷,۸۰۰

۱۸,۰۰۰

۱۸,۲۰۰

(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص فرابورس

۶۰
,۱۳

۸

۳۱
,۳۰

۴

۸۶
,۳۷

۶

۶۰
,۱۱

۴

۱,۱
۸۶

,۷۱
۱

۱,۱
۵۰

,۲۲
۵

۱,۱
۵۰

,۷۱
۸

۱,۱
۸۳

,۹۴
۸

۰

۲۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰

۶۰,۰۰۰

۸۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰

شنبه دوشنبه شنبهسه چهارشنبه
۱,۱۳۰,۰۰۰

۱,۱۴۰,۰۰۰

۱,۱۵۰,۰۰۰

۱,۱۶۰,۰۰۰

۱,۱۷۰,۰۰۰

۱,۱۸۰,۰۰۰

۱,۱۹۰,۰۰۰

(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص کل بورس 

 

 

 

۹.۹۲-دباغى, پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

۹.۵۳-استخراج سایر معادن     

۹.۰۱-کاشي و سرامیک     

۷.۶۲-ساخت رادیو و تلویزیون     

۶.۵۱-ماشین آلات و تجهیزات     

۶.۴-کشاورزى, دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

۵.۶۲-ساخت محصولات فلزي     

۵-محصولات غذایي و آشامیدني      

۴.۵۹-ماشین آلات و دستگاه هاي برقي     

۴.۵۴-سایر محصولات کاني غیر فلزي     

۱۳.۵۹پیمانکارى صنعتى     

۷.۳-هتل و رستوران     

۷.۰۵-استخراج ذغال سنگ     

۷.۰۴-سایر واسطه گرى هاى مالى     

۶.۹۳-حمل و نقل و انباردارى     

۵.۵۸-انبوه سازى املاک و مستغلات     

۵.۴۸-تولید ماشین آلات اداري, حسابداري و محاسباتي     

۵.۳۹-فعالیت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

۴.۴۱-مواد و محصولات دارویى     

۴.۳۴-خودرو و ساخت قطعات     
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یادداشت

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 
نماد

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

19,364,0001,855,81115.61 15.74 سنیر

6,226,080522,55710.19 14.24 لسرما

10,934,522989,80215.37 13.60 سدور

116,375,0003,969,23417.25 13.26 وخارزم

19,936,000678,4777.84 12.61 ساروم

53,820,000452,68217.95 12.55 دارو

8,136,000671,37314.79 11.88 ولملت

15,860,0001,186,7127.89 10.75 ولپارس

16,430,000456,6698.72 9.30 سقاین

96,900,000344,8844.64 7.49 سپ

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14.17-14.1738,240,200733,991-ثنوسا

12.41-11.8810,762,585734,505-خفنر

16.02-11.7834,689,040424,780-سفار

14.81-11.638,169,964421,339-کساوه

15.7-11.3613,313,550574,041-دشیمی

13.98-10.9438,278,080921,582-فنورد

15.13-10.8413,997,300309,691-ولغدر

14.34-10.6526,488,800317,146-غدام

12.73-10.4518,315,782421,827-تکمبا

14-10.322,869,000699,871-غنوش

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

97 23437

رصد صندوق‌ها
صدر نشینی »پارند پایدار سپهر«

هفته‌ای که گذشــت شاهد کاهش 150 هزار واحدی در نماگر بازار سرمایه نسبت به انتهای هفته قبل بودیم. شاخص 
کل بورس از ابتدای هفته روند نزولی شــدیدی به خود گرفته بود و در روزهای آینده نیز این روند خود را حفظ کرد. 
شــاخص کل بورس در هفته گذشــته  از 1301هزار واحد، با تقریبا صدوپنجاه هزار واحد کاهش، به 1150 هزار واحد 
رسید. در هفته منتهی به 29 دی‌ماه صندوق‌های درآمد ثابت در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ »پارند 
پایدار سپهر«، »نگین رفاه« و »ثابت نامی مفید« به ترتیب با کسب 1.26، 0.62 و 0.6 درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین 
صندوق‌های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته خالص ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری مثبت بود. 
خالص ورود وجه نقد به کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 67 هزار میلیارد ریال بود که صندوق‌های با درآمد ثابت با 34 
هزار میلیارد ریال بیشترین خالص ورود وجه نقد را داشتند. در هفته گذشته  صندوق‌های سهامی خالص خروج 3 هزار 
میلیــارد ریال و صندوق‌های مختلط خالص ورود 3 هزار میلیارد ریال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های 
صندوق‌ها در انتهای این هفته بر روی عدد 3 میلیون و 799 هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق‌ها به طور کلی 37 درصد 

از دارایی‌ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، 37 درصد اوراق بدهی و 25 درصد در سهام مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

جو سازی و نا هماهنگی چالش آفرین شد 

 بحران بازار را جدی بگیریم 
جو ترس و ناامیدی که در بازار ایجاد شــده است یکی از مهمترین مسائل در رابطه با علل ادامه‌دار  

شــدن ریزش‌ها و فاصله گرفتن بازار از تعادل اســت.در حقیقت اثرگذاری جو ترس و نگرانی، جزو 
مولفه‌های اصلی بوده که همیشه در ریزش‌های بازار نقش بازی می‌کند. در واقع این اثرگذاری یک 
اثرگذاری تاریخی نیز محســوب می‌شود.ایجاد جو بدبینی نسبت به آینده بازار که از اوضاع سیاسی 

ناشی می‌شود بر کلیت بازار اثرگذار است. 
قبل از انتخابات ریاست جمهوری آمریکا خوش‌بینی‌هایی در خصوص انتخاب جو بایدن به وجود آمده 
بود که البته پس از آن، خوش‌بینی ایجاد شده تقریبا رنگ باخت. در چند هفته اخیر انتظاراتی که نسبت 
به اوضاع سیاسی پس از ورود بایدن وجود داشت برآورده نشد. در واقع مردم در مورد اوضاع سیاسی بعد از انتخاب بایدن 
تصور مثبتی داشتند ولی با توجه به اتفاقات و حواشی که در طول یک ماه اخیر رخ داده این انتظارات برآورده نشد. همین 
موضوع، ترس و بدبینی مضاعفی را برای سرمایه‌گذاران ایجاد کرد حال آن‌که قرینه‌های لازم که بدبینی موجود را تایید کند 

وجود ندارد! به طور مثال قیمت دلار افزایش پیدا نکرده است و روند قیمتی آن نیز کاهشی به نظر می‌رسد. 
علاوه بر آن جوسازی که توسط دولت در خصوص کاهش قابل توجه قیمت دلار انجام شده، بدون داشتن پشتوانه اقتصادی 
و منطقی مشخص در این میان تاثیر به سزایی داشته است. به نظر می‌رسد اظهاراتی مبنی بر اینکه دلار کاهش قابل توجه 
پیدا خواهد کرد جوسازی را نشان می‌دهد که دولت قصد دارد از آن طریق از افزایش نرخ دلار جلوگیری کند به همین دلیل 
چنین اقدامات و جوسازی‌هایی از سوی دولت بازارها را درگیر یک جو ساختگی کرده است و باعث شده بازارهای مختلف 

در بلاتکلیفی و ترس به سر ببرند.
جو بدبینی که بر بازار سیطره پیدا کرده باعث شده سهم‌هایی با قیمت‌های ارزنده توسط افرادی که از کاهش قیمت دلار 
ترس دارند فروخته شود و جوسازی در خصوص کاهش قیمت دلار جو فروش را تشدید و تقویت کرده است.یکی دیگر از 
عوامل مهمی که مانع به تعادل رسیدن بازار و تکرار ریزش‌ها می‌شود را باید ناهماهنگی‌های بسیار در بدنه دولت دانست. 
سیاست‌گذاری‌هایی که در دولت اتفاق می‌افتد عمدتا ناهماهنگ و مقطعی است و نگاه همه‌جانبه نگر در این تصمیم‌گیری‌ها 
وجود ندارد. تصمیماتی از جمله قیمت‌گذاری فولاد، خودرو و امثالهم همگی نشــان از عدم هماهنگی در بدنه دولت دارد.

در خصوص علل اثرگذار نبودن تلاش‌ها و تصمیماتی که در جهت حمایت از بازار ســرمایه گرفته شــده از جمله تصمیم 
بازارگردانی نیز باید گفت چنین اقداماتی از ابتدا مشکلات ساختاری داشته است. بازارگردان‌ها و شرکت‌های حقوقی نیز توان 
محدودی دارند. بازارگردان‌هایی که با منابع محدود بازارگردانی کردند نیز اغلب دچار زیان شده‌اند، چرا که با افت قیمتی 

اتفاق افتاده برای بازارگردان نیز مشکلاتی به وجود آمد و در واقع جمع کردن سهم‌ها توجیه چندانی ندارد.
 اگر بدون رخ دادن هیچ اتفاق خاصی در سطح اقتصادی و سیاسی شاخص بورس دچار چنین ریزش‌هایی شود در حقیقت 
نشــانه‌هایی از به وجود آمدن بحران را به ما می‌دهد.اگر تصمیمی در خصوص شرایط اقتصادی، ناهماهنگی‌های موجود و 
تمامی مسائلی که بر جنبه‌های مختلف اقتصاد از جمله بورس تاثیرگذار است اتخاذ نشود ممکن است به سرعت وارد یک 
بحران شویم.شاخص بورس در تمامی کشورها به عنوان یک شاخص پیش‌نگر استفاده می‌شود و نوسانات این چنینی آن 

پیام بسیار مهمی برای مسئولان و تصمیم‌گیران در تمام دنیا محسوب می‌شود تا بتوانند تصمیمات خود را اصلاح کنند.

 اظهارنظرهای افراد غیرمتخصص درخصوص بورس آتش به جان بازار زد

به نظر می‌رسد مدتی است که دیدن روی 
آرامش و تعادل آرزوی محالی برای اهالی 
بازار ســرمایه شده‌اســت.  هر روز تنِ شاخص بورس بیش 
از دیروز می‌لرزد و هر بار که بازار به ســختی خودش را به 
سمت متعادل شدن می‌کشاند،‌ موج ریزشی دیگری از راه‌ 
می‌رسد و به یک باره دامن‌گیر شاخص شده و تمام رشته‌ها 
را پنبه می‌کند. اما علل تکرار روند ریزشی شاخص در بازار 
سرمایه چیست؟ چرا برخلاف تمام تدابیر و تصمیماتی که 
متولیان بازار برای تعادل‌بخشی به این بازار اتخاذ می‌کنند، 

ریزش‌ها همچنان دست از سر بازار برنمی‌دارند؟
تدابیر بسیار، بخشنامه‌های مکرر 

باید دید چرا تدابیر مقامات متولی کارســاز نیســت در 
حالی که تاکنون تصمیمات گوناگونی برای حل مشکلات 

بازار گرفته شده اســت؛ از اجبار ناشران به بازارگردانی )تا 
جایی که اعلام می‌شــد نداشــتن بازارگردان برخورد‌های 
بسیار شدیدی را برای ناشران در برخواهد داشت( گرفته تا 
تخصیص بخشی از منابع صندوق توسعه ملی برای حمایت 
از این بازار که البته از این موارد تصمیمات و تدابیر، نمونه‌ها 
بســیار است.  در این روند شورای‌عالی بورس هم مصوبات 
 گوناگونــی در خصوص برقــراری تعادل در بازار داشــته

 و سازمان بورس هم مقررات و بخشنامه‌های مکرری صادر 
کرده‌اســت اما چرا تعادل از بازار رخت بســته و همچنان 

شاهد اصلاح و ریزش‌های تمام‌ نشدنی در بازار هستیم؟ 
جرقه‌ای که آتش شد 

بازار ســرمایه یک روز گوشــت قربانــی وزارت صمت 
اســت و یک روز در میان مجلسی‌‌ها طَبق طَبق می‌شود. 

اظهارنظرهــای پــی در پی از ســوی افراد و مســئولان 
مختلف که گاها هیچ آشــنایی با بازار ســرمایه ندارند و‌ 
تصمیم‌گیری‌های غیرکارشناســی و ســلیقه‌ای که باعث 
افزایــش ریســک در بازار می‌شــود از جملــه اقداماتی 
اســت که دیدن روی خــوش را از شــاخص دریغ کرده 
اســت.به گفته کارشناســان جرقه ریزش‌هــای فعلی را 
بخشــنامه قیمت‌گذاری فولاد توســط وزارت صمت زد. 
همچنیــن بی‌اعتمادی حاکــم بر بازار، نگرانــی از ادامه 
 ‌دار شــدن ریزش‌ها، پیش‌بینــی‌ دلار 15هــزار تومانی

 توسط رئیس جمهور و اظهارنظرهای مختلف نمایندگان 
مجلــس، ایــن جرقه را به آتشــی بدل کرد کــه اعتماد 
ســهامداران حقیقی و سهم‌های ارزنده را با شعله‌ور شدن 

خود سوزاند. 

احســان عسکری، معاون ســرمایه‌گذاری و 
توسعه بازار تأمین سرمایه امید در گفت‌وگویی، 
بررســی علل ناکام ماندن تصمیمات ناظران 
برای به تعادل رســیدن بازار سرمایه را مورد 

توجه قرارداد. 
***

 چرا بــای ریزش‌های فعلی به 
جان بازار سرمایه افتاده است؟

عــدم هماهنگی میان بخش‌هــای حاکمیتی و اجرایی 
بازار و عدم شــناخت کافــی مقامات دولتــی و نهادهای 
تصمیم‌گیرنده از ســازوکار و ماهیت بازار ســرمایه مسئله 
اصلی اســت. علاوه بر این بــه نظر می‌رســد نمایندگان 
مجلس شورای اسلامی نیز نابه جا وارد بازار سرمایه شده و 
دخالت‌هایی انجام داده‌اند که جزو وظایفشــان نبوده است. 
در ماه‌های اخیر، دولت سیســتم بازار ســرمایه را همانند 
سیســتم بازار پول قلمداد و تصور می‌کــرد همان‌طور که 
می‌توانــد در بازار پــول از بانک‌ها قرض بگیــرد، در بازار 
ســرمایه نیز می‌تواند منابع موجود را جذب کند. تصورش 
براین بودکه ســازمان بورس متولی اجــرای موضوع بوده 
و قادر اســت در شــرایط نزولی ســهام مردم را از طریق 
ســازوکارهایی خریداری و حمایت کنــد. باید پذیرفت در 
یک‌ســال اخیر هیچ برنامه مدونی برای بازار سرمایه وجود 
نداشت و به کرات شاهد این بی‌برنامگی بوده‌ایم چه زمانی 
که مردم به بورس دعوت شــده‌اند و چه هنگام آزادسازی 

سهام عدالت که بلای جان بازار سرمایه شد.

 بـه طـور کلی علـل ریزش‌هـای اخیر را 
چه می‌دانید؟

رشد شــارپی 5 ماهه ابتدایی سال ناشی از دعوت عموم 

به سرمایه‌گذاری در بورس، شوک حاصل از عرضه 
مستقیم سهام عدالت باعث شد جریان نقدینگی 
وارد شده به بازار سرمایه جهت عکس پیدا کرده و 
از بازار خارج شود. همچنین بی برنامگی نهادهای 
اجرایی بازار ســرمایه به همراه وزارت اقتصاد برای 
مدیریت عرضه ســهام عدالت، تغییرات پی در پی 
قوانین و مقررات معاملاتی و حدود اعتباری بازار، 
اظهارنظرهای کارشناسی نشده، عدم وجود سازوکار مناسب 
تشــخیص دســتکاری قیمت‌ها و تقلب در معاملات، عدم 
برخورد با اخلال‌گران روند عادی بازار ســرمایه )که موجب 
ترس و هراس ســرمایه‌گذاران جدیدالورود شــد(، انتخابات 
آمریکا و حساســیت به پیش‌‌بینی روند قیمت ارز در بازار از 
دیگر عوامل ریزش بازار بوده است. در حقیقت سازمان بورس 
و اوراق بهادار، شــورای‌عالی بورس و وزارت اقتصاد مقصران 
اصلی مســائل پیش آمده‌اند چرا کــه برنامه‌ریزی صحیح و 
سازوکارهای مشخصی از سوی این نهادها هنگام آزادسازی 
سهام عدالت صورت نگرفت. همچنین سهام عدالت در حالی 
آزاد می‌شــد که حدود 60 هزار میلیــارد تومان ارزش روز 
آن بــود و باید برای تأمین منابع مالی آن برنامه‌ریزی کافی 

صورت می‌گرفت.

 در شرایط فعلی چه اقدامی می‌تواند بازار 
را از شر ریزش‌های پی‌در پی نجات دهد؟

در مقطــع فعلی، بازار به یک محــرک خیلی موثر نیاز 
دارد. پیــش زمینه آن اظهارنظر نکردن افراد غیرمتخصص 
درباره بازار ســرمایه است. کاهش نرخ سود بانکی از جمله 
عواملی اســت که می‌تواند موتور ســرمایه‌گذاری در بازار 
ســهام را روشــن کند. ثبات در قوانین و مقررات از سوی 
دولت، مجلس و سازمان بورس هم می‌تواند موثر واقع شود. 

 گلشن بابادی
خبرنگار

ســعید اســامی، عضو شــورای عالی بورس در خصوص علل ناکارآمدن بودن 
تصمیمات گرفته شــده و اقدامات پیش‌بینی شــده برای تعادل‌بخشــی به بازار 
گفت: بخش بزرگی از نوسانات فعلی بازار حاصل متغیرهای بیرونی بازار سرمایه 
اســت، به همین دلیل ارکان بازار ســرمایه از جمله شورای‌عالی بورس، سازمان 
بــورس و غیره کنترلی روی این متغیر‌ها ندارنــد. این ارکان توانایی کنترل نرخ 
دلار، انتظارت کاهشی نرخ دلار، سیاســت‌های بین‌المللی کشور و غیره نداشته 

و آثار این اتفاقات در بخش کلان اقتصادی به بازار ســرمایه هم می‌رســد به همین دلیل 
طراحی ســاختارهایی در داخل ارکان بازار موثر واقع نشــده است. اسلامی ادامه داد: بازار 
سرمایه نیز زیرساختارهایی دارد که به نوسانات و افزایش هیجانات دامن می‌زند مثل دامنه 
نوســان و موارد این چنینی. البته در خصوص برخی از این موارد تصمیم‌گیری‌هایی شده 
اســت اما در مورد دامنه نوسان که موضوع مهمی در این خصوص محسوب می‌شود هنوز 

تصمیمی اتخاذ نشده است.
عضـو شـورای‌عالی بورس به اشـاره بـه ورود نهادهـای غیرتخصصی به سیاسـت‌گذاری 

در بـازار سـرمایه اظهـار داشـت: مداخله‌هـا و ایجـاد جـو روانـی از سـوی ایـن 
نهادهـا مثـل اظهارنظرهـای برخی از نماینـدگان مجلس، ادعـای ورود نهادهای 
نظارتـی - قضایـی بـه بازار و مـوارد این چنینی نـه تنها کمکی به بازار سـرمایه 
نداشـته بلکـه بـه طـور جـدی بـازار را دچـار رعـب و وحشـت می‌کنـد. همیـن 
مسـئله باعـث شـده حقوقی‌هـا کـه بخـش بزرگـی از بـازار سـرمایه را شـامل 
می‌شـوند و بـال کمکـی نهادهـا و ارکان بـازار محسـوب می‌شـوند عمال خلـع 

سالح شـده و نمی‌تواننـد شـجاعانه برخـورد کنند.
اسلامی عدم تناسب میان ورود افراد و سرمایه‌های جدید به بازار و ظرفیت بازار سرمایه 
را مسئله کلیدی دانست و گفت: عوامل نوسان‌ساز و بی‌ثبات کننده در سطح کلان اقتصاد 
کشور و بازار سرمایه نیز از این قاعده مستثنی نیست.البته فرق بازار سرمایه با سایر بازارها 
این اســت که به دلیل نقدشــوندگی بالای این بازار، انتظارات نوسانی به سرعت خودش 
را در قیمت‌ها نشــان می‌دهد در حالی که ممکن اســت این موضــوع را در مابقی بازارها 

مشاهده نکنیم. 

چالش اظهارنظرهای 
  غیرکارشناسی 

بهــروز رحمتی، معاون توســعه و 
صنایع  ملی  شــرکت  اکتشــافات 
مس ایران نیز علت ناکارآمد بودن 
تصمیمــات بــرای تعادل‌بخشــی 
اظهارنظرهای  را  بازار ســرمایه  به 
اشتباه  غیرکارشناسی و تصمیمات 
در رابطــه با بازار دانســت وگفت: 

این تصمیمات اشــتباه اســت که چنین شرایطی را رقم 
زد. بــه طور مثــال در حالی که قیمــت جهانی مس به 
بیشــتر از 8هزار دلار رسیده و رکورد هفت سال گذشته 
را شکســته اســت پیش‌بینی می‌شــود که قیمت این 
محصول به بیش از 10هزار دلار نیز برسد که در حقیقت 
رکورد چند هزارساله قیمت آن شکسته می‌شود. بر این 
اســاس حال عمومی ملی مس خوب اســت، صادرات با 
تمام قدرت در حال انجام اســت و رکورد تولید تاریخ را 
 امسال خواهیم شکست، با این حساب شاهد افت قیمت 

سهم هستیم.
رحمتــی علت افت قیمت ســهام مــس را برخلاف 
تولید و صادرات قابل توجه شــرکت، اظهارنظرهای افراد 
غیرمتخصــص از جملــه نمایندگان مجلس برشــمرد و 
افزود: اگر اظهارنظرهای غیرکارشناســی از ســمت افراد 
غیرمتخصص صورت نگیرد چنین مشــکلاتی برای بازار 
ســرمایه رخ نمی‌دهد. او با اشاره به صعود قیمت دلار در 
ماه‌های قبل گفت: با تصمیمات اشــتباه، قیمت دلار به 
30هزار تومان هم رسید ولی در حالی که درشرایط فعلی 
قیمت به ثبات رسیده با پیش‌بینی‌های غیر واقعی رئیس 
جمهور بازار متزلزل شــده است. علاوه بر این شیوه‌نامه، 

قیمت‌گذاری فولاد نیز تاثیر منفی بر بازار داشت.

برنامه مدونی برای بازار وجود نداشت 

حمید میرمعینی
 کارشناس ارشد

 بازار سرمایه

 ایجاد جو روانی و خلع سلاح شدن حقوقی‌ها

پارند پایدار سپهر

نگین رفاه

ثابت نامی مفید

مشترک افق کارگزاری بانک خاورمیانه

با درآمد ثابت نگین سامان

آتیه ملت

مشترک یکم ایرانیان

امین آشنا ایرانیان

مشترک فراز اندیش نوین

اوج ملت

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

3,799

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

67
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال

944
سهام

 1,391
سایر
  32    1,401
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۹.۹۲-دباغى, پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

۹.۵۳-استخراج سایر معادن     

۹.۰۱-کاشي و سرامیک     

۷.۶۲-ساخت رادیو و تلویزیون     

۶.۵۱-ماشین آلات و تجهیزات     

۶.۴-کشاورزى, دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

۵.۶۲-ساخت محصولات فلزي     

۵-محصولات غذایي و آشامیدني      

۴.۵۹-ماشین آلات و دستگاه هاي برقي     

۴.۵۴-سایر محصولات کاني غیر فلزي     

۱۳.۵۹پیمانکارى صنعتى     

۷.۳-هتل و رستوران     

۷.۰۵-استخراج ذغال سنگ     

۷.۰۴-سایر واسطه گرى هاى مالى     

۶.۹۳-حمل و نقل و انباردارى     

۵.۵۸-انبوه سازى املاک و مستغلات     

۵.۴۸-تولید ماشین آلات اداري, حسابداري و محاسباتي     

۵.۳۹-فعالیت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

۴.۴۱-مواد و محصولات دارویى     

۴.۳۴-خودرو و ساخت قطعات     
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چرا بازار روی تعادل را نمی‌بیند

وعده‌های پوشالی



6
بورس‌کالا

| بهمن 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 386 |

ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
جهانی ارزهای  برابری 

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

ویــژه

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهشنبه
10,017,000 9,622,000 9,999,0009,198,000هر گرم طلای 18 عیار
103,440,000 101,880,000 102,680,00098,330,000سکه تمام طرح جدید
101,989,000 101,019,00092,979,00097,019,000سکه تمام طرح قدیم

56,000,000 54,500,000 55,500,00053,500,000نیم سکه
36,000,000 34,500,000 33,500,000 35,500,000 ربع سکه
22,000,000 19,950,000 20,000,000 21,000,000 یک گرمی

1,848.88 1,840.95 1,837.10 1,828.49 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهشنبه
56.36 55.88 54.80 54.84  نفت برنت 
 WTI53.62 53.00 52.12 52.06  نفت
54.85 53.92 54.68 55.41  نفت اوپک 

229,470218,010217,950227,470دلار 
277,960263,900263,010274,510 یورو 
313,390292,240302,270315,000 پوند 
63,14058,90060,73063,020 درهم 

کارگزاری بورس بیمه ایران در بین 10 کارگزاری برتر کشور قرار گرفت 

شفافیت مالی؛ رمز رکوردشکنی‌های متوالی
 هفته‌نامه بورس: اســتفاده از تمام توانمندی‌هــای حرفه‌ای و تخصصی، عملکرد 
مالی شــفاف و حرکت در مســیر بلندمدت منجر شــد تا کارگزاری بورس بیمه ایران 
در جدیدتریــن رتبه بندی کانون کارگــزاران بورس اوراق بهــادار ارتقای جایگاه قابل 

ملاحظه‌ای را به خود اختصاص دهد.

بهره‌مندی از ظرفیت‌های منحصر به‌فرد
کارگزاری بورس بیمه ایران متعلق به شرکت سهامی بیمه ایران به دلیل دارا بودن 
ظرفیت‌های منحصر به فرد از جمله ترکیب ســهامداری، ســاختار سرمایه‌ای و جمع 
حقوق صاحبان ســهام، ظرفیت بالفعل و بالقوه‌ای را در بازار ســرمایه کشور دارد. با 

تغییر ساختار مدیریتی کارگزاری از خردادماه سال ۱۳۹۷ و با توجه به استقرار فرآیندهای مبنایی و اصولی حاکمیت 
شــرکتی، تغییرات مدیریتی گسترده‌ای جهت بهبود وضعیت کارگزاری صورت گرفت که پس از اعمال آن، کارگزاری 
توانست به پیشرفت شایانی در راستای اهداف تعیین شده هیأت مدیره بیمه ایران دست یافته و به جایگاهی در صنعت 
برســد که در قدمت 25 ســاله برای این کارگزاری ممکن نشده و از این توانمندی بالقوه استفاده نشده بود. اقدامات و 
اســتراتژی جدید که در این کارگزاری زیر چتر حمایتی و با تایید همه جانبه هیأت مدیره شــرکت سهامی شرکت بیمه 
ایران طبق برنامه زمانبندی شده صورت گرفت سبب شد تا این پیشرفت به همت و پشتکار هیأت مدیره، مدیران و پرسنل 

کارگزاری توان اجرایی شدن را داشته باشد.

عملکرد مالی شفاف 
علاوه بر دســتاوردهایی که به صورت مختصر در ادامه گزارش به آن اشــاره می‌شود از مهمترین نکات اجرای تمامی 
برنامه های توســعه‌ای کارگزاری آن است که باوجود اجرای گسترده تمام برنامه‌ها به لحاظ مالی، عملکرد این کارگزاری 
کاملا منطبق بر قوانین سازمان حسابرسی و بورس است. همچنین باوجود اینکه حسابرس کارگزاری، سازمان حسابرسی 
کل کشور بوده طبق آخرین گزارش‌های این سازمان عملکرد مالی کارگزاری کاملا شفاف و فاقد هیچ بند تاکیدی است. 

حرکت در مسیر صحیح بنگاه داری
بر اســاس این گزارش، از جمله عوامل موفقیــت کارگزاری بورس بیمه ایران، حرکت در مســیر صحیح بنگاه داری 
اقتصادی اســت که خروجی آن را می توان در بهبود رتبه کارگزاری، رشد قابل توجه درآمد ارزش معاملات کارگزاری و 
اعتماد بازار سرمایه به نام برند کارگزاری بورس بیمه ایران مشاهده کرد. گزارش حاضر سعی دارد تا دستاوردها و وضعیت 

کنونی کارگزاری را نسبت به زمان مشابه در خرداد 1397 به اطلاع رساند.

جهش‌های قابل توجه 
به گزارش روابط عمومی کارگزاری بورس بیمه ایران، هرماه کانون کارگزاران بورس اوراق بهادار اقدام به انتشار گزارش 
و رتبه بندی کارگزاری‌های فعال در بازار سرمایه می‌کند. از این رو مطابق با گزارش آذرماه 1399، کارگزاری بورس بیمه 
ایران در معاملات کل بورس ها و فرابورس با جهش تحسین برانگیز به رتبه 10 در بین 108 شرکت کارگزاری فعال در 
صنعت رســید. البته این رتبه دســتخوش تغییرات مثبت قابل توجهی نسبت به دوره‌های پیش شده است به نحوی که 
رتبه معاملات بورس‌ها و فرابورس در خرداد ماه 1397 برابر با 59 گزارش شــده بود. یعنی رشــدی برابر با 80 درصد در 
طول تنها دوسال و نیم، سهم این کارگزاری شد. دیگر نکته قابل توجه این گزارش، جهش تحسین برانگیز رتبه کارگزاری 
بورس بیمه ایران در بخش اوراق به 10 است. این در حالیست که در فروردین 97 رتبه شرکت 67 بود و در اینجا شاهد 
ارتقای 57 واحدی رقم خورد که منجر به قرارگرفتن این کارگزاری در بین کارگزاری‌های برتر بورسی و در نتیجه اعتماد 
فعالان بازار سرمایه به نام برند کارگزاری بورس بیمه ایران و در نهایت رشد قابل توجه درآمد این کارگزاری زیرمجموعه 

شرکت سهامی بیمه ایران شده است. 

سودآوری حداکثری
این گزارش می‌افزاید: از ابتدای خرداد 1397 توسعه فیزیکی شعب در شهرهای مختلف کشور در برنامه های توسعه ای 
کارگزاری بورس بیمه ایران قرار داشت. در همین راستا با در نظر گرفتن یک مدل اقتصادی جهت سودآوری حداکثری 
شــعب، تعداد شــعب از 4 به عدد 52 شعبه در سطح کشور افزایش یافت که این مهم علاوه بر سودآوری منجر به ایجاد 
اشــتغال قابل توجهی در سطح کشور شده است. کارگزاری در بخش تعداد مشتریان نیز از ابتدای تاریخ گزارش با رشد 
قابل توجهی مواجه بوده است. رشد بیش از 6000 درصدی تعداد مشتریان فعال نسبت به خرداد 97 نشان از آن دارد که 
ارتقای زیرساخت‌های داخلی و فعال تر شدن شعب کارگزاری به ویژه در شهرستان‌ها نتیجه بخش بوده و نیاز علاقه مندان 

به سرمایه گذاری در بازار سرمایه را در سطح کشور پوشش داده است. 

تداوم جایگاه نخست در سرمایه ثبتی 
 همچنین در حوزه افزایش تعداد مشتریان اعتباری لازم به ذکر است که این کارگزاری در حال حاضر به واسطه دارا 
بودن رتبه یک در سرمایه ثبتی در بین سایر کارگزاری ها توانسته تا بیشترین میزان اعتبار را برای مشتریان خود فراهم 
کند که این مهم تماما با تضامین و ضمانت هیأت مدیره این کارگزاری صورت گرفته است. ارائه خدمات مناسب در حوزه 
تسهیلات اعتبارات و اعطای اعتباری بالا به مشتریان کارگزاری در میان سایر رقبای صنعت نیز از نکات حائز اهمیتی است 
که منجر به جذب مشتریان فعال در این حوزه شده است، افزایش سه هزار برابری تعداد مشتریان اعتباری در این بخش 

علاوه بر کمک به رشد بازار سرمایه باعث شده تا رشد کارگزاری از سایر رقبای خود پیشی گیرد.
360 برابر شدن سود عملیاتی 

البته با توجه به ساختار سهامداری کارگزاری بورس بیمه ایران، این کارگزاری در طی این دوره برای نخستین بار در 
تاریخ کارگزاری روابط بسیار خوبی را با پرسنل و نمایندگان بیمه ایران در سطح کشور برقرار کرده و با برگزاری همایش ها 
و دوره های آموزشی، نفوذ خود را در بین مخاطبان علاقه مند صنعت بیمه به حضور در بازار سرمایه ارتقا بخشیده است. 
همچنین همکاری با شــرکت های صنعت بیمه در خصوص انجام معاملات در بازار در دستور کار فعالیت های کارگزاری 
قرار داشته است. گزارش ها نشان می دهد از اوایل سال 97 تاکنون کارگزاری بورس بیمه ایران شاهد افزایش چشمگیر 

شاخص های سودآوری بوده است 
بــه طوری‌که در این دوره ســود 
عملیاتی کارگــزاری بالغ بر360 
برابر شــد و مبین آن اســت که 
فعالیت هــا و اقداماتی که در این 
کارگزاری به انجام رســیده کاملا 
مثمرثمر واقع شــده است. البته 
کارگزاری  هزینه هــای  مورد  در 
نیز این نکته قابل تامل است که 
کارگزاران  کانــون  گزارش  طبق 
کارگزاری  عملیاتــی  هزینه های 
نســبت بــه متوســط صنعــت 
پایین‌تــر بوده که این نکته مبین 
آن اســت که کارگزاری با جذب 
توانســته  حرفــه ‌ای  نیروهــای 
عملکرد مطلوبتری را نســبت به 
گذشــته و همچنین سایر رقبا در 
کارنامه خود ثبت کند.در مجموع 
برنامــه راهبردی ایــن کارگزاری 
همچنــان در همــه حوزه هــا از 
جمله اخذ تصمیمات اســتراتژی 
اصولی در بخش بازرگانی، حضور 
تخصصــی،  نمایشــگاه‌های  در 
توســعه زیرســاخت‌ها در تمامی 
حوزه‌هــا، ارائه خدمــات متفاوت 
 بــه مشــتریان و غیــره در حال 

انجام است.

اولین  برای  هفته‌نامه بورس: صندوق‌هــای کالایی   
بار در سال 96 راه‌اندازی شــد.ایجاد این صندوق‌ها اقدام 
مناســبی بود که در بورس کالا رقم خــورد. صندوق‌های 
کالایی نوعی ابزار تأمین مالی محســوب می‌شوند که اگر 
بخواهیــم به مزایای هر یک از انــواع صندوق‌های کالایی 
بپردازیم، مســائل قابل تاملی مطرح می‌شــود. به عنوان 
نمونه در خصوص صندوق‌های کالایی طلا جذب نقدینگی 
سرگردان، ســرمایه‌گذاری با سرمایه‌های خرد، امنیت بالا 
در سرمایه‌گذاری، نقدشــوندگی بالا و نوسان‌گیری آسان 
از مزایای ایــن صندوق‌ها به حســاب می‌آیند. همچنین 
صندوق‌های کالایی کشــاورزی نیز که به تازگی راه‌اندازی 
شــده با توجه به تنوعی که در سبد سرمایه‌گذاری دارند، 
همچنین ریســک کم و هزینه کارمــزد پایین از جذابیت 

بالایی برخوردار هستند.

مزایای مطلوب و تجربه موفق
معاملات  مســئول  میثمی،  حسن 
ایران  بیمه  مشــتقه کارگزاری بورس 
در گفت‌وگویــی بــه بررســی انــواع 

صندوق‌های کالایی پرداخت.
 عملکرد صندوق‌های کالایی 

را چطور ارزیابی می‌کنید؟
 راه اندازی این صندوق‌ها اقدام مناسبی بود که در بورس 
کالا انجام شد. در حقیقت افراد می‌توانند در این صندوق‌ها 
به راحتی و با امن‌ترین روش اقدام به سرمایه‌گذاری کنند. 
مثــا صندوق‌های کالایی طلا می‌تواننــد برای بانک‌های 
مختلف در انواع گواهی‌های ســکه ســرمایه‌گذاری کنند.

در گذشــته بازار آتی ســکه وجود داشت و این صندوق‌ها 
می‌توانستند اوراق مشتقه و اختیار معامله خریداری کنند. 
ایــن موارد واحدهای صندوق را تشــکیل می‌داد و ســبد 

سرمایه‌گذاری جذاب و متنوعی ایجاد می‌کرد.
 تجربه‌ صندوق‌های کالایی موفق بوده است؟

صندوق طــای لوتوس اولین صندوق کالایی بود که در 
ســال 96 آغاز به کار کرد، این صندوق بازده بســیار خوبی 
نصیب ســرمایه‌گذاران خود کرد به طــور مثال اگر در بازار 
نقدی قیمت سکه و دلار بالا برود در نهایت عملکرد صندوق 
می‌تواند بازدهی بهتری نسبت به سکه نقدی و دلار داشته 
باشد.تجربه موفق طلای لوتوس سبب شد که صندوق‌های 
طلای دیگر از جمله صنــدوق طلای کیان، صندوق طلای 

مفید و صندوق طلای زر نیز به بورس کالا وارد شود. 

 به طور کلـی مزایای سـرمایه‌گذاری در صندوق 
کالایی طلا نسـبت بـه سـرمایه‌گذاری نقدی طلا 

چیست؟
صندوق‌های طلا امنیت بالایی دارد و شــخص هر زمان 
که تمایل داشته باشد به راحتی می‌تواند پول خود را انتقال 
داده یا از این صندوق‌ها نوســان بگیــرد. انجام این موضوع 
در بازارهای نقدی خیلی ســخت اســت. معمولا 70درصد 
از دارایــی‌ این صندوق‌ها برای خرید ســکه طــا و اوراق 
مشــتقه استفاده می‌شــود و مابقی در اوراق با درآمد ثابت 

سرمایه‌‌گذاری می‌شود.
 نقاط ضعف این صندوق‌ها را چه می‌دانید؟

ریســک فرار نقدینگی در صورت تغییــر قوانین از نقاط 
ضعف این صندوق‌هاســت. به طور مثال هنــگام راه‌اندازی 
صنــدوق طــای لوتوس، صندوق آتی ســکه نیــز وجود 
داشــت ولی پس از مدتی بازار آتی ســکه بسته شد و یکی 
از ریســک‌هایی که به وجود آمد این بود که صندوق دیگر 

نمی‌توانست در آتی سرمایه‌گذاری کند.

 شرایط صندوق‌های کالایی کشاورزی چگونه است؟
در این صندوق‌ها ، اوراق گواهی پسته، زعفران و زیره وجود 
دارد که این کالاها در قراردادهای آتی نیز وجود دارد. یعنی 
وقتی یک واحد صندوق خریداری می‌شود شخص در تمامی 
با توجه به  این کالاها سرمایه‌گذاری کرده است. همچنین 
تاریخ سررسید این صندوق‌ها)زمان برداشت محصولی مانند 

این صندوق‌ کرد.تنوع در  به فروش  اقدام  زعفران( می‌توان 
سبد کالا این صندوق‌ها بالا است و می‌توان با کمترین هزینه 
کارمزد و به صورت آنلاین این صندوق‌ها را خریداری کرد و 

ریسک را کاهش داد.

جذاب برای سرمایه‌گذاران خرد
کارشــناس  امیرخانــی،  فرشــته 
کالایی کارگزاری آگاه نیز در خصوص 
گفت:  کشاورزی  کالایی  صندوق‌های 
حجم معاملات گواهی سپرده کالاهای 
کشاورزی نشــان می‌دهد این بازار به 
هیچ وجه نتوانســته تقاضای جدیدی 

بــرای این کالاها ایجاد کند و یا اثرگذاری مثبتی بر قیمت 
داشــته باشــد. در نتیجه به منظور تکمیل زنجیره تأمین 
مالی این محصولات نیاز به راه‌اندازی صندوق کالایی بود. 
وی افـزود: ایـن صندوق‌هـا تقاضـای جدیدی را بـه بازار 
گواهـی سـپرده کالایـی اضافه می‌کنـد و احتمـالا جذابیت 
بیشـتری بـرای سـرمایه‌گذاران ایجـاد خواهـد کـرد. البتـه 
صندوق‌هـای کالایـی باید حداقـل 70 درصد سـرمایه خود 
را گواهـی سـپرده کالایـی همـان کالا را خریـداری کنند با 
ایـن حسـاب راه‌اندازی ایـن صندوق‌ها به تقویـت معاملات 

گواهـی سـپرده کالایـی و بازار مشـتقه کمـک می‌کند.
 امیرخانی در پاســخ به این ســوال که آیا صندوق‌های 
کالایی کشــاورزی می‌تواند به اندازه صندوق طلا جذابیت 
ایجاد کند، افزود: قطعا راه‌اندازی صندوق کشاورزی زعفران 
اتفاق مطلوبی برای گواهی ســپرده زعفران است و افزایش 
تقاضای جدید می‌تواند باعث رشد معاملات گواهی سپرده 
زعفران شود. حجم بالای حداقل خرید در معاملات شمش 
طلا در بازار فیزیکی باعث شــده جذابیت این معاملات کم 
شــود که با راه‌اندازی صندوق طلا به پشــتوانه شمش طلا 
خریداران می‌توانند با ســرمایه‌‌های خرد نیــز در بازار طلا 

سرمایه‌گذاری کنند. 

سرمایه‌گذاری‌های جدید در بورس کالا عملیاتی می‌شود 

چشم امید به صندوق‌های کالایی
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صنایع وشركت‌ها

| بهمن 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 386 |

اخبـــار
تداوم دستاوردهای »ایرانول«

توانستیم در 9 ماهه سال جاری سود خالص 800 
میلیارد تومانی کسب کنیم که این رقم معادل سود 

خالص 3 سال اخیر شرکت بوده است.
محمدحســین رزاقی، مدیرعامل نفت ایرانول با 
اعلام این خبر گفت: همچنین با حفظ سهم بازار 
داخل، اصلاح ســبد فروش، افزایش ســهم بازار 
محصولات صنعتــی و تمرکز بر افزایش صادرات 
توانستیم در تمامی شاخص‌ها رتبه خوبی کسب کنیم. مدیرعامل ایرانول، 
رشــد 265 درصدی سود خالص، رشد 125 درصدی صادرات و رشد 55 
درصدی فروش را برخی از شــاخص‌ها بر شمرد و افزود: به طور یقین در 
3ماه پایانی سال این روند نه تنها کاهش نخواهد داشت بلکه شیب افزایشی 
آن قطعا عیدی خوبی برای ســهامداران خواهد بــود. رزاقی تأمین منافع 
سهامداران ایرانول را دغدغه اصلی مدیران شرکت عنوان کرد و گفت:علاوه 
بر عرضه تمامی محصولات شرکت در بورس کالا و انرژی،توانستیم تمامی 
محصولات صادراتی را به روش تندر به فروش برســانیم که در راســتای 

توسعه شفافیت و برای نخستین بار در این شرکت اتفاق افتاد.

مدیر عامل »فملی« سرپرست شد
مدیر عامل شــرکت ملی مس سرپرســت معاونت 

معدنی وزارت صمت شد.
با حکم علیرضا رزم‌حســینی، وزیر صمت، اردشیر 
سعدمحمدی، مدیرعامل کنونی شرکت ملی صنایع 
مس ایران با حفظ سمت حکم سرپرستی معاونت 
معدنــی وزارت صمت را گرفت. پس از اســتعفای 
داریوش اسماعیلی از معاونت امور معادن و صنایع 
معدنی وزارت صنعت، معدن و تجارت، اردشــیر ســعدمحمدی مدیرعامل 
کنونی شــرکت ملی صنایع مس ایران با حفظ ســمت به‌عنوان سرپرست 
معاونــت معدنی وزارت صمت انتخاب شــد. ســعدمحمدی دانش آموخته 
رشته مهندســی معدن در مقطع دکترا ست که طی دو دهه گذشته علاوه 
بر سمت‌های اجرایی و مدیریتی عضو هیأت علمی دانشگاه نیز بود. همچنین 
مدیرعاملی شرکت‌های تهیه تولید و مواد معدنی، ملی صنایع مس ایران، ملی 
فولاد، ذوب‌آهن اصفهان، هلدینگ توسعه معادن روی، قائم مقامی و معاون 
معدنی ایمیدرو، عضویت در هیأت عامل ایمیدرو و هیأت‌مدیره فولاد مبارکه 

بخشی از کارنامه دکتر سعدمحمدی در بخش صنعت و معدن است.

رشد سودآوری سهامداران »غویتا«
شرکت در حال توسعه است و هر مبلغ جدیدی 
که اضافه شــود، کمک به روند ســوداوٓری و 

توسعه می‌کند. 
محمد مهدی ســماواتی، مشــاور مدیر عامل 
ویتانــا به صدای بورس گفت: شــرکت غنچه 
پرور از زیر مجموعه‌های شرکت ویتانا در حال 
ورود به بورس اســت. شرکت گلناز هم که در 
زمینه روغن نباتی فعالیت دارد وارد بازار شــده است. سهام شرکت‌های 

قند قزوین و حکمتان همدان که خریداری شده‌اند نیز بورسی هستند.
ســماواتی افزود: شــرکت هلدینگ مادر ویتانا به عنــوان یک هلدینگ 
سرمایه‌گذاری در خواست پذیرش داده است. این نوید به سرمایه‌گذاران 
داده می‌شــود که در سال ایٓنده پرونده‌ شــرکت‌های بورسی با جدیت 
پیگیری شده و به نتیجه برسند. وی گفت: در 22 بهمن افتتاحی انجام 
می‌شــود که ظرفیت قابل توجهی به خطوط تولید می‌افزاید. شرکت در 
حال عقد قرارداد با فروشگاه‌های زنجیره‌ای افق کوروش است که میزان 

فروش را افزایش دهد.

چادرملو همچنان رکورد مي‌زند 
با تلاش مستمر و شــبانه روزی کارگران، کارکنان، 
مهندسان و مدیران ســختکوش چادرملو، سومین 
رکورد تولید کنســانتره طی ســال جــاری در این 

شرکت شکسته شد.
حمید جهانــی، مدیر مجتمع معدنــی چادرملو با 
اعلام این خبر گفت: ایــن موفقیت‌ها با رهنمودها، 
پیگیری‌هــا و ایجــاد عوامل انگیزشــی مدیر عامل 
چادرملو در بین کارکنان در حالی کســب شــده اســت که بدلیل مشکلات 
ناشــی از کمبود انرژی برق و درخواست وزارت نیرو، خطوط تولید کنسانتره 
چند روز متوقف بوده اســت.وی افزود:با این میزان تولید، قادر گشتیم از مرز 
برنامه پیش بینی شده) 9 و نیم میلیون تن (کنسانتره برای سال جاری عبور 
کنیم و یک بار دیگر افتخار جدیدی برای شرکت کسب کنیم. مدیر مجتمع 
معدنی چادرملو بیان داشت: وظیفه بنگاه‌های بزرگ اقتصادی نظیرچادرملو در 
شرایط فعلی کشور توجه به توسعه در جهت رونق اقتصادی است. همچنین 
بنگاه‌های اقتصادی همواره باید در جهت خلق ثروت حرکت کنند تا باری از 

روی دوش دولت بردارند.

گزارش
جهش درآمد، کاهش زیان و ارتقای بازدهی سهام »فوکا«

 هفته‌نامه بورس: عملکرد 9 ماهه اول ســال مالی 99 فولاد کاویان و مقایسه آن با دوره مشابه 
سال مالی 98 در کنار روند معاملات سهام آن در بازار سرمایه طی دوره مورد اشاره، از یک سو روند 
رو به رشد سود ناخالص شرکت و کاهش زیان انباشته آن را نمایان مي‌سازد و از سوی دیگر، ارتقای 

ارزش سهام »فوکا« به میزان 198 درصد را نشان مي‌دهد.
صعود شاخص‌های مالی 

فولاد کاویان در دوره عملکرد 9 ماهه اول سال مالی منتهی به 30 اسفند ماه 99 نسبت به دوره 
مشــابه ســال مالی 98 افزایش درآمد عملیاتی به میزان 682 درصد را رقم زده است. به گونه‌ای که 

درآمد عملیاتی این مجموعه در دوره مورد بررسی از مبلغ یک هزار و 656 میلیارد ریال در 9 ماهه اول سال 98 به بیش از 12 
هزار و 957 میلیارد ریال در دوره مشابه سال مالی 99 افزایش یافت. از سوی دیگر، سود ناخالص این مجموعه با ثبت یک هزار 
و 971 درصد رشد از مبلغ 232 میلیارد و 313 میلیون ریال به چهار هزار و 810 میلیار ریال ارتقا یافته است. زیان خالص سه 
هزار و 308 میلیارد ریالی »فوکا« در دوره عملکرد 9 ماهه اول سال گذشته به تحقق بیش از سه هزار و 917 میلیاردی ریال 
ســود خالص در دوره مشابه سال جاری تغییر یافت. این مجموعه در دوره 9 ماهه اول امسال مبلغ 656 ریال سود به ازای هر 
سهم محقق ساخت. توجه به این نکته نیز حایز اهمیت است که زیان انباشته فولاد کاویان در دوره عملکرد 9 ماهه سال گذشته 
به مبلغ هفت هزار و 113 میلیارد ریال به سه هزار و 195 میلیارد ریال در دوره مشابه سال مالی جاری کاهش یافت که این امر 
از اقدامات و برنامه‌های مدیران ارشد این مجموعه جهت پوشش زیان انباشته و حرکت در مسیر رشد و سودآوری حکایت دارد. 

 روند تولید، فروش ودرآمد زایی
 اگرچه فولاد کاویان مقدار تولید محصولات آن در دوره مورد بررسی حدود شش درصد افزایش را به ثبت رساند، اما مقدار 
فروش محصولات تولیدی آن نیز تغییر محسوســی نیافت. البته درآمد فروش شــرکت با رشد قابل توجه حدود 683 درصدی 
همراه شد. این مجموعه شش هزار میلیارد ریالی در سه فصل اول سال مالی جاری بیش از 13 هزار و 957 میلیارد ریال درآمد 

فروش محقق ساخت.
تحقق بازدهی مثبت 

»فوکا« در بازار پایه زرد فرابورس معامله مي‌شود که در جریان معاملات این بازار از ابتدای سال جاری تا پایان آذر ماه حدود 
198 درصد بازدهی مثبت را از آن سهامداران خود ساخت. قیمت سهام شرکت نیز در این دوره از مبلغ پنج هزار و 369 ریال 
بــه 15 هــزار و 977 ریال افزایش یافت. این گزارش مي‌افزاید، تعداد 324 هزار و 913 ســهم »فوکا« به ارزش یک میلیارد و 
709 میلیون ریال طی معاملات بازار سرمایه در اولین روز از سال جاری میان معامله گران داد و ستد شد و جا به جایی حدود 
دو میلیون و 392 هزار ســهم این شرکت در آخرین روز معاملاتی بورس در آذر ماه امسال ارزشی به مبلغ 38 میلیارد و 220 

میلیون ریال را در این بازار رقم زده است.

 هفته‌نامه بورس: اگرچه شرایط کرونایی باعث 
شد که شرکت‌های لبنیاتی در مواردی با کاهش 
تولید مواجه شوند، اما در این روند مجموعه پگاه 
توانست باوجود تمام مشکلات، روندی پایدار را 
در مســیر تولید محصولات، حفظ مشتریان و 
تأمین منافع سهامداران خود طی کند. فرصتی 
فراهم شــد تا پیرامون برخی مسائل »غشان«، 
نظرات رحمان پارسیان مهر، مدیر عامل شرکت 

شیر پاستوریزه پگاه خراسان را جویا شویم.
***

 افزایش سرمایه»غشان« از محل مازاد تجدید 
ارزیابی دارایی‌ها چه زمانی به ثبت رسید؟

باتوجه به مجازبودن افزایش ســرمایه ازمحل مازاد تجدید 
ارزیابــی دارایی‌های اســتهلاک ناپذیر )زمیــن( به موجب 
ماده)14( قانون حداکثراســتفاده ازتــوان تولیدی و خدماتی 
کشور، مصوب اردیبهشــت ماه1398وحمایت ازکالای ایرانی 
و صورتجلسه هفتادویکمین جلسه ستاد تسهیل و رفع موانع 
تولید وزارت صنعت، معدن و تجــارت مورخ 1398/01/26و 
بخشنامه شماره 200/98/30 مورخ 1398/04/03وزارت امور 
اقتصاد و دارایی، سرمایه شرکت به موجب مجوز سازمان بورس 
و اوراق بهادار مورخ 1399/05/28و مصوبه مجمع عمومی فوق 
العاده صاحبان سهام مورخ 1399/06/31 از محل مازاد تجدید 

ارزیابی دارایی‌ها طبقه زمین به مبلغ 1،374،045 میلیون ریال 
افزایش یافت. همچنین در تاریخ 1399/08/25 نزد اداره ثبت 

شرکت‌های مشهد به ثبت رسید.
 علت کاهش میزان فروش خامه در 9 ماهه 
نخست سال جاری نسبت به 9 ماهه سال قبل 

چه بود؟
در ســال گذشته به دلیل شــرایط بازار بخشی از مجموع 
فروش خامه شرکت به صورت غیر بسته بندی بود که حاشیه 
ســود بالایی برای شرکت متصور نبود. همچنین افزایش 33 
درصدی فروش خامه‌های بسته بندی در سال جاری، حاشیه 

سود بهتری نسبت به سال قبل برای شرکت داشت. 

 رشــد هزینه‌های عمومــی و اداری در 9 
 ماهه سال جاری نسبت به 9 ماهه سال قبل 

چه دلیلی داشت؟
دلیل آن افزایش هزینه‌های حقوق و دســتمزد بر اساس 
مصوبات قانون کار و رفاه اجتماعی در ســال جاری، افزایش 
هزینه‌های حمل و افزایش هزینه تبلیغات جهت به دســت 

آوردن سهم بیشتری از بازار فروش بود. 
 با توجه به وزن بالای شیر در سبد فروش، 
شــرکت چه برنامه‌ای برای افزایش تولید و 
فروش محصولات با ارزش افزوده بالاتر دارد؟ 
بی شــک یکی از اهداف مدیران »غشان«، تولید بهره‌ور، 
حداکثر استفاده از ظرفیت و امکانات موجود جهت به دست 
آوردن سهم بیشتر از بازار است. در همین راستا مدیران این 
شرکت و شرکت پخش سراسری بازار گستر پگاه به عنوان 
متولــی اصلی فروش داخلی و همچنین شــرکت بازرگانی 
صنایع شــیر ایران به عنوان متولی فروش صادراتی شرکت 
همواره در تلاشند تا در جهت حفظ منافع سهامداران، سبد 
فروش را به گونه‌ای تعیین کنند که سودآوری بالاتری برای 
این شرکت ایجاد کنند. بر این اساس در 9ماهه نخست سال 
جاری نیز نسبت سود خالص به فروش شرکت 6 درصد بود 
که نســبت به مدت مشابه سال گذشــته 2 درصد افزایش 

داشته است.

 افزایش سرمایه پگاه خراسان به ثبت رسید

افزایش سودآوری سهامداران »غشان«
در ‌9ماهه نخست امسال نسبت سود خالص به فروش شرکت، 6 درصد بود که نسبت به مدت مشابه سال گذشته 2 درصد افزایش داشت
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دوشنبه‌ها از 1 دی دوره مجازی تحلیل تکنیکال پیشرفته )کد سوم(
الی 27 بهمن

 دوره مجازی حسابداری صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری )کد دوم(

یکشنبه‌ و سه شنبه‌ها 
از 5 الی 28 بهمن

سه شنبه 7 بهمنآشنایی با سرمایه‌گذاری در بورس )کد هفدهم(

دوشنبه 13 بهمنآشنایی با صندوق‌های سرمایه‌گذاری )کد پنجم(

سه شنبه 14بهمن آشنایی با انواع افزایش سرمایه‌ها )کد سوم(

        بهبود اقتصاد جهانی زمان‌بر خواهد بود

     »بارو« پیشگوی برتر اقتصاد
»کریستوف بارو« اقتصاددان و تحلیلگر ارشد بازار سهام، دارای مدرک دکترای اقتصاد در پاریس که 
بلومبرگ او را به عنوان برترین پیش‌بینی‌کننده اقتصاد آمریکا، منطقه یورو و چین معرفی کرده است، 
فقط 34 سال سن دارد. این اقتصاددان می‌گوید: سال‌ها طول خواهد کشید تا چاله 2020 پر و کاستی‌های آن رفع شود.

»بارو« در یکم آگوست 1986 در فرانسه به دنیا آمد. او در بیوگرافی خود به موارد خاصی اشاره کرده که در تبدیل او به 
یک کارشناس پیش‌بینی اقتصادی موثر بوده‌اند. در بخشی از این بیوگرافی آمده است: پس از دریافت مدرک کارشناسی 
ارشد مالی، در دانشگاه پاریس- دوفین تزی در زمینه اقتصاد مالی نوشتم. هدف این تز، برجسته کردن شباهت‌های موجود 

بین بازار شرط‌بندی ورزشی و بازارهای سهام بود. با وجود علاقه به فضای دانشگاهی، حاکم بودن چارچوب سراسر تئوریک 
و نبود ریسک‌پذیری در این فضا، مرا بر آن داشت تا موضوع اقتصاد بازار را پیگیری کنم. در کنار علاقه شدید به حوزه 

اقتصاد کلان، مدل‌ها و متدولوژی خود را با پیش‌بینی آمارهای اقتصادی )نرخ رشد، تورم، بیکاری و...( مطابقت دادم. این 
اقدام در گسترش حوزه تخصصی من به فضای تحلیلگری کمک زیادی کرد. کریستوف بارو علاوه بر تحلیلگری بازار 
سهام به حوزه‌های دیگری همچون رمزارزها و فناوری بلاکچین، فناوری اطلاعات، اقتصاد انرژی و ژئوپلیتیک علاقه 

دارد. بارو که در سال 2011 به بازار سهام پیوست، هم‌اکنون اقتصاددان و تحلیلگر ارشد در پاریس است.
یکی از تازه‌ترین پیش‌بینی‌های کریستوف بارو درباره همه‌گیری بیماری کرونا و تاثیر آن است. بارو می‌گوید: 

اگر در سال جاری، واکسنی برای مقابله با ویروس کووید19 ساخته و در سراسر جهان توزیع نشود، بهبود 
اقتصادی رخ نخواهد داد. بر اساس چارچوب زمانی بارو، برای اقتصاد آمریکا تا سال 2022 طول خواهد 
بازارهای  او، برخی  ناخالص داخلی فصل چهارم 2019 دست پیدا کند. به گفته  تا به سطح تولید  کشید 
اروپایی نیز تا سال 2023 روند بهبود اقتصادی را آغاز نخواهند کرد. به گفته کارشناسان، این پیش‌بینی‌ها 
بسیار جالب هستند اما ارائه آنها از سوی کریستوف بارو بر جذابیت و اهمیت آنها می‌افزاید. به دلیل ارائه 
پیش‌بینی‌های نسبتا درست در سال‌های اخیر، کریستوف بارو از سوی مراکز و رسانه‌های تخصصی متعدد 

به عنوان پیشگوی برتر اقتصادی معرفی شده است.

شورش
چگونه رئیس جمهوری 
یـک  بـه  آمریـکا 
تروریست داخلی تبدیل 
پرسشـی  ایـن  شـد؟ 
نشـریه  کـه   اسـت 
آخریـن  در  ویـک«  »د 
مطـرح  خـود  شـماره 
کـرده و نوشـته اسـت: 
شورشـیان هوادار ترامپ 
را  کنگـره  سـاختمان 

اشـغال کردنـد. ایـن اقـدام، چندیـن کشـته بـر جـا 
گذاشـت و مـردم آمریکا و جهـان را در بهـت فرو برد. 
قبـل از ایـن شـورش، دونالد ترامـپ در جمع حامیان 
خـود اعلام کـرد کـه انتخابـات دزدیده شـده اسـت. 
او بـه جمـع خشـمگین هوادارانـش گفـت به سـمت 
سـاختمان کنگـره حرکـت کننـد و هشـدار داد: اگـر 
امـروز نجنگید، دیگر کشـوری نخواهید داشـت. تحت 
تاثیـر ایـن سـخنان، هـواداران ترامـپ بـه سـاختمان 
کنگـره یـورش بردنـد، پنجره‌هـا و درها را شکسـتند، 
موجـب فـرار قانونگـذاران شـدند و روند تاییـد نهایی 
ریاسـت جمهـوری جـو بایدن را بـه تاخیـر انداختند. 

حـال ترامـپ بایـد پاسـخگوی همـه اینهـا باشـد.

روز داوری
تاریـخ  سـال   230 در 
مجلـس  آمریـکا، 
نماینـدگان فقـط در 2 
مـورد رای به اسـتیضاح 
جمهـوری  رئیـس‌ 
نشـریه  اسـت.  داده 
اکونومیست در تازه‌ترین 
شـماره خـود با انتشـار 
بـاره  ایـن  گزارشـی در 
امـا در 13 مـاه  افـزود: 

گذشـته، دونالـد ترامپ بـا 2 مورد، رکورد اسـتیضاح 
را شکسـت. حـال مجلـس سـنا بـرای نخسـتین بار 
در تاریـخ آمریـکا بـا متهم کـردن ترامپ به آشـوب 
آفرینـی بایـد توبیـخ تاریخـی دیگـری را رقـم بزند. 
بـه  ژانویـه )24 دی(  اسـتیضاح کـه روز 13  ایـن 
تصویب رسـید، رئیـس جمهور آمریکا را به شـورش 
متهـم می‌کنـد. لحظه‌ای بـه اقدامات ترامـپ در این 
مـدت فکر کنیـد. به عنـوان رئیس جمهـوری، ترامپ 
سـعی کرد با تغییر نتیجه انتخابات ریاسـت جمهوری 
در قـدرت باقـی بمانـد. بـه مدت یـک ماه تلاش کرد 
تـا به هـواداران خـود بقبولاند کـه در انتخابـات تقلب 

شـده اسـت.

کیوسک خارجی چهرهکیوسک خارجی

حبیب علیزاده
روزنامه‌نگار
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در طرح تبديل ريال به تومان، چه‌تدبیری نهفته است؟

دیــدگاه

سياســت‌گذاران بــرای تعدیــل برخی 
چالش‌هــای اقتصادی، درنظــر دارند که 
واحد پول کشور از ريال به تومان تغيير يابد. اين در حالي 
است که کارشناســان، اين امر را کاري بيهوده مي‌دانند 
و معتقدنــد تا زمانــي که اصلاحات و بسترســازي‌هاي 
مناســب اقتصادي صورت نگيرد حذف صفرها نتيجه‌اي 
جز افزايش تورم نخواهد داشــت. در این خصوص نظرات 
بانک  حيدر مستخدمين‌حســيني، معاون سابق حقوقي 
مرکزي، وزارت اقتصاد و دارايي و کارشناس اقتصادي را در 

گفت‌وگويي جویا شدیم. 
***

 چرا برخي کشورها اقدام به حذف صفر از پول ملي مي‌کنند؟
حذف صفر از پول ملي يک کشور، بحث تازه اي نيست و خيلي از کشورها 
که با تورم‌هاي بالا مواجه بوده‌اند برای آسان سازی مراودات و ثبت حساب‌ها 
صفرهايي را از پول ملي خود حذف کرده اند. اين کار در بيش از 50 کشور 
دنيا تجربه شده است. برخي از کشورها هم چندين بار دست به حذف صفر از 
پول ملي خود زده‌اند که الزاما همه آنها هم موفق نبوده‌اند. در حقيقت براي 
اينکه کاهش ارزش پول ملي کشــوري ديده نشود، دولت‌ها حذف صفرها را 
در پيش گرفته اند تا بتوانند از بخشي از تورم خلاصي يابند. اما اجراي حذف 
صفرها زماني موفقيت آميز است که دولت‌ها توانسته باشند تورم را نه براي 
يک دوره بلکه براي چند ســال کنترل کرده باشند. نمونه نزديک آن کشور 
ترکيه است که چند بار اقدام به اين کار کرد اما زماني موفق شد که توانست 

تورم کشورش را کنترل کند.

 در خصــوص حذف صفر از پول ملــي و نحوه اجرای آن 
چه‌نظری دارید؟ 

بنده از اولين افرادی بودم که در بانک مرکزي با حذف صفرها از پول ملي 
موافق بودم؛ منتها نه اينکه حذف صفر را اجرا کنيم بلکه به عنوان يک پروژه 
تعريف کنيم تا زماني که اقتصاد از حالت رکود و تورم دو رقمي، خارج شود 
و بعد از اينکه چند ســال در يک تورم تک رقمي باقي ماند و به يک ثبات 
رسيد در آن زمان از اين پروژه استفاده و صفرها از پول ملي حذف شود. اما 
براي اجرا هيچ وقت به دولت پيشــنهاد نشد و به عنوان يک کار کارشناسي 

در بانک مرکزي ماند تا الزامات اين کار فراهم شود. 

 شرایط کنونی را برای حذف صفر از پول ملي چگونه ارزیابی 
مي‌کنید؟ 

در حــال حاضر دولت در بدترين شــرايط اقتصادي به فکــر انجام اين 
کار افتاده اســت و مجلس هم در روزهاي آخــر و به صورت يک کار کاملا 
غيرکارشناســي آن را تاييد کرد. حقيقت امر اين اســت که در اين شرايط 
حذف صفرها هيچ مزيتي براي اقتصاد ملي ما نخواهد داشــت. آقاي رئيس 

جمهور در مورد حذف صفرها واژه‌هاي زيبايي عنوان کردند و گفتند به جاي 
اينکه بگوييم يک يورو 170 هزار ريال است، مي‌گوييم 17 هزار تومان است. 
اگــر همان حرف را در نظر بگيريم قيمت امروز يورو 240 هزار ريال اســت 
يعني در عرض دو ماه قيمت يورو از 17 هزار تومان به 24 هزار تومان رسيده 
است. اين نشان مي‌دهد تورم با چه شتابي در اقتصاد ما در حال رشد است، 
حال با چه منطقي حذف صفرها بيان مي‌شــود. همين يک موضوع نشــان 
دهنده اين است که دولت در بدترين شرايط اقدام به اجرای این طرح گرفته 
اســت. در واقع از نظر بنده کارشناس، اين اقدام دولت، يک شو و نمايش در 
حال حاضر اســت که بگويد اين کار را من انجام داده ام. اما اين دولت هيچ 

تلاشي براي اقتصاد ملي انجام نداده است.

 چه موانعی سرراه اجرای این پروژه وجود دارد؟ 
هميــن دولت بالاترين حجم نقدينگي را در اقتصاد ملي ما رقم زد. وقتي 
دولت مي‌خواهــد حذف صفر انجام دهد، بايد نقدينگــي جامعه را جمع و 
در کانــال توليد قرار دهد اما اين کار را نکرده اســت. دولت از بانک مرکزي 
اســتقراض کرده و پايه پولي را افزايش داده اســت در نتيجه تورم افزايش 
پيدا کرد. در حال حاضر هم با دخل و تصرفاتي که در بازار ســرمايه صورت 
مي‌گيرد، موجب شده که بازار سرمايه از حالت طبيعي خود خارج شود. همه 
اين مواردي را که گفتم با سياســت حذف 4 صفــر منافات دارد. اقتصادي 
که در رکود تورمي به ســر مي‌برد، اقتصادي که سرمايه‌گذاري در آن اتفاق 
نمي‌افتــد، اقتصادي که در تورم بالايي قرار دارد و اشــتغال ايجاد نمي‌کند، 

حذف 4 صفر در آن چه معنايي مي‌تواند داشته باشد. 

  برای برون رفت از موارد مذکور چه راهکارهایی را پیشنهاد 
مي‌دهید؟ 

در ابتدا بايد بنيان‌هاي اقتصادي اصلاح شود، اقتصاد از کانال رکود تورمي 
رد شــود و درکانال رونق قرار بگيرد، سرمايه‌گذاري و مبادلات بين کشورها 
شــکل بگيرد و بيکاري به پايين‌ترين حد خود برسد و تورم تک رقمي براي 
چند سال ثابت بماند که بعد از انجام اين کارها حذف 4 صفر را هم اقتصاد 
ملي و هم مردم مي‌پذيرند.  حذف صفرها از پول ملي که ابداع ما نيست، ما 
از دنيا تجربه گرفتيم، بنابراين بايد ببينيم در کشــورهاي ديگر درچه زماني 

حذف صفرها صورت گرفته که به موفقيت اين طرح ختم شد.
ادامه در صفحه 10

بنيان‌هاي اقتصادي باید اصلاح شوند

آخرين شوي روحاني
ریسک قابل تامل انتشار اوراق مالی 

بر اســاس لایحه بودجه کل کشــور، با فرض تحقق 
3،176 هــزار میلیــارد ریالی درآمدهــای عملیاتی 
برآوردی، کســری تراز عملیاتی به میزان 3،194 هزار 
میلیارد ریال وجود خواهد داشــت. همچنین با اضافه 
نمودن مصارف مربوط به تملک دارایی‌های سرمایه‌ای 
و مالی، دولت نیاز به تأمین 5،238 هزار میلیارد ریال 
از محل واگذاری دارایی‌های سرمایه‌ای و مالی خواهد 
داشــت. برای منابع اصلی تأمیــن مالی مبلغ مذکور، 
مواردی از جمله درآمدهای حاصل از فروش نفت و میعانات گازی، انتشــار 

اوراق و فروش سهام شرکت‌های دولتی مدنظر قرار دارد.
با توجه به محدودیت‌های موجود در زمینه فروش نفت و میعانات گازی، 
به نظر می‌رسد که ســهم قابل توجهی از تأمین مالی دولت در سال آتی به 
بازار ســرمایه گره خورده است. افزایش قابل توجه ضریب نفوذ بازار سرمایه 
بســتری مناســب جهت تأمین مالی از این بازار بوجود آورده است. در حال 
حاضــر مبلغ 950 هزار میلیارد ریال منابع از محل فروش ســهام در لایحه 
بودجه در نظر گرفته شــده است. یکی از راه‌های استفاده از پتانسیل موجود 
جهت فروش سهام، بهره‌برداری از ابزار صندوق‌های قابل معامله جهت تأمین 

مالی از سرمایه‌گذاران حقیقی است. 
از چالش‌های قابل‌توجه جهت اســتفاده از این ابزار در ســال آتی، تجربه 
فعلــی ســرمایه‌گذاران در رابطه با صنــدوق پالایش و زیــان بیش از 35 
درصدی خریداران واحدهای صندوق مذکور پس از گذشــت بالای یک‌ماه 
از آغاز معاملات آن اســت. از جمله پیش‌نیازهای اســتفاده از روش مذکور 
پرهیــز از ناهماهنگی‌ها، تصمیمات بی‌ثبات و غیر‌منتظره که تبدیل به یکی 
از ریسک‌های اساسی ســرمایه‌گذاری در بازار سرمایه شده است. در صورت 
وجود فضای مساعد جهت سرمایه‌گذاری، وجوه وارد شده به بازار سرمایه از 
آن خارج نخواهد شد و اشخاص با تجربه‌ رشد پایدار و با مشاهده ارزش‌سازی 
بالای این بازار نســبت به بازارهای موازی به ادامه سرمایه‌گذاری در این بازار 

خواهند پرداخت. 
در حــال حاضر مبلغ 1،250 هزار میلیارد ریــال منابع حاصل از فروش 
و واگذاری انواع اوراق مالی و اســامی در لایحه بودجه در نظر گرفته شــده 
است. در رابطه با انتشــار اوراق نکته حائز اهمیت مربوط به نرخ‌گذاری این 
اوراق اســت؛ نرخ اوراق باید به گونه‌ای باشــد که همزمان با ایجاد جذابیت 
برای خریداران آن توجیه‌پذیری قبول ریســک سرمایه‌گذاری در سهام را از 
بین نبرد. همچنین با توجه به وجود کسری بودجه، وجود تورمی نزدیک به 
پیش‌بینی فعلی صندوق بین المللی پول برای ایران )30درصد برای ســال 
2021( دور از ذهن نخواهد بــود. تاثیرپذیری نرخ‌های فروش و درآمدهای 
عملیاتی شــرکت‌های فعال از تورم در کنار استفاده از تسهیلات با نرخ‌های 
بهره پایین‌تر از نرخ تورم و عدم رشــد هزینه دســتمزد به اندازه نرخ تورم 
حتی در صورت عدم تغییر در مقدار فروش و خدمات شرکت‌ها امکان رشد 

سودآوری آن‌ها با نرخ‌های بالاتر از نرخ تورم را فراهم می‌کند.

  عامل اصلي چگونگي تورم در مرحله اول تاثير رواني 
اســت، حذف 4 صفر اين عامل رواني را تشديد مي‌کند 
مردم دنبال طرح‌هايي هســتند که تاثيري در معيشت 

اشتغال فرزندانشان و درآمد آنها داشته باشد

مهدی اصغرزاده
تحلیلگر بازار
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 هفته‌نامه بورس: آمار و ارقام حسابرســی شده موجود 
بر روی سامانه کدال نشان مي‌دهد که بانک کار آفرین در 6 
ماهه ابتدای ســال جاری 4 هزار میلیارد ریال سود داشت ، 
این در حالی است که این عدد برای 6 ماهه ابتدای سال98، 
800میلیارد ریال بود که رشــد 5 برابری نســبت به مدت 

مشابه سال قبل را نشان می‌دهد.
 روند مثبت زیر مجموعه‌ها  

در ســال جاری هیچ گزارش حسابرســی غیر مقبولی از 
شــرکت‌های تابعه بانک کار آفرین دریافت نشــده اســت. 
اطلاعات و آمار تائید شــده نشــان مي‌دهد که سود خالص 
شرکت کارگزاری بانک در 6 ماهه ابتدای سال جاری منتهی 
به 31 شهریور ماه به523 میلیارد ریال رسیده است، که این 
میزان برای مدت مشابه سال 98؛78 میلیارد ریال بوده که 
نشان دهنده رشد573 درصدی نسبت به دوره مشابه سال 
قبل دارد. همچنین با تکیه بر آمار و ارقام تائید شــده سود 
خالص صرافی بانک کارآفرین منتهی به شش ماهه ابتدای 
ســال 98، 61 میلیارد ریال بود که این رقم در مدت مشابه 
سال 99به 327 میلیارد ریال رسیده که رشد435 درصدی 
نسبت به دوره مشابه قبل را ثبت کرد. سود شرکت لیزینگ 
کارآفرین در شهریور 98؛ 64 میلیارد ریال شد که این رقم 
با رشــد 336 درصدی در شهریور 99 به 279 میلیارد ریال 

رسید. 
رشد تسهیلات اعطایی 

تسهیلات اعطایی جاری بانک کارآفرین تا پایان آبان ماه 
در حدود 234.7 هزار میلیارد ریال بود که نســبت به مدت 

مشابه سال قبل رشد 108.3 درصدی داشت.
تازه‌تریــن گزارش کانون بانک‌ها نشــان مي‌دهد که این 
رشد در شــهریورماه نسبت به مدت مشــابه در حدود 80 
درصــد و در مهرماه در حدود 100 درصــد بود. نکته قابل 
توجه آن اســت که رشد اعطای تســهیلات بانک کارآفرین 
در آبان ماه همچون ســه ماه گذشته از میانگین بانک‌های 
منتخب نسبت به مدت مشابه بیشتر بود.این آمار همچنین 
نشــان مي‌دهد که نسبت مطالبات غیر جاری به تسهیلات 

در بانک کارآفرین از 10.3 درصد در مردادماه به 7.4 درصد 
در آبان ماه بالغ گشــت و این ارقام برای میانگین بانک‌های 

منتخب 19.7 درصد است. 
افزایش جذب منابع 

آمارهای جدید کانون بانک‌ها نشــان مي‌دهد که در طی 
8 ماهه گذشــته سال 99 بانک کارآفرین در مقایسه با سال 
گذشته 84.5درصد در جذب منابع رشد داشت. این گزارش 
مي‌افزاید که بانک کارآفرین در انتهای آبان ماه سال 99 در 
حدود 300 هزار میلیارد ریال منابع جذب کرد که نســبت 
به مدت مشابه سال قبل رشــد 84.5 درصدی داشت. آمار 
مذکور تاکید مي‌کند که این رشد تجهیز منابع در آبان ماه 

نسبت به مهر ماه سال جاری با2 درصد رشد همراه شد. 
افزایش قدرت تسهیلات دهی

بدیهی است که راهکار افزایش سهم بانک در نظام بانکی 
ایجاد ساز و کارهای مختلفی است که بتواند مردم را ترغیب 
کند تا پول خرد را از بانک دیگر به بانک مقصد بیاورند، این 
امر در نظام بانکی بدین معناست که مقداری از ذخائر بانک 
مبدا به بانــک مقصد انتقال پیدا مي‌کند و در نتیجه قدرت 
تســهیلات دهی بانک مقصد را به صــورت اهرمی افزایش 
مي‌دهد. از همین رو رشــدتجهیز منابع و بیشتر بودن این 

رشد نسبت به سایر بانک‌ها اهمیت زیادی دارد. 

روند صعودی شاخص‌های عملکردی »وکار« 

سودآوری بانک کار‌آفرین افزایش می‌یابد
گفت‌وگو

آخرين شوي روحاني
ادامه از صفحه 9

 کشورهايي مثل آرژانتين و برزيل فکر مي‌کردند با حذف صفرها مي‌توانند مشکلات اقتصادي را حل کنند، اما شرايط 
اقتصادي اين کشــورها بدون اصلاح بنيان‌هاي اقتصادي بهتر که نشــد هيچ، بدتر هم شد. در نتيجه اين کشورها اول 
بنيان‌هاي اقتصادي خود را اصلاح کردند. يعني برزيل در رده کشورهاي صنعتي قرار گرفت و توانست محصولات خود 
را صادر کند و ارزآوري بالايي داشته باشد که رشد اقتصادي اين کشور را به وجود آورد که در اين راستا تورم خود را 
تک‌رقمي کرد ودر حذف صفرها موفق شد. مثال ديگر هم مي‌تواند کشور ترکيه باشد. اما ما امروز از کدام ثبات اقتصادي 
مي‌توانيم صحبت کنيم؟ وضعيت بازار سرمايه و بازار پول چگونه است؟ بنابراين در اين شرايط، حذف 4 صفر مشکلي 

از اقتصاد را حل نمي‌کند بلکه به يکسري از نارسايي‌ها و ابهامات هم اضافه خواهد کرد.

 مطرح کردن يک طرح خنثي براي دولت چه سودي دارد؟
مي‌توان گفت دولت از بيان اين موضوع به دنبال ســرگرم کردن مردم اســت. کساني که مي‌نشينند و براي اقتصاد 
ملي تصميم مي‌گيرند در واقع نشان دهنده بيماري آن تفکراتي است که اقتصاد ملي ما را به اين مرحله کشانده است. 
يعني با همه واژه‌ها شوخي مي‌شود و جدي گرفته نمي‌شود. الان کسري بودجه دولت و افزايش پايه پولي بانک مرکزي 
با اين برنامه منافات دارد، دولت به بانک‌هاي تجاري و حتي خصوصي‌ها تحميل مي‌کند که تسهيلات تکليفي داشته 
باشــند. اين يعني از منابع مردم اســتفاده شود نه از بودجه. وقتي تصميم بر اجراي حذف 4 صفر است بايد بسياري از 

مشکلات پايه‌اي اقتصاد حل شود. 

 اجرای طرح حذف صفر از پول ملی چه اثر مشخصی دارد؟ 
تنها نکته مثبت اين طرح، ســادگي در ثبت محاسباتي اســت که ارقام‌ها کوچکتر خواهند شد. حتي واژه‌اي که به 
عنوان توجيه عنوان شد که ما در جهت رفاه مردم که ديگر واحد پول را ريال نگويند و تومان بگويند هم معنا ندارد. زيرا 

در حال حاضر مردم 10 ميليون ريال را يک تومان مي‌گويند بنابراين خواسته مردم هم اجرا نشده است.

 اجراي اين طرح از نظر رواني چه تاثيري در جامعه مي‌گذارد؟
در کشــور ما عامل اصلي چگونگي تورم در مرحله اول تاثير رواني اســت. حذف 4 صفر اين عامل رواني را تشــديد 
مي‌کند. مردم دنبال طرح‌هايي هســتند که تاثيري در معيشــت، اشتغال فرزندانشــان و درآمد آنها داشته باشد. اگر 
طرح‌هاي دولت با اين مشــخصات باشد مردم اســتقبال مي‌کنند اگر نه هيچ طرحي مورد استقبال مردم قرار نخواهد 
گرفت و عکس جواب مي‌دهد. يعني هر تصميم گيري که در حوزه اقتصاد انجام مي‌شود، بايد ابتدا تاثير آن در معيشت 
مردم سنجيده شود.در برخي از کشورهاي اروپايي وقتي طرح اقتصادي از طرف دولت ارائه مي‌شود بعد از طي کردن 
همه مراحل و توجيه براي اجرا در انتها عامل اجتماعي و رواني مورد تحليل قرار مي‌گيرد که چه تاثيري بر مردم دارد. 
در اين ميان درباره طرح زمينه‌سازي مي‌کنند تا مردم را قانع کنند. اما در ايران از جامع شناسي و روان شناسي براي 

اجراي طرح‌ها استفاده نمي‌شود.

 در کشور ما هميشه اعداد خرد به نفع بازار به بالا افزايش پيدا مي‌کند، حذف 4 صفرچه تبعات قابل 
توجهی را خواهد داشت؟

از آنجا که اين طرح يک طرح پوچ اســت ، تاثيري در معيشــت، درآمد، اشتغال و سرمايه‌گذاري مردم ندارد. قطعا 
در نوســانات تورمي به ســمت بالا در جامعه تاثير‌گذار است. اگر در کلان اقتصاد عوامل متعددي که بر معيشت مردم 
تاثير گذار است اصلاح نشود اين طرح و همچنين طرح‌هايي از اين دست نه تنها موفقيت آميز نيستند بلکه مي‌توانند 
منجر به بحران در جامعه مثل تصميم گيري در مورد بنزين شــود. مگر اينکه همراه اين گونه موارد‌ دولت و مجلس، 
طرح‌هايي را ارائه کنند که در کلان، معيشت مردم را تحت تاثير مثبت قرار دهد. اما اگر بنيان‌هاي اقتصادي تغيير نکند 
هر عاملي موجب نارضايتي خواهد شد و نارضايتي هم مي‌تواند بحران آفرين باشد.اجراي حذف 4 صفر يکي از مسائلي 
اســت که بدون اصلاح بنيان‌هاي اقتصادي، اعتماد مردم را بيشتر سلب مي‌کند. در حال حاضر مردم به دولت و حتي 
به مجلس اعتماد ندارند، زيرا مردم نديده اند که دولت و مجلس در راستاي خواسته‌ها و رفاه آنها قدم بردارند. بنابراين 

دولت و مجلس بايد توجه ويژه‌اي به تصميم گيري‌هاي صحیح اقتصادي داشته باشند.

 دولت و مجلس در خصوص اجرای این طرح چگونه باید اقدام کنند؟ 
پيشنهاد ويژه بنده اين است که مجلس به اين کار ورود پيدا کند و جلوي حذف 4 صفر را تا تثبيت شرايط اقتصادي 
و اصــاح بنيان‌هــاي اقتصادي بگيرد. بانک مرکــزي و دولت وقت خود را تلف نکننــد و از ظرفيت خود براي اصلاح 
بنيان‌هاي اقتصادي، معيشت مردم، افزايش سرمايه‌گذاري و ايجاد اشتغال استفاده کنند، تا اينکه صرف عواملي شود که 

هيچ اثري جز سرگرم کردن مردم نداشته باشد.

افتتاح حساب غیرحضوری در بانک صادرات
 هفته‌نامه بورس: ســامانه شــمس )شعبه مجازی سپهر( 

بانک صادرات ایران معرفی شد.
کاوه رزاقی، رئیس اداره کل انفورماتیک بانک صادرات گفت: 
مشتریان و متقاضیان اســتفاده از شعب مجازی بانک صادرات 
ایران می‌توانند با مراجعه به نشانی: https://shams.bsi.ir بدون 

مراجعه به شعبه، خدمات متنوع بانکی را از این سامانه دریافت کنند. البته در آخرین 
نسخه‌ای که از این سامانه برای رونمایی در دهه مبارک فجر آماده شده ، امکان افتتاح 
حساب به صورت غیرحضوری نیز فراهم بوده و می‌توان ضمن واریز پول، سایر خدمات 
بانکی را نیز انجام داد. رئیس اداره کل انفورماتیک بانک صادرات ایران افزود: در حال 
حاضر به دلیل مشــکلات احراز هویت غیرحضوری، برخی از خدمات نیازمند مراجعه 
به شعبه است اما به مرور با حل شدن مشکل احراز هویت مجازی با کمک واحدهای 
ذی‌ربط، الزامی برای مراجعه به شــعبه برای دریافت خدمــات بانکی وجود نخواهد 
داشت و همه فعالیت‌ها قابلیت انجام از درون منزل را خواهد داشت. رزاقی با اشاره به 
اینکه سامانه شمس شروع حرکت به سوی یک بانک مجازی است، افزود: با استفاده 
از این سامانه تلاش شده بعد از ایام کرونا نیز تا جایی که امکان‌پذیر بوده، مراجعه به 
شعب بانک صادرات ایران را کاهش دهیم. رئیس اداره کل انفورماتیک بانک صادرات 
بیان داشت: افتتاح حساب به صورت غیرحضوری، مهمترین گزینه‌‌ای است که در دهه 
مبارک فجر به قابلیت‌های این سامانه اضافه خواهد شد و تمامی مراحل دریافت این 

تسهیلات از طریق این سامانه صورت خواهد گرفت.

تأسیس مرکز ویژه نخبگان در بانک دی
 هفته‌نامه بورس: مرکز نــوآوری ویژه نخبگان خانواده‌های 

شهدا و ایثارگران در آینده نزدیک را ه اندازی مي‌شود.
غلامرضـا خلیـل ارجمنـدی، رئیـس هیـأت مدیـره بانـک دی 
گفـت: بـا حمایـت و همراهـی مجموعـه اقتصـادی بنیـاد شـهید 
و بانـک دی، تالش می‌کنیـم در دهـه فجـر ایـن مرکـز نـوآوری 

افتتاح شـود. همچنین برای سـال اول، عملیاتی شـدن فعالیت حدود ۳۰ اسـتارت‌آپ 
در ایـن مرکـز در نظـر گرفتـه شـده اسـت. خلیـل ارجمنـدی بـا اشـاره بـه حضـور 
بیـش از هفـت هـزار نخبـه در خانواده‌هـای معـزز شـهدا و ایثارگـران، افزود: در سـال 
جـاری چنـد نفـر از رتبه‌هـای تـک رقمی کنکـور، از خانـواده ایثارگـران بودنـد که از 
سـهمیه هـم اسـتفاده نکـرده انـد. وی بـا تاکیـد بـر این کـه اولویـت اصلی اسـتخدام 
در مجموعـه بانـک دی بـا فرزنـدان خانـواده معزز شهداسـت، اظهار داشـت: از ابتدای 
سـال جـاری تـا کنـون ۴۵ نفـر از فرزندان خانـواده معظم شـهدا در بانـک دی جذب 
شـده‌اند و تـا پایـان سـال ایـن تعـداد بـه ۶۰ نفر خواهـد رسـید. رئیس هیـأت مدیره 
بانـک دی همچنیـن بـا بیـان ایـن که در حـال حاضـر هم‌افزایـی و هماهنگی بسـیار 
خوبـی بیـن زیر مجموعه‌هـای بنیاد شـهید و امور ایثارگـران برای خدمات رسـانی به 
خانواده‌هـای معـزز شـهدا و ایثارگـران به وجود آمده اسـت، افزود: رئیس بنیاد شـهید 
و امـور ایثارگـران یکـی از اولویت‌هـای کاری خـود را ایجـاد هـر چـه بیشـتر همدلـی 
و هـم افزایـی میـان همـه نهاد‌هـای ایـن بنیـاد بـرای خدمـات رسـانی مطلـوب تر به 

خانـواده معـزز شـهدا وجامعـه بـزرگ ایثارگـری اعلام کـرده اند.

داروسازی اسوه نزدیک به دو برابر سرمایه ثبتی‌اش، سود انباشته دارد

samanbourse .com

شــركت داروسازی اسوه )سهامی عام( با قدمتی بیش از 45 
ســال در سال 1345 با نام »شرکت مرک« به صورت سهامی 
خــاص تأســیس و از ســال 1348 مــورد بهره‌بــرداری قرار 
گرفت. داروســازی اسوه با نماد »داسوه« یکی از شرکت‌های 
بازار دوم بورس است که در گروه مواد و محصولات دارويي 
قرار داده شــده است. این شــرکت در زمینه تولید، ساخت 
و بســته‌بندی محصــولات دارویــی، شــیمیایی، آرایشــی و 
دامپزشــکی و غیره فعالیت دارد. ســرمایه ثبتی این شرکت 
75 میلیــارد تومــان بــوده و ارزش بــازاری بالغ بــر 2.900 
میلیارد تومان دارد. داســوه از نظــر درآمدی وضعیت رو به 
رشــدی دارد به گونه‌ای که فروش شــرکت در سال 1398 
بیش از 264 میلیارد تومان بوده اســت. این میزان فروش در حالی بدســت آمده است 
که در مدت زمان مشــابه در ســال گذشــته )1397(، شــرکت تنها 200 میلیارد تومان 

فروش داشت. 
داروسازی اسوه ،به عنوان یکی از شرکت‌های پیشرو در صنعت داروسازی کشور همواره 
در تلاش اســت تا با بهره‌گیری از فناوری‌های نوین و بر اساس استانداردها و معیارهای 
بین‌المللی در جهت ارتقاء ســطح ســامت جامعه فعالیت کند. لذا شرکت داروسازی اسوه 
با رویکرد فعالیت در زمینه درمان بیماری‌های صعب‌العلاج نظیر تالاسمی، نقایص آنزیمی 
ژنتیکی، ام اس، سرطان، پیوند اعضاء و... در حال حاضر ده‌ها قلم دارو به سبد دارویی 
کشــور عرضه نموده اســت کــه از این میــان می‌توان به دفراســیروکس )اســورال®(، 
نیتیزینون، گلاتیرامراســتات )اسویمر®(، ایماتینیب، کپسیتابین )اسلودا®(، اگزمستان 
)آرومســتان®(، مایکوفنولات )ســیتوگان®(، اریتروپوئتین )اســوه پویتین®(، بوسنتان 

)بوتکریل®( و غیره اشاره داشت.
ویژگی‌ برجسته »داسوه« 

يکــی از بزرگ‌ترين افتخارات داروســازی اســوه ، تولیــد داروی دفراســیروكس با نام 
اختصاصی اســورال اســت كه با دستیابی به اين موفقیت، شــركت داروسازی اسوه نام 
خــود را به عنــوان اولیــن تولیدكننده ژنريک ايــن محصول در جهان ثبــت کرد. داروی 
خوراكــی دفراســیروكس جديدترين دارو برای تســهیل دفع آهن در بیماران تالاســمی 
اســت كه به شــکل خوراكی و يک‌بار در روز مصرف می‌شــود و جايگزين داروی تزريقی 
دفروكســامین اســت. مراحل ثبت اين دارو در كشورهای پاكستان و سوريه پايان يافته 

است و بیماران اين كشورها نیز از جمله مصرف كنندگان اين دارو خواهند بود. 
 رشد تولید و فروش »داسوه«

مبلغ فروش داســوه در سال 1398 نسبت به ســال 1397 روند رو به رشدی داشت ، 
رشــد 11 درصدی در مبلغ فروش سال 1398 نســبت به سال 1397 انواع محصولات 

تولیدی شرکت به تفکیک مبلغ فروش قابل توجه است. 
بهای تمام شده »داسوه«

هزینه مواد مســتقیم مصرفی بیش از 62 درصد از کل هزینه‌های شــرکت دارو ســازی 
اسوه را به خود اختصاص داده است. دستمزد مستقیم 9 درصد و سربار تولید نیز 28 
درصد از هزینه‌های شرکت را تشکیل داده است. همچنین با توجه به اینکه هزینه‌های 
ســربار تولید 28 درصد از کل هزینه‌های شــرکت را به خود اختصاص داده، عملا بخش 

قابل توجهی از هزینه‌‌های شرکت مربوط به هزینه‌های سربار تولید است.
رشد دارایی و بدهی »داسوه«

دارایی‌های داروســازی اســوه روند رو به رشــدی داشــت. به طوریک‌ه در سال 1398 

نســبت به سال 1397، دارایی‌های شرکت رشد 18 درصدی را تجربه کرد. همچنین در 
دوره مذکور بدهی‌های شــرکت نیز بیش از 22 درصد رشد داشت. نکته دیگر در مورد 
داســوه اینکه این شرکت سودش روند افزایشی قابل قبولی را بین سال‌های 1394 تا 
1398 تجربه کرد ؛ رشــد سود‌سازی در داســوه به گونه‌ای بوده است که در پایان سال 
1398 این شــرکت دارای ســود انباشــته بیش از 137 میلیارد تومانی بود. نکته قابل 
توجه در ارتباط با ســود انباشــته 137 میلیارد تومانی داســوه اینکه ســرمایه ثبتی این 
شرکت تنها 75 میلیارد تومان است. به عبارت دیگر، داسوه نزدیک به دو برابر سرمایه 

ثبتی‌اش، سود انباشته دارد. 

 ارتقای روند سود آوری » داسوه«
مقدار فروش دارو سازی اسوه در سال 1398 نسبت به سال 1397، رشد 31 درصدی 
داشت. بهای تمام شده نیز در دوره مذکور رشد 40 درصدی را تجربه کرد.. نکته دیگر 
اینکه سود ناخالص داسوه از 107 میلیارد تومان در سال 1397 به 133 میلیارد تومان 
در ســال 1398 افزایش یافت که رشــد 24 درصدی را در ســود ناخالص داســوه برای 

سال 1398 نشان می‌دهد.‌
مهم‌ترین نکات قابل توجه »داسوه«

 در اختیار داشتن سهم حدود 3 درصدی از بازار داخلی دارویی 

 امکان تولید محصولات خاص
 طرح‌های توسعه‌ جذاب

 دریافت مجوز افزایش نرخ
 تولید داروهای خاص و با ارزش افزوده بالا

 آخرین وضعیت »داسوه« 
شــرکت داروسازی اســوه طی عملکرد 6 ماهه منتهی به 31 شهریور 1399، به ازای هر 
ســهم 77 تومان ســود محقق کرد. بر این اساس ، خلاصه‌ای از وضعیت داسوه بر اساس 

گزارش 6 ماهه حسابرسی شده منتهی به 31 شهریور 1399 بیان مي‌شود.
 کاهش 13 درصدی درآمدهای عملیاتی شش ماهه اول سال جاری در مقایسه با مدت 

مشابه سال گذشته 
 رشــد 2 درصدی بهای تمام شــده در شش ماهه اول ســال جاری در مقایسه با مدت 

مشابه سال گذشته
 کسب سود ناخالص 49 میلیارد تومانی در 6 ماهه ابتدای سال جاری

 کسب سود خالص 58 میلیارد تومانی در 6 ماهه ابتدای سال جاری )رشد 45 درصدی 
نسبت به مدت مشابه سال گذشته(

 روند رو‌به‌رشد فروش ماهانه »داسوه« 
وضعیت رو به رشد داسوه در فروش ماهانه شرکت قابل مشاهده است. براین اساس، 
فروش ماهانه شــرکت در ســال 1399 جهش قابل توجهی را نســبت به ســال 1398 و 
ســال‌های قبل تجربه کرد. این موضوع نشــان می‌دهد که این شــرکت وضعیت کاملا رو 
بــه رشــدی دارد. نکته قابل توجه دیگــر اینکه با توجه به افزایش نرخ‌هایی که داســوه 
از ابتدای آذر 1399 دریافت کرده انتظار داریم که در ادامه ســال مبلغ فروش شرکت 
رشــد قابل توجهی را تجربه کنــد. با توجه به ریزش قابل توجهی که ســهم در چندماهه 
گذشــته تجربــه کــرده و همچنین مجوز افزایش نرخ دریافت شــده در مــاه اخیر، به‌نظر 

می‌رسد این شرکت برای سرمایه‌گذاری با دید »میان مدت« مناسب است.

محسن تارتار
تحلیلگر بازار سرمایه

تجربه افزایش سودآوری »داسوه«
سرمایه‌گذاری با دید »میان مدت« داروسازی اسوه پیشنهاد مي‌شود

نسبت‌های مالی شرکت داروسازی‌ اسوه‌

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.570.590.540.500.46حاشیه سود ناخالص
0.500.500.320.400.33حاشیه سود عملیاتی

0.460.450.320.420.51حاشیه سود قبل از مالیات
0.370.360.250.360.46حاشیه سود خالص

0.220.180.110.190.21بازده دارایی‌ها
0.620.500.250.480.54بازده حقوق صاحبان سهام

0.300.260.150.210.15نسبت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.610.520.450.530.45گردش دارایی‌ها
4.134.053.715.004.98گردش دارایی‌های ثابت

3.221.881.691.841.76گردش موجودی کالا
1.381.000.830.740.78گردش حساب‌های 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

0.590.500.540.560.60جمع بدهی‌ها به جمع دارایی‌ها
1.440.991.171.281.48جمع بدهی‌ها به حقوق صاحبان سهام

0.230.200.150.160.20نسبت بدهی
0.560.390.320.370.51نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

0.000.000.000.000.00نسبت بدهی‌های بلند مدت
0.340.330.270.270.25نسبت سود انباشته به دارایی‌ها

5.514.693.114.753.74نسبت پوشش هزینه بهره

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

1.451.671.591.561.43نسبت جاری
1.291.441.231.271.12نسبت آنی
0.010.020.040.050.08نسبت 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

0.030.160.310.110.11نسبت وجه نقد آزاد شرکت به درآمد
0.070.441.250.290.24نسبت وجه نقد آزاد شرکت به سود خالص

0.050.090.110.13-0.08نسبت جریان نقد سهامداران به درآمد
0.130.350.290.28-0.22نسبت جریان نقد سهامداران به سود خالص

0.030.010.010.000.00نسبت مخارج سرمایه‌ای به درآمد
0.070.020.040.010.01نسبت مخارج سرمایه‌ای به سود خالص

0.130.170.300.050.02نسبت وجه نقد عملیاتی به درآمد
0.130.140.240.040.01نسبت وجه نقد عملیاتی به جمع بدهی‌ها

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

6007.746344.595299.5616047.4826996.00ارزش بنگاه
1636.432265.102208.812347.192136.81ارزش دفتری

290.89372.29594.02129.5438.64وجوه نقد عملیاتی
54.81353.16619.09280.45273.29وجه نقد آزاد شرکت

56.70171.87278.09320.43-174.34وجه نقد آزاد سهامداران
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صنایع وشركت‌ها

| بهمن 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 386 |

ذره‌بیــن
سيمان قاين

شماره ثبت شرکت نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهرانبازارسيمان قايننام شرکت 
10254بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اوليه بازار دومتابلو1360/09/19تاریخ تاسیس
1375/08/07سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1376/04/18تاریخ اولین عرضهسيمان، آهك و گچصنعت1361/10/23)بهره برداری(

12/29سال مالیتوليد سيمان، آهك و گچگروه1361/10/23تاریخ ثبت اولیه

سقايننماد46491شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

ایجاد و تاسیس کارخانجات سیمان و صنایع 
جانبی وابســته بــه آن، تهیــه و تأمین کلیه 
مواد و وسایل دستگاه‌ها و ماشین‌آلات مورد 
 نیاز ایــن صنایع از داخل و خارج می‌باشــد.
انجــام فعالیت‌هــای آزمایشــگاهی مرتبط با 
مواد اولیه و محصولات ســیمان، بتن، آهک 

و صنایع ساختمانی و معدنی.

وضعیت مالی شرکت

شیما آرمندی- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین 	

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفتــه نامه بــورس: شــرکت بیمــه تجارت‌نو با 
انتشارصورت‌های مالی ۹ ماهه ازسود خالص ۱۰۶۹ ریالی 

به ازای هر سهم رونمایی کرد.
تلاش برای کسب سود بیشتر 

سـود خالص هرسـهم این شـرکت بیمـه‌ای در مدت زمان 
مشـابه سـال قبـل ۱۸۶ریـال ودر انتهـای سـال قبـل هم 
رقمـی درحـدود ۸۶۰ ریـال بـود. همچنیـن افزایش ۴۷۵ 
درصدی سـودخالص هرسـهم این شـرکت بیمـه‌ای بیانگر 
سـود‌های  درکسـب  تجارت‌نـو  ناپذیـر  سـیری  اشـتهای 

بیشـتر و بالاتر اسـت.
عبور از مرز ۳۲۰ میلیارد تومان 

مضاف براین؛ سود خالص شرکت بیمه تجارت‌نو در انتهای 

آذرماه امسال از مرز ۳۲۰ میلیارد تومان عبور کرد و ثبت 
رکورد رشــد یک هزار درصدی در گزارش‌های مالی این 

شرکت بیمه‌ای مجدد تکرار شد.
فتح قله‌های جدید

ساده تر اینکه این مقدار سود خالص نشان می‌دهد »بنو« 
برای فتــح قله‌های جدید ســوددهی عزم خــود را جزم 
کرده و به هدفی جز ثبت ارقام ســود بهتر نمی‌اندیشد که 
مقایســه سود خالص ۱۳۴ میلیاردی سال قبل درقیاس با 

سودخالص ۹ ماهه امسال خود موید این امر است.
رشد ۹۳۳ درصدی

امــا این همــه آمار و ارقــام جــذاب درصورت‌های مالی 
تجارت‌نو نیست. چرا که سود عملیاتی این شرکت بیمه‌ای 

با رسیدن به رقم ۳,۱۰ میلیارد تومان رشد ۹۳۳ درصدی 
را در مقایســه با مدت زمان سال قبل به تصویر کشید.کل 
ســود عملیاتی شــرکت بیمه تجارت‌نو در سال قبل ۱۳۶ 

میلیارد تومان بود. 

 تداوم پوست اندازی
 بررســی صورت‌های مالی ۹ ماهه تجارت نو به‌راحتی این 
نتیجه را به دســت مي‌دهد که با گذر زمان ســرعت این 
شرکت بیمه‌ای در سوددهی به مرور بیشتر هم خواهد شد. 
دور از انتظار نیســت که بیمــه تجارت‌نو با ادامه این روند 
در ایستگاه پایانی سال ۹۹ زنگ سود خالص ۴۰۰ میلیارد 
تومانی را به صدا درآورد. با این اوصاف پوست‌اندازی جالب 

تجارت نو همچنان ادامه دارخواهد بود.

رکورد رشد هزار درصدی» بنو« مجدد ثبت شد

تداوم جهش سودآوری بیمه تجارت‌نو 

واگذاری بلوک چند درصدی بیمه البرز 
 هفته نامه بورس: بلوک 8.86 درصدی شــرکت بیمه البرز 
شــامل یک میلیارد و 287 میلیون و 233 هزار و 806 سهم توسط 

سازمان خصوصی‌سازی در بورس اوراق بهادار عرضه می‌شود.
این میزان ســهام به قیمت تابلوی بــورس در روز عرضه)معادل 
قیمت پایانی سهم در روز قبل از عرضه( به اضافه 15 درصد به شرط 

آن که کمتر از مبلغ 6383 ریال کمتر نباشد، و ارزش کل پایه 8 هزار و 158 میلیارد و 
966 میلیون و 383 هزار و 698 ریال عرضه خواهد شــد.مبلغ سپرده شرکت در مزایده 
بلوک مذکور نیز 815 میلیارد و 896 میلیون و 638 هزار و 370 ریال تعیین شده و به 

صورت 40 درصد نقد و بقیه اقساط 24 ماهه با فاصله هر قسط 6 ماه واگذار مي‌شود.
 

 تمدید تخفیفات بیمه ایران
 هفته نامه بورس: مهلت اســتفاده از تخفیفــات بیمه‌ای در 

جشنواره فروش بیمه ایران تا پایان بهمن 99 تمدید شد. 
با توجه به فرا رسیدن ایام مبارک دهه فجر و درپی استقبال مردم 
و مشــتریان بیمه ایران از جشنواره فروش انواع محصولات بیمه‌ای 
بیمه ایران که از 15 آبان آغاز شــده بود، مهلت این جشنواره تا 30 

بهمن 1399 تمدید شد. تخفیفات »طرح شگفتانه بیمه ایران« شامل طیف گسترده‌ای 
از بیمه نامه‌ها، از بیمه نامه آتش سوزی و بدنه انواع خودروها و بیمه نامه‌های مسئولیت 
‏کارفرمایان و تولیدکنندگان و مهندســان و پزشکان تا بیمه نامه‌های حوادث انفرادی و 

مسافران ‏عازم به خارج کشور و انواع بیمه نامه‌های رشته حمل و نقل کالا مي‌شود.

صعود رتبه جهانی صنعت بیمه 
 هفته نامه بورس: با توجه به آمار منتشر شده سالنامه ۹۸ بیمه 
مرکــزی، حق بیمه تولیدی جهانی در ســال ۲۰۱۹ حدود ۶٫۲۹۲ 

میلیارد دلار و در ایران حدود ۱۲ میلیارد دلار بود.
بر این اساس، از منظر حق بیمه تولیدی ایران در مقام ۳۸ جهانی 
قرار گرفت که به نسبت سال گذشته دو رتبه صعود را برای جایگاه 

ایــران به ارمغان داشــت.رتبه ۳۸ در صنعت بیمه با توجه به رتبه ۲۶ اقتصاد کشــور از 
منظر جهانی )بر اساس GDP(، نشان دهنده ضعف نسبی صنعت بیمه در مقایسه با سایر 

بخش‌های اقتصاد کشور در مقیاس جهانی است.

 پرداخت مستمری به بیمه‌گزاران بیمه معلم
 هفته نامه بورس: بیمه معلم به عنوان اولین شرکت در صنعت 
بیمه ایران، پرداخت مستمری بیمه نامه‌های عمر سررسید شده را 

اجرایی می‌کند. 
براســاس این گزارش، بیمه نامه مستمری و مکمل بازنشستگی 
بیمه معلم با حقوق مادام‌العمر و پوشش فوت مادام‌العمر ، به مرحله 

سررسید بیمه‌نامه و پرداخت مستمری رسیده است که تحولی در صنعت بیمه محسوب 
می‌شــود. همچنین از ابتدای ۱۴۰۰ این مستمری بیمه شدگان با ارائه کارت‌های بانکی 
به بیمه‌گزاران به حســاب آنها پرداخت می‌شــود. البته بیش از هزار نفر در سال ۱۴۰۰ 
مســتمری دریافت می‌کنند. پرداخت مستمری به بیمه نامه‌های عمر یک مزیت رقابتی 
شاخص در میان شرکت‌های بیمه محسوب می‌شود و بیمه معلم توانسته است برای اولین 

بار این مزیت رقابتی را جامه عمل بپوشاند.

رشد شاخص‌های بیمه ما 
 هفته نامه بــورس: در 9 ماهه ابتدای ســال 99، حق بیمه 
 تولیدی بیمه‌های مســئولیت بیمه ما نســبت به ســال گذشــته

57 درصد رشد پیدا کرد. 
 مصطفــی آقارضی، مدیر بیمه‌های مســئولیت، باربری،کشــتی و 
هواپیمای شــرکت بیمه »ما« با اشاره به رشــد حق بیمه تولیدی 

بیمه‌های مسئولیت گفت: در 9 ماه ابتدای سال 99 حق بیمه تولیدی بیمه‌های مسئولیت 
57 درصد نسبت به سال گذشته رشد داشته و تعداد بیمه‌نامه‌های صادره نیز 31 درصد 
افزایش یافت. وی خاطرنشان کرد: مدیریت بیمه‌های مسئولیت در این 9 ماه، موفق شده 
اســت 110 درصد برنامه‌های پیش بینی شــده را محقق سازد.آقارضی افزود: حق بیمه 
تولیدی بیمه‌های باربری نسبت به سال گذشته رشدی 92 درصدی داشته و موفق شده 

148 درصد از برنامه‌های پیش بینی شده این مدیریت را محقق سازد.
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صنایع وشرکت‌ها

| بهمن 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 386 |

 هفته‌نامــه بورس: نماینــده ولی فقیــه و امام جمعه 
بندرعباس در بازدید از شــرکت فولاد هرمــزگان و دیدار با 
مدیران ارشد این شرکت از نزدیک در جریان فعالیت‌های این 

شرکت قرار گرفت.

استقبال از هر نوع سرمایه‌گذاری
حجت‌الاسلام والمســلمین محمد عبادی‌زاده گفت: مدیران 
و پرســنل فولاد هرمزگان با فعالیت‌هایشان برای چشم‌انداز 
آینده در گسترش‌ صنعت فولاد طرح و برنامه‌ دارند. نماینده 
ولی فقیه در استان هرمزگان با اشاره به خصوصی بودن فولاد 
هرمزگان افزود: اگر سرمایه‌گذاری از کشور خودمان در توسعه 

و ســرمایه‌گذاری در منطقه هرمزگان پیش قدم شد نگوییم غلط است و اين كي نیاز برای 
گســترش صنعت استان و كشور به شمار مي‌آید. همچنین یکی از کارهایی که فکر مي‌کنم 
باید به صورت جدی به آن پرداخت، اســتفاده از ظرفیت‌های بخش خصوصی است. باید به 
هر سرمایه‌گذاری از داخل و خارج توجه شود و ما از سرمایه‌گذار خارجی استقبال مي‌کنیم.

نماینده ولی فقیه در اســتان هرمزگان با اشــاره به ظرفیت بنادر و اتصال به آب‌های آزاد با 
هزار و دویست کیلومتر ساحل در هرمزگان تاکید کرد: هرمزگان باید تبدیل به قطب فولاد 

ایران شود.
 تداوم رکورد زنی تولید

فــرزاد ارزانی، مدیرعامل فولاد هرمزگان هم اولویت فعلی فولادهرمزگان را تأمین نیاز داخل 

برای حمایت از صنایع پایین دستی و اشتغال آن‌ها عنوان کرد 
و گفت: تحريم‌ها به كي فرصت تبديل شد و بخشی از نیاز‌هاي 
صنايع توســط نیروهای داخلی با همکاری شرکت‌های دانش 

بنیان مرتفع شد.
مدیرعامل فولاد هرمزگان با اشاره به حضور فولاد هرمزگان در 
بورس گفت: میزان فروش، درآمد و هزینه و همه اطلاعت مالي 
شــركت در کدال موجود بوده و از این لحاظ عملكرد شركت 
شــفاف است. ارزانی با اشاره به اینکه تمامی حساب‌های مالی 
فولا هرمزگان در همین اســتان است، گفت: فولاد هرمزگان 
تمام مالیات خودکه بالغ بر 200 میلیارد تومان است در همین 
استان پرداخت مي‌کند. بر این اساس، انتظار مي رود مسئولان 
اســتان به دنبال روش‌هايي باشند تا این مالیات به جای منتقل شدن به تهران برای توسعه 
همین استان استفاده شود. مدیر عامل فولاد هرمزگان به طرح‌های توسعه‌ای شرکت شامل 
کارخانه نورد 1.2 میلیون تنی ورق عریض و افزایش ظرفیت 1.5 به 2 میلیون تنی زیر سقف 
تختال اشاره و تاکید کرد: برای اجرای این طرح‌های توسعه از دولت پولی دریافت نمی‌کنیم. 
ارزانی با اشاره به اینکه هرمزگان استان محرومی است و در همین خصوص باید صدای این 
اســتان در کشور بیشتر شنیده شود، بیان داشت: شرکت فولاد هرمزگان در چهار ماه اخیر 
ســه بار رکورد تولید را بهبود بخشيد. البته تمام توان خود را به کار گرفته ایم که هرمزگان 
به قطب سوم صنعت فولاد ایران تبدیل شود. همچنین در بحث مسئولیت‌های اجتماعی نیز 

یکی از موثر ترین شرکت‌هایی بوده که در حال کمک به استان هستیم.

هرمزگان باید به قطب فولاد ایران تبدیل شود

 اجرای طرح‌های توسعه فولاد هرمزگان بدون اعتبار دولتی
اخبــار

رشد سوددهی »ساروم«،»قشیر«و» فپنتا« 
 هفته‌نامه بورس: شــرکت سیمان ارومیه با نماد »ساروم« در صورت‌های مالی میان دوره‌ای ۹ماهه از تحقق سود 

۲هزار و ۵۰۳ریالی برای هرسهم خبر داد.
شرکت سیمان ارومیه در اطلاعیه منتهی به ۳۰آذر۱۳۹۹ سود عملیاتی این دوره را با رشد ۱۲۲درصدی نسبت به مدت 
مشابه سال گذشته مبلغ یک هزار و ۹۲۳میلیارد ریال و سود خالص را با رشد ۱۱۷درصدی مبلغ یک هزار و ۷۵۱میلیارد 
ریال رقم زد.این شرکت سود انباشته را با افزایش ۶۴درصدی به یک هزار و ۸۶۵میلیارد ریال و سود ناخالص را یک هزار 
و ۹۲۷میلیارد ریال منتشر کرد. شرکت تولیدی قند شیروان، قوچان و بجنورد با نماد »قشیر« در دوره ۹ ماهه منتهی 
به ۳۰ آذرماه ۱۳۹۹ )حسابرسی شده(، به ازای هر سهم خود ۳۷۲ ریال کنار گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال 
گذشــته که سود هر ســهم ۱۷۱ اعلام شده بود، از افزایش ۱۱۸ درصدی در هر سهم حکایت دارد.شرکت تولیدی قند 
شــیروان، قوچان و بجنورد در دوره یاد شــده، مبلغ ۱۲۲ میلیارد و ۶۱۴ میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بر این 
اساس مبلغ ۳۷۲ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته از افزایش ۱۱۸ 
درصدی برخوردار است. شرکت صنعتی سپنتا با نماد »فپنتا« در دوره ۹ ماهه منتهی به ۳۰ آذرماه ۱۳۹۹ )حسابرسی 
شده(، به ازای هر سهم خود ۳ هزار و ۱۵ ریال کنار گذاشت. این میزان نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود 
هر سهم ۷۴۱ اعلام شده بود، از افزایش ۳۰۷ درصدی در هر سهم حکایت دارد.شرکت صنعتی سپنتا در دوره یاد شده، 
مبلغ ۱۶۳ میلیارد و ۳۱۰ میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بر این اساس مبلغ ۳ هزار و ۱۵ ریال سود به ازای هر 

سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته از افزایش ۳۰۷ درصدی برخوردار است.

بالاترین رتبه ممیزی برای گل‌گهر
 هفته‌نامه بورس: سازمان ایمیدرو به‌منظور ارتقای سطح HSEE شرکت‌های تابعه سازمان، ممیزی معادن و صنایع 

معدنی‌ ایران را به‌صورت‌ سالانه در دستور کار خود قرار داده است.
بر این اساس در چهارمین دوره ممیزی HSEE شرکت‌های تابعه سازمان، شرکت معدنی و صنعتی گل‌گهر با حمایت 
مدیران ارشــد سازمان و مشارکت کارکنان مجتمع و شــرکت‌های همکار موفق به کسب بالاترین نمره در بین کلیه 
معادن و صنایع معدنی کشــور شد.در این ممیزی واحدهای بهداشت، محیط‌زیست، ایمنی، آتش‌نشانی و اورژانس در 
۳۶ بخش توسط ممیزان ارشد سازمان مورد ارزیابی قرار گرفت. شرکت گل‌گهر نسبت به سال قبل ۱۱۳ درصد رشد 

عملکرد داشت. 

 افت سودآوری »قشکر«
 هفته‌نامه بورس: شرکت شکر در گزارش ۳ماهه منتهی به ۳۰آذر۱۳۹۹ از افت ۴۲درصدی سود هرسهم نسبت به 

مدت مشابه سال گذشته خبر داد که از مبلغ ۱۲۰ریال به ۶۹ریال رسید.
 اگرچه صورت‌های مالی میان دوره‌ای ۳ماهه »قشکر« نشان دهنده افت سودآوری شرکت بوده، اما »قشکر«در گزارش 
خود ســود عملیاتی را ۱۳میلیارد و۱۹۶میلیون ریال، ســود خالص را ۱۳میلیارد و ۷۱۱میلیون ریال و سود انباشته را 
۲۲میلیارد و ۳۴۵میلیون ریال اعلام کرد.قشــکر، در این دوره فــروش خود را به مبلغ ۱۹۱میلیاردو ۱۲۰میلیون ریال 

رسانده و از این محل سود ناحالص خود را ۳۱میلیارد ریال شناسایی کرد.

افزایش سرمایه »دشیمی«، »دکپسول« و»گکیش«
 هفته‌نامه بورس: شرکت شیمی دارویی داروپخش از دریافت مجوز افزایش سرمایه خود خبر داد.

»دشیمی« اعلام کرد سازمان بورس و اوراق بهادار با افزایش سرمایه ۸۰ درصدی از محل مطالبات حال شده سهامداران 
و آورده نقدی موافقت کرد. همچنین مجوز افزایش ســرمایه شــرکت تولید ژلاتین کپســول ایران صادر شد. افزایش 
سرمایه»دکپسول«، با سرمایه ۲۰۰ میلیارد ریال و تعداد سهام قابل انتشار ۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰ سهم، از نظر سازمان بورس 
بلامانع است. همچنین مبلغ افزایش سرمایه ۱۰۰ میلیارد ریال، از محل مطالبات حال شده سهامداران و آورده نقدی به 
منظور تأمین بخشی از مخارج خرید ماشین‌آلات تولیدی پوکه کپسول ژلاتین است.بر اساس این گزارش،مجوزافزایش 
سرمایه شرکت مجتمع‌های توریستی و رفاهی آبادگران ایران صادر شد.افزایش سرمایه »گکیش«با سرمایه ۱۲۸ میلیارد 
ریال با تعداد سهام قابل انتشار ۷۶,۸۰۰,۰۰۰ سهم منتشر مي‌شود.مبلغ افزایش سرمایه ۷۶ میلیارد و ۸۰۰ میلیون ریال 

از محل آورده نقدی سهامداران، با رعایت قوانین و مقرّرات مربوطه، از نظر سازمان بورس بلامانع است.

 رشد چندصد درصدی سود »پکرمان«
 هفته‌نامـه بـورس: گـروه صنعتـی بـارز از شـرکت‌های 
تابعـه شسـتا به عنـوان بزرگتریـن تولیدکننده انواع لاسـتیک 
کـه ۴۸ درصـد از سـهم بـازار کشـور را در اختیـار دارد، بـر 
اسـاس برنامه‌ریزی‌هـای صـورت گرفتـه رشـد ۳۰ درصـدی 

تولیـد مقـداری را در سـال جهـش تولیـد بـه دسـت آورد. 
شــرکت بارز با تحقق سود ۵۰۸ میلیارد تومانی در ۹ ماهه 

ســال جاری ۳۰۰ درصد رشد نسبت به دوره مشابه ســال قبل تجربه کرده و سود 
خالص این شــرکت ۴ برابر شد.عملکرد ۹ ماهه شــرکت بارز در سال جاری با ۳.۳ 
برابر شــدن ســود عملیاتی نسبت به مدت مشابه ســال قبل رشد ۲۳۹ درصدی را 
 )Wide Base( محقق ساخت.براســاس این گــزارش، طراحی و تولید تایرپا پهــن
برای نخســتین بار در خاورمیانه و کسب گواهی اســتاندارد E-Mark اروپا برای ۶ 
ســایز رادیال سواری و ۳ ســایز رادیال باری توسط گروه صنعتی بارز به عنوان تنها 
تایرســاز ایرانی و همچنین طراحی و ســاخت تایرهای نســل جدید خودروهای دو 
دیفرانســیل برای نخستین بار در کشوراز جمله دســتاوردهای این شرکت در این 
دوره بود. همچنین تولید شــرکت بارز کردستان از شــرکت‌های زیرمجموعه گروه 
بارز نیز در ســال جهش تولید، از مرز ۵ میلیون حلقــه عبور کرد و بالاترین رکورد 
تولید تایر ســواری را در کشــور ثبت کرد؛ همین امر موجب شــد، فروش ریالی در 
گروه بارز نسبت به دوره مشــابه قبل ۹۴ درصد رشد داشته باشد.همچنین فاز اول 
طرح توســعه ۴۴هزار تنُی در کارخانه کرمان اجرا و عملیات اجرایی پروژه لاستیک 

لرستان)الیگودرز( نیز در حال پیگیری است.

۱۲ هزار میلیارد تومان سودآوری »تاپیکو«
 هفته‌نامه بورس: هلدینگ نفت و گاز و پتروشیمی شستا، 
در ۹ ماه ابتدای ســال ۹۹ بیش از ۱۲ هزار میلیارد تومان سود 
خالص شناســایی کرد که به نســبت مدت مشابه سال قبل با 
رشــد ۳.۵ برابر ی همراه شد. بر این اساس تحقق سودخالص 

تجمیعی مذکورقابل توجه است. 
شــرکت ســرمایه‌گذاری نفت و گاز و پتروشــیمی تأمین 

)تاپیکو( بر اســاس آخرین گزارش‌های افشا شــده در سامانه کدال در ۹ ماه ابتدای 
ســال ۹۹، با فروش بیش از ۲۲ هزار میلیارد تومان محصول در شــرکت‌های تابعه 
خود رکورد جدیدی را در ســال جهــش تولید به ثبت رســاند. همچنین با وجود 
تشــدید تحریم‌های بین‌المللی و مشــکلاتی که در اقتصاد کشور ایجاد شد، میزان 
فروش کل مجموعه تاپیکو، به نســبت مدت مشابه ســال گذشته، ۵۴ درصد رشد 
داشــت. این شــرکت علاوه بر این با ایفای ۱۲۰ درصدی تعهدات ارزی خود در ۹ 
ماهه ابتدای ســال توانســت نقش ویژه‌ای در حل و فصل مشکلات اقتصادی کشور 
ایفا کند که در همین راســتا مورد تقدیر بانک مرکزی جمهوری اســامی ایران نیز 
قرار گرفت. "تاپیکو" در این دوره حسب اعلام قبلی و برنامه شستا برای عرضه اولیه 
سهام شــرکت‌های تابعه در بازار سرمایه، سهام شــرکت صنایع چوب خزرکاسپین 
در فرابورس عرضه داشــت و عرضه سهام لطیف نیز به زودی صورت خواهد گرفت. 
همچنین در راســتای اصلاح ساختار شــرکت‌ها، ۵ شرکت زیرمجموعه پرسی ایران 
گاز، در شــرکت اصلی ادغام شــدند که به چالاکی، تسهیل فرآیند، کاهش هزینه و 

افزایش سودآوری این شرکت کمک خواهد کرد. 



درآمدزایی 700 میلیون دلاری با مشارکت »پترول«
بـه  اعتمـاد  و  جهـادی  مدیریـت  بـا  بـورس:  هفته‌نامـه   
جوانـان در سـخت تریـن شـرایط و تحریم‌هـای ظالمانه سـه طرح 
 مهـم پتروشـیمی‌های لـردگان، ایلام و ارومیـه راه‌انـدازی و بـه

بهره‌برداری رسید.
رسول اشرف‌زاده، مدیرعامل پترول در مراسم اعطای لوح تقدیر 
به مدیران عامل پتروشــیمی‌های مذکور با یادآوری این نکته که 

نیروهای جوان و انقلابی موتور راه اندازی این سه طرح بودند، گفت: در سالی که با عنوان 
»جهش تولید« نامگذاری شد، سه طرح پتروشیمی‌های لردگان، فاز دوم پتروشیمی ایلام 
و ســولفات پتاســیم ارومیه افتتاح شدند که بالغ ‌بر 2 میلیون و 590 هزار تن به ظرفیت 
کشور اضافه شــد. البته با احتســاب این رقم حدود 700 میلیون دلار به درآمد صنعت 

نیز اضافه و دو محصول جدید و با ارزش اوره و ســولفات پتاســیم نیز به سبد محصولات 
تولیدی اضافه شــدند که این موضوع بــرای مجموعه پترول و هلدینگ خلیج‌فارس حائز 

اهمیت است.
مدیرعامل پترول با اشاره به دستاوردهای ارزشمند راه اندازی طرح‌های مذکور از جمله 
راه اندازی طرح‌ها بدون حضور کارشناســان خارجی و صاحبان دانش فنی و دستیابی به 
رکــورد ایمنی افزود: همان گونه که در راه‌اندازی طرح نشــان دادیم با کار تیمی، تقویت 
خودباوری و گام‌های اســتوار می‌توان در جنگ اقتصادی پیروز شد، به طور حتم می‌توان 
در اجرای به‌موقع طرح‌ها نیز موفق عمل کرد. اشرف زاده سیاست توسعه صنایع تکمیلی 
و احداث پارک‌های پایین دســتی را در راستای تکمیل زنجیره تولید، ایجاد تنوع بیشتر 
در محصولات تولیدی، ارتقای ارزش ســبد محصولات جلوگیری از خام فروشــی، ایجاد 
اشــتغال پایدار و شکوفایی اقتصاد در مناطق کمتر توسعه یافته از جمله برنامه‌های مهم 

پترول دانست.

صنایع وشرکت‌ها
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بهبود سودآوری تأمین سرمایه امین

قیمت »امین« کمتر از عرضه اولیه نمی‌شود
تأمیــن ســرمایه امین یکــی از عرضه 
اولیه‌های امســال بود که اواســط هفته 
گذشــته اولین مجمع عمومی خود را بعد از بورسی شدن 
برگزار کرد. همچنین در این مجمع ســود هر ســهم ۶۰۰ 
ریال از ۱۰۰۰ ریال، تعیین شــد. البته در این مجمع اعلام 
شد که ســرمایه شرکت از مبلغ هفت هزار میلیارد ریال به 
مبلغ ۱۱ هزار میلیارد ریال از محل آورده نقدی سهامداران 
افزایش پیدا خواهد کرد و به زودی مجمع فوق العاده برای 
آن تشکیل خواهد شد. در این مجمع به سوالات سهامداران 
پاسخ داده شــد که یکی از مهمترین سوالات دلیل ریزش 

قیمت سهم تا قیمت روز عرضه اولیه بود.
۱۲ هزار میلیارد تومان انتشار اوراق 

مدیرعامل  المله،  خادم  ســلمان 
تأمین ســرمایه امین در گفت‌وگو با 
صدای بورس گفت: بالغ بر ۱۲ هزار 
میلیارد تومان، انتشار اوراق را تعهد 
پذیــره نویســی و بازارگردانی انجام 
داده‌ایم. به عنوان مثال عرضه شستا 

توسط ما انجام شد و یا تأمین مالی برای شرکت‌های شستا، 
گل‌گهر، فولاد، پتروشــیمی جم و چند شرکت دیگر توسط 

تأمین سرمایه امین انجام شد. 
شفاف سازی علت افزایش درآمد 

خادم المله در پاسخ به این پرسش که دلیل افزایش سود 
»امین« امسال نسبت به سال قبل چیست، افزود: در ۶ ماه 
دوم ســال جاری حجم بالایی از اوراق را منتشر کردیم و از 
طرف دیگر در گذشــته به مشتریان نرخ ترجیحی پرداخت 
مي‌شــد که سود شرکت را کاهش می‌داد. اما از آن سیاست 
چشم پوشی کردیم و دیگر نرخ ترجیحی پرداخت نمی‌کنیم 
که همین امر باعث افزایش درآمدهای شــرکت شده است. 
همچنین انتشار اوراق بدون ضامن را، برای اولین بار شرکت 

تأمین ســرمایه امین انجام داد که نــوآوری خوبی در بازار 
بود.البته در حال مطالعه معاملات الگوریتمی نیز هســتیم 
و احتمــالا در چند ماه آینــده در این خصوص به نتیجه‌ای 

خوبی خواهیم رسید.
15 هزارمیلیارد پروژه

مدیرعامل تأمین سرمایه امین با اشاره به طرح شرکت 
پروژه به ارزش ۶ هزار میلیاردی با شــرکت سرمایه‌گذاری 
توســعه معادن و فلزات »ومعادن« اظهار داشت: همچنین 
یک پروژه ۵ هــزار میلیاردی با ملی مــس، یک پروژه ۴ 
هزار میلیاردی با شســتا و مپنا و یک پروژه نیز با ســتاد 
اجرایی در دستور کار داریم که در آینده جزییات بیشتری 
از آن منتشــر خواهد شــد. وی اعلام کرد: با مشارکت در 
این پروژه‌ها بدون اینکه تعهد پذیره نویسی کنیم و کفایت 
ســرمایه‌گذاری ما درگیر شــود باعث بهبود ســود آوری 
شــرکت می‌شود که البته در ســال مالی آینده اثرات این 

پروژه‌ها قابل مشاهده خواهد بود.
 تأمین منافع سهامداران اولویت بنیادین 

خادم المله با بیان اینکه در اوراق دولتی شــرکت تأمین 
سرمایه امین کمک بسیاری داشته، گفت: چندی پیش برای 
یکی از نیروگاه‌های برق حرارتی تأمین مالی از طرف شرکت 
صورت گرفت که به نوعی کمک به حوزه انرژی و صنعت برق 
کشور بود. البته باید در نظر داشت تأمین سرمایه‌ها وظیفه 

قانونــی خود را در چارچوب قانون تجــارت انجام می‌دهد. 
همچنین با توجه به اینکه ما یک شــرکت تجاری هستیم 
و باید نســبت به منافع سهامداران خود حساس باشیم، اگر 
دولت و شــرکت‌های دولتی بخواهند برای اوراق دولتی نرخ 
پایین پرداخت کنند، ناچاریم برای حفظ منافع سهامداران 
با آنها همکاری نکنیــم و فقط زمانی که نرخ منطقی بود و 
کفایت سرمایه داشتیم همکاری داشته باشیم. وی در مورد 
پرونده‌های حقوقی »امین« اظهار داشــت: تاکنون تعدادی 
پرونده حقوقی برای تأمین سرمایه امین تشکیل شده که در 
سال گذشته تعدادی از آنها به نفع شرکت به نتیجه رسیدند 

و بقیه در حال پیگیری است.
متعهد به برقراری تعادل 

خادم‌المله در مورد دلیل کاهش قیمت ســهم »امین« 
تا نزدیکــی قیمت عرضــه اولیه نیز تصریح کــرد: اگرچه 
عرضه اولیه ســهم امین ۱۵ مــرداد ۹۹ صورت گرفت اما با 
بدشانســی مواجه و چند روز بعد ریزش بازار ســرمایه آغاز 
شــد. همچنین با توجه به اینکه ما ۷ ســهامدار حاکمیتی 
داریم، نمی‌توانســتیم پایین تر از ارزش واقعی ســهام خود 
را عرضه کنیم. نمــاد »امین« تا یک ماه بعد از عرضه اولیه 
روند افزایشــی داشت و تقریبا ۷۰ درصد رشد کرد ولی بعد 
از مدتی افزایش قیمت، سهم دچار ریزش شد. البته بخشی 
از این ریزش به خاطر حضور ۶ میلیون سهامدار حقیقی بود 
کــه در این مدت بخش زیادی از آنها با فروش ســهام خود 
از این شرکت خارج شــده‌اند. الان هم حدود دو میلیون و 
چهارصد هزار نفر باقی مانده اند که حداقل باید یک میلیون 
تا یک میلیون و پانصد‌هزار نفر دیگر خارج شوند تا سهم به 
تعادل برســد.وی بیان کرد: اگرچه تأمین سرمایه امین در 
حال حاضر پایین‌ترین P/E را بین ســایر تأمین ســرمایه‌ها 
دارد، اما به ســهامداران متعهدیم که نگذاریم قیمت سهم 

پایین تر از قیمت عرضه اولیه برسد.

اخبــــار
افزایش ۳۹۰ درصدی در»بمیلا«

 هفته‌نامه بورس: شرکت توسعه بازرگانی آهن و فولاد میلاد خبر از افزایش سرمایه در زیر مجموعه خود داد.
»بمیلا« اعلام کرد: افزایش سرمایه ۳۹۰ درصدی از محل آورده نقدی و مطالبات در شرکت ارزش آفرینان میلاد 
یکی از زیر مجموعه‌های »بمیلا« در حال انجام است. این شرکت برآوردی از میزان تاثیر این افزایش سرمایه بر سود 

آوری خود ندارد و در اولین فرصت در این مورد افشاسازی خواهد کرد.

سرانجام »پالایش« صف خرید
 هفته‌نامه بورس: صندوق پالایشی یکم بعد از مدتها کاهش ارزش، سه شنبه هفته گذشته مورد اقبال قرار گرفت 

و توانست صف خرید را تجربه کند.
»پالایش« بعد از چند هفته متوالی کاهش قیمت و شکستن تمام حمایت‌های پیش رویش مورد توجه حقیقی‌ها 
قرار گرفت. تا جایی که به صف خرید نشست و توانست سود بیش از ۱۰ درصدی را نصیب خریداران خود کند. البته 

نمی‌توان خیلی امیدوار به برگشت روند این نماد بود.

»وآوا« سهام فروخت 
 هفته‌نامـه بـورس: شـرکت سـرمایه‌گذاری آوا نوین از فروش سـهام شـرکت سـرمایه‌گذاری پاک اندیشـان امین 

داد. خبر 
»وآوا« اعلام کرد: به موجب مصوبه هیأت مدیره شــرکت تعداد ۱۰۳۹۰۰۰ ســهم معادل ۵۱.۹۵ درصد از ســهام 
شــرکت پاک اندیشان امین )شرکت فرعی ( از طریق مزایده به فروش مي‌رسد. مبلغ کل پایه سهام قابل واگذاری بر 
مبنای NAV بالغ بر ۹۱۹.۶۱۳ میلیون ریال برآورد شده است. همچنین باتوجه به بالا بودن قیمت پیشنهادی، سازمان 
اقتصادی کوثر به عنوان برنده مزایده اعلام می‌شــود. البته نحوه تسویه ظرف بیست روز پس از اعلام برنده مزایده به 
صورت نقدی پرداخت مي‌شود. همچنین تضمین‌های دریافت شده نیز سازمان اقتصادی کوثر سهامدار عمده شرکت 

بوده و خالص ارزش دفتری دارایی انتقالی ۳۳ میلیارد و ۳۲۲ میلیون ریال است.

تقسیم سود در »ورنا«
 هفته‌نامه بورس: شــرکت ســرمایه‌گذاری گروه صنعتی رنا از تقسیم سود شرکت‌های تحت کنترل این شرکت 

خبر داد.
»ورنا« اعلام کرد: تقسیم سود شرکت‌های تحت کنترل ۱۰۰ درصدی به مبلغ ۱۱۸۰ میلیارد ریال است که برای 
هر سهم رنا مبلغی برابر با ۱۴۸ ریال اثر‌گذار خواهد بود.همچنین این موضوع نسبت به کل درآمد فروش در سال مالی 

قبل معادل ۴۲ درصد بوده است.

»کاما« برنده شد
 هفته‌نامه بورس: نتایج شرکت در مزایده شرکت باما منتشر شد.

شرکت باما اعلام کرد: در مزایده ۴۵۰۰ تن خاک روی )ماده معدنی سولفوره( با عیار ۱۹ درصد و ۱۳۵۰۰ تن خاک 
روی )ماده معدنی مخلوط ســولفوره-کربناته( با عیار ۵/۲۵ درصد از شرکت تهیه و تولید مواد معدنی ایران از طریق 
بورس کالا برنده شــده است. بر این اســاس،مبلغ قرار ۱,۲۵۹,۷۰۴ ریال بوده و ضمانت بانکی به مبلغ ۱.۳۷۲.۰۵۱ 

میلیارد ریال از تضمین‌های ارائه شده است.

افزایش شاخص‌های سود سازی »غپاذر«
 هفته‌نامه بورس:شرکت شیر پاستوریزه پگاه آذربایجان شرقی با سرمایه ۲۰۰ میلیارد ریال، صورت‌های مالی ۹ 

ماهه دوره مالی منتهی به ۳۰ اسفند ۱۳۹۹ را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد.
»غپاذر« در دوره ۹ ماهه منتهی به ۳۰ آذر ماه ۱۳۹۹، افزایش ۸۵ درصدی در سود هر سهم و سود خالص و افزایش 
۷۴ درصدی در ســود عملیاتی داشت. شیر پاســتوریزه پگاه آذربایجان شرقی در دوره یاد شده، مبلغ ۱۵۹ میلیارد و 
۶۰۴ میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بر این اساس مبلغ ۷۹۸ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که 
نسبت به دوره مشابه در سال گذشته از افزایش ۸۵ درصدی برخوردار است. همچنین این شرکت سود ناخالص دوره 
یاد شــده را با افزایش ۷۳ درصدی نســبت به دوره مشابه گذشته، ۴۵۱ میلیارد و ۶۳۶ میلیون ریال و سود عمالیاتی 
را ۲۵۸ میلیارد و ۶۶۵ میلیون ریال اعلام کرد. البته »غپاذر« در دوره ۹ ماهه سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ۱۳۹۸ 

)حسابرسی شده(، سود هر سهم را مبلغ ۴۳۲ ریال و سود خالص را ۸۶ میلیارد و ۳۵۶ میلیون ریال قید کرده بود.

مسدود کردن سهام در »خگستر«
 هفته‌نامه بورس:شرکت گسترش سرمایه‌گذاری ایران خودرو در اطلاعیه‌ای از توثیق یا مسدود کردن سهام ناشر 

متعلق به سهامدار عمده در اواخر ماه گذشته خبر داد.
»خگســتر« اعلام کرد:تعداد کل ســهام در مالکیت ســهامدار عمده، ۱۷,۸۸۳,۲۹۸,۹۴۶ سهم و درصد سهام در 
مالکیت ســهامدار عمده نسبت به کل سهام شرکت ۴۵.۱۵ درصد است. همچنین تعداد سهام توثیق یا مسدود شده 
۵,۱۳۹,۴۴۳,۷۷۷ ســهم و نسبت سهام توثیق/مسدود شده به کل ســهام در مالکیت سهامدار عمده ۲۸.۷۴ درصد 

تخمین زده شده است.

 جهش سودآوری »حتاید«
 هفته‌نامه بورس:شرکت تایدواتر خاورمیانه با سرمایه یک هزار و ۹۵۰ میلیارد ریال، صورت‌های مالی ۹ ماهه دوره 

مالی منتهی به ۳۰ اسفند ۱۳۹۹ را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد.
»حتاید«در دوره ۹ ماهه منتهی به ۳۰ آذر ماه ۱۳۹۹ )حسابرسی شده(، به ازای هر سهم خود یک هزار و ۴۲۷ ریال 
کنار گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم ۷۱۲ اعلام شده بود، از افزایش ۱۰۰ درصدی 
در هر ســهم حکایت دارد.شــرکت تایدواتر خاورمیانه در دوره یاد شــده، مبلغ ۲ هزار و ۷۸۳ میلیارد و ۵۷۷ میلیون 
ریال ســود خالص کسب کرد. همچنین »حتاید« در دوره ۹ ماهه سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ۱۳۹۸ )حسابرسی 
شده(، سود هر سهم را مبلغ ۷۱۲ ریال و سود خالص را یک هزار و ۳۸۷ میلیارد و ۸۶۲ میلیون ریال قید کرده بود. 

 روند نزولی در »غشهداب«
 هفته‌نامه بورس: شــرکت کشــت و صنعت شهداب ناب خراســان در دوره ۹ ماهه منتهی به ۳۰ آذرماه ۱۳۹۹ 
)حسابرسی شده(، به ازای هر سهم خود ۲۲۶ ریال کنار گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر 

سهم ۴۸۰ اعلام شده بود، از کاهش ۵۳ درصدی در هر سهم حکایت دارد.
»غشهداب« مبلغ یک هزار و ۴۲ میلیارد و ۱۱۴ میلیون ریال سود خالص کسب کرد. همچنین غشهداب در دوره 
۹ ماهه ســال مالی منتهی به ۲۹ اســفند ۱۳۹۸ )حسابرسی شده(، سود هر سهم را مبلغ ۴۸۰ ریال و سود خالص را 

۶۳۸ میلیارد و ۱۵۳ میلیون ریال قید کرده بود.

تداوم رشد سود دهی »آریا«
 هفته‌نامه بورس: شرکت پلیمر آریا ساسول،در گزارش ۹ ماهه ۷۸۷ تومان سود به ازای هر سهم با لحاظ سرمایه 

جدید و پس از افزایش سرمایه ۱۰۰ درصدی، شناسایی کرده است.
»آریا« سود گزارش شده پاییز را ۳۴۸ تومان به ازای هر سهم محقق کرد در حالی که این ارقام برای بهار و تابستان 
۱۴۸ و ۲۹۱ تومان محقق شده بود که این نشان از تداوم رشد سود آوری شرکت دارد.بنا بر این گزارش، آریا در سال 
۹۸ مجموعا ۸.۹۵۹ میلیارد تومان فروش داشــته، فروش ۹ ماهه سال جاری شرکت ۱۱.۵۱۸ میلیارد تومان گزارش 
شده، این مبلغ نسبت به دوره مشابه سال گذشته رشد ۸۸ درصدی داشت. همچنین در فصل پاییز شرکت فروش عالی 
۵.۴۴۵ میلیارد تومانی را گزارش کرده، در حالی که فروش آن در بهار و تابســتان به ترتیب ۲.۳۸۸ و ۳.۶۸۵ میلیارد 
تومان بوده اســت. همچنین با در نظر گرفتن سرمایه فعلی شرکت، ســود هر سهم سال ۹۸، ۴۶۰ تومان بوده است. 
سود خالص ۹ ماهه امسال مبلغ ۷.۲۱۱ میلیارد تومان گزارش شده که رشد ۱۳۱ درصدی نسبت به مدت مشابه ۹۸، 
و سود خالص فصل پاییز رشد ۱۹ درصدی نسبت به فصل قبلی ۹۹ دارد.بر اساس این گزارش، حاشیه سود ناخالص 

فصل اول تا سوم امسال آریا به ترتیب ۴۳، ۵۴ و ۵۹ درصد و حاشیه سود ناخالص سال ۹۸، ۴۶ درصد بوده است.

»غگیلا«در مسیر افزایش سرمایه 
 هفته‌نامه بورس: هیأت مدیره شرکت شیر پاستوریزه پگاه گیلان به مجمع عمومی فوق العاده پیشنهاد افزایش 

سرمایه شرکت را داد.
بر این اساس پیشنهادافزایش سرمایه از مبلغ ۲۰۰ میلیارد ریال به مبلغ ۳۳۶,۳۰۹,۸۱۱,۴۹۲ ریال از محل مازاد 
تجدید ارزیابی دارایی‌ها به منظور اصلاح ســاختار مالی که به تصویب هیأت مدیره رســیده بود جهت اظهارنظر به 

حسابرس و بازرس قانونی ارسال شده، ارائه مي‌شود.

رضا نجارزادگان
خبرنگار

»فجر« بنیادی  تحلیــل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

شـرکت صنایـع گالوانیـزه فجـر سـپاهان در سـال 1374 بـه صـورت سـهامی خـاص در اداره ثبت شـرکت‌ها و مالکیـت صنعتـی اصفهان به ثبت رسـید. در 
سـال 79 مرکـز اصلـی شـرکت از اصفهـان بـه کاشـان انتقـال یافـت. در سـال 82 شـرکت بـه سـهامی عـام تبدیل و در سـال 83 در سـازمان بـورس اورق 
بهـادار تهـران پذیرفتـه شـده اسـت. در سـال 88 نـام شـرکت به شـرکت فـولاد امیرکبیر کاشـان تغییر یافته اسـت. فعالیـت اصلی شـرکت در حال حاضر 
تولیـد محصـول گالوانیـزه اسـت. سـرمایه فعلی شـرکت 85.8 میلیارد تومان اسـت و در تاریخ 30 آذر، پیشـنهاد افزایش سـرمایه تا مبلـغ 245.8 میلیارد 
تومـان از محـل سـود انباشـته بـه تصویـب هیـأت مدیـره رسـیده و گـزارش توجیهـی افزایـش سـرمایه نیـز در کـدال قـرار گرفتـه اسـت. شـرکت فـولاد 
مبارکه با سـهم 52 درصدی سـهامدار عمده شـرکت اسـت. مؤسسـه توانمندسـازي بازنشسـتگان نيروهاي مسـلح و شـركت سـرمايه‌گذاري توسعه معادن 
 وفلـزات نیـز بـه ترتیـب ملکیـت 12 و 6 درصدی سـهام شـرکت را در اختیار دارنـد. نماد »فجر« شـناوری 28 درصدی دارد. هم‌اکنون مدیرعامل شـرکت 

آقای شهرام عالی‌وند می‌باشد. »فجر« در یک ماه اخیر افت قیمتی 13.8 درصدی داشته است.
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قیمت تابلو در تاریخ P/E14 صنعتP/E10 تابلوفجرنماد
 52.200 ریال تحلیل )10/29/ 99(

 78 درصدسود تقسیمی35 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
 فروش 148 هزار تن محصول گالوانیزه، با نرخ 78.445 ریالملاحظات251 میلیارد تومان

نرخ خرید ورق اسیدشویی نشده 50.793 ریال

 48 درصدسود تقسیمی177 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
 فروش 157 هزار تن محصول گالوانیزه، با نرخ 52.878 ریالملاحظات 483 میلیارد تومان

نرخ خرید ورق اسیدشویی نشده 33.115 ریال

  43 درصدسود تقسیمی181 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
 فروش 142 هزار تن محصول گالوانیزه، با نرخ 31.209 ریالملاحظات 752 میلیارد تومان

نرخ خرید ورق اسیدشویی نشده 22.428 ریال

شش ماهه 
7.928 ریالکارشناسی 11.4981400 ریالکارشناسی 4.2401399 ریال1399

مفروضات 
تحلیل

مقدار تولید محصول گالوانیزه شــرکت در 9 ماه ابتدای ســال 112.499 تن گزارش شــده اســت. برای ســال 1399 و 1400 به ترتیب 153.000 و 154.530 تن مقدار تولید
تولید پیش بینی شده است.

مقدار فروش 9 ماه ابتدایی ســال 119.967 تن گزارش شــده و برای کل ســال 1399 و 1400 نیز به ترتیب 152.662 و 154.530 تن فروش پیش‌بینی شــده مقدار فروش
است.

نرخ فروش
 روند تاریخی نشــان می‌دهد نســبت نرخ فروش ورق گرم فولاد به نرخ ورق گرم جهانی 0.98 می‌باشــد. همچنین مقایســه نرخ‌ فروش شرکت و نرخ ورق گرم فولاد نیز 
نسبت 1.45 را نشان می‌دهد. برای محاسبه نرخ فروش شرکت در ادامه سال 99، نرخ دلاری ورق گرم 650 دلار و نرخ دلار 24.000 تومان در نظر گرفته شده است. 

برای سال 1400 نیز نرخ ورق گرم 650 دلار و نرخ دلار 26.000 تومان لحاظ شده است.

مواد اولیه

 در فرآیند تولید شــرکت، ورق گرم اسیدشــویی نشــده به عنوان ماده اصلی مصرفی شرکت اسیدشویی می‌شــود، سپس به محصول نورد سرد تبدیل می‌شود و در 
نهایت محصول گالوانیزه تولید می‌شود. نسبت مصرف ورق اسید شویی نشده به تولید ورق اسیدشویی شده 0.98، نسبت مصرف ورق اسید شویی شده به تولید 
نورد سرد حدودا 1.04 و نسبت مصرف نورد سرد به تولید گالوانیزه نیز تقریبا 1 برآورد شده است. بنابر ضرایب تعریف شده، مقدار مصرف ورق گرم اسیدشویی 
نشده 141.827 تن برای سال 1399 و 142.140 تن برای سال 1400 محاسبه شده است. نرخ خرید ورق گرم شرکت 4 درصد بالاتر از نرخ ورق گرم فولاد است. 

برای سال 1399 و 1400 نرخ خرید شرکت 12.363 و 17.289 تومان پیش‌بینی شده است.

متوسط نرخ دلار نیما برای ادامه سال 24.000 تومان و برای سال آتی 26،000 تومان برآورد شده است.نرخ دلار

 درصد تغییر سود هر سهم 1400
 به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی

2.9- درصدنرخ خرید مواد1.6درصدورق گرم2.3درصدنرخ فروش

0.6- درصدموجودی پایان دوره1.6درصدنرخ دلار0.9درصدتولید

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانســیل‌های فجر می‌توان به وابســتگی فروش به نرخ‌های جهانی اشاره کرد که اخیرا روندی صعودی را در پیش گرفته است. همچنین شرکت موجودی مناسبی از 
مواد و کالا در انبار دارد که بهای تولید پایین‌تری دارند و فروش آن‌ها با نرخ‌های بالاتر سبب افزایش حاشیه سود شرکت خواهد شد. شرکت برنامه‌ افزایش سرمایه 
186 درصدی از محل سود انباشته را در دست بررسی دارد. از میان ریسک‌های شرکت نیز می‌توان به قیمت‌گذاری‌های دستوری، کاهش نرخ ارز، کاهش چشم‌انداز 

تورمی و در نتیجه کاهش رقابت در بورس کالا اشاره کرد.

نظر کارشناسی

با توجه به التهابات بازار فولاد در سه سال گذشته، وجود موجودی نسبتا ارزان قیمت سبب شده است که شرکت در این مدت، خصوصا در شش ماهه امسال سود 
خوبی را شناسایی کند. نرخ دلاری فروش انواع ورق در ادامه سال جاری افزایش قابل توجهی داشته که سبب تحقق سود مناسبی برای شرکت در سال جاری خواهد 
شد. معتقدیم در سال آتی با توجه به چشم انداز وضعیت اقتصاد، سود برآوردی در حدود 800 تومانی برای شرکت رقم خواهد خورد. با تقسیم سود 60 درصدی 
در مجمع پیشرو و بتای تاریخی شرکت در حدود 0.6 نسبت قیمت به درآمد فوروارد فولاد امیرکبیرکاشان در حدود 6.5 واحد است. نسبت قیمت به درآمد تاریخی 

شرکت‌های همگروه نیز در حوالی یک واحد بالاتر از این اعداد ثبت شده است.

بهار حق‌دوست
کارشناس واحد تحلیل



| بهمن 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 386 |

دورنما

14

سـاره صابـری - صندلـی ریاسـت بـه قالیبـاف اصل هم وفـا نکرد. 
حسـن قالیبـاف اصـل کـه 23 فروردیـن ماه سـال جـاری و بعد از 
اسـتعفای شـاپور محمـدی بـه عنوان ریاسـت سـازمان بـورس و 
اوراق بهـادار انتخـاب شـد، تنهـا 5 مـاه روی خوش بـازار را به خود 

دیـد و بـه راحتـی بـه عملـی کـردن  برنامه هایش فکـر کرد. 
نیمـه مـرداد امـا نه تنهـا پایـان روزهای خـوش برای سـهامداران 
کـه پایانـی بـر خـواب  آرام آخریـن رئیـس سـازمان بـورس بـود. 
ریـزش هـر روزه شـاخص که ابتدای امـر با عنوان اصلاح شـاخص از 
آن نـام برده می شـد، کم کـم ضررهای هنگفتی به سـهامدارانش 
وارد کـرد تـا عرصـه بـر مدیـران تنگ تـر و خواسـته پاسـخگویی 
پررنگ تـر شـود. در ایـن بیـن قالیبـاف بارهـا بـا بیـان اینکـه بـازار 
از حالـت تحلیـل و اسـتقلال خـارج شـده و رنگ و بـوی دخالت های 

سیاسـی بـه خـود گرفتـه، هشـدار داد؛ هرچنـد راه به جایـی نبرد.
در ایـن بیـن و بـا خداحافظـی علـی حسـینی از مدیریـت بورس 
انـرژی، شـایعات دربـاره زمینه سـازی بـرای برکنـاری قالیباف اصل 
مطـرح شـد، هـر چنـد بـه داغـی بـازار شـایعات،  تکذیبیه هـا هـم 

سـرخط اخبـار قـرار گرفت. 
بـا شـدت گرفتـن اعتراضـات و حضـور هـر روزه مـردم جلـوی 
درب سـازمان و شـرکت بـورس، قالیباف سه شـنبه هفته گذشـته 
را به دلیـل فراهـم نشـدن شـرایط اعلامـی، بـه  اسـتعفای خـود 
وزیـر امـور اقتصـادی و دارایـی ارائـه کـرد. حـالا و بـا تاییـد قبولـی 
اسـتعفای مـرد شـماره اول سـازمان بـورس و اوراق بهـادار، از روز 
اسـتعفا 15 روز زمـان باقی اسـت تا بازار سـرمایه در سـخت ترین 
روزهـای عمـر کاری اش، پنجمیـن رئیس خود را بشناسـد . روزهایی 
کـه زمـان کافی ای برای بر سـر زبـان افتـادن نام های بـزرگان بازار 
بـرای در دسـت گرفتـن سـکان هدایـت کشـتی در طوفـان مانـده 
بـازار سـرمایه اسـت. بایـد دیـد سـکاندار آینـده سـازمان از بیـن 
گزینه هـای مطـرح شـده خواهد بود و یا در نهایت رئیسـی از سـایه 

بـرای هدایـت برگزیده می شـود.

امیر 
هامونی 

 سوابق تحصیلی:
کارشناسی ارشد رشته اقتصاد 

سوابق کاری:
• مدیر عامل فرابورس ایران

• مدیر عملیات بازار فرابورس
• کارشناس مسئول اداره نظارت بر بورس سازمان بورس

سیدعلی
 حسینی

سوابق تحصیلی:
دکترای حسابداری از دانشگاه تهران

سوابق کاری: 
• مدیر عامل بورس انرژی ایران

• عضو هیأت مدیره و معاون نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان بورس و 
اوراق بهادار در 7 سال متوالی

• عضویت در کمیته اجرایی تأسیس بورس انرژی، بورس کالا و فرابورس 
• مدیر بورس منطقه ای کرج 

• عضویت در هیأت مدیره چندین شرکت سرمایه گذاری و بازرگانی

امیر 
یشی تقی خان تجر

سوابق تحصیلی:
دانشجوی دکترای مدیریت مالی

سوابق کاری:
• مدیر عامل و عضو هیأت مدیره گروه سرمایه گذاری توسعه ملی
• مدیر عامل و عضو هیأت مدیره سرمایه گذاری صنعت و معدن

• مدیر عامل مشاور سرمایه گذاری آرمان آتی
• رئیس هیأت مدیره بورس تهران

• عضو هیأت مدیره کانون نهاد های سرمایه گذاری
• عضو هیأت مدیره ملی انفورماتیک و نیرو کلر 

محمدعلی 
دهقان دهنوی 

سوابق تحصیلی:
دکترای علوم اقتصادی دانشگاه تربیت مدرس 

سوابق کاری:
• معاون امور اقتصادی وزارت امور اقتصادی و دارایی

• عضویت در هیأت علمی گروه مالی و بانکداری دانشگاه علامه طباطبایی )ره(
• عضویت در هیأت مدیره بانک مسکن

• عضویت در هیأت علمی و معاونت آموزشی موسسه عالی آموزش بانکداری ایران

 سکان دارسازمان
 بورس کیست؟

10 گزینه 
ملاصدرا 

پنجمیـن

ماشالله 
عظیــــمی

سوابق تحصیلی:
 دکترای مالی

سوابق کاری:
• عضو شورای عالی بورس

• دبیر کل اتاق تعاون ایران
• مدیرعامل بانک توسعه تعاون

• عضو شورای اصل 44 قانون اساسی

محمد ابراهیم
پورزرندی
 سوابق تحصیلی:

دکترای تخصصی مدیریت صنعتی 

سوابق کاری:
• رئیس هیأت مدیره شرکت بورس اوراق بهادار تهران

• بنیانگذار و مدیرعامل گروه مالی ملت )اولین گروه مالی سیستم بانکی کشور(
 • رئیس مرکز تحقیقات و برنامه ریزی بانک ملت و مشاور مدیر عامل بانک ملت

• رئیس هیأت مدیره بیمه ما 
• عضو هیأت مدیره تأمین سرمایه امین

• مدیر عامل سرمایه گذاری ملی ایران
• رئیس هیأت مدیره کانون نهاد های سرمایه گذاری

رضا
راعـــــی

سوابق تحصیلی:
دکترای تخصصی مدیریت مالی, تهران

 سوابق کاری:
• عضو هیأت مدیره و قایم مقام مدیر عامل بانک توسعه صادرات

• رئیس هیأت مدیره و مدیر عامل بانک تجارت
• معاون ارزی بانک مرکزی

• معاون دانشگاه و رئیس سازمان توسعه و سرمایه گذاری دانشگاه 
• سرپرست دانشکده مدیریت تهران

• قائم مقام سازمان تأمین اجتماعی
• مدیر گروه مدیریت مالی و بیمه دانشگاه تهران

سعید
 اسلامی بیدگلی

سوابق تحصیلی:
دکترای مدیریت مالی، دانشگاه شهید بهشتی

 سوابق کاری:
• عضو شورای عالی بورس

• دبیر کل کانون نهادهای سرمایه گذاری
• نایب رئیس شرکت تأمین سرمایه بانک مسکن 

• عضو هیأت مدیره شرکت مشاور سرمایه گذاری آرمان آتی
• معاون تحقیق و توسعه شرکت سرمایه گذاری عظام 

• عضو هیأت مدیره شرکت توسعه سرمایه گذاری آتی ثمر 

علی 
سنگینیان

سوابق تحصیلی:
دکترای مدیریت اجرایی )DBA( از دانشگاه نیس، فرانسه

سوابق کاری:
• مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه امین 

• عضو هیأت مدیره بانک گردشگری
• نایب رئیس هیأت مدیره شرکت سرمایه گذاری استان تهران )سهام عدالت( 

• معاونت و سرپرستی مرکز تحقیقات و توسعه بازار سرمایه ایران )سازمان 
کارگزاران بورس اوراق بهادار تهران- سابق( 

• معاون مطالعات اقتصادی و توسعه بازار بورس اوراق بهادار تهران
• معاون ناشران و اعضا بورس اوراق بهادار تهران

• دبیر هیأت مدیره بورس اوراق بهادار تهران
 • نایب رئیس هیأت مدیره شرکت فرابورس ایران

علی 
 رحمـــانی

سوابق تحصیلی:
دکترای حسابداری، دانشگاه علامه طباطبایی

سوابق کاری:
• نخستین مدیرعامل و مؤسس شرکت بورس اوراق بهادار تهران 

•عضو هیأت مؤسسان و نخستین رئیس هیأت مدیره انجمن حسابرسان 
داخلی ایران 

•عضو هیأت مؤسسان و عضو نخســتین هیأت مدیره انجمن حسابداری 
مدیریت ایران

• استاد حسابداری و مدیر گروه حسابداری دانشگاه الزهرا
• مدیرعامل و رئیس هیأت مدیره شرکت مشاور سرمایه گذاری نیکی گستر 
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تعدد راه‌اندازي بازارها چه دستاوردی دارد؟

استراتژی توسعه جزیره‌ای در بورس

بستری برای افزایش شفافيت و خلاقیت
بي‏شـک يکـي از زمينه‏هـاي موفقيـت در امـور مختلـف اقتصـادي جامعـه، مديريـت هـر يـک از بخش‏هـاي مختلـف آن 
جامعـه در بسـتري تخصصـي اسـت کـه نيـاز اصلي بـراي ايجاد چنين بسـتري سـپردن امـور مرتبط به دسـت خبرگان و 

کارشناسـان هر يـک از آن بخش‏هاسـت. 
در بخـش مالـي اقتصـاد و بـه ويـژه در بـازار سـرمايه نيز در سـال‏هاي اخير تلاش شـده تا ضمـن توجه بـه يکپارچگي 
و هماهنگـي بيـن بخش‏هـاي مختلـف بـازار، هـر يـک از آن بخش‏هـا بـا مديريـت تخصصي بـه فعاليـت بپردازنـد. وجود 
بورس‏هـاي مختلـف از جملـه سـهام، بـورس کالا، بـورس انرژي و تأسـيس بـورس مسـکن در ماه‏هاي اخير نيـز نمونه اي 

آشـکار بـر ايـن امـر اسـت. وجـود بورس‏هاي مختلف در بازار سـرمايه عالوه بر اينکه موجب سـود بـردن متوالي جامعه از بازار سـرمايه در کشـور 
مي‌شـود موجـب خواهـد شـد تـا با نگـرش و مديريتـي تخصصي‏تر هـر يک از بخش‏هـاي مختلـف و واقعي اقتصـاد مانند بـازار کالا، مسـکن، طلا 
و... مـورد پايـش و بررسـي متخصصـان مرتبـط بـا ايـن حوزه‌هـا قـرار گيرد و در نهايت شـاهد رشـد و بهبـود وضعيت هـر يک از ايـن بخش‏ها در 
کشـور باشـيم. همچنیـن تعـدد بورسـي در کشـور موجـب خواهد شـد تا بسـتري براي رشـد خلاقيت در بازار سـرمايه ايجـاد و ابزارهـاي مختلف 
مالـي جديـد در حوزه‏هـاي تخصصـي معرفـي شـوند. بنابرايـن سـرمايه‏گذاران و سـاير فعـالان اقتصـادي بـا توجـه بـه ساليق، ريسـک‏پذيري و 

ويژگي‏هـاي انحصـاري خـود حـق انتخـاب از طيـف گسـترده‏تري از ابزارهـا براي فعاليـت خود خواهند داشـت. 
 يکـي ديگـر از مزايـاي راه‏انـدازي بورس‏هـاي تخصصـي در بـازار سـرمايه موضـوع شـفافيت در ارائـه کالا و خدمات بـه جامعـه و قيمت‏گذاري 
مناسـب در بـازار رقابتـي اسـت. البتـه بـا ورود کالاهـا و خدمـات بـه بورس‏هـاي تخصصـي، شـرکت‏هاي ارائـه دهنـده ايـن خدمـات و کالاهـا 
مي‌تواننـد از مزايـاي حضـور در بـورس تخصصـي و بـازار سـرمايه بهـره مند شـوند. همچنین با توجـه به ارائه اطلاعـات دقيق و شـفاف از وضعيت 
مالـي و عملياتـي هـر يـک از ايـن شـرکت‏ها در زمـان مشـخص شـده، افـراد نيـز مي‏تواننـد بـا آگاهـي هر چه بيشـتر نسـبت بـه سـرمايه‏گذاري 
در فعاليت‏هـاي اقتصـادي ايـن شـرکت‏ها اقـدام کننـد و قيمـت کالا و خدمـات را بـه صـورت شـفاف‏تري در اختيـار آحـاد جامعـه بـه ويـژه 

مصرف‏کننـدگان آنهـا قـرار دهند.
در برخـي از کشـورها مسـئولان اقتصـادي تالش کرده‏اند تا بـه منظور بهره‏منـدي از مزايا و منافع بازارهـاي تخصصي آنها را وارد بازار سـرمايه 
کـرده و بخش‏هـا و فعاليت‏هـاي متنـوع اقتصـادي را در آنهـا انجـام دهنـد. بـه عبارتـي در بـازار سـرمايه بـراي هـر يـک از فعاليت‏هـاي اقتصادي 
بخشـي مشـخص درنظـر گرفته‌انـد کـه از طريـق آن افـراد مي‏تواننـد نسـبت بـه انجـام معامالت و فعاليـت در حوزه‏هـاي تخصصي اقـدام کنند. 
البتـه اغلـب کشـورها نيـز ترجيـح داده‏انـد تـا در يک بـازار واحد و متشـکل نسـبت به انجـام فعاليت‏هـا و معامالت بخش‏هاي مختلـف اقتصادي 
اقـدام کننـد. امـا نمي‏تـوان نسـخه واحـدي در ايـن زمينـه بـراي همـه کشـورها ارائه کرد زيرا هر کشـوري نسـبت به سـاير کشـورها در شـرايط 

اقتصـادي متفاوتـي قرار گرفته اسـت.
بـا توجـه بـه مزايـاي بي‏شـمار تفکيـک بازارهـاي تخصصي و خـروج آنها از يک شـکل کلـي در بازار سـرمايه براي اقتصاد کشـور ما در شـرايط 
کنونـي کـه نيـاز بـه شـفافيت در بازارهاي اقتصادي و مالي دارد، مناسـب اسـت. بنابرايـن به وضوح قابل درک اسـت موضوع تفکيـک بازارها امري 
صحيـح بـراي اقتصـاد کشـور بـوده و بايـد هـر چه بيشـتر و بهتر در ايـن مسـير گام برداريم. همچنین طـرح را‏ه‏انـدازي بورس مسـکن در ماه‏هاي 
اخيـر نيـز بـه علـت توجـه مسـئولان و غالـب کارشناسـان و صاحب‏نظران به ايـن موضوع اسـت. در واقـع مي‌توان گفـت راه‏اندازي بورس مسـکن 
خـود يکـي از بزرگتريـن بخش‏هـاي واقعـي اقتصاد کشـور محسـوب مي‌شـود کـه مي‌تواند رونـد معامالت در اين بخـش از اقتصاد را نظـم داده و 
شـفافيت قيمـت در حـوزه امالک را بـه خوبـي ارتقا دهـد. همين موضـوع خود مي‏توانـد موجب رشـد و رونق کسـب و کارها در اين حوزه شـود. 
بنابرايـن در بلندمـدت شـاهد رشـد و ارتقـاي کل اقتصـاد در کشـور خواهيم بـود زيرا موضوع مسـکن و سـاختمان بخش قابل توجهـي از ثروت و 

درآمد ملي را بــه خــود اختصـاص داده است. 

در  دنيـا  بورس‌هـای  حاضـر  حـال  در 
مسـيري قـرار گرفتـه انـد که به سـمت 
ادغـام و يکپارچـه سـازي شـدن حرکت 

مي‌کننـد. بـه طـوري کـه بورس‌هـاي محلـي بـا يکديگـر ادغام 
و بـورس ملـي را شـکل داده انـد و بورس‌هـاي ملـي نيـز بـا بـه 
هـم پيوسـتن، بـورس بيـن المللـي را تشـکيل داده انـد. يکـي 
از دلايلـي کـه موجـب ايـن امـر شـده وجـود زيـر سـاخت‌هاي 
بـورس متناسـبي بـوده کـه در دنيـا بـه صـورت يکپارچـه آماده 
شـده اسـت. بنابرايـن با توجـه به شـکل گيري چنين شـرايطي 
اسـتاندارد خاصي براي بازار سـرمايه در نظر گرفته شـده اسـت. 
در واقـع مي‌تـوان گفـت ورود بورس‌هـاي متعـدد و جزايـر 
بورسـي باعـث ناکارايـي، نبود يکپارچگـي و پراکندگي مي‌شـود 
کـه هميـن امـر ضعـف در کشـف قيمـت را بـه همـراه دارد. در 
کشـور ايـران نيـز بـا توجه به زيـر سـاخت‌هاي موجـود ، قوانين 
و مقـررات تنظيـم شـده و همچنيـن بافـت تجـاري موجـود در 
کشـور، حداکثـر بـه دو بـورس اوراق بهـادار و بـورس کالا در 
بازارسـرمايه نيازمنديـم. زيـرا فرابـورس و بـورس تهـران کـه در 
حـال حاضر فعال هسـتند کاملا شـبيه بـه يکديگرنـد و تنها در 
سـايز شـرکت‌ها تفاوت‌هايـي دارنـد کـه مي‌تـوان پـس از ادغام 
معامالت آنهـا را در يـک بـورس با تابلوهـاي متعدد انجـام داد؛ 
همچنيـن بـورس کالا و انـرژي نيـز کامال هـم پوشـاني دارنـد 
بنابرايـن تنهـا بـورس اوراق بهادار و بورس کالا براي دادوسـتدها 

در کشـور کافي اسـت.
همچنیـن در خصـوص ضعـف فعاليـت چنديـن بـورس باید 
گفـت کـه افزايـش هزينه‌هـاي معامالت، کاهـش هماهنگـي و 
يکپارچگـي از جملـه ايـن ضعف‌‌هاسـت کـه در واقـع موجـب 
ناکارايـي فلسـفه بـازار سـرمايه کـه شـفاف سـازي قيمت‌هـا، 
تسـهيل در سـرمايه گذاري و سـرعت بخشـيدن بـه معامالت 
اسـت، خواهـد شـد. بنابرايـن ايجـاد بـورس جديـد در کشـور 
کامال اشـتباه اسـت زيـرا هـر ابـزار معاملاتـي جديـدي کـه در 
بـازار معامالت تعريـف کنيـم قابليـت اجرايـي شـدن در سـاير 
بازارهـاي بورسـي موجـود در بازار سـرمايه کشـور را دارد و هيچ 
 نيـازي بـه تاسـيس بـورس جديد بـراي دسـته‌هاي مختلف کالا 

و خدمات نيست.
در ايران معاملات ارز، طلا، مسـکن و... که به دو شـکل نقد و 
اقسـاط مور داد و سـتد قـرار مي‌گيرند از رونـق خاصي برخوردار 
نيسـت. بـر این اسـاس بـه جاي تاسـيس بـورس جديـد بايد به 
توسـعه ابزارهـاي مالـي بپردازيـم زيـرا بـا اسـتفاده از ابزارهـاي 
سـرمايه گذاري  صندوق‌هـاي  و  پايـه  کالاهـاي  بـراي  مشـتق 
کـه در ايـن بازارهـا معاملـه مي‌شـوند سـعي در اجرايـي کـردن 
فلسـفه اصلـي بـورس کـه کشـف قيمـت، يکسـان سـازي امـور 
سـرمايه گذاري، تسهيل و سـرعت بخشيدن به سـرمايه گذاري 

و کاهـش هزينه‌هـاي معاملاتـي اسـت داريم.

 چالش ناکارايي
 نبود يکپارچگي 

و پراکندگي

در بـازار سـهام کشـورهاي مختلـف بازارهاي تخصصـي به صـورت تفکيک شـده و يا تجميع شـده در يک 
بـازار واحـد فعاليـت مي‌کننـد. بازارهاي سـرمايه فعـال در جهان چـه به صورت تک بورسـي و چـه با تعدد 
بورسـي در خـود نمونه‏هـاي موفقـي از هـر دو شـيوه را دارند که نشـان دهنده آن اسـت که با توجـه به شـرايط اقتصادي 
حاکـم در هـر کشـور، يکـي از اين دو شـيوه بـراي ارتقـاي اقتصادي کشـورها مناسـب اسـت که تشـخيص آن بـر عهده 
صاحب‏نظـران و کارشناسـان اقتصـادي آن کشـور در زمـان مخصـوص بـه خود اسـت. البتـه در بـورس ایران هـم چندی 
اسـت کـه طـرح راه انـدازی بازارهـای جدیـد بـدون توجه بـه وجـود زیـر سـاخت‌ها و ضرورت‌هـای کارشناسـی مدنظر، 
مقامـات مسـئول بازار سـرمایه قـرار گرفته اسـت. برای بررسـی ابعـاد مختلف ایـن موضوع نظـرات برخي از فعـالان بازار 

سـرمایه و کارشناسـان را جویا شـدیم. این گزارش از ماهنامه »بازار و سـرمایه« شـماره 116 بازنشـر شـده اسـت.

به لحاظ تکنيکي همه کشورها بورس و فرابورس 
را در بازار ســرمايه خود دارنــد. در حال حاضر 
نيز مدت قابل توجهي از شــکل‌گيري برخي از 
بورس‌هــا در بازار ســرمايه مي‌گــذرد که علت 
شکل‌گيري چندين بورس در کشور نيز دسترسي 
داشــتن همه بنگاه‌ها در سطوح مختلف به بازار 

سرمايه بوده است. بنابراين با اين روش بنگاه‌هاي کوچک نيز مي‌توانند وارد 
اين عرصه شده و به راحتي به نقل و انتقال سهام بپردازند. وجود بورس و 
فرابورس در بازار ســرمايه به هيچ وجه بد نيست و نبايد فراموش کرد که 
فرابورس نقش بســيار مهمي براي درگير کردن افراد بيشتر و پاسخگويي 

بهتر به تقاضاها را داشته است. 
در خصوص بورس کالا، انرژي و مســکن نيــز بايد گفت با وجود اينکه 
اين بازارها کاملا قابليت ادغام در يکديگر را دارند اما مي‌توانند ادغام نشوند 
زيرا معمولا تفکيک باعث ترمز و ترمز نيز موجب تمرکز بيشــتر مي‌شــود 
که همين تمرکز نيز ســرانجام ارائه خدمات با کيفيــت بالاتر را به ارمغان 
خواهد آورد. در حال حاضر به علت اينکه بخش‌هاي مختلف انرژي در اختيار 
دولت است بورس انرژي موجود در بازار سرمايه نيز فعاليت بسيار کمي دارد. 
بنابراين مي‌توان آن را در زير مجموعه بورس کالا قرار داد تا از اين طريق هم 
بنگاه‌هاي سودده را شناسايي کنند و هم به جذب متقاضي بيشتر بپردازند. 
بايد در نظر داشــت که هميشــه ادغام موجب کاهش هزينه در سطح ارائه 
خدمات مي‌شود،همچنین از سوي ديگر بايد تعدد بورسي همزمان با افزايش 
ابزار مالي صورت گيرد تا از نظر اقتصادي به نتايج مطلوبي دست پيدا کنيم.

لزوم افزايش ابزار‌های مالي

مجتبي رستمي
کارشناس واحد مهندسي 
مالي تأمين سرمايه اميد

بي‌توجهي به مباني علمي اقتصاد 
در جهـان بـراي موارد خاصـي بورس‌هاي مرجع وجـود دارد مانند بورس 
فلـزات لنـدن، بـورس نيويـورک و بـورس محصولات کشـاورزي کـه در هر 
کـدام از ايـن بـازار سـرمايه‌ها بـه ترتيـب فلـزات سـنگين، اوراق بهـادار و 
محصـولات کشـاورزي کـه شـامل گنـدم، ذرت، دانه‌هـاي روغني مي‌شـود، 
مـورد داد و سـتد قـرار مي‌گيرد. امـا در ايران تعدادي کارشـناس نما نظرات 
خـود را در خصـوص بـازار سـرمايه به بالاتريـن مقام کشـور)رئيس جمهور( 
بيـان کـرده و بـدون نظـر کارشناسـي درسـت بـه فعـال سـازي بورس‌هاي 

متعـدد در کشـور اقـدام کرده اند.
از آغـاز بـه کار بـازار سـرمايه در ايران تا کنون شـاهد خطاهاي گوناگوني 
بوده ايـم کـه همه آنها نشـات گرفته از بـي توجهي به مبانـي علمي اقتصاد 
بـراي اجـراي پروژه‌هـاي صنعتـي و اقتصـادي بـوده اسـت.  بـه طـور مثال 
بـراي اجرايـي کـردن پروژه‌هـاي صنعتـي و عمرانـي در حـوزه اقتصـادي 
کشـور سـازوکاري بـا نـام صندوق پـروژه راه اندازي شـد که تـا کنون حتي 
يـک مـورد از پروژه‌هـاي مرتبـط با اسـتفاده از اين مکانیسـم اجرايي نشـده 
اسـت. عالوه بـر آن تاکنـون دو صنـدوق نيـز بـراي زميـن و سـاختمان در 
کشـور بـه ثبت رسـيده امـا هنوز بـا همـکاري آنها خانه اي سـاخته نشـده 
اسـت، بـا ايـن وجود بـاز ما شـاهد راه انـدازي بورس مسـکن توسـط دولت 

هسـتيم تـا از ايـن روش بتواننـد حـوزه فروش مسـکن را رونق بخشـند. 
 بایـد ایـن موضـو ع را پذیرفت تا کنون هيچ کشـوري بورس مسـکن راه 
انـدازي نکـرده اسـت چـون بـه درسـتي درک کرده انـد که ماهيـت املاک 
و مسـکن بـا بورس سـازگار نيسـت و قيمت آن تنهـا براسـاس بازارعرضه و 
تقاضـا تعيين مي‌شـود. شـايد بـورس املاک بتوانـد براي مـدت کوتاهي در 
کشـور فعـال شـود و امالک مـازاد بانک‌هـا و نهادهـاي دولتي را بـه فروش 
برسـاند امـا بـراي خريـد و فـروش مسـکن چنـدان کارايـي نخواهد داشـت 
زيـرا بـا ايـن روش در بازار مسـکن تنهـا حباب قيمتـي ايجاد خواهد شـد. 

بـراي  از دلايـل دولـت  از سـوي ديگـر يکـي 
اسـتقبال  بازارسـرمايه  بـه  مسـکن  کـردن  وارد 
چشـمگيري اسـت که در مدت اخيرعموم مردم از 
ايـن بـازار داشـته اند و بـه ورود سـرمايه‌هاي خرد 

خـود بـه بـازار سـرمايه اقـدام کرده انـد. 
بنابراين مسـئولان تصـور کرده‌اند کـه مي‌توانند 
از طريق بورس مشـکلات اقتصادي موجـود در بازار 
مسـکن کشـور را برطـرف کننـد؛ در صورتـي کـه 

بـورس تنهـا محـل تأميـن منابع مـورد نيـاز بنگاه‌هـاي اقتصادي بـه منظور 
سـاخت نيـروگاه، راه آهن و... اسـت. 

عالوه بـر آن بـا توجـه بـه اينکه اخيـرا مـردم اسـتقبال قابـل توجهي از 
بـازار بـورس کرده‌انـد بايد گفـت اين بازار در حـال حاضر شـرايطي را ايجاد 
کـرده تـا افرادي کـه به اطلاعات محرمانه دسترسـي دارند وارد بورس شـده 
و سـودهاي کلانـي را کسـب کننـد و افراد عادي نيـز نتوانند از اين سـودها 
بهـره منـد شـوند. در واقـع مي‌تـوان گفـت بـه تازگي در بـازار سـرمايه يک 

بازار سـياه شـکل گرفته اسـت.
در هميـن برهـه زمانـي کوتـاه کـه بـا اسـتقبال بـي مثـال مـردم از بـازار 
سـرمايه مواجـه بوده ايـم حـدود يـک تريليون وجـه نقـد وارد اين بازار شـد 
امـا از ايـن حجـم نقدينگـي کـه وارد بازار بورس شـده اسـت به شـرکت‌ها به 
هميـن ميزان نقدينگي تزريق نشـده اسـت. بورس کالا نيز تجربـه‌اي ناموفق 
بـوده، چراکـه اين بخـش از بازارسـرمايه تا کنون نتوانسـته عملکرد درسـتي 
داشـته باشـد و همسـو با بورس کالاهايي که در سـاير کشـورها فعال اسـت 
حرکـت کنـد. يکـي از وظايف بـورس کالا فـروش کالاهاي اساسـي همچون 
گنـدم اسـت امـا در ايـران بـا وجـود اينکـه مـدت قابل توجهـي اسـت که از 
شـکل گيـري بـورس کالا مي‌گـذرد هنوز گنـدم در اين بـازار به صـورت نقد 
خريـداري نمي‌شـود بنابراين وجـود چنين مـواردي خبر از کـم کاري بورس 

کالا در کشـور مي‌دهـد.

بهمن آرمان
کارشناس اقتصادي

حسين خزلي
فعال بازار سرمايه

محمد مهدي بحرالعلوم
 مدير عامل کارگزاري 

بانک مسکن

بـرای راه انـدازي چنديـن بـورس در کشـور قبـل از هـر اقدامـي بايـد 
ابتـدا کارشناسـي‌هاي لازم صـورت پذيـرد و سـپس بـه ايجـاد يـک 
بـورس جديـد اقـدام کنيـم در حـال حاضـر کـه مـدت قابـل توجهـي 
از شـکل‌گيري برخـي بورس‌هـا مي‌گـذرد صحبت‌هـاي تخصصـي در 
خصـوص درسـت يـا غلـط بـودن ايجـاد آنهـا در بـورس فايـده‌اي ندارد 
زيـرا بـه دليـل همين گذشـت زمـان تا کنـون هزينه‌هـاي زيـادي براي 
ايجـاد زيـر سـاخت‌هاي مرتبط صرف شـده اسـت. بنابراين امـروز براي 
تصميم‌گيـري در خصـوص آنها خيلي دير شـده اسـت. زيرا ايـن بازارها 
شـکل گرفتـه و از دوران کودکـي آنهـا کـه قابليـت تغييـر داشـته‌اند 
مدت زيـادي مي‌گـذرد امـا از نظر کارشناسـي بـا توجه به شـرايطي که 
در حـال حاضـر در اقتصـاد ايجاد شـده اسـت افزودن يک بـورس جديد 

به بـازار سـرمايه اصال منطقي نيسـت. 
اگـر بررسـي‌هاي دقيقـي بـر روي بـازار سـرمايه انجام دهيـم متوجه 
خواهيم شـد که سـاختار بورس کالا بـا اوراق بهادار کامال متفاوت بوده 

و عملکـرد کامال مجزايـي دارنـد؛ امـا بـورس 
انـرژي عملکـردي هـم راسـتا با بـورس‌کالا در 
خـود دارد و مي‌تـوان آن را در بـورس‌کالا جاي 
داد عالوه بـر آن فرابـورس نيـز به علـت اينکه 
عملکـردي کامال شـبيه بـورس دارد مي‌توانـد 

در زيـر مجموعـه بورس بـه فعاليت خـود ادامه دهد. همچنين سـاختار 
بـورس مسـکن نيـز بـه گونـه‌اي تعريـف شـده اسـت کـه مي‌توانـد در 

بـورس کالا تعريـف شـده و فعاليـت کند. 
در حـال حاضـر بـورس کالا در ايـران داراي سـاختار ضعيفي اسـت و به 
علـت هميـن ضعف سـاختار اسـت کـه در کشـور ما تعدد بورسـي شـکل 
گرفتـه اسـت. در واقـع زمانـي کـه با ضعـف کارکرد يـک بـورس مواجه‌ايم 
به‌جـاي برطـرف کـردن مشـکلات آن بـه ايجـاد بورسـي جديـد اقـدام 
کرده ايم. همچنين در سـاير کشـورها بورس مسـکن وجود ندارد و تمامي 

فعاليت‌هـاي بـازار سـرمايه آنهـا در دو يـا سـه بـورس خلاصه مي‌شـود.

 سرپوشی بر‌ای ضعف کارکرد 

حميدرضا دانش‌کاظمي
کارگزارپیشکسوت بازار

 با توجه به زيرساخت‌هاو بافت تجاري موجود 
حداکثر به دو بورس اوراق و کالا نيازمنديم

حديث حدادي
خبرنگار

بورس‌هايي کــه در حال حاضر در ايران فعاليت 
مي‌کنند بورس‌هاي تخصصي هســتند و اگر هر 
يک از آنها به درستي وظايف خود را انجام دهند، 
تعدد آنها در کشــور مي‌تواند رقابت مثبتي را در 
بازار ســرمايه ايجاد کند. علاوه بر آن تخصصي 
شدن بازار ســرمايه نه تنها تاثيرات منفي ندارد 

بلکه مي‌تواند موجب بهبود عملکرد در آنها نيز شــود. در حال حاضر براي 
هريک از بورس‌ها وظايف مشخصي درنظر گرفته شده است که با توجه به 
اين شــرح وظايف عملکرد بهتري نسبت به زماني که همگي در يک قالب 
بوده اند از خود نشــان خواهند داد. در جهان کشورهاي مختلفي هستند 
کــه همانند ايران چند بورس متنوع را در خود جاي داده اند و عملکرد و 

وظايف هر کدام از آنها به صورت تخصصي در نظر گرفته شده است.
 ايران نيز در سال‌هاي اخير با در نظر گرفتن ظرفيت موجود در کشور 
به راه اندازي چند بورس در بازار سرمايه پرداخته است. بايد در نظر داشت 
که تعدد بورســي مي‌تواند محرکي باشــد براي رونق اقتصاد کشور زيرا با 
شــکل گيري هر يک از آنها رقابت قابل توجهي ميان آنها رخ مي‌دهد که 
همين امر موجب توسعه شرايط و مزايا در حوزه اقتصادي کشور مي‌شود. 
در واقع مي‌توان گفت تعدد بورســي الگوي بدي نيست و اگر بورس‌هاي 
متعدد موجود در بازار سرمايه به تکامل برسند بهتر از اين نيز عمل خواهند 

کرد و بستر خوبي براي توسعه اقتصاد کشور خواهند بود.

محرکي براي توسعه

بهادر بيژني
جانشين رئيس سازمان 
بورس درامور بين‌الملل
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معرفی صندوق‌های شــرکت کارگزاری خبرگان سهام

شــرکت کارگزاری خبرگان سهام 
پس از دریافــت مجوزهای لازم از 
اواخــر ســال 1373 فعالیت خود 
را آغــاز کرد. در حــال حاضر دو 
صنــدوق ســرمایه‌گذاری در این 
مجموعه مشــغول فعالیت هستند 
که مــروری بر عملکــرد آن‌ها نیز 

خواهیم داشت.
سود 278 درصدی سرمایه‌گذاران

اردیبهشت‌ماه 1394، نخستین صندوق این شرکت در 
گروه صندوق‌های ســهامی، آغاز به کار کرد. خالص ارزش 
دارایی‌های صندوقِ »اندیشــه خبرگان سهام«، با رشدی 
634 درصدی در یک‌ســال گذشته، از مرز 1500 میلیارد 
ریــال نیز فراتر رفــت. 96 درصــد از دارایی‌های صندوق 
مذکور ، در ســهام ســرمایه‌گذاری شده اســت و در بین 
صنایع مختلف، مدیران صندوق بیشترین سرمایه‌گذاری 
را در گروه‌‌های »محصولات شیمیایی«، »فلزات اساسی« 
و »شرکت‌های چندرشــته‌ای صنعتی« داشته‌اند. باوجود 

افت محسوس سطح بازدهی صندوق‌های سهامی و مختلط 
به دنبال ریزش بازار ســهام، بازدهی ســالانه این صندوق 
همچنان نشانگر ســود 278 درصدی سرمایه‌گذاران این 

صندوق است که عملکرد بسیار خوبی محسوب می‌شود.
تجربه مطلوب بازارگردانی 

بر اســاس این گزارش »صندوق خبــرگان اهداف«، 
صندوقــی نوپاســت کــه از ابتدای امســال بــه جمع 

صندوق‌های بازارگردانی بازار پیوسته است. با توجه به نوع 
صندوق، حدود 96 درصــد از دارایی‌های صندوق صرف 
بازارگردانی سهام شــده و حدود 4 درصد از دارایی‌های 
آن در قالب ســپرده بانکی و وجه نقد نگهداری می‌شود. 
خالص ارزش دارایی‌های صندوق نیز با جهشــی بزرگ از 
حدود 21 میلیارد ریــال در فروردین‌، به بیش از 5670 

میلیارد ریال در دی‌رسید.

صندوق‌هایی که تداوم بازدهی دارند

جهش قابل توجه ارزش دارایی‌

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(

شفافیت

 هفته‌نامه بورس: کارگــزاری خبرگان در حال 
حاضر مدیریت دو صندوق ســرمایه‌گذاری را برعهده 
دارد. نخستین صندوق در گروه صندوق‌های سهامی، 
اســت. خالص ارزش دارایی‌های صندوقِ »اندیشــه 
خبرگان سهام«، با رشدی 634 درصدی در یک‌سال 

گذشته، از مرز 1500 میلیارد ریال نیز فراتر رفت.
باوجود افت محسوس سطح بازدهی صندوق‌های 
ســهامی و مختلط به دنبــال ریزش بازار ســهام، 
بازدهی ســالانه این صندوق همچنان نشانگر سود 
278 درصدی ســرمایه‌گذاران این صندوق است که 
عملکرد بسیار خوبی محســوب می‌شود. همچنین 
»صندوق خبــرگان اهداف«، دومیــن صندوق این 
مجموعــه کارگزاری خبرگان ســهام اســت که از 
ابتدای امسال به جمع صندوق‌های بازارگردانی بازار 
پیوســت. با توجه به نوع صندوق، حدود 96 درصد 
از دارایی‌های صندوق صرف بازارگردانی سهام شده 
و حدود 4 درصد از دارایی‌های آن در قالب ســپرده 
بانکی و وجه نقد نگهداری می‌شــود. خالص ارزش 
دارایی‌هــای صندوق نیز با جهشــی بزرگ از حدود 
21 میلیــارد ریال در فروردین‌ماه 1399 ،به بیش از 
5670 میلیارد ریال در دی‌ماه 1399 رسید.با توجه 
به موارد مذکور ، مدیران خبرگان سهام تأمین منافع 
سهامداران در هر شــرایطی را به عنوان یک برنامه 

راهبردی مدنظر دارند.

  در انتظار دریافت سودتمرکز بر تأمین منافع سهامداران
 هفته‌نامه بورس: سهام عدالت جزو لاینفک بازار 
ســهام شــده و اطلاع از آخرین اخبار این بخش مورد 
توجه بسیاری از سهامداران است. مرور اهم رویداد‌های 
 هفتگی ســهام عدالت بــه صورت مختصــر مدنظر 

***قرار می‌گیرد.
 در خصوص رسیدگی به سهام عدالت جاماندگان، 
ابتدا باید شرکت‌های دولتی که قرار است سهام آنها به 
بخش خصوصی واگذار شود، مشخص و اعلام کنند که 
چه‌میزان از این سهام به بخش سهام عدالت اختصاص 
می‌یابــد تا از این طریق افــراد جامانده بتوانند از آن 
محل سهامدار شوند، بررســی و به سرانجام رساندن 

این موضوع نیازمند همکاری مجلس و دولت است.
 با توجه به انتشار برخی اخبار درخصوص احتمال 
تقسیم سود برخی شــرکت‌های سهام عدالت استانی 
تا پایان ســال، چنین چیزی صحت ندارد، اولاً که باید 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی مجامع عمومی خود 
را برگزار کنند و در صورتی که سود قابل تقسیم یعنی 
سود ناشی از عملیات به دست آمده باشد، آنگاه مجمع 
تصمیم می‌گیرد که این ســود تقســیم شود یا نه، اما 
در حال حاضــر هنوز صورت‌های مالی شــرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری استانی ســهام عدالت نیامده است و 
صورت‌های مالی آنها هنوز حسابرسی نشده است و بنابر 
این سودی در آن وجود ندارد که بخواهد تقسیم شود.

 آمارها نشــان دهنده فوت بیــش از دو میلیون و 
۵۰۰ هزار دارنده ســهام عدالت طی ۱۰ سال گذشته 
اســت، ورثه این افراد باید اقداماتــی را انجام دهند تا 
فرآیند انتقال سهام فرد متوفی طی و سهام منتقل شود.

سهام عدالت

معرفی کتاب
دارایی‌های رمزنگاری شده 

»دارایی‌هــای  کتــاب 
نوشته  شــده«  رمز‌نگاری 
و جک  بورنیسکی  کریس 
تاتــار اســت که توســط 
محمد جلال، محمدابراهیم 
سماوی و شاهین احمدی 
ترجمه شده ودر انتشارات 

چالش به چاپ رسید. 
 ویژگی بارز کتاب دارایی‌های رمزنگاری شــده، 
جامعیت آن اســت که با زبانی ســاده به چیستی، 
چرایی و چگونگــی رمزارزها پرداخته و مناســب 
هر قشــری از مخاطب اســت. در این اثربه معرفی 
ابتدایی رمزارزهــا و فناوری زنجیره بلوکی، معرفی 
ICOها )عرضه اولیه ســکه(، تشکیل سبد، تحلیل 
بنیادی و چارچوب ارزشــگذاری بنیادی رمزارزها و 
همچنین ابزارهای مشتقه بر پایه رمزارزها پرداخته 
شده است که نسبت به سایر کتب این حوزه متمایز 
می‌شود. »هری مارکوییتز« نظریه‌پرداز نام آشنای 
علوم مالی و برنده نوبل اقتصادی در تمجید از این 
کتاب پرفروش گفته اســت: »هر فردی که به طور 
عملی و یا نظری به موضوع بازارهای مالی علاقمند 
است باید در مورد دارایی‌های رمزنگاری شده بداند 
که کتاب دارایی‌های رمزنگاری شده به بهترین نحو 

این جهان را به ما معرفی کرده است.«

 

کانال برتر

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 شرایط بنیادی 20,0030,000شاراک
15و نموداری مناسب

 وضعیت بنیادی 13,00017,000هرمز
15و تکنیکال مناسب

 افزایش قیمت ارز 20,00030,000شبندر
20و تجدید ارزیابی دارایی‌ها

ت
مد

د ‌
بلن

17,00030,000کاوه
 افتتاح فاز دو

  افزایش ظرفیت تولید
 رشد فروش

25

 وضعیت مناسب بنیادی10,00015,000فولاد
25 و اصلاح جذاب قیمتی 

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری اماکو

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

75,354105,000پیزد
افزایش نرخ فروش، 

وضعیت سودآوری و قیمت 
به درآمد مناسب

10

71,140100,000جم پیلن
وضعیت سودآوری و رشد 

اسپرد قیمت جهانی پروپیلن 
و پلی پروپیلن

10

5,77070,000وسكاب
چشم انداز مناسب شرکت‌های 

زیر مجموعه و  نسبت‌های 
P/E و P/NAV مناسب

10

13,51015,000وسپه
چشم انداز مناسب 

شرکت‌های زیر‌مجموعه و  
P/NAV نسبت مناسب

10

ت
مد

د ‌
بلن

12,48915,000ارفع
راه اندازی طرح توسعه و 

افزایش نرخ جهانی بیلت و 
رشد سود آوری

20

4,0506,000ونوین
گزارش 9 ماهه مطلوب،  

پایین بودن نسبت ارزش  
بازاری به حجم عملیات

10

 وضعیت بنیادی 5,5207,000تنوین
15و سودآوری مناسب 

15کاهش ریسک پرتفوی15,389تصمیم

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

17,15028,000کاوه
وضعیت بنیادی مناسب 
و افزایش نرخ فروش 

محصولات
15

26,56042,000های وب
وضعیت بنیادی مناسب 
و افزایش نرخ فروش 

محصولات
15

4,2996,000تنوینح
 وضعیت بنیادی مناسب 

و فاصله مناسب قیمت حق 
تقدم با سهام

20

57,55075,000فجر
وضعیت بنیادی مناسب 
و افزایش نرخ فروش 

محصولات
10

83,903198,740آریا
وضعیت بنیادی مناسب 
و افزایش نرخ فروش 

محصولات
10

ت
مد

د ‌
بلن

افزایش نرخ دلار و احتمال 9,38020,000فارس
15کاهش نرخ خوراک مایع

 نسبت پایین قیمت سهم 13,95220,000آریان
15به خالص ارزش داریی‌ها

3 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پرداز آریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

چشم انداز مثبت سودآوری، 174,120270,000ساینا
10افزایش سرمایه  پیش رو

35,11055,000شیران

سودآوری 350 و 500 
تومانی برای سال مالی 

1399 و 1400 و افزایش 
سرمایه‌های انباشته 

15

چشم انداز مثبت سودآوری 62,67075,000شکلر
15در کنار تغییرات سهامداری

29,99050,000چدن
افزایش تولیدات، ریالی 

بودن هزینه‌ها، زیرمجموعه با 
ارزشی همچون فسازان

10

10بهبود عملکرد عملیاتی 13,39017,000ولصنم
ت

مد
د ‌

بلن

57,110105,000شاملا
 طرح توسعه، ریالی بودن 
هزینه‌ها و پتانسیل آزاد 
سازی نرخ‌های سهمیه ای 

10

افزایش نرخ‌های دریافتی 49,91075,000دقاضی
10اخیر و طرح‌های توسعه ای

چشم انداز مثبت سودآوری  37,870100,000پسهند
10طرح‌های توسعه‌ای

95,932250,000شبصیر
چشم انداز سودآوری با 

افزایش نرخ ABS، افزایش 
سرمایه  از تجدید و انباشته

10

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن

خوانندگان محترم واقف باشــند ســبد پیشــنهادی ارائه شــده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش ســهام نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شركت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

برآورد رشد سودآوری به 2,5403,200وتجارت
20علت رشد نرخ محصولات

برآورد رشد سودآوری به 2,5603,500خودرو
15علت رشد نرخ محصولات

برآورد رشد سودآوری به 9,57013,000شپنا
15علت رشد نرخ محصولات

ت
مد

د ‌
بلن

60,630150,000قثابت

برآورد رشد سود آوری و 
افزایش سرمایه از محل 

تجدید ارزیابی دارایی‌های 
استحلاک ناپذیر

10

برآورد رشد سود آوری به 10,38018,000فملی
20علت رشد نرخ محصولات

10,27112,000داریک
سرمایه‌گذاری در سهام 

و اوراق با درآمدثابت کم 
ریسک

20

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردانی داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

13,93218,000آریان
ارزش بالای دارایی‌های 
 P/NAV شرکت و نسبت

پایین شرکت
10

 رشد مناسب فروش 17,72024,000کاوه
10و افزایش ظرفیت تولید

15وضعیت مناسب بنیادی سهم55,72085,000شبهرن

35,60048,500دارو

افزایش قابل توجه 
سودآوری شرکت

 و راه‌اندازی طرح توسعه 
سرم‌سازی

15

10نسبت P/NAV مناسب شرکت10,12013,000وغدیر

ت
مد

د ‌
 صندوق سرمایه‌گذاری بلن

امین آشنا ایرانیان

صندوق 
با درآمد 

ثابت

اولین صندوق 5 ستاره 
خصوصی- میانگین بازدهی 
بالای 29 درصد - تقسیم 

سود ماهانه

40

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری‌ سهم‌آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

90,29015,000شپدیس
گزارش 3ماهه مناسب و 

نسبت قیمت به درآمد حدود 
5 برای سال مالی پیش‌رو

15

افزایش ارزش شرکت‌های 33,51650,000خودکفا
20زیرمجموعه

پرتفوی بنیادی و تیم 9,39015,000مدیر
15مدیریت حرفه‌ای

ت
مد

د ‌
بلن

10,12014,000وغدیر
نسبت P/NAV حدود 0.7 و 
نزدیک بودن مجمع سالانه 
جهت  دریافت سود نقدی

20

17,15027,000کاوه

گزارش 9 ماهه مناسب و 
 افزایش تولید 

 در گزارش‌های اخیر 
 به دلیل بهره‌برداری از 

فاز 2 فولاد‌سازی

10

20بازدهی معقول و مناسب--صندوق پیشگامان

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

3,7706,000  وبملت
وضعیت مناسب دارایی ارزی 

 و رشد درآمدهای مشاع 
و غیر مشاع

20

70,708100,000    حسینا
چشم انداز رشد درآمدها 
با کاهش تحریم‌ها، عقد 

قراردادهای جدید
15

رشد نرخ‌های جهانی و 12,73620,000  هرمز
15وضعیت مطلوب سود آوری

ت
مد

د ‌
بلن

افزایش نرخ حامل‌های انرژی 15,81030,000    رمپنا
20و ارزش جایگزینی

23,75032,000  شبریز
بهبود نسبی کرک اسپردها و 
قیمت نفت و احتمال عرضه 

زیرمجموعه
15

42,05065,000    جم
ثبات نرخ دلار، رشد قیمت 

جهانی محصولات و سودآوری 
مناسب

15

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

ایستگاه آخر
خسته شدیم از انتقاد کردن، بازار می‌آید و می‌رود. ما 
قدیمی‌ترها سنگ‌های کف این رودخانه هستیم و این 
منفی را تحمل مي‌کنیــم و مي‌دانیم مثبت‌ها هم در 
پیش است. اما دعوت بی موقع و زشت و ناپسند دولت 
از مردم برای حضور در بــازار دردش به این راحتی‌ها 
درمان نمی‌شــود. شــما چیزی را اینجا کُشــتید که 
مي‌توانستید تا سال‌ها از آن پول دربیاورید و آن چیزی 
نبود جز اعتماد ! بازار امروز به اعتبار نیاز ندارد به اعتماد 
نیاز دارد، به اعتمادی که بتواند چشم‌انداز مثبتی ترسیم 
کندو به حرف‌ها اعتماد کند. آن چیزی که قربانی شده 
اعتماد اســت، به نظر از هر مسیری که فکر مي‌کنید 
هرچه سریعتر این اعتماد را به بازار برگردانید، مطمئن 
باشید آن کسی که آسیب مي‌بیند شاید در کوتاه مدت 
مــردم عادی کوچه و خیابان باشــند اما در بلندمدت 
شــما ابزاری را با دســت خود خراب کرده اید و زمین 
سفت و محکمی را سست کردید که مي‌توانستید روی 
آن ساختمان‌های بلند بنا کنید، حیف که این بار هم 
فرصت سوزاندید. به نظر دولت به ایستگاه آخر رسیده 
است. از بازار چه بگوییم، از این قیمت‌ها و سهامداران 
خجالت مي‌کشیم که آنها را تحلیل کنیم. فقط کمی 

استراحت و روی خبرها تمرکز کنید.
@betasahm1

سواد مالی
 الگویی که ساختار نادرست برای افزایش اموال دارد  

 نبود قمار در ابزارها و بازارهای مالی
در کنـار کار و تالش بـرای گـذران زندگـی، تفریـح و سـرگرمی 
نیـز بـرای سالمتی، شـادابی و پیشـرفت لازم اسـت. حـال اگـر 
تفریـح با دادوسـتد نـاروا و بدون ایجـاد ارزش در اقتصـاد همراه 
شـود، نـه تنهـا سـودی نـدارد، کـه زیان‌بـار اسـت. گرو‌بنـدی و 
قمـار چنیـن هسـتند. بازنده، ناراحت و افسـرده می‌شـود و برنده 
حریص‌تـر؛ هـر دو بیمـار. هـم بازنـده و هـم برنـده تمایـل پیـدا 
می‌کننـد دوبـاره و چندبـاره قمـار کننـد؛ زیـرا بازنـده، دارایـی 
خـود را کـه حاصل کار و تلاش بوده، از دسـت داده و علاقه دارد 
زیـان خـود را بـه سـرعت، جبـران کند و برنـده، بدون ایجـاد ارزش، به اموالی دسـت 

یافتـه و دوسـت دارد آن را افزایـش دهـد.
عصر رونق مسابقات بخت‌آزمایی‌ و قرعه‌کشی 

در هـر زمانـه و هـر جامعه‌ای، ابـزار و بازی‌هـای مخصوصی برای قمـار وجود دارد؛ 
مثاًل نـرد و پاسـور. قمـار آنقدر ناپسـند اسـت که بـازی بـا ابزارهای مخصـوص قمار 
حتـی بـدون بـرد و باخـت مالـی، حـرام اسـت. امـروزه مسـابقه‌هایی وجـود دارند که 
اشـخاص بـا پرداخـت پـول، می‌توانند مسـابقه ورزشـی را پیش‌بینی ویا شـانس خود 
را بـرای برنـده شـدن در یک بخت‌‍آزمایـی پیامکی یـا اینترنتی امتحـان کنند. تأمین 
مالـی جایـزه ایـن مسـابقات و بخت‌آزمایی‌هـا، از وجـوه پرداختـی شـرکت‌کنندگان 
اسـت و برگزارکننـدگان نیـز سـود کلانـی بـه جیـب می‌زننـد. ایـن نـوع مسـابقات و 
بخت‌آزمایی‌هـا نیـز قمار و شـرط‌بندی اسـت، حتی اگر قسـمتی از درآمـد حاصل در 
امـور خیریـه صـرف شـود. امـا اگر یـک نهـاد دیگر، بـرای اجرای یـک طـرح از مردم 
پـول جمـع‌آوری کنـد و بـدون شـرط قبلـی بـه برخـی از تأمین‌کننـدگان هدیـه‌ای 
تقدیـم کنـد، اشـکال نـدارد. بـرای مثـال، یک مسـجد جهت تأمیـن مالـی تهیه چند 
جهیزیـه از مـردم پـول جمـع‌آوری می‌کنـد و از منابع مالـی خودش، به قیـد قرعه به 

چنـد نفـر از تأمین‌کننـدگان، هدیـه‌ای تقدیـم می‌کند.

بازاری که قمار ندارد 
در بازارهـای مالـی دنیـا، بـه ویـژه در مشـتقات، ابزارهایـی وجـود دارنـد کـه قمار 
هسـتند؛ معاملـه شـاخص‌ها و معامالت روی مقوله‌هایـی کـه وجود حقیقـی و حتی 
اعتبـاری ندارنـد؛ بـرای مثـال، قـرارداد آتـی آب‌وهـوا بـر اسـاس پیش‌بینـی وضعیت 
آب‌وهـوا و معاملـه قـرارداد آتـی نـرخ بهـره بر اسـاس پیش‌بینـی تغییرات نـرخ بهره. 
امـا معامالت سـهام، قمار نیسـت؛ زیرا یـک دارایی، خرید و فروش می‌شـود. درسـت 
اسـت کـه قیمـت سـهم تغییـر می‌کنـد و خریـدار و فروشـنده نسـبت بـه قیمـت 
آینـده ممکـن اسـت سـود یا ضـرر کنند؛ امـا این تغییـر قیمـت، مانند تغییـر قیمت 
دارایی‌هـای دیگـر ماننـد خانـه و خـودرو اسـت و قمـار نیسـت. قراردادهـای آتـی و 
اختیـار معاملـه کـه روی دارایی‌هـای واقعی مانند محصولات کشـاورزی یـا صنعتی و 

سـهام بسـته می‌شـوند، قمار نیسـتند.
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12/92781570-1394/02/27961/502/51539اندیشه خبرگان سهامسهامی

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
24-*29/9-1399/01/2495/54/5005671خبرگان اهداف

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری خبرگان سهام

* با توجه به اینکه عمر صندوق کم‌تر از یک‌سال است، بازدهی سالانه درج نشده است. 

 محمدرضا سیمیاری
کارشناس آکادمی 

هوش مالی
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