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دکتر حسین عبده تبریزی
عضو سابق شورای عالی بورس

سخنران اول
دکترمحمد علی دهقان دهنوی
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار

سخنران دوم
جوزف لوفکین
مدیر عامل و موسس
  شرکت مشاور سرمایه گذار 
و سبدگردانی جکسیم،انگلیس

سخنران سوم
دکتر بهادر بیژنی
مشاور رئیس سازمان در امور 
بین الملل و سرمایه گذاری خارجی

کنـــفرانس 
المللی تامین مالی بین 

امین آذریان

دبیـر اجرایی
 و دبیر علمی

فرهاد مرسلی

برگــــــزار  
کنندگــان  

کارگزاری انصار

ولادت باسعادت حضرت امام محمدباقر)ع( را 
تبریک عرض می‌نماییم

سرمقاله
نقدشوندگی فدای شاخص!

بازار سرمایه این روزها سکاندار 
جدید به خود دیــده؛ فرمانده 
تازه‌نفس برای بهبود شــرایط 
بازار و رســیدن به اهدافی که 
به  دســت  کرده  پیش‌بینــی 

تغییرات بنیــادی در ریزســاختارهای بازار زده 
است.  دهقان دهنوی در اقدامی ضربتی با هیأت 
مدیره ســازمان روز جمعه تشکیل جلسه داد و 
فرمانی 8 ماده‌ای صادر کرد و بلافاصله روز شنبه 
در جلسه شــورای عالی بورس اقدام به تنفیذ و 
تأیید تغییرات جدید کرد. دراین میان مهمترین 
و پر ســروصداترین برنامه رئیس جدید، تغییر 
دامنه نوســان از مثبت و منفی 5 به مثبت 6 و 
 منفی 2 اســت که از روز شــنبه 25 بهمن ماه 
اجرایی می‌شود.                               صفحه 2

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید

چرا بازار با تداوم ریزش‌ها به کف نمی‌رسد؟
»غگل« زیرذره‌بین

 دستاوردهای »گروه مپنا« در انتظار رونمایی
 »متاویو« با دانش ایرانی رونمایی شد

 تداوم روند رو‌به‌رشد سودآوری»تملت«
 جهش شاخص‌های سودآوری »شبهرن«

 مدیریت 4.5 میلیارد دلاری »اویک«
 فراگیری خدمات آنلاین بانک صادرات ایران
 افزایش سرمایه در زیرمجموعه‌های »فارس«

 چکیده تحلیل بنیادی »لپارس«
 پلی‌اکریل در انتظار یاری

 تداوم روند رو‌به‌رشد آریاساسول
 پیش‌بینی سود خالص 700 میلیاردی»کزغال«

 رشد تولید محصولات گل‌گهر
 افزایش سود‌دهی و کاهش زیان»ومعلم«

صفحه 2

صفحه 3

بازار سرمایه راه نجات 
از‌کسری بودجه

صفحه 14

مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری سامان مجد تأکید کرد:

ریزساختارهای بازار ضربتی تغییر کرد

عملیات نجات
صفحه 4

صفحات 7، 10، 11، 12 و 13

 فشار فروش 
در نمادهای بزرگ 

صفحه 5

پیش‌بینی سودها روی کدال می‌رود

بازگشت شفافیت و تحلیل یا ابهام

صفحه 9

اندیشمندان ایرانی و خارجی بورس به صورت آنلاین اعلام نظر می‌کنند

برگزاری همایش بین‌المللی 
تأمین مالی

یادداشت
 آشتی بازار 

و صورت‌های مالی
به‌طور کلی نکته مثبت انتشار 
ســود  پیش‌بینی  گزارشــات 
شــرکت‌ها، برقــراری ارتباط 
بازار سرمایه با شفافیت است.

یکی از مشکلاتی که به حذف 
EPS منجر شــد را باید این دانست که اساس 
بازار سرمایه بر اطلاعات استوار است و مهمترین 
اطلاعاتــی نیز که در بازار اســتفاده می‌شــود 
صورت‌ها و اطلاعات مالی اســت. پل ارتباطی 
بیــن اطلاعات با بازارهــای مالی چند صباحی 
 P/E و EPS است قطع شده و اتصال این پل که
است می‌تواند مجدد ارتباط بین اطلاعات مالی 
و بازار سرمایه را برقرار کند.                 صفحه 5

سعید جمشیدی‌فرد

امیر آشتیانی عراقی

حال دکتر مس خوب است
صفحه 6
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شــی تا ۴۴ درصد زیان را بــه خریداران

صندوق پالای
صندوق دارا یکم نیــز ۳۵ درصد کمتر 

تحمیل نمــوده و 
ت بازار 

ضعی
شــود. این و

ش معامله می 
ش واقعی ا

از ارز
ت بایــد در این 

ســرمایه را قابــل قبــول نمی دانیم. دول
شــود در تریبون رسمی از 

ص پاسخگو باشد.نمی 
صو

خ
سپارند و بعد با 

س ب
ت کرد تا همه چیز را به بور

مردم دعو
ش کنند. 

ت سرمایه مردم را کم ارز
سوء مدیری

ش می خواهیم کــه آنقدر 
ســیون های

س و کمی
از مجلــ

ســه درباره 
ک جل

س نکننــد، می آیند ی
ت در بور

دخالــ
ض 

صاحبــه می کنند و به مح
ک م

س می گذارند و ی
بــور

ت و 
س

ت نتوان
شود می گویند دول

ت می 
س مثب

اینکه بور
س که منفی 

س را حل کردیم. اما بور
شکل بور

ما آمدیم م
صلاً در 

شود، می گویند ما از اول تذکر داده بودیم. شما ا
می 

ت خود را دارد و 
س ماموری

ت نکنید! مجل
س دخال

بازار بور
ت.

ظارت اس
ش قانونگذاری و ن

کار

متهما    
صادقی دخالت

مهناز 
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کارشنا
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نماینده مجل
ب نادری 

شها
س 

نماینده مجل

احمدامیرآبادی
 فراهانی

س
نماینده مجل
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مدیرعامل فرابور
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فرهاد دژپ

صادی 
وزیر امور اقت
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سین راغفر
 ح
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صاددان بور

 اقت
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س و اورا
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ک مرکزی 
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س جمهوری 
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صادی

شاور اقت
م
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 رهبرمع

علی ربیعی 
ت 

سخنگوی دول

شاهین چراغی 
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شورای عالی بور
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رئی
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 مح
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ش و پرور
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محمود رضا
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نای

س
ت مدیره بور

 هیئ

سید پرویز فتاح 
ضعفان 

ست
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ظی

 محمود واع
س دفتر 
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س جمهور
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سینی
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ت
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وزیر 
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 دبیر مجمع ت
ظام

ت ن
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م

س
ی به اظهار نظر های مسئولان در باره بور

 نگاه
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جمع آوری : امیر ح

ت کیائی
سا سادا
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مهدی طغیانی 
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• عملکرد بور
ب قرار دارد.

س
• در ریل منا

شان 
ش

شور تمام تلا
س ک

صادی و بور
ســئولان اقت

 م
س به کار می گیرند. برای 

ت بور
ضعیــ

را برای بهبود و
س باید برنامه هایمان اجرایی شود 

صعودی شدن بور
تا بتوان نتیجه آن را دید.

ت
س مورد حمای

• بور
ت.

س
ت ا

 حکوم
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 • بدون دغدغه در بور
سرمایه گذاری کنید.

من  از مردم می خواهم که زودتر 
شــی 

ســی پالای
در این پذیره نوی

شاءا.. بتوانیم 
ت کنند و ان 

شرک
ت 

ت برای توزیع ثرو
از ایــن فرص

ستفاده کنیم.
بین آحاد مردم ا
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ب ندارد.
س حبا

بور

ت نهادهای 
 هــر گونه دخالــ

صمیم هــای بازار 
دولتی در ت

ســرمایه را قویــا رد می کنم.
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س از کوچ نقدینگی به بازارهای دیگر جلوگیری می کند.
بور

سعه ای 
 با تداوم برنامه های تو

ســرمایه داریم، 
که برای بازار 

ش 
ت بخ

ق و حیا
س با رون

بور
به کار خود ادامه خواهد داد.

ک 
س بــه زودی دچار ی

 بــور
شود.

ک می 
شــتنا

توفان وح
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ش شــبکه 1
 بــر نامــه پایــ

ص کل در دو و نیــم 
شــاخ

 
ت 

ش
ســال آینده  به بالای ه

18میلیون واحد خواهد رســید.

سودی که 
شان  داده 

ت ن
طالعا

م
ســرمایه می دهد از بقیه 

بازار 
ت.

شتر اس
بازارها بی

ش 
سود بین بانکی به ۱۲ درصد کاه

نرخ 
سرمایه در تامین 

سهم بازار 
ت. 

س
یافته ا

مالی باید حدود ۵۰ درصد برسد. همه به 
سرمایه جای 

این نتیجه رسیدند که بازار 
ت.

س
سرمایه گذاری ا

خوبی برای 

22
16

30

سرمایه 
ســترده 

ف گ
ورود طی

حرفه 
جدیــد، تعامل 

گذاران 
سرمایه 

ش های 
ای، ارایه آموز

ت نهادهای 
شــفافی

گذاری و 
ت ومعامله گران 

مجری معاملا
سته از سرمایه گذاران، 

بااین د
ظ منافع و تداوم 

منجر به حف
ت 

ت و فعالی
ضور بلنــد مد

ح
14آنها در بازار خواهد بود.

12
19

18

ب دارد اما به 
شــی

س فراز و ن
 بور

شود 
ت زیادی می 

ظر من مراقب
ن

شود.
ت می 

طمئنم مراقب
و م

مردم باید همه چیز را به 
سپارند.

س ب
بور

ت. 
شــ

ش رو عرضه های اولیه زیادی خواهیم دا
ماه هــای پی

ســتحکم می کند و 
ســرمایه ما را م

ایــن عرضه اولیــه بازار 
شاط  

ک ن
شاهد ی

شود و مردم 
نمی گذارد حبابی وارد این بازار 

سرمایه 
سیار خوبی در بازار 

ت ب
ک حرک

خوبی خواهند بود . ی
شور ما در زمینه بازار 

ط کرونا شاید ک
خواهد بود و این در شرای

ت.
س

شته ا
شور ها قدم های بهتری بردا

سرمایه از همه ک

 مردم بایــد بدانند دلار جای 
سکه  

ت، 
س

سرمایه گذاری نی
ت 

س
ســرمایه گذاری نی

جای 
ســرمایه گذاری 

جای 
س 

بور
ت.

س
22ا

27
21

س را آماده کردیم 
ضای بور

 ف
س 

ضور مــردم. بور
بــرای ح

ب دارد و افراد 
شــی

فــراز و ن
ت نگاه کنند 

نباید کوتــاه مد
ت نگاه کنند و 

باید بلند مــد
ســئولان 

تاکید من به همه م
ت کــه برای 

ســ
س این ا

بور
ت کنند 

ســرمایه مردم مراقب
ت 

و نگذارند افرادی در تبلیغا
ت کنند.

طن
شی

ت 
شــه مراقب

س را همی
 بازار بور

می کنیــم. مــن تاکیــد می کنم 
س 

صاد و رئی
صا به وزیر اقت

صو
مخ

ضای شــورای 
ک مرکزی و اع

بانــ
ت کنند.

س که مراقب
عالی بور

29

شان را در 
ت ها و سهام

 همه آنهایی که می توانند شرک
ک کنند. وقتی در عرضه 

س بیاورند و مردم را شری
بور

ت کردند یعنی دو 
شرک

ســتا دو میلیون نفر 
ش

اولیه 
شحال کردیم.

میلیون نفر را ما خو

ط 3 الی 4 کار را باید انجام 
ت. در این شرای

س
بازار سرمایه  ما این روز ها بازار خوبی ا

دهیم . 
ک ها نباید بنگاه داری کنند . 

1 - سرمایه های منجمد را فعال کنند . بان
شید انجام نمی دهند .باید این 

سهام  بفرو
ک ها می گوییم  

به وزارتخانه ها و بان
ت قادر به تکمیل 

دارایی ها را واگذار کنیم . 2 - تمام  طرح های نیمه تمامی که دول
ش هایی ایجاد کنیم 

سهیلاتی در بخ
شود 3 - باید  ت

ت باید به مردم واگذار 
س

نی
ت 

صنع
مثلا زمین را به مردم بدهیم . مجانی واگذار کنیم به ســرمایه گذاری ها. 

سکن متحول شود . 4 - در بازار سرمایه می توان تحول بزرگی ایجاد شود . کاری 
م

ت  به  بازار سرمایه واگذار شود .
س

ک ها
ش بان

که به دو

ت که در 
س

ش این ا
ســتید راه حل

ت ه
 شــما اگر ناراح

صبانی 
شده ع

ب 
س ما خو

ش تان پنبه بگذارید. بور
گو

ب 
س ما خو

ت چرا بور
س

ستید تمام دنیا به هم ریخته ا
ه

ت 
شرک

ش همه 
ت دیگر! به خاطر تلا

س
ب ا

ت، خو
س

ا
گ 

ت های بزر
شرک

صادی و عرضه کردن 
ها، فعالان اقت

ق پیدا می کند . 
س ما رون

ستا بور
مانند ش

س را بایــد محکــم و 
بــور

ت 
ســتحکم نگه داریم. وزار

م
ش 

سئولیت
صاد بزرگترین م

اقت
ت های 

سئولی
سایر م

در کنار 
ت و 

ت، حفاظ
مهم خود تقوی

ت .
س

س ا
نگهداری بور س 

ت خوان ها در بور
صیب

 ذکر م
شــادی 

به کنار بروند فعلا ایام 
ت.

س
ت ا

مل

ت نخواهد کرد.
س غفل

شاط بور
ت از  تداوم شادابی و ن

دول

8

صندوق 
ک درصــد از دارایی 

یــ
ت پایداری 

توســعه ملی در جه
س قرار می گیرد.

بازار بور

3

جهان افتــاده اند 
س هــای 

بور
ف 

ط
شــوند این از ل

و بلند نمی 
س 

ضاع بور
ت و در این او

س
خدا

ک 
س ایران ی

شکل دارد بور
دنیا م

ت را اعلام 
ت. ۱۶ شرک

ســ
ستثنا

ا
شوند و  در 

س 
کردیم که وارد بور

ستند.
ف ه

ص

سختی در 
س 

ت با پارادوک
دول

صاد برای کنترل تورم مواجه 
اقت

ت از این 
ت تنها راه برون رف

س
ا

ت تولید 
ت توجه به جه

ضعی
و

ت. 
س

و بازار سرمایه ا

س 
ص کل بور

شــاخ
 رشــد 

سه و نیم 
ت 

ســ
در ۴ ماه نخ

طعاً این 
ت ق

ســ
شده ا

برابر 
ت چرا 

ســ
ت پایدار نی

ضعی
و

ت های 
ســبتی با واقعی

که ن
شور ندارد.

صاد ک
تولید و اقت

ســتحکام راه خــود را ادامه دهد. 
س باید با ا

بــور
شورای 

شان به 
شدند اعتماد

س 
مردمی که وارد بور

ت 
صاد و دول

ت اقت
س، وزار

سازمان بور
س، 

عالی بور
ت 

س
سئولیم که از اموال مردم حرا

ت و همه ما م
س

ا
کنیم.

ت نقدینگــی از 
حرکــ

ت بازار پــول به 
ســم

ت بازار سرمایه کار 
سم

ت.
س

سیار خوبی ا
ب

ت لایحه 
ب دو فوریــ

صویــ
ت

ش سرمایه 
ت در مورد افزای

دول
شان 

ســهام ن
ف 

صر
ق 

از طری
س برای 

ضــای مجل
از عزم اع

س 
شــه بــازار بور

ت نق
تقوی

ش تولیــد دارد که در 
درجهــ

سته 
چهارم ب

ســتای محور 
را

ت.
س

صاد مردمی ا
اقت

س در حــال رقم خوردن 
 اتفاقاتــی که در بازار بور

طقی 
ب من

ت باید  جوا
ت. دول

ســ
ت عادی نی

ســ
ا

سهامداران خرد را که عمدتا 
شود 

شد.نمی 
شته با

دا
شاند و تا ۳۰ 

س ک
ستند به بور

شار عادی مردمی ه
اق

سرمایه آن ها را پودر کرد.
درصد 

صمم 
سلامی م

س شورای ا
مجل

ت لازم 
ت و تقوی

ت حمای
ســ

ا
ت را در بازار ســرمایه و 

و تثبی
س انجام دهد.

بور

سته به 
گ های مهم واب

 هلدین
س 

صندوق فرهنگیــان در بور
عرضه خواهند شد تا فرهنگیان 
ت 

شارک
ســرمایه گذاری م

در 
شند.

شته با
شتری دا

بی

شود و 
ت می 

س تثبی
 بازار بور

ش می یابد.
ت دلار کاه

قیم

ب 
گ برای جذ

س فرصتی بزر
 بور

ت دهی آن به 
نقدینگــی و جه

ت. ما 
ت پروژه های ملی اس

سم
ف 

سایل مختل
س باید م

در بور
ط 

اجتماعــی، فرهنگــی، محی
ستی، سیاسی و امنیتی را در 

زی
ظر بگیریم.

ن

صلی 
• تأکید کردم که رویکرد ا

ظیم گری 
ت و تن

باید مدیریــ
ســرمایه به 

حرفه ای بــازار 
عنوان بهتریــن منبع تأمین 

شد.
مالی تولید با

ت اجرای 
س با جدیــ

• مجلــ
ســی را 

راهکارهــای کارشنا
ت می کند.

ظار
پیگیری و ن

 برنامــه ریــزی برای یکــی دو روز 
طع نمی شود.

ت ها ق
ت، حمای

س
نی

ت 
رفتار کوفی یعنی مهمان دعو

ت را خالی 
ت مهمان

ش
کنی بعد پ

ت کنی 
کنی مثلاً مــردم را دعو

ت مردم را 
شــ

س بعد پ
بــه بور

خالــی کنی و ســرمایه مردم از 
بین برود!

ت نمی کند.
س دخال

ت در بور
 دول

1
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22

س 
ت به فعــالان  بور

صیــه دول
تو

در آن 
کــه 

عزیــزی 
مــردم 

و 
ت 

ســرمایه گذاری کرده اند، این اس
صمیــم نگیرند »فراز 

که هیجانی ت
طعیبازار ســرمایه 

و فرودهــای مق
ت« 

ت این بازار اس
شــی از ماهی

بخ
ت از 

ت حمای
ت مبنایی دول

سیاســ
ت.

ت آن اس
بازار سرمایه و تقوی

جدی 
ت 

حمایــ
هیچ گونــه 

ســرمایه 
ظ 

ســتای حف
در  را

شــاهده 
ســهامداران خود م

شود.
نمی 

21

در هیــچ کازینویــی در دنیــا
س تهران پول  

 نمی شود مثل بور
ت آورد، از من خواستند 

به دســ
ظر نکنم تا 

س اظهار  ن
درباره بور

شوند.
مردم بی اعتماد ن

ت ســهم عمده ای 
صم

ت  
وزار

در بــازار ســرمایه  دارد و مــا 
خرد بازار 

ســهامداران 
مدافع 

ستیم.
سرمایه ه

صاددان ها گفته بود 
 آقای روحانی در پاسخ به نگرانی اقت

س ما را 
ت بور

ش خود بگذارید که خبرهای مثب
پنبه در گو

سلمان 
ک م

ت ، ی
شــنوید ظاهراً خود نیز چنین کرده اس

ن
س جمهور در آورد کــه صدای مردم 

ش رئی
پنبــه را از گــو

شنود.
ستمدیده را ب

صلی 
صر ا

شفاهی:مق
 در تذکر 

ت نه 
س

ت ا
س دول

ث بور
در بح

ک 
ت مردم را به خا

س، دول
مجل

ت.
س

شانده ا
ت ن

ذل
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اخبار هفته
اصلاحیه بودجه به رای گذاشته شود    

در اولیــن فرصت مصوبه جدید دولت در خصوص 
لایحه بودجه ۱۴۰۰ به مجلس ارائه خواهد شد.

حســن روحانی، رئیس جمهوری بــا بیان اینکه 
برخی اقداماتی که در بررسی و رد لایحه بودجه 
خلاف آییــن نامه بوده، گفــت: در عین حال از 
فرصت باقی مانده برای گفت و گو‌های ســازنده 
با نمایندگان مجلس برای تنظیم اصلاحیه لایحه 
بودجه اســتفاده خواهد شــد. رئیس جمهور با تاکید بر این نکته که دولت 
کماکان معتقد است لایحه بودجه ارائه شده به مجلس منطبق بر اقتضائات 
اقتصادی کشور بوده است، افزود: تاخیر در تصویب و جنجال بر سر موضوع 
مهمی چون لایحه بودجه، بی تردید اثرات منفی خود را بر اقتصاد کشــور 
داشــته و خواهد داشــت و از مجلس انتظار می‌رود، اصلاحیه دولت به دور 
از تنــش و در آرامــش مورد بررســی قرار گیرد و درکوتــاه ترین زمان به 
رای گذاشته شــود. همچنین ســتاد هماهنگی اقتصادی دولت با تشکیل 
صندوق پروژه و تأمین مالی از بازار سرمایه برای پروژه‌های زیر ساختی راه 

و شهرسازی موافقت کرد.

ضرورت سجامی ورایگان شدن احراز هویت  
 فقط سجامی‌ها می‌توانند در انتخابات شرکت‌های 
سرمایه گذاری سهام عدالت استانی شرکت کنند.
معاون وزیر اقتصاد با تاکید بر اینکه مشــمولان 
ســهام عدالت کــه روش غیرمســتقیم را برای 
مدیریت سهام خود انتخاب کرده بودند باید هرچه 
سریع‌تر در سجام ثبت نام کنند، گفت: انتخابات 
این شرکت‌ها ۲۰ اســفند برگزار می‌شود و فقط 
افراد ســجامی می‌توانند در این انتخابات شرکت کنند. معاون وزیر اقتصاد 
گفت: برای مشخص شدن روش ســهامداری غیرمستقیم‌ها در شرکت‌های 
اســتانی باید اعضای هیأت مدیره انتخاب شوند و برای این منظور همه افراد 
باید در سجام ثبت نام کنند.بنابراین اعضای هیأت مدیره باید انتخاب شوند 
و ســهامداران برای انتخاب اعضا باید حتما ســجامی شوند و رای خود را به 
صورت الکترونیکی اعلام کنند.حسین فهیمی رئیس شرکت سپرده گذاری 
مرکزی هم گفت: برای تســهیل شــرایط، امکان ثبت نام رایگان در سامانه 
سجام فراهم کرده ایم. همچنین ثبت نام و احراز هویت رایگان شده و نیازی 

به مراجعه به دفاتر کارگزاری و دفاتر پیشخوان نیست.

شاخص کل که معاملات هفته گذشته را 
با از دســت دادن سطح 1 میلیون و 200 
هــزار واحدی خاتمه داده بود اولیــن روز هفته را نیز منفی 
آغاز کرد و به محدوده 1 میلیون و 130 هزار واحدی سقوط 
کرد. هیأت مدیره ســازمان بورس و اوراق بهادار روز جمعه 
17 بهمن ماه، هشــت مصوبه برای بازار سرمایه مقرر نمود 
که مطابق آن به صندوق توسعه بازار سرمایه اجازه داده شد 
تا با انتشــار اوراق اختیار فروش تبعی سهام تا سقف 3 هزار 

میلیارد تومان تأمین مالی کند. 
همچنین ضریب اعتبــاری از 45 به 65 درصد افزایش پیدا 
کنــد، بازنگری در دســتورالعمل اجرایــی خرید، نگهداری 
و عرضه سهام خزانه برای ناشــران، امکان خرید واحدهای 
صندوق بازارگردانی برای عمــوم، اعطای کارت اعتباری به 
دارندگان ســهام عدالت، بازنگری در دســتورالعمل سهام 
ترجیحی، تســهیل و تســریع در فرآیند تجدیــد ارزیابی 

دارایی ها از دیگر مصوبات این جلسه بود.

آغازی با روند منفی
 با وجود اعلام مصوبات روز جمعه، اولین روز هفته منفی 
آغاز شــد به طوری که غالب فروشنده‌های بازار حقیقی ها 
بودند. فلزات اساسی، شیمیایی، خودروسازها و بانکی ها چهار 
صنعت پر معامله روز شــنبه بودند به طوری که 35 درصد 
ارزش کل معامــات را به خود اختصــاص دادند. نمادهای 
پالایشی یکم، دارایکم و شــپنا بیشترین ارزش معاملات را 
داشــتند. ارزش کل معاملات روز شــنبه 11,000 میلیارد 

تومان و ارزش معاملات خرد 8,800 میلیارد تومان بود.

نماد‌های فعال در صف خرید 
 روز یکشــنبه اما همزمان با رسیدن شاخص به سطوح 
حمایتــی، شــاهد معاملات پــر رونقی در همــان دقایق 
ابتدایــی بودیم به طوری که اکثــر نمادهای فعال در بازار 
با صف خرید همراه شــدند و تا پایان بازار به ارزش صفوف 
خرید افزوده شد. ســرمایه‌گذاران حقیقی در سمت خرید 
گروه‌های شــیمیایی، سیمانی و پالایشی بیشترین فعالیت 
را داشتند. ارزش کل معاملات روز یکشنبه حدود 12,600 
میلیارد تومــان و ارزش معاملات خرد نیز حدود 10,000 

میلیارد تومان بود. 

 حقیقی‌ها همچنان فروشنده 
معاملات روز دوشنبه در ادامه روند صعودی روز قبل مثبت 
آغاز شــد و شاخص کل با رشــد 24 هزار واحدی توانست به 
سقف کانال 1 میلیون و 100 هزار واحدی صعود کند. اما نکته 
قابل توجه در معاملات این روز فشار فروش در نمادهای بزرگ 
بــازار بود به طوری که غالب صف های خرید بازار تا ســاعات 
پایانی معاملات عرضه شدند. سرمایه‌گذاران حقیقی بر خلاف 

معاملات روز گذشته، در سمت فروشنده فعال بودند. 

امکان تغییر روند بازار 
بعد از 8 مصوبه مهم سازمان بورس و اوراق بهادار در جلسه 
روز 19 بهمن شورای عالی بورس و اوراق بهادار مقرر شد تا 
از 25 بهمن ماه دامنه نوسان از مثبت و منفی 5 به مثبت 5 
و منفی 2 تغییر یابد. همچنین به سازمان بورس اجازه داده 
شد تا در خصوص تغییرات حجم مبنا تصمیم گیری کند. در 

خصوص الزام سهامداران عمده به انتشار اختیار فروش تبعی 
نیز به سازمان بورس و اوراق بهادار اختیارات لازم اعطا شد. 
به این ترتیب دو مصوبه مهم در بازار ســرمایه این هفته 
اتفاق افتاد که به نظر می رسد در هفته آینده شاهد تاثیر آن 

در بازار باشیم.

اهم رویداد‌ها
پیگیــری وزارت صمت برای آزاد ســازی قیمت خودرو، 
جلســه رئیس ســازمان بورس با شــرکت‌های فولاد ساز و 
معدنی در خصوص حمایت تقویت بازار ســرمایه. رونمایی 
از پــروژه اســتفاده از موبایل بــرای تراکنش‌های خرید در 
فروشــگاه‌ها، نامه جمعی فولاد ســازان بــرای تعویق زمان 
بررسی طرح توسعه و تولیدات پایدار زنجیره فولاد به رئیس 
مجلس و مکلف شــدن دولت به ساخت یک میلیون واحد 

مسکونی در سال از مهم‌ترین اخبار هفته جاری بودند.

تحرک در بازار‌های جهانی 
البته در بازار جهانی، نفــت در ادامه روند صعودی خود با 
وارد شدن به کانال 60 دلاری، رشد 4 درصدی را تجربه کرد. 
آلومینیوم و مس با رشد 3 درصدی به ترتیب به سطوح 2029 
و 7988 دلار رســیدند. ســرب نیز با 2 درصد رشد به 2062 
دلار رســید و روی با افزایش 4 درصدی به 2678 دلار رسید. 
بیت کوین با رشد 9 درصدی به سطح 39000 دلار رسید. در 
بازار داخل نیز قیمت دلار با رشــد 3 درصدی به محدوده 25 
هزارتومانی نزدیک شد و قیمت سکه با رشد 6 درصدی به 11 

میلیون و 300 هزار تومان رسیدند.

انحصار از مشکلات حوزه خودرو    
 وزیر صمت با گلایــه از دولتی بودن و انحصار در 
حوزه خودرو، ایــن دو عامل را در کنار تحریم‌ها از 

علل مشکلات این حوزه دانست.
علیرضا رزم‌حسینی، وزیر صمت تصریح کرد: با به 
وجود آمــدن تحریم‌ها، نرخ دلار به یکباره افزایش 
یافت که روی تأمین مــواد اولیه مورد نیاز صنعت 
خــودرو تاثیر گذاشــت و قیمت تمام شــده این 
محصول را بالا برد، همچنین شــرکت‌های همکار خودروســازی نیز کشور را 
ترک کردند. رزم حسینی گفت: اما علیرغم همه این تحریم‌ها و محدودیت‌ها، 
شــرکت‌های قطعه‌ساز صنایع خودروسازی اکنون با تمام ظرفیت و به صورت 
دو یا ســه شیفته کار می‌کنند و نتایج خوبی در حوزه ساخت داخل به وجود 
آمده است.وی همچنین بر این نکته تاکید کرد که تحریم‌ها فرصت مناسبی را 
برای تعمیق ساخت داخل در حوزه قطعه‌سازی به وجود آورد که تاثیر خود را 
در صنعت خودرو خواهد گذاشت.با حمایت از بخش خصوصی، افزایش رقابت 
و اتصال به شــرکت‌های بزرگ خودروســاز دنیا می‌توانیم خودروی ایرانی، با 

کیفیت بسازیم و حتی صادر کنیم.

سرمقاله

چالش‌های پیش‌روی نهاد ناظر   
بازار ســرمایه فرصت سرمایه گذاری زیادی دارد 
اما اخبار سیاســی و انتظارات ارزی ممکن است 

این فرصت را در برخی گروه‌ها از بین ببرد.
سعید اسلامی بیدگلی، عضو شورای عالی بورس 
با اشاره مشــکلاتی که نهاد ناظر بازار سرمایه با 
آن روبه‌رو اســت، گفت: بازار بسیار بزرگ شده 
و نوســانات اقتصادی کلان کشــور از مهمترین 
عوامل نوســانات بازار سرمایه به شمار می‌رود. البته این نوسانات در اختیار 
مجموعه ارکان بازار سرمایه و رئیس سازمان بورس اوراق بهادار هم نیست. 
همچنیــن به طور کلی چالش ادامه دار بودن نوســانات اقتصادی از جمله 
مهمترین چالش‌های سازمان بورس، مجموعه بازار سرمایه و سرمایه‌گذاران 
است. اســامی افزود: موضوع حائز اهمیت بعدی، این که رئیس جدید در 
دوره ای منصوب شــدند که بازار یک صعود و نزول بســیار بزرگ را پشت 
سر گذاشــته و هیجانات روانی هنوز به نســبت زیاد بوده و کنترل آن به 
سیاســت گذاری در سطح ریز ساختار بازار بســتگی دارد و این امر، کمی 

کار را پیچیده می‌کند.

مصوبات 8 ماده ای کار ساز می‌شود 

فشار فروش
 در نمادهای بزرگ 

یادداشت

حسام بصیری
کارشناس بازار

 هفته‌نامه بورس: تغییر دامنه نوســان در شرایط 
خاص، با ایجاد بســتر زمانی مناســب مسیر تحلیل را 
هموار می‌کند و پیرو آن سهامداران در فضای آرامتری 
تصمیم گیری می‌کنند. هرگاه شرایط اقتصادی از ثبات 
بیشتری برخوردار باشد، امکان افزایش دامنه نوسان و 

حتی حذف آن وجود خواهد داشت.
جزییات تغییر دامنه نوسان

محمدعلی دهقان دهنوی، رئیس ســازمان بورس و 
اوراق بهادار در خصوص تغییرات دامنه نوسان و حجم 

مبنا از روز شــنبه، ۲۵ بهمن ماه گفت: در خصوص تغییر دامنه نوســان نظرات متفاوتی 
مطرح بود و شورای عالی بورس با در نظر گرفتن طیف وسیع نظرات و پیشنهادات محدوده 
دامنه نوسان منفی ۲ تا مثبت ۶ درصد را مصوب کرد. همچنین دامنه نوسان بازار پایه به 
مثبت 3 و منفی 2و در صندوق‌ها به مثبت 10 و منفی 4 رسید. وی ادامه داد: با توجه به 
متغیرهای اقتصادی و همچنین برخی ابهامات نسبت به فضای اقتصادی، تصمیم بر آن شد 
دامنه نوســان تغییر کند.همچنین در پاسخ به چرایی اتخاذ این تصمیم باید گفت، تغییر 
دامنه نوسان در شرایط خاص، با ایجاد بستر زمانی مناسب مسیر تحلیل را هموار می‌کند 
و پیرو آن سهامداران در فضای آرامتری تصمیم گیری می‌کنند.سخنگوی سازمان بورس 
افزود: این تصمیم به صورت موقتی و به دلیل شــرایط خاص بازار اخذ شد و از روز شنبه 
جاری گزارش بازار پس از اعمال تغییرات به شورای عالی بورس ارسال و نتایج آن بررسی 
می‌شــود. همچنین در صورت رسیدن به شــرایط ثبات اقتصادی، دامنه نوسان می‌تواند 

تغییرات دیگری را نیز تجربه کند.
تغییرات مستمر مد نظر نیست

دهقان دهنوی افزود: ســازمان بورس و اوراق بهادار ناظر بازار ســرمایه است و ناظر 
نیاز به ابزاری برای تنظیم بازار دارد، از همین رو مقرر شــده تا تعیین حجم مبنا برای 
شرکت‌ها در اختیار سازمان بورس و اوراق بهادار باشد. وی با تاکید بر اینکه در مواقعی 
به عکس العمل‌های فوری نیاز است و سازمان می‌تواند از ابزار حجم مبنا استفاده کند، 
افزود: در ســازمان بورس و اوراق بهادار اعتقاد بر این است که باید هر تصمیمی با اخذ 
نظر کارشناســان و اطلاع بازار اجرا شود. سخنگوی سازمان بورس و اوراق بهادار تصریح 

کرد: در عین حال، تلاش می‌شود تا حداقل تغییرات 
اعمال شود، چراکه معتقدیم تغییرات پی در پی برای 

مدیریت بازار مناسب نیست. 
 اجتناب سهامداران ازتصمیمات هیجانی 

وی به افزایش سطح نقدشوندگی بازار نیز اشاره کرد 
و با تاکید بر اینکه فرآیند عملیات بازارگردانی نسبت به 
ماه گذشته تقویت شده و در ماه‌های آینده نیز توسعه 
می‌یابد، افزود: بخشــی از نقدشوندگی به این موضوع 
برمی گردد که بازار از آرامش کامل برخوردار باشــد و 
سهامداران بتوانند از تصمیمات هیجانی دوری کنند. 

در این صورت می‌توانند بر اســاس متغیرهای اقتصادی که چشم انداز روشن تری دارند، 
تصمیم گیری کرده تا متوجه ضرر و زیان نشوند.

رئیس ســازمان بورس همچنین "توســعه نهادهای مالی" را جزو برنامه‌های اصلی 
خود دانســت و گفت: توسعه نهادهای مالی، یک جزء ضروری برای توسعه بازار سرمایه 

اســت. ما به دنبال آن هستیم که جایگاه بازار سرمایه 
و تاثیرگذاری آن در اقتصاد توسعه پیدا کند و طبیعتا 
در این مســیر، نهادهای مالی هســتند که این نقش 
محوری را ایفا خواهند کرد.وی همچنین از تســریع و 
تســهیل فرآیندهایی که منجر به صدور مجوز فعالیت 
برای نهادهای مالی می‌شــود خبر داد و گفت: بســتر 
فعالیت‌های این نهادها را به شکلی آماده می‌کنیم که 
بتوانند با حفظ حقوق سهامداران، منجر به توسعه بازار 

سرمایه شوند.
الزام انتشار اوراق اختیار فروش تبعی

دهقان دهنوی گفت: بر اســاس تصمیم شورای عالی بورس، تغییرات حجم مبنا در 
اختیارات ســازمان بورس قرار گرفت تا متناسب با شــرایط بازار، تغییراتی اعمال شود. 
همچنین این اختیار به ســازمان بورس و اوراق بهادار داده شــد که انتشار اوراق اختیار 
فروش تبعی را به ناشــران و ســهامداران عمده الزام کند.سخنگوی شورای عالی بورس 
تصریح کرد: همچنین اعتبار خرید کارگزاری‌ها به ۶۰ درصد تغییر پیدا کرد. وی با بیان 
اینکه رصد بازار سرمایه وظیفه سازمان بورس و اوراق بهادار است، اظهار داشت: کاهش 
دامنه نوســان به منفی دو درصد به این دلیل اســت که سرمایه‌گذاران فرصت بیشتری 
برای بررســی و تحلیل وضعیت ســهام خود داشته باشند و ارزش دارایی‌هایشان از بین 
نرود. رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار به ماده ۱۸ قانون توسعه ابزارها اشاره کرد و گفت: 
کالاهایی که در بورس کالا عرضه می‌شوند، از شمول قیمت گذاری خارج می‌شوند و باید 

که با هماهنگی و تعامل دستگاه‌های مختلف، شاهد توسعه و تعمیق بازار سرمایه باشیم.
 تشکیل کانون سهامداران خرد 

دهقان دهنوی با اشــاره به اینکه ســهامداران حقیقی باید انتظارات خود را به صورت 
نظام‌مند و در چارچوب‌های قانونی پیگیری کنند، گفت: اقدامات اولیه به منظور تشکیل 
کانون ســهامداران حقیقی انجام شده و به زودی برای تشکیل کانون سهامداران حقیقی 
اقدام خواهد شــد.وی در خصوص عرضه سهام شرکت‌های جدید و آزادسازی بخش سوم 

سهام عدالت، گفت: این موضوعات متناسب با شرایط بازار انجام خواهد گرفت.
الزام عرضه تمام زنجیره فولاد در بورس 

همچنین رئیس سازمان بورس در نشست با مدیران 
فولادی کشــور تاکید کرد: هر گونه دخالت در قیمت 
کالاهــا از جمله فولاد در بورس، شــفافیت را کاهش 
می‌دهد و عدالت را نقض می‌کند؛ از این رو ســازمان 
بورس براســاس قانون، اجازه قیمت گذاری دستوری 
را نمی‌دهد که البته در شــرایط کنونی تعامل بسیار 
مطلوبی با وزارت صمت و شــخص وزیر صمت ایجاد 
شــده است. وی با تاکید بر اینکه اهداف وزارت صمت 
و سازمان بورس، یکی است و همگی به دنبال توسعه 
صنعت فولاد و کنار رفتــن فضای مه آلود در اقتصاد 
هستیم، گفت: هفته گذشته با معاون جدید معدنی وزیر به مجلس رفتیم و مسیری روشن 
و اتفاق‌های مثبتی در حوزه فولاد در حال تحقق است.وی افزود: چشم انداز بازار فولاد در 
کشور بسیار درخشان است بنابراین به همت تلاش‌های زیادی که در دست اجراست، تمام 

اقدامات انجام خواهد شد تا تمام زنجیره فولاد کشور در بورس کالای ایران عرضه شود.

 امیر آشتیانی عراقی
مدیر مسئول

نهاد ناظر گوش شنوای بازار سرمایه است

امکان افزایش و یا حذف دامنه نوسان 

 
 کاهش دامنه نوسان به منفی دو درصد به این 
دلیل است که ســرمایه‌گذاران فرصت بیشتری 
برای بررسی و تحلیل وضعیت سهام خود داشته 
باشند و ارزش دارایی‌هایشان از بین نرود همچنین 
دامنه نوسان بازار پایه به مثبت 3 و منفی 2و در 

صندوق‌ها به مثبت 10 و منفی 4 رسید

چالش نادیده گرفتن اتفاقات مثبت 
بازار ســرمایه در ماه‌های گذشته درگیر جو روانی و هیجانی بود که به واسطه آن شاهد فشار 
فروش در اکثر نماد‌ها و سهام و صنایع بودیم، وقتی چنین رفتاری به صورت همگانی و بدون 
لحاظ کردن ارزندگی ســهام اتفاق می‌افتد این نگرانی ایجاد می‌شود که احتمالا فروش سهام 
در بخشــی از بــازار خارج از دایره منطق و عقلانیت صورت گرفتــه و این رفتار به کلیت بازار 

آسیب خواهد رساند.
با توجه به شرایط موجود سازمان بورس و ارکان بازار سرمایه هر کدام در هر جایگاهی که 
هستند سعی کردند با سیاست گذاری و اتخاذ قوانین متناسب جلوی این بیش واکنشی حاکم 
بر بازار را بگیرند و در نهایت بازار را به مدار تعادل بازگردانند. در جلســه روز جمعه ســازمان 
بورس 8 مصوبه به تصویب رســید و سعی شد با اجرایی نمودن این مصوبات شرایط کاهش هیجانات بازار و بهبود 
وضعیت آن را فراهم کنند. در یک‌طبقه بندی کلی، این مصوبات به دوگروه کلی قابل تفکیک است، در مجموعه‌ای 
از مصوبات ســازمان بورس تلاش نموده به تقویت سمت تقاضا کمک کند و در برخی دیگر از مصوبات سعی شده 
تا برخی ساختارهای پایه‌ای بازار اصلاح شود.طبیعتا مصوباتی که هدف آن تقویت سمت خرید است می‌تواند آثار 
خود را در بازه زمانی کوتاه تر و در مقابل مصوباتی که هدف‌ آن اصلاح ساختارهاســت آثار خود را در میان مدت 

یا بلند مدت در بازار نشان خواهد داد.
در خصوص مصوباتی که هدف آن تقویت سمت خرید است می‌توان به اجازه انتشار 3 هزار میلیارد اوراق تأمین مالی 
تبعی از سوی صندوق توسعه بازار، پیگیری حمایت دولت و تکمیل تعهدات صندوق توسعه ملی، اعطای کارت اعتباری به 
دارندگان سهام عدالت وسهامداران خرد و تسریع در تجدید ارزیابی دارایی‌های ثابت شرکت‌ها و همچنین موضوع افزایش 
ضریب خرید اعتباری از 45 به 60 درصد اشاره کرد. در سمت دیگر که بحث اصلاح ساختار‌ها مطرح است اصلاح دستور 
العمل‌های خرید، ‌فروش و نگهداری اوراق خزانه، اصلاح دســتورالعمل سهام ترجیحی و ایجاد امکان خرید یونیت‌های 
صندوق بازارگردانی به تصویب رسیده است. در نهایت می‌توان گفت نفس این تصمیمات برای روان شدن و بهبود شرایط 
بازار مناسب است و قاعدتا بایدآثار آن در بازار دیده شود. اما نکته ای که در بازار داریم این است که در ماه‌های گذشته 
حجم زیادی از اطلاعات و اتفاقات مثبت در بازار نادیده گرفته شده که مهم ترین آن عملکرد مثبت شرکت‌ها و جهش 
قابل توجه سود سال 99 آنها است، لذا اگر بازار به این قواعد و مصوبات نیزبا دید بی توجهی برخورد کند طبیعتا از میزان 
اثربخشی آنان کاسته خواهد شد. به نظر می‌آید تلاش سازمان بورس و ارکان بازار سرمایه برای تقویت سمت خرید در 
بازار سرمایه به مرور جو عمومی بازار را اصلاح کند و بورس از این رویه نوسان گیری کوتاه مدت به سمت یک روند رشد 

بلند مدت مبتنی بر ارزندگی حرکت کند.

خبــــــر

وضعیت مطلوب شرکت‌های بنیادی
 هفته‌نامه بورس: با توجه به افت‌هایی که در شرایط اوج بازار تا الان اتفاق افتاده، در برخی شرکت‌ها قیمت ها 
به شــرایط نسبتا مطلوبی رسیده اســت ؛ ضمن اینکه گزارش‌های ۶ ماهه و ۹ ماهه، وضعیت شرکت‌ها را مناسب 

نشان می‌دهد.
محمدرضا عربی‌مزرعه‌شــاهی، مدیر عامل شرکت رتبه بندی پارس کیان گفت: در شرایط موجود به نظر می‌رسد 
که شرایط سودآوری این شرکت‌ها تا پایان سال ادامه دار باشد. همچنین با توجه به اینکه نرخ ارز در حدی که برخی 
فعالان بازار را نگران کرده بود و انتظار داشــتند دچار افت شــدید نشد. البته احتمالا این روند در ۶ ماه نخست سال 
آتی هم ادامه خواهد یافت و کماکان نرخ ارز برای بسیاری از شرکت‌های بورسی به ویژه شرکت‌های "صادرات محور" 
مطلوب اســت. عربی با بیان اینکه اگر چه در بازار شرکت‌هایی هم داریم که به قیمت‌های غیرواقعی رسیده بودند و 
دچار افت شدند، افزود: ممکن است این روند نزولی در مورد آنها ادامه دار باشد ولی در مجموع شرکت‌های بنیادی، 

شرایط مناسبی دارند.

نقدشوندگی فدای شاخص!
بازار سرمایه این روزها سکاندار جدید به خود دیده؛ فرمانده تازه نفس برای بهبود شرایط بازار 
و رسیدن به اهدافی که پیش بینی کرده دست به تغییرات بنیادی در ریزساختارهای بازار زده 
اســت.  دهقان دهنوی در اقدامی ضربتی با هیأت مدیره ســازمان روز جمعه تشکیل جلسه داد و فرمانی 8 ماده‌ای 
صادر کرد و بلافاصله روز شنبه در جلسه شورای عالی بورس اقدام به تنفیذ و تایید تغییرات جدید کرد. دراین میان 
مهمترین و پر سر و صدا ترین برنامه رئیس جدید، تغییر دامنه نوسان از مثبت و منفی 5 به مثبت 6 و منفی 2 است 
که از روز شــنبه 25 بهمن ماه اجرایی می‌شــود. در ادامه این تغییرات و توضیحات تکمیلی، دهقان دهنوی اینگونه 
استنباط کرد که سازمان بورس قصد دارد در حرکتی اصلاحی و میان مدت به طور کلی محدودیت دامنه نوسان را 

حذف یا بازه آن را افزایش دهد.
از نگاه نیمه پر لیوان این اقدام سازمان بورس و در بعدی کلان‌تر، این مهم، سیگنال مثبتی به بازار سهام است مبنی 
بر اینکه اراده پنهانی برای رشــد بازار سهام وجود دارد، به عبارت دقیق‌تر دست اندرکاران بازار سهام معتقدند بورس 
باید مثبت شود! در کنار این مسئله اعتمادسازی می‌تواند به عنوان مسکنی برای کاهش هیجان فروش سرمایه‌گذاران 

باشد و بازار را از نگاه متعادل‌تری بنگرند.
 اما بی شک این تصمیم و نامتقارن‌سازی دامنه نوسان نمی‌تواند در میان و بلندمدت ادامه‌دار باشد و بالاخره باید 
دوباره به سمت متقارن سازی دامنه نوسان گام برداشته شود مگر اینکه به طور کامل حذف شود که با توجه به شرایط 
سیاســی و اقتصادی و ساختار بازار سرمایه ایران بعید اســت بتوان این مسئله را به این زودی‌ها پیاده سازی کرد و 
اساسا جای شک است که اقتصاد ایران به این بلوغ رسیده باشد که این تغییر را بپذیرد. از طرفی هرگاه سازمان بورس 
تصمیم به متقارن سازی دوباره دامنه نوسان بگیرد یعنی دیگر اعتقادی به رشد ندارد و خود به نوعی سیگنالی منفی 

محسوب می‌شود و بازار را با چالشی جدید روبه‌رو می‌کند.
نیم نگاهی به نیمه خالی لیوان البته ابعاد گســترده‌تری از آن روی خوش دارد؛ نخســت آنکه هرچند با این تغییر 
دامنه نوســان جهت مثبت بزرگتر شــده اما در مجموع از 10 به 8 کاهش یافته است که مستقیم با نقدشوندگی و 
روان‌ســازی معاملات ســهام سرجنگ دارد و اگر این مسکن موثر واقع نشود قفل شدن معاملات و تشکیل صف‌های 
ســنگین ثمره تلخ این تصمیم خواهدبود چرا که اگر در شرایط فعلی سهام با 2 روز کاهش قیمت شاهد تعدیل 10 
درصدی بود از شــنبه و تا اطلاع ثانوی برای تحقق آن باید حداقل 5 روز کاری منتظر ماند و این افت فرسایشــی 
با اهداف متصور شــده ســازمان بورس که از سوی رئیس آن بیان شــده در تناقضی آشکار است. در این میان البته 
این اقدام انگیزه بازارگردانان را هم برای متعادل ســازی صف‌های فروش کاهش می‌دهد و شــاهد از دســت رفتن 
بزرگترین مزیت این روزهای بازار یعنی نقدشــوندگی ســهام خواهیم بود. از ســوی دیگر اگر سیگنال دهی دولت 
ترغیب سرمایه گذاران محسوب شود، شاید بتوان آن را نوعی دستکاری بازار به حساب آورد که اگر به هر دلیلی این 
سیاســت با شکست روبه‌رو شود، نارضایتی بیشتری به دنبال خواهد داشت. شاید تنها باید امیدوار بود که این اقدام 
 ســازمان بورس با خوش‌بینی نیمه پر لیوان به پایان برســد و بازارســرمایه همچنان سهمش را در سبد دارایی مالی 

و اقتصاد ایران افزایش دهد.

حسین بوستانی
مدیرعامل سرمایه 
گذاری اعتضاد غدیر
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دیـــدگاه

   بورسی شدن پرسپولیس زودتر از استقلال
رئیس سازمان خصوصی‌سازی با اشاره به آخرین 
وضعیت واگذاری ســرخابی‌ها اظهار کرد: ســهام 
پرسپولیس به فاصله یک هفته زودتر از استقلال 

در بازار سرمایه عرضه می‌شود.
حســنعلی قنبری با تاکید بر این‌که واگذاری‌ها با 
منطق و اصول انجام می‌شــود، تصریح کرد: برخی 
مواقع واگذاری‌ها با مشــکل مواجه می‌شــود که 
طبیعی است اگر واگذاری طبق مفاد قرارداد پیش نرود با مشکل مواجه خواهد 
شد. از آنجایی که واگذاری‌ها مشروط بوده و قطعی نیست لازمه‌اش این است 
که بعد از واگذاری هم خریدار و هم فروشنده خود را به مفاد قرارداد مقید بداند 
و اگر مفاد قرارداد رعایت نشود در واگذاری تجدید نظر صورت می‌گیرد. وی در 
مورد آخرین وضعیت واگذاری شرکت‌های استقلال و پرسپولیس توضیح داد: 
واگذاری این دو شــرکت در جریان است. سهام پرسپولیس زودتر از استقلال 
عرضه خواهد شد، زیرا اطلاعات این باشگاه منظم و دقیق‌تر بوده و رسیدگی‌ها 
در حال اتمام است. رسیدگی پرونده استقلال نیز در جریان است و با وقفه یک 

هفته‌ای سهام این شرکت هم عرضه خواهد شد.

عزم جزم دربرخورد با پولشویی   
رئیــس کل بانک مرکزی با بیــان اینکه در زمینه 
امنیت زیرساخت‌ها اقدامات خوبی انجام شده و در 
مبارزه با شرط‌بندی و قمار دستاوردهای خوبی به 
دست آمده، تاکید کرد: بانک مرکزی در برخورد با 

جرم و پولشویی بسیار جدی است.
عبدالناصــر همتی در این خصوص افزود: »افزایش 
رفــاه و تســهیل دسترســی مــردم«، »امنیــت 
تراکنش‌ها« و »مقابله با جرم و پولشــویی« ســه هدف و الگوی اصلی بانک 
مرکزی در توســعه خدمات پرداخت اســت. وی بیان‌داشــت: با تلاش‌های 
همکاران بخش فناوری‌های نوین بانک مرکزی و شرکت خدمات انفورماتیک، 
موفق شدیم این خدمت نوین را در شرایط تحریمی و در زمانی که به دلیل 
شیوع کرونا رعایت نکات بهداشتی اهمیت یافته است، ‌اجرایی کنیم. همتی، 
بانک‌هــا و ‌PSPها را به حضور در رقابت برای ارائه این فناوری فراخواند و 
گفت: به‌طور طبیعی این خدمت، راحتی و امنیت مناســبی را در اختیار 
مردم قرار خواهد داد و مردم هم به استفاده از خدمات بانک‌ها و موسساتی 

که این خدمت را ارائه می‌کنند گرایش بیشتری خواهند داشت.

هلدینگ‌شدن سرمایه‌گذاری استانی   
معاون نظارت بــر نهادهای مالی ســازمان بورس 
از ایجاد صنــدوق بازارگردانی برای شــرکت‌های 

سرمایه‌گذاری استانی خبر داد.
محمدرضا معتمد، معاون نظارت بر نهادهای مالی 
ســازمان بورس در این خصوص افزود: شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری اســتانی بر اساس رای هیأت مدیره 
که در ۲۰ یا ۲۱ اسفند سال جاری انتخاب خواهند 
شد به شناسایی توانمندی‌های خود در اجرای پروژه‌ها در سطح کشور یا استان 
خواهند پرداخت و از منافع آن بهره مند می‌شــوند. وی افزود: در حال حاضر 
از ۴۹ شرکت استانی ســهام عدالت ۳۶ شرکت در بورس و فرابورس پذیرش 
شــده‌اند و قرار اســت ۱۳ شــرکت باقی‌مانده در قالب هلدینگی به تمام ۴۹ 
میلیون نفر ســهامدار سهام عدالت تخصیص داده شود. معتمد ادامه داد: لازم 
است تمام مشمولان در تمام سامانه‌های لازم از جمله سجام ثبت نام کنند تا 
نمامی منافع لازم به آنها اختصاص یابد. در این صورت آنها می‌توانند از منافع 
نقدی و افزایش سرمایه در اسرع وقت بهره‌مند شده و از هر تغییری در ارزش 

شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی باخبر شوند.

بهبود وضعیت شرکت‌ها در گرو برجام   
وزیر اقتصاد تاثیرات برگشــت ایران به برجام را بر 

بورس تشریح کرد.
فرهاد دژپســند درباره اینکه دلار 15 هزار تومانی 
چه تاثیری بر بازار سرمایه داشت، گفت: اتفاقا این 
صحبت‌ها اقتصادی هستند و آنچه که پالس منفی 
به بازار می‌دهد اظهارات سیاســی اســت و بحث 
اقتصادی هیچ اشــکالی ندارد. ســیگنال منفی را 
بحث‌های سیاسی و رقابتی می‌دهد. وزیر ا قتصاد با تاکید بر اینکه بورس باید 
کاملا حرفه‌ای باشد، گفت: کســی نباید با زبان سیاسی به بازار سرمایه نگاه 
کند و اگر بورس حرفه‌ای باشد مانایی و پویایی خواهد داشت. وی در خصوص 
برگشت ایران به برجام و تاثیر آ‌ن در بورس گفت: بورس از این موضوع آسیب 
نمی‌بیند چراکه صادرات روان می‌شــود و هزینه مبادله کاهش پیدا می‌کند.
وزیر اقتصاد با بیان اینکه برگشت به برجام باعث می‌شود وضعیت شرکت‌های 
بورسی بهتر شــود، گفت: هم از نظر صادرات و هم نرخ بهره‌برداری فیزیکی 
وضعیت شرکت‌های بورسی بهتر می‌شود و اگر الان میزان ظرفیت خط تولید 

40 میلیون تن است به 80 میلیون تن می‌رسد.

 فاطمه مشایخی
خبرنگار

 بازار سیگنال مثبت می‌خواهد
در حــال حاضر وبا توجه به تصمیمات اتخاذ شــده، مقام ناظر تمام تــاش خود را می‌کند تا تعادل 
به بازار برگردد. غالب فروشــندگان به دلیل ترســی که ایجاد شده از بازار خارج شده اند، تصمیماتی 
که در جلســه هیأت مدیره خصوصا در خصوص کاهش دامنه نوســان، گرفته شــده بیشــتر با دید 
حمایــت از بازار و ســرمایه گذاران بوده اســت، ‌در خصوص مشــوقی که 5 درصــد را به 6 درصد 
 تغییر داده یعنی تمایل به این ســمت اســت که دامنه نوســان تغییر پیدا کند که این تغییر مثبت 

ارزیابی می‌شود.
در کنار این تصمیم افزایش اعتبار مشتریان از 45 به 60 نیز نشان می‌دهد که تلاش رئیس جدید 
سازمان بر این است تا بازار به تعادل بهتری برسد، اقداماتی درخصوص حجم مبنا و اوراق تبعی و الزام 
بازارگردانی به نظر در بلندمدت به نفع بازار خواهد بود و منجر خواهد شد تا بازار با گذشت زمان به تحلیل روی بیاورد. به 
نظر می‌رسد تمام تصمیمات اخذ شده تاثیرات مثبتی بر بازار خواهد داشت، یکی از مشکلاتی که در خصوص دامنه نوسان 
وجود داشت مسئله کف دامنه منفی بود.‌در شرایطی که بازار به تعادل نیاز داشت و گزارش‌های شرکت‌ها به نسبت سال 

گذشته رشد چشمگیری داشت،کف منفی بیشتر عملا در رشد سهام وقفه ایجاد می‌کرد‌.
اگرچه در مقطعی شــاهد رشــد چشــمگیر و هیجانی در بازار بودیم اما در حال حاضر قیمت بســیاری از شرکت‌ها 
جذاب شــده است و نیاز به ســیگنال مثبت برای بازار وجود دارد تا اکثر افرادی که به صف فروش روی می‌آورند بدانند 
که به نوعی ســرمایه خود را هدر داده یا آتش می‌زنند.‌این تصمیمات شــکل گرفته تا مردم آگاه باشــند که مســئولان 
بازار را رها نکرده اند و در حال تلاش برای احیای بازار هســتند. وجود تعادل به این معنا نیســت که همیشه صف خرید 
وجود داشــته باشد، امید اســت روزی برسد که صف‌ها کمرنگ شــوند و افراد بر اســاس تحلیل و قدرت نقدشوندگی 
کــه بازار پیدا می‌کند بتوانند به صورت عــادی اقدام به خرید و فروش کنند، مانــدن در صف‌های خرید و فروش برای 
 مــدت طولانی با ماهیت بــازار تناقض دارد و باید به ســمتی پیش برویم که بازار به صورت تحلیل و بر اســاس دانش 

پیش برود. 
رئیس ســازمان بورس با اتخاذ این تصمیمات، نوید را به مردم می‌دهدکه دامنه نوســان به تدریج برداشته شده یا 
افزایش یابد و درکنار آن بازارگردانی حرفه ای شــکل بگیرد.بایدکاری کنیم تا فرآیند عملیات بازارگردانی به شــکلی 
باشد که افراد و نهاد‌ها بدون الزام به بازار گردانی در زمان مشخص، خودجوش به بازارگردانی روی بیاورند. بازارگردانی 
اصولی یعنی برای یک سهم چندین بازارگردان اتخاذ شود و آنان بر اساس تحلیلی که دارند، قیمت‌های مختلف رابرای 
خرید بگذارند و ســرمایه گذاران نگران صف نباشند، صف محوری تحلیل راتعطیل و توجه افراد را به ظاهرسازی بازار 

جلب می‌کند.

عظیم ثابت
 کارشناس ارشد

بازار سرمایه

ریزساختارهای بازار ضربتی تغییر کرد

عملیات نجات

بورس را با ما دنبال کنید

m e i b o u r s e

کارگزاری مهر اقتصاد ایرانیان
Mehr Eghtesad Iranian Brokerage Co

آموزش سرمایه گذاری در بورس

در جلســه اخیر شــورای عالی بورس، 
چهارموضوع مهم به تصویب رســید، از 
جمله تغییرات حجم مبنا و الزام انتشار اوراق اختیار فروش 
تبعی در اختیار ســازمان قرار گرفت، همچنین اعتبار خرید 
کارگزاری‌ها به ۶۰ درصد تغییرپیدا کرد و دامنه نوسان خرید 
و فروش سهام منفی 2 درصد و مثبت ۶ درصد افزایش یافت. 
نکته قابل توجه این است که در مدتی که بازار شاهد ریزش 
بود تصمیمات بسیاری برای مدیریت بازار گرفته شداما هیچ 
یک از موارد اعلامی در روند بازارتاثیر مثبت نداشت. واکاوی 
تبعات برنامه‌های جدید اعلام شــده در گفت‌وگو با فعالان 

بازار مدنظر قرار گرفت. 
ضرورت تعهدآوری حجم انتشار اوراق تبعی 

محمد مهدی سماواتی، مؤسس گروه 
مدیریت سرمایه فاینوست درباره ارزیابی 
خود از الزام انتشــار اوراق اختیار فروش 
تبعی به ناشــران و ســهامداران عمده 
گفت: برای الزام باید حجم انتشــار رقم 
قابل توجه و الزام آوری باشــد زیرا قبلا 

یک مرتبه این را تجربه کردیم،حجم انتشار این اوراق حجمی 
باید تعهد آور و قابل توجه باشد. سماواتی با بیان اینکه کاربرد 
اصلی اوراق اختیار فروش تبعی این اســت که حداقل‌هایی از 
سود مورد انتظار را برای ســهامداران بیمه کند، عنوان کرد: 
به نظر می‌رســد حجم انتشــار این اوراق حداقل درصد قابل 
توجهی از سهام شناور باشــد و الزام شود که این اوراق فقط 

توسط سهامداران خرد خریداری شود زیرا قرار است ریسک 
ســهامداری خرد را کاهش دهد که این گزینه بسیار مناسب 
است. وی ادامه داد:البته می‌توانند این اوراق را به صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری بدهند و به آنها اجازه افزایش سقف دهند و 
مردم را به ســهامداری غیر مستقیم تشویق کنند. همچنین 
استراتژی دولت نیست که مردم را به این سمت سوق دهند. 
هدف این است که هیجانات را کنترل کنند. سماواتی تصریح 
کرد: تجربه اوراق تبعی را داشــتیم که موفق نبوده است زیرا 
عدد انتشار اوراق، ضمانت اجرایی نداشت.یعنی رقم به‌اندازه‌ای 
ناچیز است که ناشر اوراق تبعی می‌گوید مابه‌التفاوت زیان را 
می‌دهم اما از سهم حمایت نمی‌کنم. اگر معادل 5درصد ارزش 
سهام شرکت اوراق تبعی منتشر شود؛ ضمانت اجرایی دارد و 
درصورتی که ناشر اوراق تبعی در سررسید به تعهداتش عمل 
نکند، عدد قابل توجهی را باید به‌عنوان مابه‌التفاوت پرداخت 

کند که این ضمانت اجرایی خوبی است.
دامنه نوسان امری ذاتا زائد 

مهدی رباطی، مدیرعامل کارگزاری 
بورس بیمه ایران معتقد اســت: وجود 
دامنه نوسان بدین شکل یک ابزار سفته 
بازی در بــازار و ابزاری برای تهییج در 
بــازار صعودی و ترس در بــازار نزولی 
اســت که منجر می‌شود تا پدیده‌هایی 

همچون صف نشینی و کاهش قدرت بازارایجاد شود. رباطی 
افزود: دامنه نوســان موضوع ذاتا زائدی در بازار اســت و به 

توسعه بازار وشرایط استاندارد آن لطمه زده است. همچنین 
در رابطــه با تصمیمی که در خصــوص مثبت 6 تا منفی 2 
اتخاذ شده نیز شاید پیوست‌های کارشناسی‌ای داشته باشد، 
اما قاعدتا نباید پیوست جدی پشت این تصمیم وجود داشته 
باشد. وی ادامه داد: با جا به جا کردن اعداد در واقعیت اتفاق 
خاصی رخ نمی‌دهد و این مسئله نه تنها در بازار سرمایه بلکه 
در دیگر تصمیمات نیز دیده می‌شــود. بنابراین این ذهنیت 
اشــتباه است و با دستور و بخشنامه نمی‌توان شرایط بازار را 

تغییر داد.
زیان سهامداران در گرو حد اعتباری 

حمیدمرتضی کوشــکی، کارشناس 
بازار سرمایه درباره ارزیابی خود از تغییر 
اعتبار خرید کارگزاری‌ها به ۶۰ درصد، 
گفت: چنین ابزارهایی شــاید در کوتاه 
مدت موثر باشــد اما یک خبر اثر گذار 
بر قیمت بــوده و در نهایت قیمت‌ها به 

ســمت ارزش‌ها حرکت می‌کنند و تعادل بازار تنها و تنها از 
طریق عوامل ارزشی و عواملی که بر ارزش‌ها اثرگذار هستند 
شکل خواهد گرفت. وی افزود: در شرایط حاضر بالا بردن حد 
اعتباری می‌تواند به زیان ســرمایه گذاران تمام شود. هرچند 
که تخصیص اعتبار از سوی کارگزاری‌ها براساس برخی مفاد 
و دستورالعمل‌هاســت، اما با این حال چون فعلا با توجه به 
مفروضات میل صعود بازار اندک است چنین حدی از اعتبار 
می‌تواند فشار‌های فروش را بیشتر کند. البته هنگامی که کنار 
این حد از دامنه منفی ۲درصد استفاده کنیم صف‌های فروش 
سنگین‌تر خواهد شد، که در این روند برخی قصد خروج دارند 
و برخی نیز از ترس کال مارجین شــدن فروشنده می‌شوند. 
بنابراین در شــرایط فعلی هیچ کاری نکردن توسط ناظران 

بازار، بهترین کمک به بازار سرمایه است.
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نمایه

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

10.198,235,000216,60613.68ثرود

10.13101,757,000450,5389.59بنو

9.94140,604,000253,0765.62ارفع

9.847,140,1901,012,0928.9فولای

9.3616,287,000279,8779.16آ س پ

9.3416,618,160346,9154.56حریل

9.2822,428,000545,2059.81زقیام

9.2475,540,400477,2363.95شغدیر

9.1814,974,241237,43612.18غفارس

8.7442,735,550142,54213.56قاسم

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10.09-8.4913,199,600354,289-زبینا

9.73-8.2212,116,200394,868-چخزر

11.2-7.6324,718,800342,579-تاپکیش

9.04-7.5716,132,008869,413-غگلستا

7.45-7.3517,544,450449,677-ثپردیس

11.94-7.358,543,040362,925-زشگزا

9.99-7.2634,007,200811,913-حآسا

7.19-7.088,723,40068,271-گدنا

7.98-6.427,916,420254,040-کی بی سی

9.29-6.310,132,398521,064-گکوثر

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

81 4812

 باید قید روزهای سبز بازار را برای مدتی زد، چرا که هر روز بیش از روز قبل 
آفت افتاده به جان بازار به سهم‌های بزرگ و کوچک سرایت می‌کند و دست 
بردار نیست. به نظر می‌رسد در ماه‌های اخیر تمامی تلاش‌ها برای تعادل‌بخشی به بازار بی‌ثمر 
بوده و درمان‌های مقطعی که برای دردهای مزمن بورس به کار بسته می‌شد کارساز نیفتاد، 
چرا که عفونت افتاده به جان بازار هر روز ریزش‌های بیشتری را نصیب بازار سرمایه می‌کند.

حال سوال اینجاســت که چرا با وجود ریزش‌هایی که چند صباحی است دست از سر بازار 

سرمایه برنمی‌دارد و شاخص را به کلی زمین‌گیر کرده است، بازار به گِل نشسته به کف خود 
نمی‌رسد و به روند متعادل‌تری باز نمی‌گردد؟دیده می‌شود که سهم‌های بسیاری در بازار در 
حال فروریختن هستند ولی با این حال این ریزش سرسام‌آور فروکش نمی‌کند. این درحالی 
است که اکنون سهم‌های بسیاری به P/Eهای پایین رسیده‌اند ولی همچنان از ارزندگی قابل 
توجهی برخوردارند. با این وجود شــاهدیم که سهامداران تمام توان و سرعت خود را به کار 

بسته‌اند تا از این سهم‌ها و به طور کلی از بازار سرمایه فرار کنند!

بازی‌های سیاسی و بی‌اعتمادی به بازار، تعادل را فراری می‌دهد

پرتفوی سهام عدالت بار دیگر ریخت
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

166,13098,080دانا1
23910,3802,480,820اخابر2
316,44049,320بنيرو3
243,73889,712شبریزح4
226,729148,038لكما5
11412,6401,440,960فخوز6
1211,574138,888وايرا7
20311,6902,373,070شپنا8
4315,410662,630فولاژ9

4823,6701,136,160بفجر10
1,1469,17010,508,820فارس11
815,770126,160ساراب12
1,7882,8405,077,920وتجارت13
4133,0001,353,000جم14
949,650446,850بسويچ15
472,630123,610خودرو16
1526,130391,950شبريز17
1616,440263,040وپست18
454,430217,720شيراز19
6159,0005,535,000شتران20
316,45549,365فولاژح21
392,26088,140خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 1596,158,703 بهمن 1399

14.8-درصد تغییر2081,872,845 بهمن 1399

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف
2993,9501,181,050وبملت23
274,900132,300دانا ح24
7820,4301,593,540حكشتي25
35,48016,440ورنا26
478,317390,899شگويا27
13717,0002,329,000رمپنا28
147,79047,790حپترو29
57510,4005,980,000فملي30
1721,645282,940فملیح31
1,26011,34014,288,400فولاد32
10417,8101,852,240كگل33
4719,810931,070کچادح34
3124,810769,110فايرا35
480,406321,624شاوان36
47150,1177,055,499مارون37
11420,9402,387,160شبندر38
1,4002,6003,640,000وبصادر39
5718,0001,026,000کگلح40
844,740357,920سدشت41
18124,8104,490,610فايرا42

81,872,845جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

 گلشن بابادی
خبرنگار

کاهش P/Eشرکت‌های بورسی در12ماه گذشته
 هفته‌نامه بورس: نسبت قیمت به درآمد صنایع مختلف در 12 ماه گذشته نشان از کاهش P/E صنایع نسبت به ماه 
قبل و به علاوه دوره 12 ماه گذشته را نشان می‌دهد.این نسبت حاصل تقسیم قیمت پایانی روز محاسبه به درآمد 4فصل 

گذشته شرکت‌های پذیرفته شده در بورس تهران در گزارش‌های اعلامی در سامانه کدال است.

چرا بازار با تداوم ریزش‌ها به کف نمی‌رسد؟

بازار بی‌کف!

درصد افزایش 
)کاهش(

 نسبت P/E 12 ماه گذشته
) دوره جاری 1399/09/30(

 نسبت P/E 12 ماه گذشته
) دوره جاری 1399/10/30(  نام صنعت

-39 16.1 9.8 بانک‌ها و موسسات اعتباری
-6 44.4 41.9 زراعت و خدمات وابسته
-2 17.3 17.0 سایر واسطه‌گری‌های مالی

-27 28.6 20.8 فعالیت‌های کمکی به نهادهای مالی واسط
-29 28.2 20.1 لاستیک و پلاستیک
-38 14.2 8.8 محصولات شیمیایی
-28 59.3 42.8 محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند و شکر
-21 24.4 19.3 مخابرات
-11 279.6 248.1 منسوجات
-10 19.1 17.2 مواد و محصولات دارویی
-50 19.1 9.5 فلزات اساسی
-36 28.5 18.3 فرآورده‌های نفتی، کک و سوخت هسته‌ای
-41 17.8 10.5 استخراج کانه‌های فلزی

- - - خودرو و ساخت قطعات
-42 71.2 41.6 حمل و نقل، انبارداری و ارتباطات
-61 69.6 27.3 خدمات فنی و مهندسی
-13 11.0 9.5 عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم
-6 26.4 24.7 رایانه و فعالیت‌های وابسته به آن

-29 94.6 67.2 انبوه‌سازی، املاک و مستغلات
-24 18.5 14.1 خرده‌فروشی، به استثنای وسایل نقلیه موتوری
-7 26.4 24.6 ماشین‌آلات و دستگاه‌های برقی

-36 226.6 145.0 ساخت دستگاه‌ها و وسایل ارتباطی
-32 22.6 15.3 اطلاعات و ارتباطات
-30 75.9 53.5 محصولات کاغذی
-10 20.9 18.9 سیمان، آهک و گچ
-19 33.0 26.8 سایر محصولات کانی غیرفلزی
-14 29.1 25.1  ماشین آلات و تجهیزات
-28 28.1 20.2 ساخت محصولات فلزی
-56 6.7 2.9 استخراج نفت گازو خدمات جنبی جز اکتشاف
-38 16.9 10.5 بیمه و صندوق بازنشستگی به جز تأمین اجتماعی
-26 64.3 47.5 قند و شکر
-3 38.4 37.2 انتشار،‌چاپ و تکثیر
10 135.2 148.1 محصولات چوبی

-33 39.2 26.2 کاشی و سرامیک
-5 46.1 43.8 استخراج سایر معادن

-35 22.11 14.4  استخراج زغال سنگ
-40 22.3 13.4 چالش اختلاف فاحش دلار مفروض و مورد معاملهمیانگین

ایمان مقدسیان، کارشناس و تحلیلگر ارشد بازار سرمایه 
گفت: مشکل اساسی این است که ما با ابهام در پدیده‌های 
بنیادین مواجه هستیم. اینکه سهمی دارد با قیمت واقعی 
خود و یا پایین‌تر و بالاتر از ارزش ذاتی معامله می‌شود به 

مفروضات ما باز می‌گردد.
مقدسیان افزود: به طور مثال اگر میانگین قیمت دلار 

را برای سال آینده 25هزار تومان )قیمت فعلی(فرض کنیم بسیاری از سهم‌ها 
ارزندگی کافی را دارند و به قیمت خود رســیده‌اند اما اگر دلار 20هزار تومان 
و کمتر از آن شــود ارزندگی این سهم‌ها نیز کم می‌شود. این کارشناس بازار 
با اشــاره به پیش‌بینی دلار 15هزار تومانی بیان داشت: اگرچه در حال حاضر 
مسئله مهم این است که قیمت 15هزار تومانی برای دلار پیش‌بینی شده، اما 
از طرف دیگر قیمت مــورد معامله دلار در بازار 65درصد با قیمت پیش‌بینی 
شده فاصله دارد. در این نقطه است که سوال و ابهام بزرگی برای بازار به وجود 
می‌آیــد که چرا قیمت مورد معامله دلار با قیمت پیش‌بینی شــده تا این حد 

اختلاف دارد؟
مقدسیان با اشاره به اختلاف 65درصدی دلار مفروض و مورد معامله اظهار 
داشــت: اختلاف 65درصدی حکایــت از آن دارد که یا قیمت 15هزار تومانی 
خیلی خوشبینانه پیش‌بینی شــده و یا 25هزار تومان فعلی قیمت صحیحی 
نیســت. البته به نظر، بازار ما قسمت بدبینانه را برای شرکت‌های صادراتی در 
نظر گرفته است و دلار را به سمت 15هزار تومان برده است.p/e با قیمت‌های 
مختلف دلار تغییر می‌کند به همین دلیل ابهام در این معقوله وجود دارد. وی 
تصریح کرد: بخشی از مفروضات نیز به بودجه برمی‌گردد که ابهامات زیادی در 
آن وجود دارد .البته علاوه بر مسائلی نظیر بودجه و دلار، بخشی از ریزش فعلی 
به دلیل ضرر قابل توجه ســهامداران است که ترس و بی اعتمادی را به جان 
بازار انداخته است. همچنین در این روند سهامداران بسیاری ارزش سهامشان 
تا 70 درصد از دست رفته و این سهامداران با همان ترتیب و سرعتی که وارد 

بازار شدند در حال خروج از بازار هستند.

تداوم روند فرسایشی موجود
سجاد عادلی، تحلیلگر بازار سرمایه نیز معتقد است دلیل اصلی به وجود 
آمدن شــرایط فعلی در بازار، ابهامات کلان سیاست خارجی و تاثیر آن 
بر قیمت ارز اســت. عادلی افزود: نــرخ ارز در یک مقطع کوتاه در اوایل 
سال ۹۹ بیش از ۲ برابر رشد کرد و این چشم‌انداز را به وجود آورد که تا 
پایان سال حتی به ۵۰ هزار تومان هم خواهد رسید. البته در این شرایط 
عمــوم مردم برای حفظ ارزش دارایی خود اقدام به خروج ســپرده‌های 

مدت‌دار بانکی و تبدیل آن به سایر دارایی‌ها کردند تا بتوانند ریسک کاهش ارزش پول ملی 
را پوشش دهند.

این کارشــناس بــازار تصریح کرد: در آن مقطع همه کالاهای ســرمایه‌ای، از جمله طلا، 
خودرو،مســکن و غیره هم با رشــد قیمت همراه بود اما رشــد قیمت این کالاها هزینه‌های 
سیاســی و اجتماعی داشــت . لذا دولت و حاکمیت برای کنترل آثار تورم انتظاری، رشــد 
نقدینگــی و البته فروش دارایی‌های دولتی اقدام به دعوت از عموم برای ســرمایه‌گذاری در 
بورس کردند. این کار باعث ایجاد این ذهنیت شد که سود در بورس به دلیل این حمایت‌ها 
تضمین شده است و همین مسئله رشد بورس را از حالت عادی خارج و دچار بیش واکنشی 
نسبت به انتظارات تورمی شد. وی ادامه داد: بعد از ریزش بورس بخشی از سرمایه‌گذاران که 
انتظار حمایت‌های دولتی از بورس را داشتند، مشاهده می‌کردند که تضمین سودی در بورس 
وجود ندارد که می‌توان بخشــی از فروش‌ها را به این عامل وابســته دانست. اما به نظر عامل 

مهم‌تر تحولات سیاست خارجی و برجام است که بر دلار اثرگذار است.
عادلی در پاســخ به این ســوال که چرا با وجود ‌p/eهای ارزنده ســهامدار از سهم خارج 
می‌شود، گفت: برای پاسخ به این سوال باید پرسید با کدام نرخ ارز ‌p/eها به ارزندگی رسیده 
است؟ دامنه نوسانات نرخ ارز تحلیلی بسیار گسترده شده و ابهام در سرمایه‌گذاری را به شکل 
قابل ملاحظه‌ای افزایش داده است. این وضعیت در سایر بازارها، از جمله خودرو و مسکن نیز 
وجود دارد. این کارشــناس بازار، با اشاره به لزوم روشن شدن سیاست خارجی اظهار داشت: 
در مجموع به نظر می‌رســد تا زمانی که مسائل مرتبط با سیاست خارجی که بر رفع توقیف 
دارایی‌هــای ارزی، انتظارات تورمی، فروش نفت و در نهایت نرخ ارز اثر گذار اســت تا حدی 
روشن تر نشود، نمی‌توان انتظار رشد بازار را داشت و همین روند فرسایشی موجود که در بازار 

شاهد هستیم به نظر محتمل‌ترین حالت است.

عوامل متعدد و پیچیده در بحران بازار 
ابوالفضل شهرآبادی، مدیرعامل سبدگردان داریک 
پارس در گفت‌وگویی به زوایای مختلف این موضوع 
که چرا در حالی که سهم‌های بسیاری به کف قیمتی 
خود رسیده‌اند ولی پس از ریزش‌های بسیار هنوز 

بازار به کف نرسیده و برنمی‌گردد پرداخت. 

 چرا در حالی که سهم‌های بسیاری به کف 
رسیده‌ و حتی با پایین آمدن p/e، هنوز هم 
ارزندگی قابل توجهی دارند، اما سهامداران 

از این سهم‌ها خارج می‌شوند؟
برای این موضوع چندین دلیل عمده وجود دارد. عامل 
اصلی که می‌تواند بازار را مثبت کند ارتباطات بین‌المللی 
و بحث‌های پیرامون برگشتن یا برنگشتن به برجام است 
که البته وضعیت این موضوعات به وضوح مشخص نیست.

ماه‌های گذشته تصور می‌شد که مذاکرات برجام بلافاصله 
شــروع شود و جو مثبتی را در بازار ایجاد کند اما در حال 
حاضر این مسئله بســیار مبهم است و بازار نمی‌داند چه 

اتفاقی قرار است رخ دهد.

 قیمت دلار چه نقشی در ایجاد وضعیت 
فعلی داشته است؟

یکی دیگــر از عوامل به وجود آوردن این وضعیت قرار 
گرفتن دلار در یک وضعیت ایستاست. دلار محرکی برای 
برخی سهم‌های بازار محسوب می‌شود ولی در حال حاضر 
حالت محرک بودن خود را به دلیل ثبات قیمتی از دست 

داده است.

 چه عواملی به شرایط موجود دامن می‌زند؟
بازی‌های سیاســی یکی دیگر از عوامل اثرگذار اســت 
که به صورت مشــهود و نامشــهود دیده می‌شود. یکی از 
قربانیان بازی‌های سیاســی بورس است. رد لایحه بودجه 
یکی از این موارد اســت که بلافاصله اثر خود را بر بورس 
اعمال و بازار را به شدت منفی کرد.عرضه‌های آبشاری که 
در بعضی‌ روزها انجام می‌شود از حالت طبیعی خارج است 
و به نظر از ســمت و ســویی هدایت می‌شود که می‌تواند 
منشای سیاســی نیز داشته باشد. تمامی این موارد باعث 
منفی‌تر شدن بازار می‌شود. اگر به تمامی این عوامل ترس 
ســهامداران جدید بازار که در ماه‌های اخیر شدت گرفته 

را نیز اضافه کنیم متوجه می‌شــویم 
که علل به وجود آمدن شرایط فعلی 

چیست.

 برگشـت اعتمـاد چه 
در  می‌توانـد  نقشـی 
برقـراری تعـادل بـازار 

کند؟  ایفـا 
تــا زمانی کــه اعتماد بــه بازار 
برنگــردد پول نیز به بازار ســرمایه 
برنخواهد گشــت.تمامی این عوامل 
باعث می‌شــود با وجود پایین بودن 
قیمت‌ها و در اصطلاح در کف بودن 
قیمت‌ها، ارزنده بودن ســهم‌ها و به 
علاوه با توجه به عملکرد مناســب 

شــرکت‌ها)عملکرد 9ماهه( و راکد بودن بازارهای رقیب، 
همچنان هم بازار ســرمایه حرکتی نکند. در واقع بازار نه 
تنها در جا نمی‌زند بلکه منفی نیز می‌شود و سهامداران را 

بیش از پیش متضرر می‌کند.

تا زمانی که 
اعتماد به 

بازار برنگردد 
پول نیز به 

بازار سرمایه 
برنخواهد 

گشت
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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

40,767,8511,399,34015.37 10.23 خزر

21,136,0001,729,58514.17 10.22 کلوند

20,205,000671,61915.16 10.15 سخاش

2,370,060,0003,326,5905.19 10.10 فولاد

31,001,849153,7116.12 10.06 شفارس

31,414,0002,538,17911.32 10.00 سبهان

66,914,694239,5764.76 10.00 کروی

2,080,000,0004,241,1234.63 9.82 فملی

1,117,215,000781,4044.63 9.82 کچاد

828,720,0001,545,7084.73 9.72 وغدیر

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

5.89-8.984,154,000685,839-رتکو

10.29-8.889,000,627367,416-بکاب

11.76-8.515,804,778275,243-تکنو

11.73-8.137,835,525640,722-فمراد

12.22-8.0818,634,516383,483-ددام

8.84-8.087,008,000187,724-ولملت

11.79-7.9115,926,800641,745-دیران

12.38-7.912,857,444281,824-بالبر

10.03-7.8793,819,600123,346-وپخش

7.96-7.7712,666,040205,638-خکار

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

201 13037

آشتی بازار و صورت‌های مالی
به طور کلی نکته مثبت انتشار گزارشات پیش‌بینی سود شرکت‌ها، برقراری ارتباط بازار سرمایه 
با شــفافیت است.یکی از مشــکلاتی که به حذف EPS منجر شد را باید این دانست که اساس بازار 
ســرمایه بر اطلاعات استوار است و مهمترین اطلاعاتی نیز که در بازار استفاده می‌شود صورت‌ها و 
اطلاعات مالی است. پل ارتباطی بین اطلاعات با بازارهای مالی چند شاخص و نسبت بود که چند 
صباحی اســت قطع شده و اتصال این پل که EPS و P/E است می‌تواند مجدد ارتباط بین اطلاعات 
مالی و بازار سرمایه را برقرار کند.با قطع شدن این رابطه ناخودآگاه روی گردانی از شفافیت صورت 

می‌گیرد.
حال که بناست EPS مجدد مورد استفاده قرار گیرد، بازار این مبنای تشخیص عملکرد را مورد استفاده قرار می‌دهد 
و یک قدم به سمت شفافیت بیشتر برداشته می‌شود که به تبع آن باید صورت‌ سود و زیان قابل اتکایی نیز وجود داشته 

باشد و آنالیز اطلاعات، مبنای تجزیه و تحلیل قرار گیرد.
در حال حاضر یک ســالی‌ است که به نظر می‌رسد بازار با صورت‌های مالی به کلی قهر کرده است، تحلیل‌های بازار 
ارتباطش را با مهمترین صنعت و اطلاعات قابل اتکا از دست داده؛ با بازگشت EPS میان بازار و صورت‌های مالی آشتی 
دوباره‌ای صورت می‌گیرد. در میان اطلاعات ارائه شده از سوی شرکت‌ها، اطلاعاتی قابل اتکاست که مورد بررسی و تجزیه 
و تحلیل قرار گیرد.اگر چنین ایرادی بر گزارشــات EPSمطرح می‌شــود که این گزارشات غیرواقعی ارائه می‌شوند و در 
مواردی محتاطانه و یا با بزرگ‌نمایی اعلام شده‌اند باید پرسید در چنین مواردی مقامات ناظر برای کنترل این گزارشات 

و جلوگیری از ارائه ارقام غیرواقعی به بازار، چه اقداماتی انجام داده‌اند؟
ممکن اســت شرکت‌ها اطلاعاتی را پیشنهاد دهند ولی به هر دلیلی این اطلاعات به واقعیت منتهی نشده و اعداد 
بالاتر یا پایین‌تر اعلام شــود. اما اینکه به این واسطه به گزارشگر اتهام کمتر یا بیشتر اعلام کردن اطلاعات وارد شود 
و موجبات گمراهی را در بازار فراهم کند باید توســط مقامات نظارتی کنترل شــود.اگر لازم اســت که این اطلاعات 
مورد بررســی قرار گیرد باید این گزارشــات حسابرسی شــود. در حال حاضر فقط صورت‌های مالی سالانه است که 
حسابرســی می‌شود و البته صورت‌های مالی شش ماهه نیز مورد بررسی اجمالی قرار می‌گیرد.در قانون بازار سرمایه 
پیش‌بینی صورت‌های مالی سه ماهه صورت گرفته است و بازار می‌تواند درخواست ارائه این صورت‌ها را داشته باشد.

در حال حاضر بازار گزارشــات شش ماهه و یک ساله را ارائه می‌دهد اما قانون‌گذار ارائه صورت‌های مالی سه ماهه را 
نیز پیش‌بینی کرده است.

اگر ســازمان بورس قصد دارد اتهام وارد به گزارشــات EPS را رفع ‌کند می‌تواند درخواست ارائه گزارشات سه ماهه 
داشــته باشد هر چند این کار هزینه‌آور و نسبتا دشوار است.با این حساب اگر کنترل لازم صورت گیرد و در آن شرایط 
اطلاعات غیرواقعی منتشــر شود سازمان می‌تواند با شــرکت‌هایی که اطلاعات غیرواقعی را با هدف گمراهی بازار ارائه 
می‌دهند برخورد کند. برخورد با ارائه اطلاعات خلاف واقع علاوه بر قانون بازار در قانون تجارت نیز آورده شــده اســت.

موضوع مهم در گزارش‌گری مالی این است که مدیریت و مالکیت از یکدیگر جدا باشد و به همین دلیل است که بحث 
هویت حسابرس مستقل مطرح می‌شود چرا که بین منافع مدیر و منافع مالک یک اصطکاک منافع بالقوه وجود دارد. 

تحقق شفافیت بیشتر و تعادل‌بخشی در اظهار نظرات بازگشت EPSها مطرح است

 هفته‌نامــه بورس: پــس از اینکه بســاط انتشــار 
گزارش‌های پیش‌بینی سود شــرکت‌ها)EPS( در سال96 
به دلیل انتقاداتی که از این نوع گزارشــات صورت گرفت 
برچیده شــد، حالا پس از گذشت 3 ســال انتشار مجدد 
EPSها در دستور کار قرار گرفته است.حسن قالیباف اصل 
رئیس پیشین سازمان بورس و اوراق بهادار چند هفته قبل 
از استعفای خود و خداحافظی با بازار سرمایه، پای EPS را 

مجددا به بازار سرمایه باز کرد.

کارشناســان در خصوص مزایا و معایب انتشار این نوع 
گزارشات از سوی شرکت‌ها اظهارنظرهای مختلفی دارند. 
البته چنین تضادی را در مقطعی که انتشار ‌EPSها از سوی 
مقامات ناظر متوقف شد نیز شاهد بودیم. برخی انتشار این 
گزارش‌ها را به دلیل معایبی که به همراه دارد، غیرمنطقی 
می‌دانند و انتشــار مجدد ‌آن‌ها را یک بازگشــت به عقب 
ناکام تلقی می‌کنند. این گــروه عقیده دارند، گزارش‌های 
مذکور اطلاعات موهوم و غیرواقعی را به بازار می‌دهد و جز 

گمراهی سهامدار ثمره دیگری در بر ندارد. 
از سـوی دیگر برخی نیز خواسـتار انتشـار این گزارشات‌ 
بـه  تعادل‌بخشـی  و  بیشـتر  شـفافیت  ایجـاد  دلیـل  بـه 
بـازار هسـتند و معتقدنـد تعـداد سـهامداران کـه بـا بـازار 
سـرمایه ناآشـنا هسـتند در مقطـع فعلی بسـیار زیـاد بوده 
و انتشـار ایـن گزارشـات بـه درک ارزش سـهام از سـوی 
 ایـن دسـته از سـهامداران و آگاهـی از وضعیـت شـرکت‌ها 

منجر می‌شود.

 چالش ناکارآمد بودن جایگاه تحلیل 
همایون دارابی، مدیرعامل ســبدگردان داریوش در خصوص علل 
حذف گزارشــات EPS شرکت‌ها در ســال96 گفت: اگر بخواهیم 
به مهمترین علل توقف انتشــار گزارشــات مذکور بپردازیم اینکه 
شرکت‌ها در مورد وضعیت سودآوری خود پیش‌بینی ارائه می‌کردند 
که با توجه به در نظر گرفتن متغیرهای بسیار زیاد در اقتصاد و به 
علاوه غیر قابل پیش‌بینی بودن این متغیرها، پیش‌بینی‌های صورت 

گرفته انحراف بسیار زیادی با سود محقق شده پیدا می‌کرد.به همین دلیل پس از مدتی 
برای رفع این مشــکل بنا شد پیش‌بینی‌های صورت‌گرفته به تایید حسابرس نیز برسد. 
اما با این وجود نیز مشکل حل نشد چرا که حسابرس هم نمی‌توانست آینده شرکت را 
همراه با متغیرهای متعدد و ریسک‌های موجود به طور قطعی و دقیق پیش‌بینی کند به 

همین دلیل این راهکار هم نتوانست معضل موجود را حل کند.
دارابی بااشــاره به دیگر معایب این گزارش‌ها افزود: برای جلوگیری از ایجاد اطلاعات 
نهانی در بازار در زمان انتشــار این گزارش‌ها و اعلام ســود، نماد شرکت متوقف می‌شد 
. البته در این میان بین ســازمان بورس و شــرکت کشمکشی در مورد اعداد موجود در 
گزارش شکل می‌گرفت و اگر سازمان بورس گزارش را نمی‌پذیرفت باعث می‌شد پروسه 

توقف نماد بسیار طولانی شود.
مدیرعامل سبدگردان داریوش بیان داشت: از طرف دیگر زمانی که این گزارش‌ها به 
سازمان بورس می‌رسید، سازمان گزارشات را در سربرگ خود و با فرمت استانداردی که 

وجود داشــت منتشر می‌ساخت و این تصور برای سهامدار به وجود می‌آمد که سازمان 
بورس این گزارشات را مورد تایید خود قرار داده است، درصورتی که نهاد ناظر هم مانند 
حسابرس و شرکت امکان اینکه بتواند سود را پیش‌بینی کند، نداشت. دارابی با اشاره به 
تجربه‌های مشابه در سطح دنیا تصریح کرد: در تمام دنیا نیز به واسطه تجربه به دست 
آمده در طی ســال‌ها به این نتیجه رســیده‌اند که چنین اطلاعات ناپایدار و غیر قابل 
اعتمادی را منتشــر نکنند و این اجازه داده شود که شرکت‌ها به شکل ماهانه هزینه‌ها 

و درآمدهای خود را اعلام کرده و نهادهای کارشناسی نیز این اطلاعات را آنالیز کنند.
این کارشناس بازار معتقد است: علت بازگشت مجدد این گزارش‌ها به ناکارآمد بودن 
جایگاه تحلیل در بازار ســرمایه بازمی‌گردد چرا که نهادهــای تحلیلی ما عملا کارایی 
مناســبی از خود نشان نداده‌اند و تعداد مراکز مشاور ســرمایه‌‌گذاری در بازار ما بسیار 

محدود است، از طرفی تعداد مجوزهای صادره نیز کم است.
مدیرعامل سبدگردان داریوش بیان کرد: اقتصاد نهادهای مشاوره‌ای به شکل ثابت و 
مشخصی تعریف نشده اســت و در حال حاضر چاره‌ای جز رفع خلاء اطلاعاتی در بازار 
نیســت چرا که برخی معتقدند فروش‌های گسترده‌ای که در حال حاضر در بازار شاهد 
هســتیم ناشی از نبود اطلاعات در خصوص ارزش ســهام است و اعتقاد دارند با انتشار 
EPS مردم درک درستی از ارزش سهام پیدا می‌کنند ولی باید گفت به دلایل ذکر شده 
این کار ممکن نیست کارساز شود. دارابی تاکید کرد: انتشار مجدد EPS یک بازگشت به 
عقب است.سازمان بورس می‌تواند برای فروش تحلیل بازاری ایجاد کند و نظر تحلیلگران 
تخصصی را در شرکت‌های مختلف مدنظر قرار دهد و از اطلاعات و تحلیل این افراد برای 

بررسی وضعیت شرکت کمک بگیرد.

پیش‌بینی سودها روی کدال می‌رود

سعید جمشیدی‌فرد
حسابدار رسمی

بازگشت شفافیت و تحلیل یا ابهام

رصد صندوق‌ها
درآمد ثابت‌ها رکورد زدند 

 صدرنشینی»پاداش سهامداری توسعه یکم«
هفته‌ای که گذشــت شاخص کل بورس روند نزولی هفته‌های پیشین را ادامه داد. شاخص کل بورس از 1,247 هزار 
واحد، با بیش از 100 هزار واحد کاهش، به 1,135 هزار واحد رســید. در هفته منتهی به 18 بهمن ‌ماه صندوق‌های 
درآمد ثابت، در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ »پاداش سهامداری توسعه یکم«، »آرمان آتی کوثر« و 
» با درآمد ثابت فیروزه آسیا« به ترتیب با کسب 1.33، 0.79 و 0.61 درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های 
ایــن هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته ورود پول به صندوق‌های ســرمایه‌گذاری مثبت بود. خالص ورود 
وجه نقد به کل صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 42.4 هزار میلیارد ریال بود که صندوق‌های با درآمد ثابت با 30.1 هزار 
میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق‌های سهامی خالص خروج 2 هزار میلیارد ریال 
و صندوق‌هــای مختلط خالص ورود 928 میلیارد ریال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در 
انتهای هفته بر روی عدد 4 میلیون و 70 هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق‌ها به طور کلی 37 درصد از دارایی‌ها را در 

وجه نقد و سپرده بانکی، 34 درصد اوراق بدهی و 28 درصد در سهام مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

 تردید در برگشت تعادل 
و اعتماد سهامداران

اداره  رئیس  هنردوست،  اعظم 
بازار ســرمایه هلدینگ خلیج 
فــارس هــم در گفت‌وگویی 
بررسی زوایای مختلف بازگشت 

‌EPSها را مدنظر قرار داد.

 علل توقف گزارشــات EPS در سال 96 
چه بود؟

شــرکت‌ها گزارشــات EPS خود را واقع‌بینانه اعلام 
نمی‌کردند. در واقع برای دو دسته از ناشران ایراد جدی 
وارد بود؛ یکی شــرکت‌های بزرگ که سودهایشــان را 
محتاطانه اعلام می‌کردند و دیگری شرکت‌های کوچک 
که ســودهای غیرواقعی برای خود متصور می‌شــدند. 
شرکت‌های بزرگ سعی داشتند با پیش‌بینی محتاطانه 
سود اطمینان داشته باشــند که با تعدیل منفی مواجه 
نشــوند که این موضــوع به خودی خــود، نوعی اعلام 
اطلاعات غلط به بازار بود هر چند با هدف رعایت کردن 

جانب احتیاط انجام می‌شد.

 چــرا وضعیت شــرکت‌های کوچک با 
‌EPSهایشان تطابق نداشت؟

برخی شرکت‌های کوچک به دنبال دستکاری قیمت 
از ســوی مدیرانشــان و به دلیل بالا بردن قیمت سهم 

بیشتر از حالت واقعی سود پیش‌بینی می‌کردند. 

بازگشت EPSها چه نظری   در خصوص 
دارید؟ 

اینکــه در حال حاضر اعلام شــده شــرکت‌ها باید 
گزارشات بودجه منتشر کنند دو دلیل عمده دارد؛ ابتدا 
اینکه با بر داشــته شدن گزارشــات EPS هدف این بود 
که چون افراد حاضر در بــازار تحلیلگران و فعالان بازار 
هستند، خودشان سود شرکت‌ها را پیش‌بینی ‌کنند ولی 
در حــال حاضر بازار با جمعیت عظیمی از ســهامداران 
مواجه اســت که هیچ اطلاعاتی در مورد بــازار ندارند.

موضوع دیگر این اســت که برداشــت می‌شــود سود 
شــرکت‌ها به واســطه افزایش نرخ دلار و افزایش قابل 
توجه قیمت کامودیتی‌ها به مقدار قابل توجهی رســیده 
است، به همین دلیل اصرار می‌شود این گزارش‌ها زودتر 
از موعدی که باید سود شرکت‌ها را اعلام کنند، منتشر 
شود تا به بازار این پیغام را دهد که شرکت‌ها سودسازی 
خوبی دارند و از وضعیت مناسبی برخوردارند.هدف این 
بوده اســت که اخبار مثبت را روانه بازار کنند و P/E که 

براساس بودجه است بر روی تابلو بیاید.

 با این حساب آیا در بازگشت دوباره این 
گزارش‌ها مشکلات قبلی هنوز پابرجاست؟

اگر قبلا انتشــار این گزارشات با اهدافی متوقف شده 
اما شــاهد هســتیم که معضل‌های قبلی همچنان نیز 
پابرجاســت و شــرکت‌ها هنوز هم قادر نیستند اعلام 

دقیقی از سودشان داشته باشند.

 انتشار این گزارشات می‌تواند به تعادل 
بازار و بازگشت اعتماد کمک کند؟

 علاوه بر طولانی شــدن ریزش‌های بازار، سهامداران 
به حدی متضرر شده‌اند که احتمالا باید گفت در شرایط 
فعلی برگشــت تعادل و اعتماد ســهامداران به این بازار 

امکان کمی دارد.

 القای جذاب بودن سهم‌ها و بازار 
حمیدرضا طریقی، مدیرعامل کارگزاری توانا با اشــاره به 
اینکه بازار رشــد شــدیدی را در اوایل سال تجربه کرد و 
‌EPSهــا اعــداد نامعقولی را بــه وجــود آورده بود،گفت: 
بــا توجه به افــت بــازار و به عــاوه رشــد قیمت‌های 
جهانی، میزان و قیمت فروش شــرکت‌ها افزایش داشــته 
 اســت ولی شــاهد کاهش قابــل توجه P/E ســهم‌های 

مختلف هستیم.
بر این اساس، با توجه به پایین آمدن P/E سهم‌ها سازمان 
بورس قصد دارد که از این طریق به ســهامدار نشــان دهد 
که برخی ســهم‌ها جذاب هستند و به سرمایه‌گذار اشتیاق 
سرمایه‌گذاری داده شود تا از رفتن پول در بازارهای دیگر یا 

مثلا سپرده شدن در بانک جلوگیری شود. 
طریقی در پاسخ به این پرســش که چرا بازگشت این 
گزارشات ماه‌ها قبل در دستور کار قرار نگرفت، افزود: 6ماه 
پیش شــرکت‌ها چندین برابر شرایط فعلی قیمت داشتند. 
این کار یکی از اقدامات جذاب کردن بازار اســت تا منابع 
به ســمت بازار جذب شود. طریقی اظهار داشت: ابزارهای 
بسیاری برای بازگشــت اعتماد و تشویق سهامداران لازم 
است هرچند بازگشت مجدد گزارشــات EPSها، افزایش 
حســاب تضمینــی و اقدامات این چنینی مناســب بود و 
برای کمک به رشــد و تعــادل بازار لازم اســت. اما نکته 
قابل توجــه اینکه اقدامــات مذکور کافی نیســت و باید 
علاوه بر این اقدامات کاهش ریســک‌های سیاسی )نظیر 
اختلافات مجلس و دولت، رد کلیات بودجه و...( و بازگشت 
نقدینگی‌هایی که به هر دلیلی از بورس خارج شده نیز در 

دستور کار قرار گیرد.

پاداش سهامداری توسعه یکم

آرمان آتی کوثر

با درآمد ثابت فیروزه آسیا

توسعه فراز اعتماد

ارزش آفرینان دی

نهال سرمایه ایرانیان

مشترک آتیه نوین

اندوخته توسعه صادرات آرمانی

مشترک البرز

ثابت نامی مفید

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت
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5.62خودرو و ساخت قطعات     

5.11مخابرات     

8.22-محصولات چوبى     

5.67قند و شکر     

5.35استخراج ذغال سنگ     

4.71-لاستيک و پلاستيک     

4.42-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

4.35ساير محصولات کاني غير فلزي     

4.19ساير واسطه گرى هاى مالى     

3.79پيمانکارى صنعتى     

3.51فرآورده هاى نفتي     

3.47محصولات شيميايى     
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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

گزارش

هزاره ســوم برای مس با قیمت 1.1 دلار در هر پوند آغاز شد. یک دهه 
طول کشید تا بالاترین رکورد تاریخ برای قیمت این فلز )4.7 دلار در هر 
پوند( ثبت شود. فلز سرخ در دهه دوم هزاره جدید شاهد نوسان‌های شدید قیمت بود اما از 
یک سال قبل، با همه‌گیری بیماری کرونا که تاثیر منفی بر میزان عرضه داشت، با رشد مداوم 
قیمت روبه‌رو شــد. البته بحران کرونا در سمت تقاضا نیز تاثیر منفی داشت. نمودار پیش‌رو 

نشان‌دهنده روند تغییر قیمت مس در 5 سال گذشته است.
رشد مداوم و بی ثبات قیمت 

به گزارش وبسایت INN، آمارهای یک سال گذشته نشان می‌دهند، قیمت مس در مارس 
2020 با ثبت رقم 2 دلار در هر پوند )معادل 4617 دلار در هر تن( به پایین‌ترین سطح از 
اکتبر 2016 رســید. با این حال، این فلز در روندی صعودی در دسامبر همین سال به 3.7 
دلار در هر پوند )معادل 7741 دلار در هر تن( رسید. بر همین اساس، کارشناسان معتقدند: 
با توجه به افزایش تقاضا و کمبود عرضه که به کاهش ذخایر مس در انبارهای جهان )به ویژه 
بازار فلزات لندن( منجر شــده، در سال 2021 ما شاهد رشد مداوم و در عین حال، بی‌ثبات 

قیمت مس خواهیم بود.
تاثیر پذیری از چین و شیلی 

در ســه ماه دوم 2020 با بهبود تقاضا و افزایش فعالیت‌ها در چین، قیمت مس در مسیر 
صعودی قرار گرفت. چین بزرگترین مصرف‌کننده مس جهان است و هرگونه تغییر در میزان 
مصرف آن بر قیمت این فلز تاثیر مســتقیمی دارد. تداوم این روند در سه ماه سوم و چهارم 
موجب شــد تا قیمت مس به بالاترین ســطح در 7 سال گذشــته افزایش پیدا کند. چارلی 
دورانت از گروه CRU در این زمینه گفت: سقوط و افزایش قیمت مس که تحت تاثیر بهبود 
تقاضای چین رخ داد، بسیار قابل توجه بود. به نظر من جالب‌ترین بخش این داستان، سرعت 
بهبود تقاضای چین و مقدار فلزی است که این کشور در ماه‌های گذشته جذب کرده است.

رایــان کوچران از Open Mineral با تاکید بر اینکــه روند افزایش قیمت‌ها دور از انتظار 
بوده اســت، گفت: عامل اصلی افزایش قیمت‌ها، واردات عظیم چین )کنسانتره و کاتد مس( 
بوده اســت. این در حالی است که در یک سال گذشــته، بازار کنسانتره با کمبود شدیدی 
روبه‌رو بوده است. در کنار این کارشناسان، کارن نورتون از Refinitiv نیز با اشاره به سرعت و 
میزان افزایش تقاضای چین، روند بهبود تولید معدنی مس در شیلی را مورد توجه قرار داد و 
افزایش تولید معدن »کولاهواسی« دومین معدن بزرگ مس جهان را چشمگیر توصیف کرد. 
نورتون گفت: در حال حاضر بازار بیش از حد گســترش یافته و به نوعی شاهد زیاده‌روی در 

بازار مس هستیم. بنابراین، احتمالا در چند ماه آینده با عقب‌نشینی در برخی حوزه‌ها روبه‌رو 
خواهیم شد. اما با افزایش امیدواری نسبت به تاثیر مثبت واکسن‌ها که رشد چشمگیر تقاضا 
در بخش‌های مختلف را نوید می‌دهد، تداوم سیر صعودی قیمت مس به روند غالب در سال 

2021 تبدیل خواهد شد.
عوامل موثر

در ســال 2021 مجموعه‌ای از عوامل بر بازار مس اثرگــذار خواهند بود. بهبود تقاضای 
جهانی به دلیل افزایش میزان فعالیت‌های تولیدی و کمبود ذخایر موجود بازارها از یک سو 
و افزایش تولید معادن مس در برخی کشورها که به پر شدن ذخایر در نیمه دوم سال منجر 
خواهد شد، از سوی دیگر بر این بازار تاثیر خواهد گذاشت. بر این اساس، انتظار می‌رود که با 
تأمین مس مورد نیاز کشورها، سیر صعودی قیمت‌ها در نیمه دوم متوقف شود. با این حال 

در مجموع، در سال 2021 قیمت فلز مس بالاتر از سطوح فعلی خواهد بود.
آمارهای کیتکو نشــان می‌دهند، میزان ذخایر مس انبارهای بازار فلزات لندن در سه ماه 
دوم 2020 شروع به کاهش کرد و از 27 هزار تن به 7 هزار تن در پایان سه مامه سوم رسید. 
این رقم تا میانه سه ماه چهارم به بیش از 18 هزار تن رسید اما دوباره در مسیر نزولی قرار 

گرفت و تا امروز کاهشی بوده است.

چشم‌انداز 2021، رشد و بی‌ثباتی قیمت‌ها 

حال دکتر مس خوب است
حبیب علیزاده 

روزنامه نگار 

چالش‌های فولاد‌سازان کاهش می‌یابد  

تعامل  فولادی همه جانبه صمت و بورس 
 هفته‌نامه بورس: بــورس کالای ایران میزبان نماینــده وزارت صمت 
با مدیران شــرکت‌های بزرگ فولادی کشــور بود. دراین نشست، مقرر شد 
بیانیه‌ای برای تامل بیشتر کمیسیون صنایع مجلس در طرح فولادی نگارش 
و به نمایندگان ارسال شود تا بهترین تصمیم‌ها در این حوزه با تعامل صنعت 

فولاد، بازار سرمایه، مجلس و وزارت صمت اتخاذ شود.
شرایط مطلوب صنعت فولاد  

حمیدرضا عظیمیان، مدیرعامل فولاد مبارکه گفت: فولاد مبارکه پروژه‌های 
جدیدی در دســت دارد که مهمترین آن تاسیس ۴ هلدینگ مالی و بزرگترین صندوق بازارگردانی است که تا پایان 
امسال راه اندازی می‌شود؛ البته ۹ پروژه بزرگ این شرکت نیز تا سال ۱۴۰۰۴ راه اندازی خواهد شد. مدیرعامل فولاد 
مبارکه با تاکید بر اینکه حال صنعت فولاد خوب بوده و برخی مشــکلات در حال رفع است، افزود: عرضه محصولات 
فولادی در بورس کالای ایران به نفع تولیدکنندگان و سرمایه گذاران و سهامداران است و با ایجاد شرایط رقابتی شاهد 

سرمایه گذاری‌های بیشتر نیز در این صنعت خواهیم بود.
انتقال و ارتقای سهام ذوب آهن

منصور یزدی زاده، مدیرعامل ذوب آهن اصفهان نیز در این جلســه گفــت:ذوب آهن در تأمین مواد اولیه همواره 
مشــکل داشــته درحالی که ۱۰ درصد تولید فولاد کشور را به خود اختصاص داده اســت که در تلاش هستیم این 
مشکلات به زودی رفع شود؛ شرایط سهام شرکت در بورس نیز بهبود خواهد یافت به‌طوری‌که درخواست داریم سهم 
ذوب آهن از فرابورس به بورس منتقل شــود و اقدامات لازم انجام خواهد شــد. یزدی‌زاده خاطرنشــان کرد: سازوکار 
بورس کالا برای شــرکت‌های فولادی از جمله ذوب آهن، طی سال‌های گذشته سودآوری را تضمین کرده است و از 

این رو باید گذاشت بورس کالا براساس رسالت واقعی خود فعالیت کند که در این راه تعامل وزارتخانه‌ها نیاز است.
عرضه یک میلیون تن سنگ آهن 

 امیر صباغ، مدیر اقتصادی و توسعه سرمایه گذاری ایمیدرو نیز گفت: ایمیدرو برای عرضه یک میلیون تن سنگ 
آهن در تالار حراج باز بورس کالا به منظور تأمین نیاز واحدهای فولادی به خصوص ذوب آهن آماده است.

همراهی کامل صمت 
 سیف اله امیری، مدیرکل دفتر صنایع معدنی و مشاور معاونت امور معادن و صنایع معدنی گفت: ازهمین تریبون 
اعلام می‌کنم که با مدیریت‌های جدید، مشکلی میان وزارت صمت و بازار سرمایه وجود ندارد و همه اقدامات لازم در 

جهت توسعه صنعت فولاد و حمایت از بازار سرمایه انجام خواهد شد.
تمرکزبرشفاف‌سازی و تعامل 

 رســول خلیفه ســلطانی، دبیر انجمن تولیدکنندگان فولاد با بیان اینکه براساس تاکید سایر مدیران فولادی باید 
در تصویب طرح تنظیم فولاد در مجلس تامل شــود تا این طرح چوب لای چرخ صنعت فولاد نگذارد، گفت: شــفاف 
سازی به بازار فولاد خیلی کمک می‌کند و باید تاکید شود که فولادی‌ها به هیچ عنوان به دنبال رانت در زنجیره فولاد 
نیستند و تنها خواستار کار کارشناسی از سوی مسئولان هستند؛ بنابراین دو وزارتخانه اقتصاد و صمت بهتر است در 

این راستا گام بردارند.

دوشنبهيكشنبهشنبه
11,098,000 10,876,000 10,901,000هر گرم طلای 18 عیار
113,830,000 109,910,000 108,120,000سکه تمام طرح جدید
109,489,000 107,519,000107,479,000سکه تمام طرح قدیم

63,000,000 62,500,000 63,100,000نیم سکه
43,000,000 42,600,000 42,300,000 ربع سکه
23,300,000 23,100,000 23,000,000 یک گرمی

1,813.51 1,814.03 1,814.03 اونس جهانی )دلار(

دوشنبهيكشنبهشنبه
59.98 59.56 59.56  نفت برنت 
 WTI57.48 57.08 57.08  نفت
58.25 56.80 56.80  نفت اوپک 

237,550236,960236,990دلار 
286,010284,410285,510 یورو 
336,210337,800341,860 پوند 
66,95067,26068,290 درهم 

بهبود تقاضای چین عامل مهمی در افزایش قیمت مس به شمار می‌رود

 تهران - دفتر مرکزی
آدرس: شهرك غرب، بلوار دادمان،  خ فخارمقدم،  نبش بوستان دوم غربي، پلاك 2/2

   021 41772000 
@ r e f a h b r o k e r a g e 

r e f a h b r o k e r . i r

شرکت کارگزاری بانک رفاه
Refah Bank Brokerage Co

تلفن:



7
صنایع وشركت‌ها

| بهمن 99  هفته چهارم  سال هشتم  شماره 389 |

اخبـــار
اعلام تغییرات سوددهی »فملی« به‌زودی 

با توجه به دســتورالعمل جدید ســازمان بورس 
مبنی بر انتشــار مجــدد گزارش‌های EPS، ملی 
 مس ایــران گــزارش پیش بینی ســود خود را 

منتشر کرد.
اردشــیر ســعدمحمدی، مدیرعامل شرکت ملی 
مس ایران از انتشــار EPS جدید شــرکت برای 
دوره سه ماهه پایانی سال ۱۳۹۹ خبر داد و گفت: 
اگرچه فملی در دوره ۹ماهه نخســت سال جاری حدود ۸۷ تومان به ازای 
هر سهم سود ســاخت اما انتظار بازار و سهامداران بر این بود که متوسط 
ســود »فملی« برای کل سال از این رقم بیشــتر باشد. مدیر عامل فملی 
افزود:  البته در همین راستا در حال تهیه گزارشی جدید برای پیش بینی 
سه ماه آتی هســتیم که نکات ریزی را در برگیرد. این تغییرات جدید بر 
اساس محاسبات شرایط موجود و آتی خواهد بود و به زودی اعلام می‌شود. 
ســعدمحمدی با اشاره به اینکه EPS فملی، نسخه اصلاح نشده و گزارش 
اولیه بود از ســهامداران درخواســت کرد صبور باشند و واکنش احساسی 

نشان ندهند. همچنین تحولات خوبی برای فملی محقق می‌شود.

عرضه صکوک اجاره »شستا« بدون ضامن
با مجوز ســازمان بــورس و اوراق بهادار، صکوک 
اجاره ســرمایه گذاری تأمیــن اجتماعی به مبلغ 
۳۰ هزار میلیارد ریال بــدون ضامن و با تکیه بر 
رتبه اعتباری از طریق شرکت بورس اوراق بهادار 

تهران، عرضه عمومی می‌شود.
غلامرضــا ابوترابی، مدیرعامل شــرکت مدیریت 
دارایی مرکزی بازار ســرمایه گفت: همواره تأمین 
مالــی از طریق اوراق بدهی، با معرفی رکن ضامن بانکی صورت پذیرفته و 
در اغلب موارد نیز بانک‌ها پس از تأیید بانک مرکزی ضمانت اوراق بدهی 
را بر عهده می‌گرفتند. این موضوع در عمل منجر به وابســته شدن فرآیند 
تأمین مالی از طریق بازار ســرمایه بــه تأیید مراجع ذیصلاح در بازار پول 

شده و علاوه بر آن به دلیل پرداخت کارمزد، برای بانی هزینه بر می‌شد
ابوترابــی افزود: اگرچه در صورت عدم معرفــی رکن ضامن بانکی، توثیق 
اوراق بهادار مدنظر شد، اما با هدف تسهیل تأمین مالی در قالب انتشار اوراق 
بهادار بدهی، سازمان بورس اوایل سال جاری شرایط انتشار اوراق بدهی بدون 

استفاده از رکن ضامن را تصویب کرد.

 شناسایی سود 99 هزارمیلیاردی »پترول« 
شرکت پترول هفت طرح در دست اقدام دارد 
که همگی آنها از طرح‌های توسعه‌ای تکمیلی 

پایین‌دستی است.
رسول اشرف‌زاده، مدیرعامل گروه سرمایه‌گذاری 
ایرانیــان به صدای بورس گفــت: این طرح‌ها 
شــامل لاســتیک مصنوعی SBR در شرکت 
صدف خلیج فــارس در عســلویه، طرح پلی 
پروپیلن در ایلام، متیل آمین ســنقر در اســتان کرمانشــاه، کریستال 
ملامین در لردگان، سود پرک در ماهشهر و شیرین سازی کلر پتاسیم در 
ارومیه است. اشرف‌زاده با اشاره به اینکه دو طرح در سال 1401 در مدار 
تولید قرار می‌گیرند، افزود: لاستیک مصنوعی و پلی پروپیلن از مهمترین 
طرح‌هاست که هم باعث تنوع محصول در پترول می‌شود و هم سودآوری 
بســیار خوب برای ســهامداران به همراه دارد. وی از شناسایی 99 هزار 
میلیارد ریال سود در ســال جاری خبر داد و گفت: افزایش سرمایه 25 
درصدی در برنامه‌های شرکت قرار گرفته، که بر این اساس سرمایه از 2 

هزار میلیارد به 2هزار و 500 میلیارد می‌رسد.

تحقق تولیدات چادرملو فراتر از برنامه 
چادرملو ۵۰۰ هزار تن ســنگ آهن برای تأمین نیاز 
واحدهای فولادی به ویژه ذوب آهن به صورت حراج 

باز در بورس کالا عرضه خواهد کرد.
ناصر تقی‌زاده، مدیرعامل شرکت معدنی و صنعتی 
چادرملو گفت:ذخایر خوبی در حال اکتشاف داریم 
و این خبر را به محض اطلاعات بیشــتر در اختیار 
ســهامداران خود قــرار خواهیــم داد. مدیر عامل 
چادرملــو بیان داشــت: تولیدات چادرملو فراتر از برنامه ســال جاری بودو 
تولید شــمش شــرکت نیز ۳۰ درصد افزایش خواهد یافت. البته شــرایط 
تحریم، توســعه و انجام طرح‌ها را متوقف نکرد و تنها بخشــی از هزینه‌ها 
را افزایش داده اســت. وی افــزود: در تصمیم‌گیری‌ها باید یک تعامل همه 
جانبه میان وزارت صمت، بورس و شــرکت‌های تولیدکننده شکل بگیرد تا 
مسائل به نحو احسن حل و فصل شود.تقی زاده تصریح کرد: برای همکاری 
بیشــتر با مجموعه بازار ســرمایه و بورس کالا آمادگــی کامل داریم و هر 
 گونــه اقدامی که به حمایت از ســرمایه‌های مردم در بورس منتهی شــود 

دریغ نخواهیم کرد.

گزارش

 هفته‌نامه بورس: نرم افزار متاویو، نرم‌افزاری هوشمند 
برای رصد بازار ســرمایه محصولی از کارگزاری آرمان تدبیر 

نقش جهان رونمایی شد.
کپی نکردن از نمونه خارجی 

بهادر شمس، مدیرعامل کارگزاری 
آرمان تدبیر نقش جهان در مراســم 
رونمایی از نرم افزار هوشــمند رصد 
بازار ســرمایه کارگزاری آرمان تدبیر 
نقش جهان با نــام »متاویو« گفت: 
بازار ســرمایه مــا ایرانی اســت و 

پارامترهای آن در هیچ جای دنیا مشــاهده نمی‌شود، حتی 
تحلیل تکنیکال ما هم ایرانی اســت. وی ادامه داد: در سال 
۹۶ فعالیتــی را آغاز کردیم تا امکاناتی را برای مشــتریان 
کارگزاری فراهم کنیم. تمامی مراحل داخلی صورت گرفت 

و از هیچ نمونه خارجی کپی برداری نکردیم.
دستیار هوشمند

مدیرعامل کارگزاری آرمان تدبیر نقش جهان افزود: این 
نرم افزار به عنوان یک دســتیار هوشمند برای فعالان بازار 
مفید اســت زیرا فرد می‌تواند جریان‌هــای پولی را در بازار 
رصد کند. همچنین در این نرم افزار ورود و خروج نقدینگی 

اشخاص حقیقی به سهم‌ها قابل مشاهده است.
پارامترهای جذاب 

شــمس با اشاره به اینکه پارامترهای موجود در متاویو با 
پیش فرض‌هایی تعریف شده، بیان داشت: به طور مثال پول 

حقیقی را پول هوشــمند در بازار فرض کرده‌ایم زیرا رفتار 
حقوقی‌ها در بازار متفاوت است؛ این گروه گاهی اوقات نقش 
حمایتی دارند و برخی اوقات برای تعمیم نقدینگی اقدام به 
فروش می‌کنند، اما فعالیت افراد حقیقی در بازار هوشمند و 

فقط به دنبال کسب سود هستند.
غربال‌گری مشتریان 

علی بهشــتی روی، مدیــر امور 
اعضای بــورس تهران هــم در این 
کارگزاری‌ها  ورود  گفــت:  مراســم 
بــه بحث تحلیلــی و نظارتی جذاب 
اســت. البته در شرایط رشــد بازار 
سیستم‌هایمان نیاز به به روز رسانی 

دارند که دوستان اقدامات مؤثری در این زمینه انجام دادند.

بر این اســاس باید مشــتریان را غربالگری کنیم و ببینیم 
صلاحیت دسترســی به سیســتم برخط را دارنــد یا خیر. 
وی ادامه داد: یکی از معضلات بازار ســرمایه این اســت که 
برخی بعــد از گذراندن دوره‌های تحلیل تکنیکال مقدماتی 
خود را تحلیلگر می‌داننــد و از طریق کانال‌های تلگرامی و 
با ســیگنال‌های منفی شروع به فروش می‌کنند. هر شخص 
باید با تحلیل خود وارد بازار شود و توجهی به سیگنال‌های 
فضای مجازی نکند و فقط به ارگان‌ها و نهادهایی که مجوز 

آموزش دارند، مراجعه کند.
تمرکز متاویو بر تحلیل تکنیکال

 این گزارش می‌افزاید: متاویو نرم افزاری با رویکرد جدید 
برای فعالان بازار ســرمایه است که سیگنال خرید و فروش 
نمی‌دهد و با رویکردی مبتنــی بر علم تحلیل تکنیکال به 
فعالان بازار ســرمایه کمک می‌کند تــا تمامی نمادها را بر 

اساس انواع الگوریتم‌های معاملاتی رصد کنند.
این نرم افزار از چهار بخش اصلی تشکیل شده است که 
شامل الگوریتم‌های معاملاتی، رصد جریان نقدینگی، انواع 

گزارش‌ها و ابزارهای موردنیاز برای تحلیلگر است.
 همچنین با این نرم افزار، می‌توان چارت ســهام و ابزار 
تحلیل را به صورت آنلاین مشاهده و بررسی کرد. همچنین 
میزکار حرفــه ای متاویو،انواع الگوریتم‌های معاملاتی را در 
قالــب یک میزکار جامع در اختیار مشــتریان قرار می‌دهد 
که از مزایای این نرم افزار هوشــمند رصد بازار ســرمایه به 

شمار می‌آید.

تحقق رصد هوشمند بازار

»متاویو« با دانش ایرانی رونمایی شد
تداوم روند رو به رشد آریاساسول
 هفته‌نامه بورس: در راســتای سیاســت‌های اقتصادی برنامه سوم و با توجه به 
اظهار علاقه شــرکت SASOL از آفریقای جنوبی، جهت مشارکت در سرمایه‌گذاری در 
پروژه‌های طرح الفین نهم، در اوایل ســال 81 تفاهم‌نامه‌ای بین شــرکت ملی صنایع 
پتروشــیمی و شرکت ساســول آفریقای جنوبی، به امضاء رســید . البته بر مبنای آن 
واحد الفین و نیز دو واحد پلی‌اتیلن ســبک و پلی‌اتیلن متوســط و سنگین، از شرکت 
پتروشــیمی پارس منفک و به عنوان یک مجتمع مســتقل جهت اجرا به شرکت تازه 
تأسیس آریاساسول واگذار شد. بعد از گذشت سال‌ها این شرکت پر قدرت به کار خود 

ادامه داده است و پیشرفت‌های روزافزون آن را شاهد هستیم.
امیرحســین بحرینی، مدیرعامل شــرکت آریا ساســول گفت: از اولین پروژه‌های 

توســعه‌ای شرکت ملی صنایع پتروشیمی در منطقه عســلویه در منطقه گازی پارس جنوبی، که به منظور ایجاد ارزش 
افزوده در منابع گاز ایجاد شــد، طرح الفین نهم بود که اجرای آن به شرکت پلیمر آریاساسول واگذار شد. بحرینی بیان 
کرد:‌ افزایش سرمایه شرکت آریا ساسول در یک ماه و نیم گذشته از محل سود انباشته انجام شد و سهام جایزه به سهام 
عادی تبدیل شــد. مقدار این افزایش ســرمایه ۴۵۷ میلیارد بوده که سرمایه شرکت آریا ساسول با این افزایش سرمایه، 
دو برابر شد. وی افزود: روند تولید و فروش در این شرکت در حال حاضر نسبت به سال گذشته، روندی افزایشی داشته 
به طوری که بالغ بر ۱۵۸ هزار تن تولید در شرکت صورت گرفته که طبیعتا با این مقدار، بر فروش شرکت افزوده شده 
است. همچنین شرایط تولید و فروش آریاساسول بسیار خوب بوده و پیش بینی‌ها بر این است که تا پایان سال روند رو 

به رشدی را شرکت سپری کند.
بحرینی تصریح کرد: بطور کلی ۷۵ درصد از صنعت پتروشیمی کشور به صادرات می‌انجامد و درصد زیادی از محصولات 
آریا ساسول نیز صادر می‌شود. البته یکی از بزرگترین کشورهای هدف ما برای صادرات چین است که غالبا اکثر شرکت‌های 
پتروشــیمی این کشــور را بازار هدف خود قرار می‌دهند. وی در بخش دیگری از سخنان خود به پروژه‌هایی که در حال 
احداث هستند اشاره کرد و گفت: یکی از این دو پروژه را در مجمع اعلام خواهیم کرد و دیگری پروژه پلی اتیلنی است که 
در مراحل انجام فعالیت‌های مهندســی است. بحرینی در ادامه به مجامع برگزار شده شرکت پرداخت و افزود: در دی ماه 
مجمع فوق العاده ای برگزار شــد و افزایش سرمایه ۱۰۰ درصدی از محل سود انباشته به تصویب رسید. بنابراین سرمایه 
آریا ساسول، از مبلغ ۴٫۵۸۴ میلیارد ریال به مبلغ ۹٫۱۶۸ میلیارد ریال افزایش یافت. همچنین مجمع بعدی آریاساسول 
در اردیبهشت ماه سال آینده برگزار می‌شود و پیش بینی سود این مجمع برای سهامداران در حد قابل توجهی خواهد بود. 

البته بطور معمول شرکت آریا ساسول ۹۰ درصد DPS را تقسیم می‌کند.
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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

یکشنبه و سه شنبه آشنایی با معاملات آتی زعفران )کدپنجم(
26 و 28 بهمن

سه شنبه 5 اسفندآشنایی با سرمایه‌گذاری در بورس )کد هجدهم(

دوشنبه 11 اسفندآشنایی با صندوق‌های سرمایه‌گذاری )کد ششم(

جنگ واکسن
کمیســیون  رئیــس 
روزهــای  اروپایــی 
ســپری  را  ســختی 
فون  اورســا  می‌کند. 
درلین از روند آهســته 
در  واکسیناســیون 
اتحادیه اروپا دفاع کرد 
و گفت: کشورهایی که 
را  واکسیناسیون  روند 
بخشــیده‌اند،  سرعت 

ایمنی مردم و اثربخشی واکسن را به خطر انداخته‌اند. 
مجله »د ویک« در شماره جدید خود با اشاره به اینکه 
رئیس کمیســیون اروپایی به همین دلیل از ســوی 
منتقدان تحت فشار است، نوشت: کمیسیون اروپایی 
که مســئول مذاکره برای خرید واکسن‌های مورد نیاز 
کشورهای عضو اتحادیه بوده، به دلیل تاخیر در تحویل 
داروها با انتقاداتی مواجه شده است. تاکنون کمیسیون 
اروپایی برای هر 100 نفر سفارش خرید سه دوز واکسن 
را داده اســت. ایــن رقم برای آمریــکا 10 دوز و برای 
بریتانیا 15 دوز برای هر 100 نفر اســت. در این باره، 
ینس اسپان، وزیر بهداشت و درمان آلمان گفته است: 
تا رفع کمبود واکسن، هفته‌های سختی پیش‌رو داریم.

تحول واقعی
فنــاوری برتر با تأمین 
مواجــه  کلان  مالــی 
می‌شــود. ترکیب این 
در  و  امیدبخــش  دو، 
عین حال ناپایدار است. 
»اکونومیست«  نشریه 
در تازه‌تریــن شــماره 
به موضوع تحول  خود 
واقعی در وال استریت 
پرداخته و نوشته است: 

رویدادها در وال اســتریت به شدت عجیب شده‌اند. به 
تدریج فناوری اطلاعات به گونه‌ای توســعه می‌یابند 
تا هزینه‌هــای معاملات را به صفر برســانند، جریان 
اطلاع‌رسانی را سیال‌تر و ارائه مدل‌های تجاری جدید 
را تسریع کنند و در نهایت، در چگونگی فعالیت بازارها 
تحول ایجاد کنند. با وجود هیاهوی چند هفته گذشته، 
این اتفاق، نوید منافع عظیم و بلندمدتی را می‌دهد. در 
این میان، قوانین مربوط به اطلاعات نهانی و دستکاری 
قیمت نیز باید همگام بــا جریان‌های اطلاعاتی به‌روز 
شوند. سیســتم‌های دیگر هم باید مدرن شوند. مثلا 
سیستم تسویه در آمریکا با تاخیر دو روزه همراه است 

که به کمبود نقدینگی منجر می‌شود.

کیوسک خارجی چهرهکیوسک خارجی

علی دانیال
روزنامه‌نگار

کسی که بحران مسکن آمریکا را 
پیش‌بینی کرد

»دین بیکر« 
اقتصاددان معترض

حباب مســکن آمریکا در ســال‌های 
آن،  ترکیــدن  کــه   2008 و   2007
به شــکل‌گیری بزرگترین بحران مالی و رکود اقتصادی 
جهان از دهه 1930 میلادی منجر شــد، از سوی برخی 
اقتصاددانان پیش‌بینی شــده بود. دین بیکر هم  یکی از 

این افراد بود.
دین بیکر متولد 13 جولای 1958، اقتصاددان آمریکایی 
است که در حوزه اقتصاد کلان فعالیت می‌کند. او به همراه 
مــارک وایزبروت از بنیانگذاران مرکز پژوهش اقتصادی و 
سیاست‌های اقتصادی آمریکا در شهر واشنگتن دی‌سی 
اســت. بیکر را یکی از معــدود اقتصاددانانی می‌دانند که 
موفق به شناســایی حباب مســکن آمریکا در سال‌های 
2007 و 2008 شد. بیکر در نزدیکی شهر شیکاگو بزرگ 
شد. او در ســال 1981 از کالج سوارتمور در رشته تاریخ 
فارغ‌التحصیل شــد. در 1983 بیکر مدرک کارشناســی 
ارشد در رشته اقتصاد را از دانشگاه دنور دریافت کرد و در 

1988 موفق به دریافت مدرک دکترای اقتصاد از دانشگاه 
میشیگان شد. به عنوان دانشجوی دانشگاه میشیگان، بیکر 
در دو تحصن علیه رای مثبت کارل پورسل، نماینده حزب 
جمهوریخواه درباره کمک‌های نظامی آمریکا به گروه‌های 
شورشی نیکاراگوئه )موســوم به کنترا( حضور یافت. این 
حضور و اعتراض‌های بیکر به سیاست‌های نظامی آمریکا 
موجب دستگیری او شد. در 1986 او از مبارزه انتخاباتی 
دونالد گریمز رقیب پورسل و مخالف کمک‌های نظامی به 

شورشیان نیکاراگوئه حمایت کرد.
دین بیکر از ســال 1988 تا 1989 بــه عنوان مدرس و 
ســخنران در دانشگاه میشیگان به کار پرداخت سپس از 
1989 تا 1992 به عنوان اســتادیار اقتصاد در دانشــگاه 
بوکنــل فعالیــت کــرد. از 1992 تــا 1998 او یکی از 
اقتصاددانان موسســه سیاســت‌گذاری اقتصادی بود. در 
خلال این مدت، بیکر به همراه مارک وایزبروت صفحه‌ای 
در یکی از نشــریات اقتصاد تکاملی منتشــر ‌می‌کرد. در 
1999، بیکــر و وایزبــروت مرکز پژوهــش اقتصادی و 

سیاست‌های اقتصادی را پایه‌گذاری کردند.
دین بیکر به دلیل پیش‌بینی حباب مســکن آمریکا 
و ترکیدن آن و وقوع رکود اقتصادی که از ســال 2007 
تا 2008 رخ داد، به همراه اســتیو کین و نوریل روبینی 
برنده جایزه Revere شد. بیکر در مجموعه‌ای از مقالات 
و گفت‌وگوها در فاصله بین ســال‌های 2002 تا 2005 
نسبت به بحران پیش‌رو و سیاست‌های دولت آمریکا در 
این زمینه هشــدار داده بود. بر مبنای داده‌های مربوط 
به قیمت مسکن که از سوی دولت آمریکا منتشر شده 
بود، بیکر در آگوست 2002 و درست قبل از اوجگیری 
قیمت‌ها تاکید کــرده بود که در بازار مســکن آمریکا 
حبابی شــکل گرفته اســت. او پیش‌بینی کرده بود که 
ترکیدن این حباب به رکودی بزرگ منجر خواهد شد. 
پیش‌بینی بیکر برای ترکیدن حباب مســکن آمریکا و 

زمان وقوع آن تنها سه ماه اختلاف داشت.



| بهمن 99  هفته چهارم  سال هشتم  شماره 389 |

رویکرد‌های تأمین مالی در ایران و جهان بررسی می‌شود

یادداشت

 هفتــه نامه بورس: همایش بین‌المللی تأمین مالی با رویکردی علمی 
برای رویارویی با مســائل اقتصادی با سخنرانی مدیرانی از کشورهای ایران، 
اتریش، انگلستان، هندوستان و آمریکا، در سه محور مدل‌های مطلوب تأمین 
مالی، مدیریت ریســک، نقش فینتک‌ها در گسترش و تأمین بازارها، اواسط 

هفته جاری به صورت برخط)آنلاین( برگزار می‌شود.

 آشنایی با شیوه‌های مختلف 
امین آذریان، کارشــناس بازار ســرمایه و دبیر کمیته اجرایی »همایش 
بین‌المللی تأمیــن مالی« در مورد اهمیت برپایــی چنین همایش‌هایی به 
صورت بین‌المللی گفت: توانایی شــرکت‌ها در فراهم کردن سرمایه و تهیه 
برنامه‌های مالی مناسب از عوامل اصلی رشد و پیشرفت هر شرکت محسوب 
می‌شــود؛ از همیــن‌رو مدیران شــرکت‌ها برای تأمین وجــوه لازم مخارج 
ســرمایه‌ای به منابع گوناگون و شیوه‌های مختلف تأمین مالی نیاز دارند. بر 
این اســاس یکی از راه‌های تأمین سرمایه، تأمین مالی از طریق بین‌المللی 
است که مدیران بازار سرمایه ایران و نهادهای مالی بین‌المللی باید با آن آشنا 
شوند. به همین منظور یکی از راه‌های مناسب برای آموزش فعالان و مدیران 
بازارهای سرمایه، برپایی همایش‌های بین‌المللی تأمین مالی است. آذریان با 
اشــاره به اینکه خدمت تأمين مالي كيي از انواع مختلف خدماتي‌ است كه 
توسط شركت‌های فعال در صنعت مالی ارائه می‌شود، افزود: تأمين مالي به 
معنای فراهم آوردن سرمايه )وجوه( براي كي پروژه، كي شخص، كي كسب 
و كار و يا هر نوع مؤسســه دولتي يا خصوصي است و اين دسته وجوه قابل 

تخصيص برای دوره‌های كوتاه و يا بلند مدت است.

در نظر گرفتن پنل‌های تخصصی
دبیــر کمیته اجرایی همایش بین المللی تأمیــن مالی، در مورد چگونگی 
برپایی این همایش و جزئیات آن بیان داشــت: این همایش با حضور مدیران 
ارشــد بازار سرمایه ایران و مدیران ارشد چندین نهاد مالی بین‌المللی روز 27 
بهمن‌ماه آغاز می‌شود و با توجه به شیوع ویروس کرونا به صورت برخط برگزار 
خواهد شــد. آذریان با اشــاره به وجود ســه بخش تخصصی در این همایش 
گفت: این همایش دارای سه پنل تخصصی در حوزه‌های »مدیریت ریسک«، 
»بررسی مدل‌های بهینه تأمین مالی شرکت‌ها در شرایط سخت اقتصادی« و 
»نقش فینتک‌ها در گسترش بازارها« است. همچنین سخنرانان این همایش از 

کشورهای اتریش انگلیس، سوییس، هند، و چند کشور دیگر هستند. 

سخنرانان افتتاحیه 
این کارشناس بازار ســرمایه در خصوص تشریح بخش‌های مختلف این 
همایش اظهار داشــت: این همایش طبق برنامه ارائه شده ساعت 14 بیست 
و هفتم بهمن ماه با ســخنرانی حســین عبده تبریزی، عضو سابق شورای 
عالی بورس افتتاح خواهد شــد. همچنین محمدعلی دهقان دهنوی، رئیس 
ســازمان بورس و اوراق بهادار، جوزف لوفکین، مدیر عامل و موسس شرکت 
سرمایه‌گذار جکسیم)انگلیس( و بهادر بیژنی، مشاور ریاست سازمان در امور 
بین‌الملل و جذب سرمایه‎گذاری خارجی به ترتیب سخنرانی خواهند کرد. 

تمرکز برمدل‌های مطلوب تأمین مالی
دبیر اجرایی همایش بین المللی تأمین مالی، در معرفی پنل‌های تخصصی 
این همایش افزود: پنل نخســت این همایش بــا عنوان»مدل‌های مطلوب 
تأمین مالی« طبق کنداکتور ســاعت 14:50 شــروع می‌شود. در این پنل 
ســعید اسلامی بیدگلی، عضو شورای عالی بورس و دبیرکل کانون نهادهای 
ســرمایه‌گذاری ایران به عنوان رئیس پنل ســخنرانی خواهند داشت و در 

ادامه به ترتیب، آندرس شوایتزر، مدیر عامل شرکت ارجان کاپیتال)انگلیس(، 
مهدی مومن‌زاده، مدیر عامل شــرکت سرمایه‌گذاری سامان مجد و میگوئل 
اینچاراندونم، معاون تأمین مالی بانک توسعه اتریش سخنرانی خواهند کرد. 
وی ادامــه داد: پنل دوم این همایش با عنوان»مدیریت ریســک« طبق 
برنامه اعلام شــده ســاعت 16 برگزار خواهد شد و در این پنل امیر سیدی 
مدیرعامل کارگزاری امین سهم به عنوان رئیس سخن خواهد گفت. در ادامه 
بهرنگ اسدی، مدیر عامل تأمین ســرمایه مسکن، آلبرت دایلان براسویل، 
مدیر تحقیقات شرکت سرمایه‌گذاری کاپیتال آمریکا و مایکل نظری، مدیر 

ریسک کارگزاری سالمون آمریکا به ترتیب سخنرانی می‌کنند. 

نقش فینتک‌ها در گسترش و تأمین بازارها
دبیر اجرایی همایش بین المللی تأمین مالی در تشــریح بخش سوم این 
همایش گفت: پنل ســوم این همایش با عنوان»نقش فینتک‌ها در گسترش 
و تأمین بازارها« ســاعت 17:10 دقیقه آغاز می‌شود. محمود خواجه‌نصیری، 
مدیر عامل تأمین ســرمایه تمدن ریاســت این پنل را بر عهده دارد و پس از 
 سخنرانی ایشان به ترتیب پائول چاپمن، مدیر عامل شرکت هورن بای انگلیس، 
سید امید موسوی، مدیر عامل شرکت تحلیلگر امید و آرپام ماجومدر، معاون 

توسعه شرکت فناوری بورس ملی هندوستان سخنرانی خواهند داشت.

روش حضور و حامیان 
آذریان با دعوت از همه علاقه‌مندان برای حضور در این همایش به‌منظور 
افزایش سطح توانایی و آگاهی‌های مدیریتی در تأمین مالی متناسب با فضای 
تخصصی، تصریح کرد: علاقه‌مندان برای شرکت در این همایش می‌توانند با 
مراجعه به نشانی اینترنتی https://old.iiia.ir/form28 ثبت نام کرده و در روز 
مقرر در همایش حضور یابند. همچنین مراجعه‌کنندگان در صورت مشاهده 
هرگونه مشکل در روند ثبت‌نام می‌توانند با شماره 8834944 واحد IT کانون 
نهاد‌های ســرمایه‌گذاری تماس حاصل کنند. البته بــا توجه به محدودیت 
حضور در همایش، اولویت با افرادی‌خواهد بود که زودتر اقدام به قطعی شدن 
ثبت‌نام خود کنند. همچنین درهمایش مذکور مجموعه‌هایی نظیر، شرکت 
بورس، تامين ســرمايه تمدن،كارگزاري آرمان تدبير نقش جهان،كارگزاري 
امين ســهم،تحليلگر اميــد و صدای بورس به عنوان حامی هســتند. البته 
سازمان بورس، كانون نهادها و كارگزاري بانك انصار هم مسئولیت برگزاری 

این رویداد بین‌المللی را برعهده دارند.

اندیشمندان ایرانی و خارجی بورس به صورت آنلاین اعلام نظر می‌کنند

برگزاری همایش بین‌المللی تأمین مالی
واکاوی علل نوسانات عجیب بازار  

بازار ســهام این روزها شاهد نوســانات عجیبی است. 
واژه‌هــای زیادی از جمله ســردرگمی، ابهــام، عدم 
اطمینان و غیره برای این روزهای بازار به کار می‌رود. 
از مهمترین دلایل این موضوع را می‌توان کاهش افق 
زمانی ســرمایه‌گذاران دانست که خود این مسئله نیز 
نشــات گرفته از اتفاقات امســال بازار سهام و تغییر 
نگرش سرمایه‌گذاران به مســئله بازدهی است. برای 
بررسی بیشــتر این موضوع باید به حافظه تاریخی و 

اتفاقات ابتدایی سال رجوع کرد. 
در پایان ســال 98 و روزهای آغازین ســال 99 وقتی از بیشتر فعالان بازار 
این سوال پرسیده می‌شــد که آیا امکان کسب مجدد بازدهی 180درصد 
)بازدهی بازار سرمایه در سال گذشته( امسال نیز امکان پذیر است، بر این 
باور بودند که امســال نیز بازار ســرمایه بازدهی بهتری نسبت به بازارهای 
موازی خواهد داشــت، اما بعید است بازدهی ســال گذشته مجددا تکرار 
شــود. اکثر تازه واردان به بازار هم در ابتدای سال بر این عقیده بودند. اما 
اتفاقی که افتاد و بازدهی حدود 300 درصدی که نصیب ســرمایه‌گذاران 
در 5 ماه ابتدایی ســال شد، تمامی پارادایم‌های ذهنی فعالان بازار را تغییر 
داد. ایــن موضوع از دو جهت بســیار عمیق بر رفتار ســرمایه‌گذاران تاثیر 
گذاشــت. مورد اول این که کسب این بازدهی بسیار فراتر از انتظار فعالان 
بازار بود. خوشــبین ترین افراد هم در روزهای ابتدایی ســال این بازدهی 
را متصــور نبودند. مــورد دوم اینکه، بازدهی مذکــور در زمان کوتاهی به 
وجود آمــد. به عبارت دیگر از لحاظ ارزشــی و زمانی این اتفاق، شــوک 
بزرگی را به ســرمایه‌گذاران وارد داشــت. در نتیجه طی 4 ماه بازار سقوط 
 تاریخــی را نیز تجربــه کرد و به طور متوســط قیمت ســهام 50درصد 

کاهش یافت. 
به‌طور طبیعی پس از چنین صعود و ســقوط تاریخی، نمی‌توان رفتار به 
دور از هیجان و نوسان را از بازار سهام انتظار داشت. به این موضوع، عواملی 
چون دخالت‌های نابجای دولت در بازار، ریسک‌های سیاسی منطقه، ویروس 
کرونا و ســایر موارد تاثیر‌گذار را نیز باید اضافه کرد. در نتیجه وقتی بازار در 
افق زمانی 9 ماهه این نوســان عظیم را داشته باشد، باید به فعالان آن برای 
هضم این موضوع و رسیدن به آرامش مجدد کمی زمان داد. به این موضوع 
نیز باید توجه کرد که اکثر سرمایه‌گذاران خرد طی یک سال اخیر وارد بازار 
سهام شده اند. فردی که مزه سود چند صددرصدی طی چند ماه را چشیده 
باشد، بعید است بتوان صحبت از افق سرمایه‌گذاری چند ساله با وی زد. صد 
البته که عکس این موضوع نیز صادق اســت و اکثر افرادی که طی این چند 
ماه ضرر ســنگینی را تجربه کرده بودند، صرفا به دنبال جبران زیان خود در 
کوتاه‌ترین زمان ممکن از این بازار هســتند و صحبت از بازدهی‌های شیرین 
بلندمدت بر آنان تاثیری نخواهد داشــت. بر این اســاس در شرایط کنونی 
مهمتریــن عاملی که آرامش و ثبات را می‌تواند بــه این بازار برگرداند، گذر 

زمان است.

  همایش بین‌المللی»تأمین مالی« با ســخنرانی مدیرانی از 
کشــورهای ایران، آمریکا، انگلستان، هندوستان و اتریش، در 
سه محور؛ مدل‌های مطلوب تأمین مالی، مدیریت ریسک و نقش 

فینتک‌ها در گسترش و تأمین بازارها، برگزار می‌شود

محسن اسلامی
 سرپرست واحد

  اوراق بدهی شرکت
کارگزاری صبا تأمین
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 هفته‌نامه بورس: با استفاده از نسخه ارتقا یافته سامانه 
شــمس بانک صادرات ایران، مشــتری می‌تواند به صورت 
آنلاین، تمامی مراحل افتتاح حساب، درخواست دسته‌چک و 
درخواست تسهیلات را در این سامانه انجام داده و با اجرایی 
شدن احراز هویت الکترونیکی در آینده نزدیک، به طور کلی 

نیازی به حضور مشتری در شعبه نخواهد بود.
حذف مراجعه حضوری 

حجت‌اله صیــدی، مدیرعامل بانک 
صــادرات ایــران در مراســم رونمایی 
از نســخه ارتقا یافته ســامانه شمس 
افزود: سامانه »شمس« )شعبه مجازی 
ســپهر( نیمه شهریور ماه و همزمان با 

سالروز تاسیس بانک صادرات ایران رونمایی شد. همچنین 
»درخواســت اینترنتی تســهیلات و تعهــدات«، »افتتاح 
حســاب«، »دریافت دســته‌چک«، »رفع ســوءاثر از چک 
برگشــتی«، »فعال‌ســازی خدمات بانکداری الکترونیکی«، 
»دریافت صورتحســاب اینترنتی« و »ثبت‌نام در ســامانه 
درخواســت تعویق اقساط تســهیلات«، از جمله خدماتی 
اســت که از طریق سامانه »شــمس« در اختیار مشتریان 
قرار می‌گیرد. وی بیان داشت: اگرچه نیازی به احراز هویت 

مشتریان فعلی بانک صادرات ایران از زمان راه‌‌اندازی سامانه 
شــمس در شهریور ماه سال جاری نبوده،اما برای مشتریان 
جدید احراز هویت با یکبار مراجعه به شــعبه انجام می‌شود 
و تمامی خدمات حتی واریز وجه نیز قابل انجام است. البته 
در عین حال برای برداشت وجه لازم است به شعبه مراجعه 
کرده و امضای مشتریان جدید ثبت شود. با عملیاتی شدن 
احراز هویــت الکترونیکی، که تا پایان ســال جاری نهایی 
خواهد شد، مراجعه به شعبه با استفاده از سامانه شمس به 

طور کلی حذف خواهد شد.
 پاسخگویی 90 درصدی 

مدیرعامــل بانک صــادرات ایران در خصــوص اعطای 
تسهیلات کســب و کارهای آســیب‌دیده از کرونا افزود: تا 
چندی پیش،بیش از ٩٠درصد درخواســت‌های این بخش 
در ســطح نظام بانکی پاسخ داده شده اما بخشی حدود ١٠ 
درصد که هنوز موفق به دریافت این تســهیلات نشــده‌اند، 
ممکن اســت به دلیل مشــکل ضامن موفق به دریافت این 
تسهیلات نشده باشــند، ضمن اینکه بانک‌ها نمی‌توانند به 
طور سلیقه‌ای دو ضامن برای این تسهیلات درخواست کنند.

صیدی گفت: این رویه در بخش تسهیلات ودیعه مسکن و 
وام‌های قرض‌الحسنه مانند وام‌ ازدواج نیز با سرعت بیشتری 

اعمال خواهد شد.
٧٥ هزار میلیارد تومان پرداخت تسهیلات 

مدیر عامــل بانک صادرات بیان داشــت: برای پرداخت 
تســهیلات در بخش جهــش تولید که بــه تمامی زنجیره 
تولید اعتبار می‌دهد، هم ســامانه اوراق گام راه‌اندازی شد . 
همچنین در بانک صادرات ایران، طرح طراوت عملیاتی شده 
کــه تأمین مالی مصرف کننده نهایی از فروشــگاه تا تأمین 
مــواد اولیه را انجام می‌دهد. این فرآیند موجب شــده تا در 
نظام بانکی تاکنون ٧٥ هزار میلیارد تومان به تولید صنعتی 

و کشاورزی کشور تخصیص پیدا کند. 
خروج اززیان و توانایی تقسیم سود

صیــدی با بیان این که طرح طراوت بانک صادرات ایران 
برای تحریک تقاضا و رونق تولید ارائه شــد، افزود: این طرح 
در شعب و اســتان‌ها به خوبی اجرا شد. همچنین از لحاظ 
دارایی‌ها، ســپرده‌ها و مصارف تولید در رده ســه بانک اول 
کشــور قرار داریم. به طوری که در برخی بخش‌ها اول و در 
برخی دیگر حائز رتبه دوم هستیم . وی تاکید کرد: با سعی 
و تلاش همکاران، بانک صادرات ایران از زیان انباشته سال 
٩٦ خارج شد و به سمتی حرکت می‌کنیم که در صورت‌های 

مالی قادر به تقسیم سود هستیم.

»سامانه شمس« حضور مشتریان در شعب بانکی را پایان می‌دهد

فراگیری خدمات آنلاین بانک صادرات ایران
دیـــدگاه

راه‌حلی برای مدیریت نو سهامداران 
جهت تعمیق بازار و فرهنگ سازی سهامداران تازه وارد به بازار سرمایه باید اقداماتی صورت گیرد 
که از رفتارهای هیجانی سهامداران پیشگیری به عمل آید. می‌توان بخشی از سقوط بازار سرمایه 
در ماه‌های اخیر را به این موضوع نســبت داد که جهت جلوگیری از بروز این رخدادها لازم است 
برای افراد تازه وارد امکان معاملات واقعی را پس از 6ماه فعال کرد)طرحی که اجرا نشــد( تا در 
این مدت با نوسانات بازار آشنا شوند، اقدامات هیجانی که موجب ضرر و زیان خودشان وسایرین 

می‌شود را به حداقل برسانیم. 
همچنین برای ســبدهای کوچک و کمتر از X ریال دامنه تعداد معاملات تعریف شود. به عنوان 
مثال افرادی که سبد کمتر از X ریال دارند اجازه معامله بیش از 10 بار در هفته را نداشته باشند 
و با کارمزد و مالیات کمتر اقدام به فعالیت کنند و برای سایرین به طور عادی محاسبه شود. برای اینکه افراد با دارایی 
کم بتوانند معاملات روزانه انجام دهند باید رقم ســرمایه‌گذاری راتا Y + X افزایش دهند. این روش در سایر کشورها 
اجرا می‌شــود و نتایج این تحقیقات نشان از این دارد که اقدامات هیجانی بسیار کاهش می‌یابد. همچنین اعداد Y و

X باید توسط نهادهای ذی ربط مشخص شود.

حمایت ازصنایع پیشران، اولویت »ونوین«
 هفته‌نامه بورس: بانک اقتصادنوین به پشــتوانه اعتماد 
مشــتریان رشد درخشانی در منابع داشــت و در پاسخ به این 
اعتمــاد تلاش کرد با تأمین مالــی پروژه‌ها و طرح‌های ملی و 
راهبردی رسالت و وظیفه ذاتی خود را به منصه ظهور برساند. 
علیرضا بلگــوری، مدیرعامل بانــک اقتصادنوین گفت: این 

بانک در راســتای همگامی و همسویی با سیاست‌های کلان اقتصادی و تحقق شعار 
جهش تولید با به‌کارگیری تمام توان و ظرفیت خود سعی کرده تا با تمرکز بر تأمین 
مالی صنایع پیشران، استراتژیک و ارزآور رسالت خود را در خنثی‌سازی اثرات جنگ 
اقتصادی و تاب‌آوری در شــرایط تحریمی به‌جا آورد. بلگوری با اشــاره به عزم این 
بانک برای نقش‌آفرینی در توســعه اقتصادی، تسهیلات پرداختی توسط این بانک 
بــه بخش‌های مختلف تولیدی و صنعتی تا پایــان دی‌ماه 99 را 580 هزار میلیارد 
ریــال عنوان کرد و افزود: با توجه به هدف اصلی و راهبردی بانک در ســال جاری 
اغلب صنایع کشــور را تأمین مالی کردیم اما دو صنعت پتروشیمی و خودروسازی 
در صدر توجه این بانک قرار داشــتند. مدیرعامل بانک اقتصادنوین پتروشــیمی را 
از جمله صنایع اســتراتژیک، پیشــران و ارزآور دانست و گفت: در همین راستا این 
صنعت با 200هزار میلیارد ریال بیشترین سهم در تسهیلات پرداختی این بانک را 
به خود اختصاص داده اســت. وی همچنیــن صنعت خودرو را دومین صنعت مورد 
توجه بانک اقتصادنوین اعلام کرد و افزود: از این رو از ابتدای ســال جاری تا پایان 
دی‌ماه سال جاری در مجموع حدود 100هزار میلیارد ریال توسط این بانک به این 

صنعت پرداخت شده است.

رشد شاخص‌های بانک صنعت و معدن 
 هفته‌نامـه بـورس: میـزان صـدور ضمانتنامه‌هـای ریالـی 
در بانـک صنعـت و معـدن در ۱۰ ماهـه سـال ۹۹ نسـبت بـه 
 مدت مشـابه سـال گذشـته بیـش از دو برابر شـده و ۱۱۰ درصد 

رشد داشت.
پــاک طینت، رئیس هیأت مدیره بانک صنعت و معدن گفت: 

صدور ضمانتنامه‌های ریالی که در ۱۰ ماهه ســال گذشــته ۱۷ هــزار میلیارد ریال 
بوده در ۱۰ ماهه ســال جــاری به رقم ۳۵ هزار و ۷۵۵ میلیارد ریال رســید. وی با 
اشــاره به افزایش میزان وصول مطالبات بانک افزود: بنا بر گزارش عملکرد ۱۰ ماهه 
امســال، میزان وصول مطالبات، افزایش قابل توجه ۱۴۹ درصدی را نشــان می‌دهد.
پاک طینت در خصوص نحوه تعامل با مشــتریان دارای بدهی غیر جاری خاطرنشان 
کرد: بانک به عنوان شــریک ســرمایه‌گذاران و صنعتگران وظیفــه دارد علاوه بر در 
نظر گرفتن جنبه‌های اقتصادی و ســودآوری طرح‌ها، به اعتبار و توقعات مشــتریان 
و تداوم چرخه تولید و اشــتغال نیروی انســانی توجه کند و نهایت مســاعدت را در 
عارضه یابی و حل مشکلات تســهیلات گیرندگان بدهکار داشته باشد. رئیس هیأت 
مدیره بانک صنعت و معدن، راهکار پیشــگیری از شــکل گیــری مطالبات معوق را 
اعتبارسنجی صحیح در پرداخت تسهیلات دانست و بیان داشت: اگر در بدو پرداخت 
تســهیلات، سعی در شــناخت مشتری و بررسی ســوابق وی داشته باشیم و نظارت 
دقیقی نیز بر مصرف تســهیلات صورت گیرد، شــاهد معوق شدن مطالبات نخواهیم 
 بــود. البته اختیارات مناســبی به شــعب و بخش‌های درگیر در وصــول مطالبات، 

تفویض کرده‌ایم.

منصور عظیمی
مدیرمعاملات 

شرکت کارگزاری 
مشاوران سهام

نفت بهران همچنان می‌تازد

samanbourse .com

شرکت نفت بهران از شرکت‌های بازار اول بورس بوده که در 
گروه فرآورده‌هاي نفتي، کک و ســوخت هســته‌اي قرار داده 
شده است. این شرکت 2 میلیارد و 600 میلیون سهم دارد 
کــه ارزش بازاری آن حدود 150 هزار میلیارد ریال اســت. 
تکرش تفن رهبان رهبر ابزار روانکارهــا در کشور اســت به 
گونــه‌ای که هسمــی 42 درصدي از بازار روانکارهای کشــور 
را داراســت. شبهرن دارای بیشــترین تنوع محصول در بین 
رقبا بوده و علاوه بر پاســخگویی به نیازهای مصرف‌کنندگان، 
بــه نیازهــای اختصاصــی و خــاص مشــتریان صنعتــی حتی 
 در حجم‌هــای پاییــن به صــورت محصولات و ســفارش ویژه 

پاسخ می‌دهد. 

 افزایش بهای تمام شده »شبهرن«
بهای تمام شــده شبهرن، رو به رشدی داشــت. به گونه‌ای که بهای تمام شده شبهرن در 
ســال 1398 نســبت به 1397 رشــد 68 درصدی داشــت. البته در دوره مذکور، مواد 
مستقیم مصرفی 71 درصد، دستمزد 38 درصد و سربار تولید 24 درصد رشد داشته 
اســت. همچنین ذکر این نکته ضروری اســت کــه از بین هزینه‌های تولید در شــبهرن، 
مواد مســتقیم مصرفی با 94 درصد بیشــترین تاثیر را دارد. سربار تولید با 4 درصد و 
دســتمزد با 2 درصد در رده‌های بعدی هستند.مواد مستقیم مصرفی هم با 94 درصد، 
مهم‌ترین آیتم هزینه‌ای شــبهرن محســوب می‌شود. لازم به ذکر اســت که در بین مواد 

مستقیم مصرفی، لوبکات نسبت به بقیه تاثیر بیشتری داشته است .

رشد دارایی، بدهی و سود »شبهرن«
دارایی‌ها شــرکت روند رو به رشــدی را تجربه کرده اســت؛ به طوری‌که در سال 1398 
نسبت به سال 1397، دارایی‌های شرکت رشد بیش از 23 درصدی را داشت. البته در 
دوره مذکور بدهی‌های شرکت نیز 27 درصد رشد داشتند . نکته دیگر در مورد شبهرن 
اینکه این شــرکت ســودش روند افزایشی قابل قبولی داشته اســت؛ رشد سودسازی 
در شــبهرن به گونه‌ای بوده اســت که در پایان سال مالی 1398 این شرکت دارای سود 
انباشته بیش از 900 میلیارد تومانی بود. سود انباشته 900 میلیارد تومانی شبهرن در 
پایان سال 1398 در حالی اتفاق افتاده است که این عدد در سال قبل تنها 700 میلیارد 
تومان بوده است. به عبارت دیگر، سود انباشته شرکت در سال 1398 نسبت به 1397 
رشــد 26 درصدی را تجربه کرد. در ادامه میزان دارایی‌ها و بدهی‌های شرکت شبهرن 

را مورد بررسی قرار می‌‎دهیم.
 بر اســاس این گزارش، مقدار فروش نفت بهران در ســال مالی 1398 نســبت به سال 
مالی 1397، رشــد 70 درصدی داشــت. بهای تمام شــده نیز در دوره مذکور رشــد 76 
درصدی را تجربه کرد. نکته دیگر اینکه ســود ناخالص شبهرن رشد 56 درصدی و سود 
عملیاتی شــرکت رشــد 23 درصدی را در دوره مذکور تجربه کردند. سود خالص شرکت 

نیز در دوره مذکور رشد 20 درصدی را محقق ساخت. 

 روند فروش »شبهرن«
گزارشــات جذاب شــبهرن و روند رو به رشــد این شــرکت در درآمدزایی از موارد مهم 
دیگری است که باید به آن توجه کرد. شبهرن در 10 ماهه ابتدایی سال جاری )1399( 

توانسته است بیش از 44 هزار میلیارد ریال فروش داشته باشد.
 ایــن میــزان فروش در حالی بدســت آمد که شــبهرن در مدت زمان مشــابه در ســال 
گذشــته تنها 32 هزار میلیارد ریال فروش داشته است. نکته قابل توجه اینکه با توجه 
به اینکه بخش قابل توجهی از فروش شــبهرن داخلی اســت؛ بنابراین ریســک افزایش 
شدت تحریم‌ها در تکرار این درآمد اهمیت قابل توجهی ندارد و شرکت می‌تواند چنین 
فروشی را تکرار کند. البته بیش از 72 درصد از فروش شرکت در سال 1399 داخلی 
بود. به عبارت دیگر، شــرکت در 9 ماهه ابتدایی سال جاری، بیشتر از 34 درصد نسبت 

به کل سال قبل سود کسب کرد.

آخرین وضعیت »شبهرن«
شــرکت نفت بهران طی عملکرد 9 ماهه منتهی به 31 آذر 1399، به ازای هر سهم 450 
تومان ســود محقق کرد که نسبت به سال قبل رشــد 114 درصدی داشت . شبهرن در 
کل سال مالی قبل تنها 335 تومان سود ساخته بود و در سال مالی جدید خود تنها در 9 

ماه بیش از کل سال قبل سود ساخته است.
 رشــد 32 درصدی درآمد عملیاتی 9 ماهه اول سال جاری در مقایسه با مدت مشابه 

سال گذشته 
 رشــد 44 درصدی بهای تمام شــده در 9 ماهه اول ســال جاری در مقایســه با مدت 

مشابه سال گذشته
 رشــد 6 درصدی ســود ناخالص در 9 ماهه اول سال جاری در مقایسه با مدت مشابه 

سال گذشته
 رشــد 17 درصدی در ســود عملیاتی در 9 ماهه اول ســال جاری در مقایسه با مدت 

مشابه سال گذشته
 رشــد 114 درصدی در ســود خالص در 9 ماهه اول ســال جاری در مقایسه با مدت 

مشابه سال گذشته

نکات کلیدی »شبهرن«
 افزایش ســرمایه 400 درصدی از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها و ســود انباشته در 

دستور کار شرکت است.
 برنامه عرضه نیروگاه ۲0.۰۰۰ میلیارد ریالی قم )زیر مجموعه شبهرن( در بازار سهام 

 برنامه عرضه هلدینگ انرژی گستر در بازار سهام.
 کســب سود بســیار جذاب در سال جاری و ســال بعد به علت افزایش نرخ محصولات 

قابل پیش‌بینی است. 
 روند رو به رشــد در میزان فروش شــرکت قابل مشاهده است علی‌الخصوص در دو 

ماهه انتهایی سال جاری، این رقم افزایش می‌یابد.
 نفت بهران شــرکتی بســیار ارزنــده بوده ولی بــرای خریداران با دیــد »بلند مدت« 
مناســب است. این شــرکت برای افرادی که دید شرکت در مجمع دارند نیز جذاب بوده 
و شرکت در مجمع برای سهامدارانی که علاقه‌مند به سود مجمع هستند مناسب است. 

 نفــت بهــران برنامه افزایش ســرمایه نیز دارد که این موضوع ســبب اقبال بیشــتر 
سهامداران به سهم می‌شود.

محسن تارتار
تحلیلگر بازار سرمایه

جهش شاخص‌های سودآوری »شبهرن«
»شبهرن« تنها در 9 ماهه امسال، بیش از کل سال قبل سود ساخت

نسبت‌های مالی شرکت نفت‌ بهران‌

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.440.410.300.280.24حاشیه سود ناخالص
0.380.350.340.240.23حاشیه سود عملیاتی

0.320.330.340.230.30حاشیه سود قبل از مالیات
0.260.270.310.220.30حاشیه سود خالص

0.190.240.380.350.47بازده دارایی‌ها
0.700.751.000.881.18بازده حقوق صاحبان سهام

0.270.320.420.390.35نسبت 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

0.720.921.241.621.54گردش دارایی‌ها
7.027.8310.7416.1017.28گردش دارایی‌های ثابت

1.732.493.713.613.34گردش موجودی کالا
3.143.223.936.427.65گردش 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

0.650.650.550.560.62جمع بدهی‌ها به جمع دارایی‌ها
1.861.871.201.301.62جمع بدهی‌ها به حقوق صاحبان سهام

0.360.360.300.340.39نسبت بدهی
1.031.040.660.771.01نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

0.000.000.000.000.00نسبت بدهی‌های بلند مدت
0.220.230.320.330.32نسبت سود انباشته به دارایی‌ها

3.525.007.686.055.63نسبت 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

1.121.051.321.311.37نسبت جاری
0.710.690.820.700.83نسبت آنی
0.040.060.080.070.15نسبت 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

0.04- 0.440.210.210.15نسبت وجه نقد آزاد شرکت به درآمد
0.12- 1.670.780.670.67نسبت وجه نقد آزاد شرکت به سود خالص

0.220.170.170.170.07نسبت جریان نقد سهامداران به درآمد
0.850.630.560.800.23نسبت جریان نقد سهامداران به سود خالص

0.000.010.020.010.01نسبت مخارج سرمایه ای به درآمد
0.000.050.050.060.04نسبت مخارج سرمایه ای به سود خالص

0.04- 0.460.240.200.14نسبت وجه نقد عملیاتی به درآمد
0.10- 0.460.330.410.38نسبت 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

23910.0329484.2243542.1879406.86165319.96ارزش بنگاه
6023.606257.7710031.6711879.8516576.79ارزش دفتری

1889.67-6609.034016.814818.045693.71وجوه نقد عملیاتی
1837.58-6186.474147.834880.295876.01وجه نقد آزاد شرکت

3138.392730.114068.246968.583371.17وجه نقد آزاد سهامداران
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اخبـــار
»ونیکی« سهام خرید

 هفته‌نامه بورس: سرمایه گذاری ملی ایران با سرمایه ثبت شده ۱۷۵۰۰۰۰۰میلیون ریال ، از خرید سهام شرکت 
ایران مرینوس توسط شرکت فرعی خبر داد. 

بنابراین گزارش خرید ۱۵،۲۴۰،۰۰۰ســهم معادل ۱۲درصد کل سهام شرکت ایران مرینوس از طریق عرضه سهام 
بصورت عمده )مدیریتی غیر کنترلی( توسط شرکت مدیریت سرمایه گذاری ملی ایران که از شرکت‌های فرعی شرکت 

سرمایه گذاری ملی ایران بوده ، انجام شد. 

واگذاری در »وتجارت«
 هفته‌نامه بورس: بانک تجارت از برگزاری مزایده واگذاری ســهام متعلق به بانک تجارت در شــرکت‌های فولاد 

مبارکه اصفهان و توسعه مولد نیروگاهی جهرم خبر داد.
»وتجارت« با ســرمایه ثبت شــده ۲۲۳۹۲۶۱۲۷ میلیون ریال،اعلام کرده در اجرای ماده ۱۳ دستورالعمل اجرایی 
افشــای اطلاعات شرکت‌های ثبت شده نزد ســازمان بورس و اوراق بهادار به استحضار می‌رساند؛ این بانک با توجه به 
تکالیف مقرر در ماده ۱۶ قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام مالی کشور، آگهی واگذاری درصدی از سهام 
متعلق به خود را در شــرکت‌های فولاد مبارکه اصفهان و توســعه مولد نیروگاهی جهرم، از طریق شرکت‌های بورس و 

اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران ارائه کرده است.

خدمات بانک سامان به فعالان حوزه فناوری اطلاعات
 هفته‌نامه بورس: بانک ســامان با اختصاص یک تیم بانکداری اختصاصی، اقدام به ارائه خدمات بانکی به فعالان 

حوزه فناوری اطلاعات است.
بانــک ســامان باهــدف حمایت از فعالان حــوزه فناوری اطلاعــات اقدام بــه ارائه خدمات بــه فعالان صنعت 
فنــاوری اطلاعات به‌منظور تأمین ســرمایه در گردش و همچنیــن تأمین مالی بــرای واردات قطعات و تجهیزات 
فنی همچون storage و ســرور، فراهم کردن بســتر اینترنتی و همچنین زیرســاخت‌های فناوری اطلاعات، کرده 
اســت. همچنین این گروه از مشــتریان می‌تواننــد از خدمات مشــاوره تخصصی این بانک درزمینــه راهکارهای 
موجــود برای دریافت و پرداخت‌های ارزی بهره ببرند. مشــتریان بانک ســامان در حوزه فنــاوری اطلاعات که در 
حــوزه تولید ســخت‌افزار و نرم‌افزار فعال هســتند، همچنیــن به‌طور عمده از تســهیلات ســرمایه در گردش و 
تأمین مالی برای خرید ارز به‌منظور واردات تجهیزات به‌صورت یکجا به‌منظور پوشــش ریســک ناشــی از نوســان 
 نــرخ ارز، صــدور انواع ضمانت‌نامه بابــت قراردادهای منعقده و خدمــات ارزی در حــوزه پرداخت‌های بین‌المللی 

استفاده می‌کنند.
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صنایع وشركت‌ها

| بهمن 99  هفته چهارم  سال هشتم  شماره 389 |

ذره‌بیــن
گلوکوزان

شماره ثبت شرکت نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهرانبازارگلوکوزاننام شرکت 
10304بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اوليه بازار دومتابلو1349/03/31تاریخ تاسیس
1378/12/17سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1379/12/13تاریخ اولین عرضهمحصولات غذايي و آشاميدني بجز قند و شكرصنعت1349/03/31)بهره برداری(

06/31سال مالیتوليد نشاسته و محصولات نشاسته ايگروه1349/03/31تاریخ ثبت اولیه

غگلنماد14012شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع قزوينمحل ثبت اولیه
فعالیت

تاســیس و خرید کارخانه‌های تولیدی نشاسته 
و گلوکــوز و محصــولات فرعــی و وابســته و 
و  محصــولات  فــروش  و  محصــولات  تولیــد 
فــروش و توزیع آنهــا، تهیه مــواد اولیه جهت 
تولیــد محصولات شــرکت از داخــل و خارج از 
کشــور و عنداللزوم فــروش آنها و مشــارکت 
در ســایر شــرکت‌ها از طریق تاســیس یا تعهد 
ســهام شــرکت‌های جدید، خرید یا تعهد سهام 
شــرکت‌های موجــود و واردات انواع ماشــین 
آلات، ابــزار، قطعــات، تاسیســات و کلیه اقلام 
مرتبــط با موضوع شــرکت و خریــد و فروش و 
صدور محصولات مشــابه شرکت‌های دیگر بند 
انجام فعالیتهای آزمایشــگاهی و ارایه خدمات 
آزمایشــگاهی بــه اشــخاص ثالــث بــه بند ب 
 ماده 2 اساســنامه با عنــوان موضوعات فرعی،

موافقت و تصویب نمود.

وضعیت مالی شرکت

شیما آرمندی- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین 	

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

تسهیل دریافت خدمات بیمه تعاون 
 هفته نامه بورس: بیمه تعاون، برای آشــنایی هرچه بیشتر 
مشــتریان با خدمات این شــرکت در بســتر فناوری‌های نوین، 

امکانات ارائه شده در اپلیکیشن آپ را معرفی کرد. 
کاربران می‌توانند در خصوص بیمه‌های اتومبیل، از بیمه شخص 
ثالث با بازپرداخت خسارت از 11 تا 30 میلیون تومان بهره‌مند شوند. 

بیمه تعاون در رشــته بیمه درمان تکمیلی، طرح‌های »کوشا«، »مزدا«، »پویا«، »پارسا« 
و »والا« را ارائه کرده که بر اســاس آن کاربر می‌تواند از خدماتی چون »بستری عمومی، 
بستری تخصصی، پاراکلینیکی، خدمات آزمایشگاهی، آمبولانس، ویزیت و دارو و خدمات 
اورژانس، آتش‌ســوزی، حادثه، زایمان و دندانپزشکی« بهره‌مند شود. همچنین، کاربران 
می‌توانند در رشته بیمه زلزله و آتش‌سوزی منازل مسکونی از یکی از چهار طرح »اقتصادی، 
برنزی، نقره‌ای یا طلایی« بیمه تعاون ثبت نام کرده و در زمینه »ساختمان و تأسیسات، 
اثاثیه و لوازم منزل و هزینه اســکان موقت« خسارت دریافت کنند. صاحبان مشاغل نیز 

می‌توانند از خدمات بیمه تعاون در زمینه آتش سوزی واحد صنفی خود بهره‌مند شوند.

 هفته نامه بورس: بیمه معلم به دنبال آن اســت تا با 
اضافه‌کردن شــاخص‌های نوآوری، اقدام به ارائه محصولات 
بیمه جدید و متناســب با نیاز مشــتری کند، همچنین با 
راه‌اندازی بازاریابی دیجیتال برای مشــتریان بزرگ شرکت، 

تجربه جدیدی در فروش بیمه‌نامه آنلاین کسب شد.

پیاده سازی سیستم جدید 
کاوه قاضـی، معاونـت توسـعه بـازار بیمـه معلم،ازاقدامات 
انجـام شـده در حـوزه بیمـه الکترونیـک خبـر داد و گفـت: 
خدمت‌رسـانی  مسـیر  در  قـدم  و  نویـن  تمرکزبرخدمـات 
آنلایـن بـه مشـتریان در برنامه‌هـای سـال آینـده مـد نظـر 
قـرار دارد. معاونـت توسـعه بـازار بیمـه معلـم با بیـان اینکه 
در حـال حاضـر حـدود ۹ ماه از پیاده‌سـازی سیسـتم جدید 
سـود و زیـان شـعب می‌گـذرد، افـزود: در ایـن مدت شـاهد 

تالش موثـر و مثبتـی از سـوی شـعب شـرکت و همینطور 
مـرور  بـا  بودیـم. همچنیـن  مربوطـه  حوزه‌هـای سـتادی 
اجمالـی نتایـج عملکرد شـعب شـاهد آن هسـتیم که ظرف 
این مدت تعداد شـعب سـودده به شـکل ملموسـی افزایش 
یافته و شـعبی که در سـال گذشـته زیان‌ده بودند، اکثر آنها 
بـا تالش زیـاد و برنامـه ریزی مناسـب به سـود رسـیده‌اند. 
البتـه در ایـن رونـد به صورت مسـتمر وضعیت سـود و زیان 
کلیـه شـعب را رصـد و بـا برگـزاری مجامـع دوره‌ای، نقـاط 

قابـل بهبـود را بررسـی می‌کنیم.

توانمند سازی شبکه فروش 
داشـت:  اظهـار  معلـم  بیمـه  بـازار  توسـعه  معاونـت 
در نیمـه اول سـال بـا توجـه بـه شـیوع ویـروس کرونـا، 
تمرکـز شـرکت بـر انجـام آموزش‌هـای مجـازی شـبکه 

فـروش و برگـزاری کنفرانس‌هـای آنلایـن جهـت ارتقـای 
توانمنـدی نماینـدگان بـود. قاضی با بیان اینکـه در نیمه دوم 
سـال برنامه‌هـای موثـری در نظـر گرفتیـم که بخشـی از آن 
نیـز اجرایـی و مابقـی آن تـا پایان سـال بـه سـرانجام خواهد 
رسـید، گفت: در ابتدا جشـنواره فروش در رشـته آتش‌سوزی 
راه‌انـدازی شـد و تمرکـز آن بـر ایجـاد انگیـزه در نماینـدگان 
برای فروش در شـرایط سـخت کرونا و جذب پرتفوی سـودده 
رشـته آتش‌سـوزی به صورت نقـدی بود که توانسـتیم ظرف 
مـدت سـه ماه، فـروش این رشـته را بـه دوبرابر مدت مشـابه 
برسـانیم. وی تاکید کرد: در سـه ماهه پایانی سـال نیز اجرای 
کمپیـن اقیانوس آبـی با محوریت جذب پرتفوی کم ریسـک 
جدیـد در رشـته‌های بدنـه خودرو، آتش سـوزی و حـوادث را 

در دسـتور کار داریم.

خدمات آنلاین بیمه معلم تکمیل می‌شود

افزایش سود‌دهی و کاهش زیان»ومعلم« 

شرکت مهندسی و ساختمان صنایع نفت همچنان دستاورد می‌آفریند 

مدیریت 4.5 میلیارد دلاری »اویک«
 هفته نامه بورس: پس از خروج شــرکت‌های خارجی از صنایع نفت و گاز در اوایل 
انقلاب اسلامی،تحمیل جنگ ظالمانه و بروز خسارات سنگین به زیرساخت‌های کشور از 
جمله تأسیسات حیاتی صنعت نفت و نیاز به بازسازی این تأسیسات، در سال‌های پایانی 
 OIEC جنگ تحمیلی، شرکتی با نام »مهندسی و ساختمان صنایع نفت« )که به اختصار
و یا اویک شناخته می‌شود( با حمایت وزارت نفت و صندوق بازنشستگی، پس‌انداز و رفاه 

کارکنان صنعت نفت در سال 1366 تاسیس شد. 
 ارائه زنجیره کاملی از خدمات

شرکت مهندسی و ســاختمان صنایع نفت )OIEC( در حال حاضر با بیش از 3 دهه 
سابقه فعالیت در حوزه پیمانکاری و اجرای مگا پروژه‌ها، یکی از شاخص‌ترین پیمانکاران 
ایرانی است که توانایی انجام تمامی مراحل زنجیره بالادستی، میان‌دستی و پایین‌دستی 
صنایع نفت و گاز از طراحی مفهومی تا مرحله اجرا و بهره‌برداری را داراست.این شرکت 
با مالکیت 9 شرکت زیرمجموعه و تخصصی، در شرایط کنونی می‌تواند زنجیره کاملی از 

خدمات را به صنعت نفت کشور ارائه کند.

 

سوابق ارزنده در پارس جنوبی
شــرکت OIEC با تکیه بر توانمندی‌های فنی و مهندسی و تخصص شرکت‌های گروه 
موفق شــد در پارس‌جنوبی؛ در این میدان عظیم گازی، طی بیش از ســه دهه گذشته، 
مگا پروژه‌ فازهای 20 و 21 پارس‌جنوبی را به‌صورت »کلید در دســت« در هر دو بخش 
خشــکی و دریا، فازهای 17 و 18 پارس‌جنوبی را با مشــارکت پیمانکار ایرانی IDRO و 
فازهای 9 و 10 پارس‌جنوبی را با مشــارکت شــرکت GC کره‌جنوبی به صورت EPC با 

موفقیت اجرا کند.
اهم پروژه‌های خاتمه یافته 

 همچنین طراحی و ساخت پالایشگاه‌هایی نظیر بندرعباس، اصفهان و اراک، طراحی 
و ســاخت واحدهایی از مجتمع‌های پتروشیمی شامل خراسان، تبریز، امیرکبیر، احداث 
ایســتگاه‌های تقویت فشار گاز، ساخت 4 کارخانه استحصال محصول از گازهای مشعل 

)NGL( نمونه‌هایی از پروژه‌های خاتمه یافته یا مشترک اویک است. 
حضور در بازار سرمایه و سهامداران عمده »شساخت« 

این شرکت همچنین به منظور استفاده حداکثری از قابلیت‌های بازار سرمایه، فروردین 
ماه 1399 با نماد »شساخت« از طریق حراج در بازار پایه زرد فرابورس عرضه شد. سهامداران 

عمده »شساخت« ومیزان سهم هر یک در پایان آذر ماه 1399 به شرح زیر است. 

 همچنین برای کســب اطلاعات بیشــتر در خصوص شــرکت مادر و شــرکت‌های 
زیرمجموعه، حسب الزامات افشا، اطلاعات در سایت کدال )codal.ir( درج شده است. 

رشد جایگاه در بازار داخلی
OIEC در سـال‌های اخیـر، علیرغـم پیچیدگی‌هـا و موانع ناشـی از اعمال تحریم‌های 
گسـترده، علی‌رغـم مشـکلات و موانـع متعدد حوزه کسـب و کار، موفق شـد با داشـتن 
تجربـه ناشـی از اجـرای پروژه‌هـای مختلـف همچـون توسـعه میادین مشـترک نفتی، 
برداشـت  افزایـش  و  نگهداشـت  پتروشـیمی،  پالایشـگاه‌های  الفیـن،  مجتمع‌هـای 
از میادیـن، مخـازن ذخیره‌سـازی، کارخانه‌هـای ‌NGL و دههـا پـروژه مهـم دیگـر در 
شـرکت‌های زیـر مجموعـه، ضمـن بهبود شـرایط کسـب‌ و ‌کار، جایگاه خـود را در بازار 

داخلـی همچنـان فعـال و رو به رشـد ترسـیم کند. 
پروژه‌های در جریان 

این مجموعه در آســتانه ورود به دهه چهارم فعالیت خود ضمن اجرا و توسعه میدان 
مشــترک نفتی آذر، با کســب پروژه‌های الفین پتروشــیمی کیان، پتروشیمی دهلران، 
NGL3100، میادین نفتی منصوری و رامشــیر، پلیمر گچساران و ایستگاه تقویت فشار 
گاز دهلران، ســبد کســب و کار خود را تنوع بخشید . همچنین در حال حاضر با حدود 
4.5 میلیارد دلار پروژه در دســت اجرا، یکــی از فعال‌ترین مجموعه‌های پیمانکاری در 

کشور محسوب می‌شود.
ساخت یک چهارم پروژه‌های بزرگترین منبع گازی جهان

میدان گازی پارس‌جنوبی بزرگترین منبع گازی جهان شــناخته می‌شود که توسعه 
این میدان مشــترک با هدف تأمین گاز مورد نیاز کشــور، عرضه به واحدهای صنعتی و 
نیروگاهی، تأمین خوراک مجتمع‌های پتروشیمی و صادرات گاز، میعانات گازی، گاز مایع 

و گوگرد از دهه هفتاد، در برنامه‌های وزارت نفت قرار گرفت.
شـرکت اویـک نیـز بـه عنوان یکـی از پیمانـکاران تـراز اول کشـور، با تکیه بـر توان 
مهندسـی و مدیریتـی و بـا کمـک شـرکت‌های زیرمجموعـه کـه زنجیـره کاملـی از 
خدمـات را ارائـه می‌دهنـد، توانسـت در مجموع توسـعه 6 فـاز از 24 فـاز پارس‌جنوبی 
را بـا موفقیـت بـه انجام برسـاند و در توسـعه این میدان گازی مشـترک سـهم عمده‌ای 
بـه عهـده گیرد. نقشـی که اجـرای این 6 فاز در اشـتغال‌زایی داشـته قابل توجه اسـت، 
بـه گونـه‌ای کـه در اوج فعالیت‌هـای مربوط به توسـعه ایـن 6 فاز، 15,000 نفـر در این 
پروژه‌هـا مشـغول بـه کار بودنـد و کار انجام شـده در ایـن پروژه‌ها بـه 300 میلیون نفر 

می‌رسد.  سـاعت 
اجرای بزرگترین مجتمع الفین ایران 

اما با اتمام زنجیره بالادســتی در پارس‌جنوبی، موتور پرتوان توسعه صنعت نفت از 
حرکت نایســتاد و با فراهم شدن زمینه برای توسعه زنجیره میان‌دستی و پایین‌دستی 
و صنایع تکمیلی پتروشــیمی، ســرمایه‌گذاری در این عرصه نیز رونق گرفت. اگرچه 
پروژه‌های پارس‌جنوبی به لحاظ وســعت و ارزش کم‌نظیر هستند اما شرکت اویک که 
از دل توسعه فازهای پارس‌جنوبی، تجربیات بسیار کسب کرد و توانمندی خود در دو 
حوزه بالادســتی و پایین‌دستی را ارتقا داد، با اتمام حضورش در ساخت پالایشگاه‌های 
گازی، فعالیت‌هــای خود را در این منطقه ادامه داد و در زنجیره پایین‌دســت فازهای 
پارس‌جنوبی حضــور پیدا کرد و اجرای پروژه الفین کیان که بزرگترین مجتمع الفین 

کشور است را بر عهده گرفت.
نقش آفرینی در‌هاب غرب

علاوه بر این، اویک در منطقه غرب کشــور، تیمی برای فعالیت‌های خود ایجاد کرده 
اســت و‌هاب غرب را که پیش از این با اجرای پروژه میدان مشــترک نفتی آذر شــکل 
گرفته بود، توســعه داده است. پروژه‌های پتروشیمی دهلران، ایستگاه تقویت فشار گاز و 
NGL3100، از جمله پروژه‌های این شرکت در منطقه ایلام است که در قالب پیاده‌سازی 

این استراتژی در حال انجام ‌می‌باشند.
تمرکز در بهره‌برداری از ظرفیت‌های بازار سرمایه

 همچنین با عنایت به درج نماد شرکت مهندسی و ساختمان صنایع نفت )شساخت( 
در بــازار پایه طی فروردین ماه 1399و با توجه به پتانســیل‌های بازار ســرمایه به ویژه 
از جهت تأمین مالی، این شــرکت نیز همانند بســیاری از شرکت‌های پذیرفته شده در 
بورس و فرابورس، به دنبال اســتفاده حداکثری از پتانســیل و ابزارهای تأمین مالی در 

بازار سرمایه است.
در این راســتا، شــرکت در نظر دارد ورود برخی از شرکت‌های فرعی به بازار سرمایه 
را بــه جریان اندازد. بدیهی اســت در صورتی که فرآیند پذیرش شــرکت‌های فرعی به 
مرحله عرضه نزدیک شــود، از طریق سامانه رسمی کدال اطلاع‌رسانی خواهد شد.البته 
)شســاخت( در حال حاضر، برنامه‌ای برای افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی ندارد 
و در صورتی که برنامه‌ای در این خصوص، وجود داشــته باشــد از طریق سامانه کدال 

اطلاع‌رسانی خواهد شد.
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»اویک« در نظر دارد برخی از شرکت‌های فرعی خود را در بازار سرمایه عرضه کند

سهم اویک زمینه فعالیتنام شرکت
)درصد(

طراحی و مهندسی 
)EIED( صنایع انرژی

عملیات مهندسی، طراحی، اجرا و نظارت بر اجرا در پروژه‌های 
100نفت، گاز و پتروشیمی

عملیات اکتشاف نفت 
)OEOC(

 انجام تمامی عملیات فنی مهندسی در زمینه‌های 
اکتشاف نفت و گاز، دکل‌داری، پتروفیزیک مهندسی نفت، 

حفاری و پیمایش چاه‌ها
100

راه‌اندازی و بهره‌برداری 
)OICO( صنایع نفت

پیش راه‌اندازی، راه‌اندازی، بهره‌برداری و تعمیرات و نگهداری 
80پروژه‌های نفت، گاز و پتروشیمی در حوزه خشکی و دریا

توسعه صنایع نفت و 
)OEID( انرژی قشم

عملیات مربوط به اکتشاف، توسعه و بهره‌برداری از منابع 
هیدروکربوری و انرژی‌های تجدیدپذیر، فرآورش گازهای همراه 

و پروژ‌های ازدیاد برداشت
100

 خدمات مهندسی
)KPE( نفت کیش 

ارایه تمامی فعالیت‌های بالادستی نفت و خدمات مهندسی نفت 
در مخازن هیدروکربوری، مطالعات اکتشافی، مهندسی مخازن 

MDP پایه و تهیه
100

 سرمایه‌گذاری 
)QOIC( نفت قشم

عملیات طراحی، ساخت و نصب انواع سازه‌های ناظر بر 
51ذخیره‌سازی و انتقال نفت خام و فرآورده‌های نفتی

مهندسی و توسعه 
)SAED( 10توسعه میدان نفتی آذرسروک آذر

طراحی و ساختمان نفت 
)ODCC(

 عملیات طراحی، نظارت و اجرای پروژه‌های پایین‌دستی
51صنعت نفت

صنایع تجهیزات نفت 
)PEIC(

 تولید و عرضه شیرآلات و تجهیزات 
17صنایع نفت، گاز و پتروشیمی

شرکت‌های گروه مهندسی و ساختمان صنایع نفت

درصد سهامنام سهامداران

72/88شرکت سرمایه‌گذاری اهداف )سهامی عام(

17/07شرکت سرمایه‌گذاری‌هامون سپاهان )سهامی عام(

3/79شرکت گروه توسعه مالی مهر آیندگان )سهامی عام(

6/26سایر سهامداران حقیقی و حقوقی

 سهامداران عمده »شساخت«

بیمه تلفن همراه در بیمه سامان 
 هفته نامه بورس: شــرکت بیمه سامان خدمات جدیدی با 
عنــوان »بیمه تلفن همراه« به بازار عرضه کرده که گوشــی‌های 

موبایل را بیمه می‌کند. 
 محمدرضا آقاجانی، مدیر بیمه‌های مهندســی و رشــته‌های 
خاص بیمه ســامان گفت: ســایق مردم تغییرکرده و تلفن‌های 

هوشمند و اینترنت تقاضاهای جدیدی ساخته است. آقاجانی افزود: اگر دستگاه تلفن 
همراه درمعرض آســـیب‌هایی چون ضربه‌، آبدیدگی‌، آتش‌سوزی و حتی نوسانات برق 
قرارگیرد اســتفاده از دســتگاه را غیر ممکن می‌سازد. وی با اشــاره به اینکه پوشش 
بیمه موبایل‌ها بخشــی از نگرانی کاربران را از بین می‌برد، افزود: آبدیدگی و نم‌زدگی، 
نوسانات برق و الاتصال کوتاه‌، ضرب خوردگی و شکستن، آتش سوزی و انفجار، سیل و 
توفان‌، سرقت با شکست جزو تعهدات بیمه‌گر دراین بیمه نامه است. همچنین جبران 
هزینه‌های تحمیل شــــده و سهولت پرداخت خسارت ازمزیت‌های بیمه تلفن همراه 

سامان به شمار می‌آید.
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صنایع وشرکت‌ها

| بهمن 99  هفته چهارم  سال هشتم  شماره 389 |

 هفته‌نامه بورس: شــرکت زغال سنگ پروده طبس با 
نماد »کزغال« با قیمت هر ســهم ۲ هزار تومان درفرابورس 
عرضه شــد.البته بعد از این عرضه که با حداقل مشــارکت 
صورت گرفت مدیران شرکت دریک کنفرانس خبری برای 

ابراز اطمینان به سهامداران حضور یافتند. 
تداوم افزایش سرمایه 

رمضــان کریتی‌ثانــی، مدیرعامل 
زغال ســنگ پــروده طبــس گفت: 
ســرمایه شــرکت زغال سنگ پروده 
طبــس از ۶ میلیون به ۵۰ میلیارد و 
بعد به ۲۰۰ میلیــارد تومان افزایش 
یافت که با این مبلغ افزایش سرمایه، 

سهام این شرکت به فرابورس عرضه شد. البته افزایش سرمایه 
از برنامه‌های آینده زغال سنگ پروده طبس خواهد بود. 

تدابیر افزایش تولید 
وی با بیان اینکه در حال حاضر در شــرکت زغال سنگ 
پروده طبس تنها یک ســت از سیستم لانگوال وجود دارد، 
گفت: این سیستم در اعماق نصب شده است، در بازه زمانی 
۱۵ ماهه در زیر زمین فعالیت می‌کند. البته بعد از این دوره 
بایــد برروی زمین قرار گیرد و اورهال شــود و در این دوره 
حدود ۶ ماه استحصال زغال سنگ وجود ندارد، این در حالی 
است که تمام کشورهایی که زغال سنگ استخراج می‌کنند، 
دو ســت لانگوال بــرای تولید مکانیزه دارنــد. کریتی ثانی 
بیان داشــت: خرید ست دوم لانگول برای افزایش استخراج 
زغال‌سنگ به‌عنوان دومین برنامه شرکت زغال سنگ پروده 
طبس خرید در دستور کار قرار گرفت و این پروژه قرار است 
تا سال ۱۴۰۲ اجرایی شود. در نتیجه ۵۲۰ هزار تن میانگین 

به تولید زغال خام و ۲۰۸ هزار تن به کنسانتره زغال سنگ 
اضافه می‌شود.

وی افــزود: ۷۵ میلیون تــن ذخیره زمین‌شناســی به 
مجموعه از طریق برنده شــدن در یک مزایده اضافه خواهد 
شد که توســعه را برای سهام این شرکت به ارمغال خواهد 
آورد. توافقــات اولیــه با بانک صنعت و معدن انجام شــده 
همچنین میزان تولید کنســانتره کــه در حال حاضر ۷۵۰ 
هزار تن اســت با اضافه شدن این ظرفیت تا ۳۰۰ هزار تن 
دیگر میزان تولید افزایش می‌یابــد. وی در ارتباط با پیش 
بینی سود ســهام »کزغال« نیز بیان کرد: پیش بینی سود 
برای شــرکت به صورت درآمد عملیاتی در سال آینده، یک 
هزار و ۸۰۰ میلیارد تومان مد نظر بوده که سود خالص آن 

بیش از ۶۷۹ میلیارد تومان پیش بینی شده است. 
توقف صادرات 

کریتــی در ارتباط با صــادرات »کزغال« گفت: صادرات 
شــرکت زغال ســنگ پروده طبس به چین مربوط به سال 

۹۷ و ۹۸ بود، اما با توجه به نیاز کشــور این صادرات دیگر 
انجام نمی‌شود و سعی داریم ارزش افزوده و هم افزایی را در 

داخل ایجاد کنیم. 
عرضه 25 درصد ارزان تر از ارزش ذاتی 

ناصر شجاعی، عضو هیأت مدیره 
زغال ســنگ پروده طبــس هم در 
خصوص برخی جزییات عرضه اولیه 
»کزغــال« به صدای بــورس گفت: 
سهام زغال سنگ پروده طبس قرار 
بود با قیمت هر سهم ۲ هزار و ۵۰۰ 

تومــان در فرابورس پذیرش شــود اما در نهایت با قیمت ۲ 
هزار تومان و در حدود ۲۵ درصد ارزان تر از ارزش ذاتی آن 

در فرابورس عرضه شد. 
شــجاعی افزود: »کزغال« ســهامی ارزنده اســت که با 
افزایش ظرفیت از طریق به مدار آمدن کارخانه زغال‌شویی 
بــه ظرفیت تولید کنســانتره ۶۰ هزار تن افــزوده خواهد 
شــد. همچنین از این طریق ۱۸۰ میلیارد تومان رشــد در 
درآمدهای شــرکت خواهیم داشــت و در حدود ۵۰ درصد 

حاشیه سود خالص به شرکت اضافه خواهد شد.
سودده شدن با سیستم لانگوال 

عضو هیأت مدیره شرکت زغال سنگ پروده طبس با اشاره 
به این که ســهام »کزغال« به دلیل این که اضافه شدن ست 
دوم سیتسم لانگوال در دســتور کار قرار دارد، به طور حتم 
سود ده خواهد بود، اظهار داشت: سود خالص ۷۰۰ میلیاردی 
خواهد بود که ۹۰ درصد برابر با ۶۰۰ میلیارد تومان سود این 
شرکت تقسیم خواهد شد. وی توصیه کرد: سهامداران باید با 

دید بلندمدت به سهام »کزغال« نگاه کنند.

زغال سنگ پروده طبس ارزان‌تر از ارزش ذاتی عرضه شد

پیش‌بینی سود خالص 700 میلیاردی»کزغال«
اخبــار

رشد تولید محصولات گل‌گهر
 هفته‌نامه بورس: شــرکت معدنی و صنعتی گل‌گهر موفق شد از ابتدای امسال تا پایان دی‌ماه ۲۳ میلیون و ۵۷۹ 

هزار و ۶۰۹ تن انواع محصول داخلی و صادراتی تولید کند.
در این مدت ۱۲ میلیون و ۸۷۳ هزار و ۹۸۹ تن کنسانتره سنگ‌آهن داخلی، ۹۹ هزار و ۴۷۱ تن گندله ریزدانه داخلی 
و ۱۰ میلیون و ۴۰۵ هزار و ۲۹۷ تن گندله داخلی در این شرکت تولید شد.همچنین تا پایان دی‌ماه امسال ۲۰۰ هزار 
و ۸۵۲ تن کنسانتره سنگ‌آهن صادراتی در این شرکت تولید شد. جمع تولیدات ۱۰ ماهه این شرکت در هم‌سنجی با 
سال گذشته، رشد ۳.۸۶ درصدی نشان می‌دهد. البته 2 میلیون و ۲۸۰ هزار و ۸۷۲ تن از مجموع تولیدات یادشده ۱۰ 
ماهه امسال مربوط به آمار دی‌ماه این شرکت است.مجموع فروش محصولات گل‌گهر در ۱۰ ماهه امسال به رقم ۲۲۰۰۶ 

میلیارد و ۸۴ میلیون ریال رسید.

 ترک تشریفات در »خصدرا« 
 هفته‌نامه بورس: شرکت صنعتی دریایی ایران، از طراحی، ساخت و تحویل پنج فروند شناور راهنمابر خبر داد.

»خصدرا« با ســرمایه ثبت شده ۲۶۲۲۱۰۵۷ میلیون ریال اعلام کرد:طرف این قرارداد سازمان بنادر و دریانوردی 
و مبلغ آن ۱,۶۹۷,۵۷۸ میلیون ریال اســت. همچنین نحوه تســویه طراحی، ســاخت و تحویل پنج فروند شــناور 
راهنمابر فولادی بنادر شــمالی کشــور به صورت ترک تشــریفات توســط شــرکت فرعی خواهد بود.البته در این 
قرارداد طراحی، ســاخت و تحویل پنج فروند شــناور راهنمابر فولادی بنادر شمالی کشور به صورت ترک تشریفات 
 به شــرکت صدرا ســاحل )شــرکت فرعی صدرا( ابلاغ شــده و تمامی مفاد قرارداد طی تفاهم نامه به شرکت صدرا 

منتقل شده است.

تضییع حقوق سهامداران »وزنجان« 
 هفته‌نامه بورس: شرکت سرمایه‌گذاری استان زنجان، از اجرای ماده ۳ آئین نامه اجرایی سهام عدالت خبر داد.

»وزنجان « و با ســرمایه ثبت شــده ۴۷۰۵۲۶۹۱ میلیون ریال اعلام کرد: اگرچه بــا توجه به مغایرت موجود در 
تبصره آیین نامه آزاد سازی سهام عدالت مصوب ۱۳۹۹/۵/۴ شورای عالی بورس سود تحقق نیافته ناشی از بکارگیری 
روش خالص ارزش فروش برای ســرمایه‌گذاری‌های جاری عدم مشــمول مالیات است، اما بر اساس بخشنامه مورخ 
۱۳۹۷/۱۲/۲۸ ســازمان امور مالیاتی کشور استفاده از روش فوق مشــمول مالیات خواهد بود. بر این اساس،استفاده 
از روش فوق باعث مالیات نجومی شــده و لطمات سنگینی به پرتفوی سهام شرکت به جهت فروش سرمایه‌گذاری‌ها 

جهت تأمین مبلغ مالیات شده و در نتیجه موجب تضییع حقوق سهامداران می‌شود. 

شناسایی سود برای »ثشاهد«
 هفته‌نامه بورس: شرکت شاهد، از واگذاری سهام خبر داد.»ثشاهد« با سرمایه ثبت شده ۴۰۰۶۶۳۲ میلیون ریال 
اعلام کرد: جمع مبلغ معامله ۳,۲۴۷,۵۴۸ میلیون ریال و بهای تمام شده سهام یا حق تقدم واگذار شده در دفاتر شرکت 

۱,۲۱۸,۱۵۳ میلیون ریال و سود و زیان واگذاری پس از کسر مخارج انتقال ۲,۰۲۹,۷۰۵ میلیون ریال است. 
همچنین پیرو مصوبه هیأت مدیره، مبنی برفروش برخی از ســرمایه‌گذاری‌های کوتاه مدت این شرکت دربازار سرمایه 
جهت تأمین نقدینگی مورد نیاز برای شــرکت در افزایش سرمایه شرکت‌های تابعه مجموعا پس از آخرین صورت‌های 

مالی منتشر شده از اوایل دی ماه الی یازدهم بهمن مبلغ ۲،۰۲۹،۷۰۵ میلیون ریال سود شناسایی شد. 

افزایش درآمد واسطه‌گری مالی »وملل« 
 هفته‌نامه بورس: موسســه اعتباری ملل، اقــدام به واگذاری و فــروش پروژه درنیکا واقع در بلوار فردوســی 

مشهد کرد.
»وملل« با ســرمایه ثبت شــده ۳۹۴۰۰۰۰ میلیون ریال، با انتشــار اطلاعیه‌ای از واگذاری و فروش پروژه مذکور در 
هفته گذشــته خبر داد. این شــرکت اعلام کرد: به منظور افزایش در میزان تسهیلات دهی و متعاقب آن کسب درآمد 
واســطه‌گری مالی مؤسســه ملل اقدام به واگذاری و فروش پروژه درنیکا واقع در بلوار فردوسی مشهد کرد. همچنین تا 
تاریــخ ایــن گزارش از مجموع ۱۰۶ واحد این پروژه تعداد ۲۶ واحد آن به بهای تمام شــده ۹۸۱ میلیارد ریال به مبلغ 

۱،۳۳۸ میلیارد ریال به فروش رسید و مبلغ ۳۵۷ میلیارد ریال سود در دفاتر این موسسه شناسایی شد. 

افزایش سرمایه در 
زیرمجموعه‌های »فارس«

 هفته‌نامه بورس: در صادرات و بازار خارج از کشور، با 
وجود تحریم‌ها، صادرات و فروش محصولات رو به افزایش 
و صعودی بود . همچنین با کاهش قیمت‌های جهانی در 

سال ۹۹، میزان صادرات، ۴۰ درصد افزایش پیدا کرد.
فراگیری سود انباشته

جعفر ربیعی، مدیرعامــل هلدینگ خلیج فارس گفت: 
هلدینگ خلیــج فارس زیرمجموعه‌های زیــادی دارد که 
تعدادی از آنها در ســال‌های گذشــته وارد بازار ســرمایه 
شــده‌اند. همه این شرکت‌ها سود انباشته دارند و برنامه ما 
این اســت که از محل سود انباشته، افزایش سرمایه دهند. 

ربیعی افزود: بخشی از این شرکت‌ها 
مانند پتروشــیمی نــوری با ۲۰۰ 
درصد افزایش سرمایه و مبین انرژی 
خلیج فارس از محل ســود انباشته 
اند. همچنین  افزایش سرمایه داده 
فجر انرژی خلیج فــارس، پترول و 

بندر امام، افزایش ســرمایه را در برنامه‌های آینده خود قرار 
داده اند. وی بیان کرد: هلدینگ خلیج فارس در ســال ۹۹ 
معادل ۱۰۰ درصد افزایش ســرمایه داشت و سرمایه ثبتی 
هلدینگ به ۲۸ هزار و ۷۰۰ میلیارد تومان رســید. اگرچه 
در آینده نزدیک در هلدینگ، افزایش سرمایه نداریم اما در 
مجمع سال آینده، با مشخص شدن سود، بخشی از سود را 

تبدیل به افزایش سرمایه خواهیم کرد.
مشارکت 20 میلیارد دلاری

ربیعــی درباره پروژه‌های بزرگ هلدینگ فارس گفت: 

۲مگا پروژه بزرگ در ماهشــهر و در عســلویه در دست 
طراحی هســتند و ظــرف چند ماه آینــده کلنگ زنی 
خواهند شــد. مگا پروژه هرمز در عسلویه یک مگا پروژه 
۴ و نیم میلیارد دلاری است که حجم بزرگی از خوراک 
اتــان و بوتان را تبدیل می‌کند به مواد پلیمری و تحویل 
پایین دست می‌دهد. پروژه دیگری که در دست احداث 
است، پروژه الماس ماهشــهر است که پروژه‌ای ۲ و نیم 
میلیارد دلاری اســت و بخشــی از خوراک‌هایی که در 
هلدینــگ خلیج فارس وجود دارد و از بید بلند و جاهای 
دیگر تأمین می‌شــود را به محصــولات پلیمری تبدیل 
می‌کند.همچنین پروژه پروپیلــن و پلی پروپیلن پارس 
که زیرمجموعه پتروشیمی پارس است، بخش زیادی از 
کمبود پلی پروپیلن کشور را رفع می‌کند. این پروژه‌های 
بزرگ حدود ۱۲ و نیــم تا ۱۳ میلیارد دلار در هلدینگ 

تعریف شده اند.
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»مپنا« در جمع ده شرکت برتر جهان قرار دارد

دستاوردهای »گروه مپنا« در انتظار رونمایی
 هفته‌نامه بورس: پیشرفت‌های صنعتی و دستاوردهای گروه‌مپنا 

در جمع رسانه‌های گروهی تشریح شد. 
عباس علی آبادی مدیرعامل گروه مپنا با تبریک جشــن پیروزی 
انقلاب اسلامی، شــرکت‌هایی مانند مپنا را دستاورد انقلاب اسلامی 
و روحیــه خودباوری دانســت و افزود: مپنا توانســته با وجود تمامی 
تحریم‌ها و محدودیت‌ها جزو 10 شرکت‌های برتر دنیا در ارزیابی‌های 

نشریه‌های خارجی و غربی محسوب شود.

ساخت توربین هیدروژنی و خودروی برقی 
علی آبادی در خصوص ســوخت هیدروژن گفت: جهان به ســمت هیدروژن در حال حرکت اســت و آینده دنیا، 
هیدروژنی اســت. در همین راســتا گروه مپنا به‌زودی از توربینی با طراحی و ســاخت داخل، در جهت تولید برق با 
استفاده از هیدروژن رونمایی می‌کند. وی افزود: خودروهای برقی به جهت مسائل زیست محیطی بسیار مناسب بوده 
اما طرح توسعه آن در کشور ما با توجه به جهانی نبودن قیمت بنزین و نگاه اقتصاد مردمی دارای چالش‌هایی است. بر 
این اساس ،مپنا قادر است با فناوری کاملا داخلی حمل ونقل کشور را برقی کرده و باعث صرفه جویی در گاز طبیعی 
و بنزین شود. همچنین این شرکت در زمینه توسعه زیر ساخت، دو ایستگاه شارژ برقی در برج میلاد تهران و مشهد 

افتتاح کرده و ایستگاه بعدی هفته آینده در شهر شیراز راه اندازی می‌شود.
محروم ازصندوق توسعه ملی 

علی آبادی اظهار داشت: به دلیل اینکه بیشتر از ۲۰درصد سهامداران شرکت دولتی هستند، مپنا از صندوق توسعه 
ملی محروم بوده و طی ده سال اخیر دریافتی از این صندوق نداشته است. مدیرعامل گروه مپنا در خصوص صادرات 
این شرکت بیان کرد: در بخش صادرات فنی مهندسی در دنیا عملکرد بسیار خوبی داشته ایم و چیزهایی را به فروش 
می‌رســانیم که در لبه تکنولوژی اســت. وی افزود: یکی از خدماتی که مپنا عرضه کرده این است که در توربین‌های 
نیروگاه‌ها از میعانات گازی و نفتا به عنوان خوراک استفاده کند تا در صورت نیاز، تولید گاز کشور دچار مشکل نشود.

علی آبادی با اشاره به ورود مپنا به ساخت کمپرسورهای تقویت فشار در بخش فراساحل میادین نفت و گاز گفت: 
فناوری تولید کمپرسورهای گریز از مرکز امروز بومی شده است. بر این اساس به وزارت نفت پیشنهادهای لازم را دادیم 

و در حال مذاکره هستیم و در این بخش کشور از لحاظ فناوری مشکلی نخواهد داشت.
شکست بزرگترین‌ نیروگاه‌ سازان 

به گفته مدیرعامل گروه مپنا در حالی که همه انتظار داشتند، چراغ مملکت خاموش شود، ایران چراغ کشورهای 
همسایه را هم روشن کرد.علی آبادی با بیان اینکه در حال حاضر مپنا ۳هزار مگاوات نیروگاه جدید در عراق در حال 
ساخت دارد، گفت: توانستیم در شرایط تحریم، در کیفیت و قیمت بزرگترین‌ نیروگاه‌ سازهای جهان را شکست بدهیم.

 هفته‌نامـه بـورس: مجمـع عمومـی عـادی بـه طـور 
فـوق العـاده تأمین سـرمایه بانک ملت بـرای انتخاب اعضای 
هیـأت مدیـره برگـزار شـد. البتـه برنامـه افزایـش سـرمایه 
شـرکت و اقدامات جدیـد در خصوص انتشـار اوراق و تأمین 
مالـی بخـش خصوصـی از جملـه مـوارد مهمـی بـود کـه از 
سـوی مدیرعامل تأمین سـرمایه بانک ملت به عنـوان اخبار 

مثبـت مطرح شـد.

برنامه‌ریزی مناسب برای توسعه
سـرمایه  تأمیـن  مدیرعامـل  حسـینی‌مقدم،  الـه  روح 
بانـک ملـت بـا بیـان اینکـه تمـام تالش مـا حمایـت از 
سـهام »تملـت« اسـت، تاکید کـرد: بنیه شـرکت بـه لحاظ 
سـودآوری در وضعیـت مطلـوب قـرار دارد. همچنیـن در دو 
سـال اخیـر بیـش از 12 هـزار میلیـارد تومـان انتشـار اوراق 
انجـام شـد که با توجه بـه عملکرد بیـش از 21 هزار میلیارد 
تومانی شـرکت در طول عمر 10 سـاله، یک عملکرد بسـیار 
مناسـب و مطلوب قلمداد می‌شـود. حسـینی مقدم با اشـاره 
بـه اینکـه در حـوزه مدیریـت دارایی نیـز دارایی‌هـای تحت 
مدیریـت شـرکت از 4هـزار میلیـارد تومـان بـه بیـش از 13 
هـزار میلیـارد تومـان رسـید، افزود: ایـن موضـوع حکایت از 
ایـن دارد کـه هیـأت مدیـره در ایـن دو سـال برنامـه ریـزی 

مناسـبی برای توسـعه شـرکت داشـته اسـت.

جهش قابل توجه سرمایه 
اقدامـات  از  بیـان داشـت: یکـی  مدیرعامـل »تملـت« 
در ایـن دو سـال حضـور شـرکت در فهرسـت بـورس بـود؛ 
مجامـع شـرکت تأمیـن سـرمایه بانـک ملـت در دو سـال 
پیـش بسـیار محـدود برگـزار می‌شـد و اکنـون بـه سـبب 
حضـور شـرکت در بـورس یـک مجمـع بـا حضـور همـه 
سـهامداران را شـاهد هسـتیم. البتـه تأمیـن سـرمایه بانک 
ملـت بـا هیـأت مدیره کنونـی ، فعالیـت خود را با سـرمایه 
400 میلیـارد تومانـی آغـاز کـرد و در حال حاضـر به لطف 

همراهـی تمامـی سـهامداران از جملـه حمایت‌هـای گروه 
مالـی ملـت و آتیـه خواهـان ، سـرمایه شـرکت بـه 1.100 
یافـت. حسـینی مقـدم گفـت:  افزایـش  تومـان  میلیـارد 
تأمیـن سـرمایه بانک ملـت افزایـش سـرمایه 57درصدی از 
محـل صـرف سـهام را در مهـر مـاه تجربـه کـرد کـه ثبـت 
ایـن افزایـش سـرمایه در اواسـط دی مـاه انجـام شـد. ایـن 
افزایـش سـرمایه هـم بـه لحـاظ زمان بسـیار سـریع بـود و 
هـم از لحـاظ فرآینـد با سـرعت طی شـد. همچنیـن هیأت 
مدیـره »تملت« مجدد برنامه افزایش سـرمایه را در دسـتور 
کار داده کـه فرآینـد آن در حـال طـی شـدن اسـت. وی بـا 

اظهـار ایـن مطلب کـه آخرین گزارش‌های منتشـر شـده از 
سـوی »تملـت« بر نماگر کدال منتشـر شـده از رونـد رو به 
رشـد سـودآوری خبر داد و افزود: تأمین سـرمایه بانک ملت 
از نظـر درآمدهـای پایـدار و رشـد درآمـدی، شـرایط بسـیار 

مسـاعدی دارد.

برنامه‌های حمایت از سهم 
مدیـر عامل تأمین سـرمایه ملـت درخصـوص حمایت از 
سـهام »تملت« اظهار داشـت: در مقاطعی گروه مالی ملت و 
صنـدوق بازارگردانـی اختصاصی ملت برای حمایت از سـهم 
وارد عمـل شـدند. براین اسـاس در این مـدت نزدیک به 80 
میلیون سـهم توسـط صندوق بازارگردانی ملـت که با منابع 
شـرکت تأمین سـرمایه بانک ملت شـکل گرفتـه، خریداری 
شـده و گـروه مالـی ملـت نیـز هـر زمانـی که سـهم با صف 
فـروش یـا ریزش‌هـای هیجانـی مواجـه می‌شـود، همیشـه 
از سـهم »تملـت« حمایـت کـرده و در مقاطـع دیگـری هم 
سـهامداران دیگـر از جملـه آتیه خواهان به حمایت از سـهم 
پرداختـه انـد. حسـینی مقـدم با بیـان این مطلب کـه تمام 
تالش ایـن اسـت کـه سـهم »تملـت« دوبـاره به یـک روند 
عـادی قیمتـی بازگـردد، گفـت: در حـال حاضر رونـد رو به 
رشـد سـودآوری در شـرکت نمایان هسـت. براین اسـاس در 
پایـان دی مـاه 1399، درآمـدی بالغ بـر 475 میلیارد تومان 
از سـوی شـرکت شناسـایی شـده کـه نسـبت بـه دوره 12 
ماهـه سـال 1398 کـه رقـم 460 میلیارد تومان بوده، رشـد 

قابـل توجهـی نشـان می‌دهد.
بـر اسـاس ایـن گـزارش در مجمع مذکـور هیـأت مدیره 
جدیـد شـرکت معرفـی شـدند؛ شـرکت گـروه مالـی ملت، 
شـرکت توسـعه معین ملت، صرافـی ملت، واسـپاری ملت و 
کارگـزاری بانـک ملت بـه عنوان 5 عضو اصلـی هیأت مدیره 
برای دو سـال آینده تعیین شـدند. شـرکت مدیریت سرمایه 
آتیـه خواهان بـه عنوان عضو اول علی البدل و شـرکت بیمه 

مـا بـه عنوان شـرکت دوم علـی البدل انتخاب شـدند.

تأمین سرمایه ملت همچنان افزایش سرمایه می‌دهد

تداوم روند رو‌به‌رشد سودآوری»تملت«

گزارش
آقای رئیسی به دادمان برسید

پلی‌اکریل در انتظار یاری
 هفته‌نامه بــورس: عملکرد هیأت اجرایی در 
شرکت پلی اکریل ایران با گذشت 5 سال از تاریخ 
تحت پوشــش قرار گرفتن هیأت حمایت از صنایع 
و درآمدهای حاصــل از فروش محصولات کارخانه 
در 4 سال گذشته شــفاف نبوده است. رئیس قوه 
قضاییه با توجه به بغرنج بودن مســئله شــخصا به 

موضوع ورود کنند.
مهدی زرافشــان، مدیرعامل جدید شرکت پلی 
اکریل ایران در نشســتی خبری با انتقاد از اتفاقات 

پیشــین درباره اقدامات هیأت مدیره جدید گفت: پیگیری انجام حسابرسی ویژه از عملکرد چهار ساله هیأت اجرایی، 
شفاف سازی‌های مکرر ابهامات گزارش‌های تولید و فروش ماهانه و اختلاف قیمت قابل توجه نرخ فروش محصولات 
شــرکت با نرخ فروش محصولات در بازار، پیگیری مســتمر تأمین پایدار ماده اولیه اکریلوتیتریل و مذاکره با تأمین 

کنندگان مختلف و برگزاری مجمع عمومی صاحبان سهام و انتخاب هیأت مدیره منتخب سهامداران است.
مدیرعامل شــرکت پلی اکریل ایران با تاکید بر برنامه‌های شــرکت برای احیا افزود: انجام فاز اول حسابرسی ویژه 
توســط موسسه حسابرسی، ایجاد شــفافیت در درآمد شرکت و مشتریان با عرضه و فروش محصولات در بورس کالا، 
مذاکره با بســتانکاران بانکی و سایر ســازمان‌ها و نهادهای دولتی بستانکار برای استمهال زمان بازپرداخت و بخشش 
جریمه‌ها در کنار مذاکره و توافق با سایر بستانکاران حقیقی و حقوقی و توافق با آنها بخشی از برنامه‌های پیش رو است.
زرافشان علاوه بر موارد یاد شده، مذاکره با صادرکنندگان مواد اولیه برای تأمین ماده اولیه به خصوص AN، برنامه 
تحویل‌گیری کارخانه از هیأت حمایت از صنایع، برگزاری مجمع شــرکت‌های تابعه پلی اکریل ایران و تعیین اعضای 
هیأت مدیره آنها همراه با تعیین و ابلاغ به هیأت کارشناسان رسمی دادگستری برای ارزیابی دارایی‌های شرکت اصلی 
و شرکت‌های تابعه و سایر اقدامات برای خروج از شمولیت ماده 141 و افزایش سرمایه، افزایش ظرفیت تولید و اصلاح 

ساختار مالی شرکت را از دیگر برنامه‌های جدید مدیریت جدید نام برد.
قوه قضاییه مشکل مالکیت را حل کند

مهدی علی دوستی؛ رئیس هیأت مدیره شرکت پلی اکریل ایران نیز در این نشست به بیان در خواست‌های مجموعه 
از نهادهای مختلف پرداخت و گفت: اولین درخواســت مجموعه از رئیس قوه قضاییه است که با توجه به بغرنج بودن 
مسائل پلی اکریل در سال‌های گذشته شخصا به موضوع ورود کنند و به حل مشکل مالکیت این شرکت کمک کنند. 
درخواست دوم از وزیر صمت است که با توجه به اینکه حدود 5 سال از حضور هیأت اجرایی می‌گذرد و در این مدت 
بدهی‌های شــرکت افزایش پیدا کرده است، اکنون که مجمع شرکت برگزار شده است شرکت را تحویل هیأت مدیره 
جدید بدهند. وی در ادامه افزود: از ســتاد نیروهای مســلح هم درخواســت داریم تا با توجه به اینکه برخی از مسائل 
مالکیت شرکت پلی اکریل در پرونده‌ای که ستاد نیروهای مسلح و بنیاد تعاونی ناجا طلبی از مجموعه »العقیلی« دارند 
دستور مساعدت داده و با فرآیندی که کمک به تولید شرکت کند صادر کنند. آخرین درخواست را هم از سهامداران 

مجموعه است که همچنان حمایت خود را از مجموعه داشته باشند.
پلی اکریل در یک نگاه

شرکت پلی اکریل ایران قدیمی ترین کارخانه تولید نخ و الیاف مصنوعی در خاورمیانه است که ظرفیت تولید 130 
هزار تن نخ الیاف مصنوعی از دو نوع اصلی پلی اســتر و اکریلیک و قابلیت پوشــش 50 درصد از نیاز داخل را دارد. 
شپلی تولید کننده انحصاری الیاف اکریلیک در خاورمیانه و تأمین کننده بالغ بر 40 درصد نیاز صنایع پایین دستی 
نساجی کشور است. مدیرعامل جدید این شرکت در خصوص ظرفیت تولید شرکت گفت: در صورت تولید این شرکت 
با ظرفیت کامل بالغ بر 220 میلیون دلار وجه ارزی در سرزنجیره صنعت نساجی کشور صرفه جویی می‌شود. اولین 
واگذاری در دو مرحله اول از بخش دولتی به بخش خصوصی در ســال 1383 با فروش بلوک مدیریتی شــرکت پلی 
اکریل ایران در قرارداد فروش اقساطی به شرکت احیا به مبلغ 590 میلیارد ریال انجام شد. مرحله دوم فروش 27.16 
درصد سهم شپلی متعلق به یکی از بانک‌های دولتی به گروه العقیلی به شیوه عرضه در تابلوی بورس صورت گرفت. 
دومین واگذاری شــپلی در سال 1385 به شــیوه فروش بلوک مدیریتی شرکت احیا به میزان 66.53 درصد به گروه 
العقیلی به مبلغ 740 میلیارد ریال انجام شد. در نتیجه در سال 1385، 93 درصد سهام شرکت به عنوان صنعت مادر 

در مالکیت فرد دو تابعیتی اماراتی- ایرانی با پرداخت مبلغ 390 میلیارد ریال قرار می‌گیرد.

»لپارس« بنیادی  تحلیــل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

شـرکت پـارس الکتریـک در سـال 1341 تاسـیس شـد. در سـال 1354 بـه سـهامی عـام تبدیـل و در همـان سـال بـه عنـوان یکـی از 

شـرکت‌های گـروه سـاخت دسـتگاه‌ها و وسـایل ارتباطـی به عضویت سـازمان بـورس اوراق بهادار تهران درآمد. شـرکت در سـال 1358 

تحـت پوشـش سـازمان صنایـع ملـی ایـران قـرار گرفـت و در سـال 1371 عضـو شـرکت‌های زیرمجموعـه تأمیـن اجتماعـی شـد. سـرمایه 

شـرکت 30 میلیـارد تومـان اسـت کـه سـهامداران عمـده شـرکت، شـرکت سـرمایه‌گذاری صنایـع عمومـی تأمیـن )40درصـد( و شـرکت 

مدیریـت صنایـع نویـن تأمیـن )13درصـد( هسـتند. مدیرعامـل شـرکت نیـز آقـای احسـان وحیدی‌فـر اسـت. 
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قیمت تابلو در تاریخ P/E129 صنعتP/E 129 تابلولپارسنماد
93،270 ریالتحلیل )11/13/ 99(

 10 درصدسود تقسیمی10 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
 فروش 3،007 دستگاه لوازم تصویریملاحظات1 میلیارد تومان

سایر درآمدهای غیرعملیاتی 17 میلیارد تومان و حاشیه سود 4 درصد

 72 درصدسود تقسیمی34 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
 فروش 15،995 دستگاه لوازم تصویریملاحظات24 میلیارد تومان

سایر درآمدهای غیرعملیاتی 39 میلیارد تومان و حاشیه سود 23 درصد

 98 درصدسود تقسیمی18 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
فروش 5،730 دستگاه لوازم تصویریملاحظات 17.5 میلیارد تومان

سایر درآمدهای غیرعملیاتی 28 میلیارد تومان و حاشیه سود 28 درصد

2.634 ریالکارشناسی 1.6551400 ریالکارشناسی 7011399 ریال9ماهه 1399

مفروضات 
تحلیل

مقدار تولید و فروش

ظرفیت اسمی تولید شرکت برابر با 70 هزار دستگاه است که شرکت از سال 94 با برگشت به مدار تولید رفته رفته تولیدات خود را افزایش داده است و در سال 
97 تولید خود را با 16 هزار دستگاه رسانده که در سال 98 به دلیل مشکل در تأمین مواد اولیه تنها 5،730 دستگاه تولید کرده و در 9 ماهه سال جاری تولیدات 
شــرکت به 9 هزار واحد رســیده اســت. قابل ذکر است که عمده تولید و فروش شــرکت در دو ماه پایانی هر سال اتفاق می‌افتد و از این‌رو برای سال جاری تولید و 

فروش 24 هزار دستگاهی و برای سال 1400 تولید و فروش 30 هزار دستگاهی پیش‌بینی شده است.

نرخ فروش

نرخ فروش محصولات شــرکت به تورم عمومی و وضعیت اقتصادی کشــور، شــرایط تأمین مواد اولیه و نرخ دلار وابســته اســت. میانگین نرخ فروش محصولات در 9 
ماهه ســال جاری برابر با 29.7 میلیون ریال به ازای هر دســتگاه بوده که پیش بینی می‌شــود این نرخ با وجود فروش بالایی که در دو ماهه انتهایی سال برای شرکت 
پیش‌بینی شده به 52 میلیون ریال به ازای هر دستگاه برسد. نرخ فروش سال آینده نیز با 20 درصد افزایش نسبت به میانگین سال 99 برابر با 64 میلیون ریال 

به ازای هر دستگاه محاسبه شده است.

در سال‌های 97 و 98 شرکت به ازای هر دستگاه تولیدی 170 دلار مواد اولیه خریداری کرده که این رقم در 9 ماهه سال جاری به 155 دلار رسیده است. نرخ مصرف مواد اولیه
مواد اولیه برای فصل آخر سال جاری را 175 دلار و برای سال 1400 برابر با 180 دلار به ازای هر دستگاه برآورد کرده‌ایم.

متوسط نرخ دلار برای ادامه سال 22.5 هزار تومان و برای سال آتی 24.5 هزار تومان برآورد شده است.نرخ دلار

 سایردرآمدها 
و هزینه‌ها

شــرکت در مجموع مالک 175 هزار متر مربع املاک و مســتغلات اســت که کاربری هر کدام از این‌ها به تفکیک ذکر نشده است. این دارایی‌ها به شرکت‌های رایتل، 
سایپا یدک، ایساکو، ایران خودرو و سایر اجاره داده شده که در 9 ماهه سال جاری در مجموع 28 میلیارد تومان درآمد اجاره برای شرکت داشته است. درآمد اجاره 
را برای ســال جاری 37 میلیارد تومان و برای ســال آتی 47 میلیارد تومان برآورد کرده‌ایم زیرا شــرکت مبلغ اجاره ماهانه را هر ســال با تورم افزایش داده اســت. 
همچنین قابل ذکر اســت که شــرکت ایران خودرو در ابتدای ســال جاری ارزش هر متر مربع کارخانه خود را به 4-3 میلیون تومان و ارزش ســاختمان‌های خود را به 

10-8 میلیون تومان افزایش داد.

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

متغیرهای اساسی

4.0 درصدظرفیت عملیاتی1.0 درصدنرخ دلار1.1 درصدنرخ فروش 

 نرخ مصرف 
--0.5 - درصدموجودی پایان دوره0.3 - درصدمواد اولیه

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت
از پتانســیل‌های شــرکت می‌توان به نداشتن املاک و مستغلات ارزشــمند، ریزش 85 درصدی قیمت، احتمال افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی، موجودی مواد 
و کالای بالا و افزایش قابل توجه میزان فروش اشــاره کرد. مواردی نظیر ســهم بازار کم، دانش فنی ضعیف نســبت به برندهای خارجی موجود در بازار و مبهم بودن 

صورت‌های مالی از جمله ریسک‌های شرکت است.

نظر کارشناسی

پــس از تحریم‌های آمریکا علیه کشــورمان شــاهد خروج برندهای خارجی و کاهش قدرت خرید مردم پس از جهش ارزی اخیرهســتیم. بــا این حال آمارها حکایت از 
خروج صنعت لوازم خانگی از رکود و فعال شــدن دوباره ظرفیت‌های تعطیل شــده با تکیه بر تولید داخل دارد. صورت‌های مالی لپارس نیز نشــان دهنده بهبود نسبی 
در تولیدات شرکت در همین راستاست. هرچند که عملیات شرکت رو به بهبود بوده و دارایی‌های ارزشمندی دارد ولی همچنان از نظر تحلیلگر ریسک عملیاتی سهم 

بالا بوده و توصیه به خرید و نگهداری نمی‌شود.

ندا صالحی
کارشناس تحلیل

 تأمیـن سـرمایه بانـک ملـت بـا هیأت 
مدیـره کنونـی، فعالیت خـود را با سـرمایه 400 

میلیـارد تومانی آغاز کـرد و در حال حاضر به لطف 
همراهـی تمامی سـهامداران از جمله حمایت‌های 
گروه مالی ملت و آتیه خواهان ، سـرمایه شـرکت 

به 1.100 میلیـارد تومـان افزایش یافت

سرمایه‌گذاری ۱۱.۶ میلیارد دلاری ایمیدرو 
 هفته‌نامه بورس: مجموع ســرمایه‌گذاری‌های ایمیدرو، شرکت‌های زیرمجموعه و 

تابعه از سال ۹۲ تا پایان سال جاری از ۱۱.۶ میلیارد دلار عبور می‌کند.
از ابتــدای دولــت یازدهــم تــا پایــان ســال ۹۸ ارزش 
سرمایه‌گذاری‌های ایمیدرو، شرکت‌های زیرمجموعه و تابعه در 
بخش معدن و صنایع معدنی به بیش از ۹.۴ میلیارد دلار رسید 
که با احتساب ۲.۲ میلیارد دلار مجموع سرمایه گذاری امسال، 
رقم ســرمایه گذاری‌ها به بیش از ۱۱ میلیارد و ۶۰۰ میلیون 
دلار می‌رســد. البته حاصل این ســرمایه گذاری‌ها افزایش تا 

بیش از ۱۰۰ درصدی ظرفیت ســازی در زنجیره‌های فــولاد، آلومینیوم، مس و غیره 

بوده اســت. براساس این گزارش، ظرفیت‌های تولید در زنجیره فولاد، مس و آلومینیوم 
بین ســال‌های ۹۲ تــا پایان ۹۸ به طور قابل ملاحظــه ای افزایش یافت به طوری که 
ظرفیت تولید کنســانتره سنگ آهن با دســتیابی به ۵۷.۶ میلیون تن نزدیک به ۱۰۰ 
درصد، گندله ســنگ آهن با رسیدن به ۴۷.۶ میلیون تن ۱۱۶.۵ درصد، آهن اسفنجی 
با دســتیابی به ۳۵.۳ میلیون تن نزدیک به ۸۰ درصد و فولاد خام 

با رسیدن به ۳۷.۵ میلیون تن ۶۶.۶ درصد رشد پیدا کرده است. 
همچنین ظرفیت تولید کنسانتره مس با رسیدن به یک میلیون 
و ۱۵۰ هزار تن ۳۵ درصد و کاتد مس با دستیابی به ۴۵۷ هزار تن 
۷۷ درصد رشد داشت. ظرفیت تولید آلومینا بدون تغییر ۲۴۵ هزار 
تن است اما ظرفیت تولید در آلومینیوم با رشد نزدیک به ۸۰ درصد 

به ۷۷۰ هزار تن رسید.

اخبــــار
پیش بینی سود »بالبر« و »قمرو« 

 هفته‌نامه بورس: شرکت کابل البرز با نماد »بالبر« و با سرمایه ثبت شده ۳۱۶۹۲۰ میلیون ریال از پیش بینی 
درآمد هر سهم سال مالی منتهی به ۱۴۰۰/۰۶/۳۱ خبر داد.

»بالبر« اعلام کرد:پیرو نامه معاونت نظارت بر بورس‌ها و ناشران در خصوص امکان انتشار پیش بینی درآمد هر سهم 
شــرکت‌ها ، بدین وسیله سود خالص شرکت در سال مالی منتهی به ۱۴۰۰/۰۶/۳۱ به مبلغ ۴۷.۸۹۱ میلیون ریال و 
همچنین درآمد هر ســهم )بر اساس سرمایه ۳۱۶.۹۲۰ میلیون ریال( مبلغ ۱۵۱ ریال پیش بینی می‌شود. همچنین 
شــرکت قند مرودشت، مبلغ پیش بینی سود هر سهم، براساس سرمایه ۴۰۰,۰۰۰ میلیون ریالی، مبلغ ۱,۰۹۴ ریال 

اعلام کرد. 

شناسایی سود برای »تبرک« 
 هفته‌نامه بورس: شرکت گروه کارخانجات صنعتی تبرک، از واگذاری یک قطعه زمین خبر داد.

»تبرک« با ســرمایه ثبت شده ۲۲۳۱۵۰۴ میلیون ریال، اعلام کرد: شرکت فرعی اخشان خراسان )سهامی خاص( 
اقدام به واگذاری یک قطعه زمین به مبلغ ۲۶۲,۰۰۰ میلیون ریال و به بهای تمام شده ۳۲,۰۰۰ میلیون ریال نموده 

که از این بابت مبلغ ۲۳۰,۰۰۰ میلیون ریال سود شناسایی شده است.
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 فکر می‌کنید روش‌های غیرپولی جبران کسری بودجه چیست؟
این روش‌ها شامل افزایش »مالیات« و »فروش اموال و دارایی‌های دولت« 
می‌شود. افزایش مالیات در شرایط رکودی کنونی و رشد منفی اقتصاد در دو 
سال اخیر می‌تواند تاثیر منفی بیشــتری در رشد اقتصادی ایفا کند، فروش 
اموال و دارایی‌ها هم راهکار موقتی و کم‌تاثیری به‌شــمار می‌آید. در این بین 
یکی از روش‌های پولی برای پوشــش کسری بودجه، افزایش پایه پولی است 
که شــامل سپرده بانک‌های تجاری نزد بانک مرکزی، وجوه نقد دست مردم 
و بانک‌هاســت. پایه پولی بخشی از حجم پول را تشکیل می‌دهد که قابلیت 
نقدشــوندگی بالایی دارد. این روش، تاثیر مستقیم بر افزایش نقدینگی و در 
نتیجه، تورم خواهد گذاشــت و ممکن اســت پایه پولی به‌طور غیرمستقیم 
افزایــش پیدا کند. در برخــی موارد دولــت به‌ازای فروش نفــت )افزایش 
دارایی‌های خارجی بانک مرکزی( یا برداشــت از صندوق توســعه ملی، پایه 

پولی را بالا می‌برد. 

 فرآیند استقراض از بانک مرکزی چگونه صورت می‌گیرد؟
بانک مرکزی، منابعی را که برای تخصیص در نظر گرفته، به‌عنوان دارایی 
)خالص دارایی خارجی( در سمت راســت ترازنامه خود قرار داده و به‌همین 
میزان، در سمت چپ ترازنامه نیز با ‌عنوان بدهی، نزد بانک عامل سپرده ایجاد 
می‌کند. به‌عکس، همین مبلغ در ترازنامه بانک عامل هم در قســمت دارایی 
)سمت راست ترازنامه( با عنوان بدهی دولتی ثبت شده و در سمت چپ نیز 
با عنوان ســپرده قرار می‌گیرد. مجموع ســپرده بانک و اسکناس و مسکوک 
 )MB( در ســمت چپ ترازنامه بانک مرکزی، تشکیل دهنده پایه پولی )M1(
بوده و از طرف دیگر، مجموع سپرده‌ها در ترازنامه بانک )اعم از دیداری و غیر 
دیداری یا همان شبه پول(، اجزای تشکیل دهنده نقدینگی است. در دو سال 
اخیر با وجود رشــد شدید شاخص قیمت‌های مصرف کننده، رشد اقتصادی 
نیز -همان‌طور که اشاره شد- منفی بوده و منجر به کاهش درآمد ملی شده 
اســت. بنابراین هرچند سیاست‌های انبساطی پولی به‌طور کلی حتی اگر در 
کوتاه‌مدت بر متغیرهای واقعی اثر مثبت بگذارد، با توجه به خنثی بودن پول و 
تاثیر مخرب آن، موجب عوارضی چون کاهش ارزش پول و انحراف ترجیحات 
مصرف‌کنندگان خواهد شد، اما در شرایط فعلی که ارقام بالای تورم به‌پیکره 
معیشــت مردم ضربه‌ زده، حتی در کوتاه‌مدت نیز می‌تواند شرایط اقتصادی 

را بغرنج‌تر کند.  

 هدف از اعمال سیاست‌های پولی، تغییر حجم پول به‌گونه‌ای 
است که با تورم یا رکود مقابله شود. 

یکی از پرکاربرد‌ترین سیاست‌های پولی در جهان، برای حوزه تأمین مالی 
هزینه‌های دولت، انتشار اوراق بدهی است. زمانی‌که ترازنامه بانک‌ها با کسری 
یــا مازاد روبه‌رو باشــد، بانک مرکزی با خرید یا فــروش اوراق خود می‌تواند 
ناتــرازی بانک‌ها را برطرف کند، این رابطه به‌طــور معکوس نیز رخ می‌دهد 
و زمانی که بانک مرکزی با کســری یا مازاد مواجه باشد بانک‌ها می‌توانند با 
خرید یا فروش اوراق بانک مرکزی، مشــکل مالی دولت را برطرف کنند. این 
فرآیند که با نام عملیات بازار باز شــناخته می‌شود، با توجه به‌اینکه می‌تواند 
منابع مالی دولت را بدون افزایش حجم پول تأمین کند و حتی موجب کاهش 

آن شود راهکار مناسب‌تری نسبت به‌استفاده از پول پرقدرت به‌شمار می‌آید. 

 فروش اوراق دولتی چه تاثیری بر بازار سرمایه خواهد داشت؟
فــارغ از تاثیر مثبت فروش اوراق در حوزه تأمین مالی، زمانی‌که نرخ تورم 
از نرخ ســود اوراق بدهی بیشــتر باشد، فرصت مناســبی برای فروش اوراق 
دولتی به‌وجود می‌آید تا دولت با استفاده از منفی بودن نرخ بهره واقعی، سود 
بیشتری کسب کند. بر همین اساس، شرایط تورمی اقتصاد ایران -خصوصا در 
سال‌های اخیر که تورم بالایی تجربه کرده - این فرصت را برای دولت فراهم 
کرده که با استفاده از اوراق بدهی، حجم قابل توجهی از کسری بودجه خود 

را پوشش دهد. 

 اما از منظر ســرمایه‌گذاران، نرخ‌های فعلــی اوراق دولتی از 
جذابیت لازم برای سرمایه‌گذاری برخوردار نیست.

همینطور است، این موضوع در بلندمدت و با توجه به حجم اوراق دولتی 

پیش‌بینی شده، می‌تواند فروش اوراق دولتی را با مشکل مواجه کند. دولت 
هم برای اولین‌بار در چهار دهه گذشته، تصمیم گرفت از ظرفیت بازار بدهی 
در قالب عملیات بازار باز برای تأمین کســری بودجه بهره ببرد تا علاوه بر 
تأمیــن مالی، حجم پول را نیز کاهش داده باشــد. نــرخ بهره اوراق هم در 
این سیاســت که از اواخر خرداد ماه اجرا شد تا پایان شهریور ماه همچنان 
پایین‌تر از نرخ تورم باقی ماند تا امیدها برای ســودحقیقی دولت از انتشار 

اوراق پابرجا بماند.

 نتیجه اجرای عملیات بازار باز را چطور ارزیابی می‌کنید.
نتیجه اجرای عملیات بــازار باز مطابق پیش‌بینی‌ها امیدوارکننده بود؛ در 
سه ماه نخســت برگزاری حراج اوراق، بیش از 60 هزار میلیارد تومان اوراق 
بدهی با ســازوکار عملیات بازار باز به‌فــروش رفت. با این وصف، اگر دولت از 
ابتدای سال که نرخ سود موثر اوراق پایین‌تر میزان فعلی بود، دست به‌انتشار 
اوراق می‌زد، به‌مراتب منفعت بیشتری حاصل کرده بود. انتشار اوراق بدهی با 

سازوکار عملیات بازار باز، توانست نقش مفیدی 
در تأمین مالی دولــت و از آن مهم‌تر، کاهش 
رشــد پایه پولــی ایفا کند. در واقــع، با توجه 
به‌اینکه رشــد پایه پولی در بهار ســال 1399 
به‌رقم قابل توجه 39.5 درصدی رسیده بود و 
پیش‌بینی می‌شد با ادامه این روند شاهد یک 
ابرتورم در کشور باشــیم، اجرای این سیاست 
منجر به‌کاهش رشد پایه پولی در ماه‌های تیر، 
مرداد و شهریور )نسبت به‌ماه‌های مشابه سال 
قبلشان( شــد و حتی توانست رشد کلی پایه 
پولی در تابســتان را به 5 درصد کاهش دهد. 
بنابراین، اجرای این عملیات هر دو دســتاورد 

مدنظر را محقق کرد به‌عبارتی، همزمان با شروع انتشار اوراق بدهی دولت در 
قالب عملیات بازار باز، رشد پایه پولی کنترل شده است. 

 فکر می‌کنید ظرفیت تداوم فروش اوراق چقدر است؟
هرچند در بیــن گزینه‌های موجود برای تأمین مالــی هزینه‌های دولت، 
بهترین گزینه انتشــار اوراق است، اما از ســوی دیگر، واضح است که انتشار 
اوراق بــرای تأمین کســری بودجه بدون ضابطه و تــا بی‌نهایت نخواهد بود. 
انتقاد مهمی که در این حوزه به‌انتشــار اوراق می‌شود این است که ادامه آن 
»موجب افزایش مداوم و تجمیع بدهی و در نهایت بحران بدهی خواهد شد، 
ضمن اینکه این‌کارنوعی آینده‌فروشی به‌شمار می‌آید.« با این حال، این ادعا 
درســت نیست. به‌طور کلی، زمانی که حجم انتشار اوراق از حد قابل توجهی 
فراتــر برود، و امکان بازپرداخت آن عملا از بین بــرود، پدیده واگرایی اوراق 
)Divergence( رخ می‌دهد. در واقع، این پدیده، نوعی ورشکستگی اقتصادی 
محسوب می‌شود که از آن به‌عنوان بحران بدهی نیز نام می‌برند.  برای بررسی 
میزان بهینه انتشار اوراق، باید به‌نسبت بدهی به‌تولید ناخالص داخلی رجوع 
کرد چراکه درآمد دولت به‌طور کلی تابعی از تولید ناخالص داخلی اســت و 
بازپرداخت مبلغ اوراق نیز خــارج از چارچوب درآمدها صورت نمی‌گیرد. بر 
این اســاس، چنانچه این نسبت در آســتانه 100 درصد باشد )تساوی حجم 
بدهی به‌اندازه کل اقتصاد(، زنگ خطرِ نزدیک شــدن به‌بحران بدهی به‌صدا 
در می‌آید. اما وضعیت ایران به‌گونه‌ای است که فاصله قابل توجهی ‌با شرایط 

واگرایی دارد. 
آمارهای رســمی نشان می‌دهد در ســال 1398 بیش از 82 هزار میلیارد 
تومان اوراق بدهی )اعم از اســناد خزانه، اوراق منفعت، اوراق ســلف و اوراق 
مرابحه( منتشر شده که نســبت به رقم تولید ناخالص داخلی به قیمت‌های 
ثابت ســال 1390 )یعنی 171 هزار و 774 میلیــارد تومان( بیش از 47.7 
درصد می‌شــود. )البته آمارهای رســمی بانک مرکزی از سال 1398 نشان 
می‌دهــد 9.03 میلیارد دلار بدهی خارجی )مجموع کوتاه مدت و بلندمدت( 
وجود داشــته که با میانگین قیمت دلار در سال قبل، یعنی 15 هزار و 220 
تومان، بیش از 137 هزار میلیارد تومان می‌شــود، اما به‌دلیل عدم محاسبه 
ریالی این بدهی، آن‌را در محاسبات دخیل نکردیم( همچنین در شش ماهه 
نخست ســال 1399 طبق آمارهای رسمی بیش از 102 هزار میلیارد تومان 
اوراق منتشــر شده که نســبت به‌رقم 179 هزار و 875 میلیارد تومان تولید 
ناخالص داخلی به قیمت ثابت ســال 1390 معادل 56.7 درصد بوده است. 
گفتنی اســت، در شــش ماهه نخست امســال، 9.27 میلیارد دلار مجموع 
بدهی‌های خارجــی -با میانگین دلار 24 هزار و 200 تومانی- بوده اســت. 
در واقع، همان‌طور که گفته شــد کاهش تولید ناخالص داخلی در سال‌های 
اخیر، منجر به‌افزایش این نسبت شده است یعنی اگر چه افزایش تورم دست 
دولت را برای انتشار اوراق باز کرده، اما کاهش رشد و رکود نیز از طرف دیگر 
دست دولت را تا حدودی برای این‌کار بسته است. با این حال، این نسبت در 
ایران هنوز هم در حدی نیست که از بابت بحران بدهی نگرانی ایجاد شود. در 
بودجه سال 1400 نیز 125 هزار میلیارد تومان از ناحیه فروش اوراق به‌عنوان 
منابع بودجه در نظر گرفته شــده است. با توجه به‌اینکه پیش‌بینی نهادهای 

آماری بین المللی از رشد اقتصادی ایران در سال آینده حدود 2 درصد است، 
بنابراین دولت می‌تواند سقف فروش اوراق را با توجه به‌ظرفیت اقتصادی حال 

حاضر کشور به‌حدود 180 هزار میلیارد تومان برساند. 
با فرض فروش این مقدار اوراق، نســبت بدهــی به تولید ناخالص داخلی 
حدود 67 درصد می‌شود که نسبت به‌میانگین جهانی )حدود 80 درصد( 13 
درصد و نســبت به آستانه مجاز )100 درصد( 33 درصد فاصله دارد. به این 
نکته توجه کنید؛ رقمی که در بودجه ســال آینده برای انتشار اوراق در نظر 
گرفته شده نباید با اوراق قبلی جمع شود یعنی برای محاسبه نسبت بدهی به 
تولید ناخالص داخلی، نباید 125 هزار میلیارد تومانی که قرار است سال آینده 
منتشر شود، با مجموع آنچه در سال جاری منتشر شده تجمیع شود؛ چراکه 
در سال آینده دولت 80 هزار و 610 میلیارد تومان برای بازپرداخت اوراق در 
نظر گرفته اســت. با این وصف، بخش قابل توجهی از اوراق موجود در ســال 
آینده، با توجه به‌سررسید آن، تصفیه خواهد شد. ضمن اینکه 10 هزار میلیارد 
تومان از اوراق جدیدی که منتشــر می‌شود هم، برای بازپرداخت اوراق قبلی 
تخصیص خواهد یافت؛ به‌عبارتی بازپرداخت 10 هزار میلیارد تومان از اوراق 
به‌زمان دورتری محول می‌شود که به‌معنی غلتاندن اوراق  )Roll over( است. 
غلتاندن اوراق نیز تا زمانی اوراق به‌آســتانه واگرایی نرسد، می‌تواند به‌عنوان 
یکی از ابزار‌های مالی دولت مورد استفاده قرار بگیرد، که البته با توجه به‌اینکه 
مبلغ مذکور در بودجه ســال بعد رقم بالایی نیســت، می‌توان گفت استفاده 
چندانی از این ابزار صورت نگرفته و می‌توان از این پس، در زمان بازپرداخت 
اوراق -تا رسیدن به‌آســتانه غیرمجازِ نسبت بدهی به تولیدناخالص داخلی- 

اوراق جدید منتشر کرد. 

 و تداوم فروش اوراق چه خطرهایی به دنبال خواهد داشت؟
 وقتی دولت حجم بالایی از کســری بودجه خود را از انتشار اوراق در بازار 
بانکی یا بازار سرمایه تأمین می‌کند، امکان فروش اوراق توسط بخش خصوصی 
کاهش می‌یابد. به‌عبارتی، رجوع مداوم دولت به‌بازار بانکی و بازار سرمایه برای 
جمع‌کــردن پول، منجر به افزایش هزینه تأمین مالی بخش خصوصی )تاثیر 
هزینه‌ای( و در دســترس نبودن منابع مالــی برای بخش خصوصی یا همان 
تنگنای اعتباری )Crowding out( می‌شــود. بنابرایــن می‌توان این عیب را 
برای حضور گســترده دولت در بازار بدهی برشمرد که به‌تأمین مالی بخش 
خصوصی آسیب می‌رســاند. در سه ماهه اخیر سهم دولت از این بازار حدود 
یک درصد کاهش یافته اســت ولی دولت همچنان حدود 90 درصد از بازار 

اوراق تأمین مالی را در اختیار دارد. 

 شرایط کلی بازار بدهی در حال حاضر به چه صورت است؟
ارزش بازار اوراق تأمین مالی در دی‌ماه با رشــد 10 هزار میلیارد تومانی 
)4درصدی( به 260 هزار میلیارد تومان رسیده است. این رقم نشانگر آن است 
که ارزش بازار اوراق در بازه‌های یک‌ســاله، دوساله و پنج‌ساله به ترتیب 99، 
280 و 3200 درصد افزایش یافته است. البته باید توجه داشت که این ارقام، 
صرفا ارقام جاری است و براســاس ارقام حقیقی و بدون احتساب نرخ تورم، 

میزان رشد ارزش بازار اوراق تأمین مالی به مراتب کمتر بوده است. 
محاســبه و بررســی روند ارزش دلاری بازار اوراق تأمین مالی نیز نشان 
می‌دهد که ارزش دلاری این بازار در سه سال 
اخیــر تقریبا ثابت و در محــدوده 10 میلیارد 
دلار بوده است. این نسبت از یکسو نشانگر آن 
اســت که بازار اوراق در مقایسه با ابعاد اقتصاد 
ایران، بسیار کوچک است و از سوی دیگر نشان 
می‌دهد که در سال‌های اخیر عملا رشدی در 
این بازار ایجاد نشــده اســت و تأمین مالی از 

ابزارهای بدهی تقریبا ثابت مانده است.
همانطور که گفته شد باید توجه داشت که 
رشدهای ایجاد شده در بازار اوراق تأمین مالی 
در سال‌های اخیر اغلب از ناحیه انتشار و فروش 
اوراق تأمین مالی دولت بوده و بخش خصوصی 
نتوانسته بهره چندانی از این بازار ببرد به شکلی که سهم دولت از بازار اوراق 
تأمین مالی به صورت پیوســته افزایش یافته است. در دی‌ماه نیز سهم اوراق 
دولتی از مجموع ارزش بازار به رقم بی‌نظیر 90.4 درصد رســیده اســت که 
رشــدی بیش از 2 برابر را در یک بازه 5 ساله نشان می‌دهد. مشکلات ایجاد 
شده برای دولت و کاهش‌ درآمدهای آن در سال‌های اخیر، از جمله مهمترین 

دلایلی بوده که انتشار اوراق دولتی را در سال‌های اخیر افزایش داده است.

 نرخ بازده در بازار بدهی چه شرایطی دارد؟
در حال حاضر نرخ بازده حقیقی در بازار اوراق تأمین مالی نشــان می‌دهد 
همچنان در محدوده‌های بسیار پایینی قرار دارد و همین موضوع از مهم‌ترین 
دلایل عدم اســتقبال از اوراق دولت اســت. نکته مهمی که باید در این باره 
مورد نظر قرار گیرد آن است که چشم‌انداز کاهش تورم، بر نرخ بازده حقیقی 
انتظاری اثر خواهد گذاشــت و احتمالا موجب افزایش اســتقبال از اوراق در 
ماه‌های آینده خواهد شــد. نکته مهم دیگری کــه در زمینه نرخ بازده اوراق 
تأمین مالی باید در نظر داشت، مسئله تغییر فضای انتظارات در چند ماه اخیر 
و اثرات آن بر کاهش نرخ بازده مطالبه شــده توسط سرمایه‌گذاران است. از 
میانه‌های آبان و با تغییر فضای اقتصاد کشور، علاوه بر آنکه میانگین نرخ بازده 
در بازار اوراق تأمین مالی کاهش یافته، شیب منحنی موسوم به ترم استراکچر 
نیز به شکل مشهودی کاهش یافته اســت، به‌طوری‌که سرمایه‌گذاران برای 
اوراق با سررسید حدود دو سال، نرخ بازده کمتری )حدود یک واحد درصد( 
مطالبه می‌کنند. این موضوع به‌معنای آن است که صرف ریسک مطالبه شده 

توسط سرمایه‌گذاران کاهش یافته است. 

مبحث را جمع بندی کنیم.
ظرفیت اســتفاده از بازار بدهی با توجه به‌اینکه نرخ سود اوراق پایین‌تر از 
تورم است و نســبت بدهی به تولید ناخالص داخلی نیز فاصله زیادی تا حد 
بحران دارد، کماکان وجود دارد و بهتر است دولت نیز با همین روش کسری 
بودجه خــود را تأمین کند، چه اینکه با این اقدام، علاوه بر تأمین کســری 
بودجه، حجم پول و تورم نیز کاهش خواهد یافت. خوشــبختانه دولت نیز از 
سال جاری استفاده از این ظرفیت را در دستور کار خود قرار داده و برای سال 
بعد نیز از این ظرفیت غافل نشده است؛ بنابراین همان‌طور که رجوع به بازار 
بدهی در ســال جاری توانست اثرات مثبتی بر شاخص‌های پولی بگذارد، در 
سال آینده نیز اثرات بیشتری بر متغیرهایی نظیر پایه پولی خواهد گذاشت. 
البته هرچند اســتفاده بهینه از بازار بدهی در شــرایط فعلی توصیه می‌شود 
و دولت هم با درک درســتی تصمیم به ورود به‌ایــن بازار را گرفته، اما چاره 
بلندمدت از بین  بردن کســری بودجه، کاهش هزینه‌ها در کنار اســتفاده از 
ظرفیت بازار بدهی است. از نگاه فعالان بازار سرمایه، انتشار حجم بالای اوراق 
تأمین مالی، می‌تواند ســرمایه‌گذاری در شرکت‌های فعال در صنعت تأمین 
مالی را جذاب‌تر کند. بررســی شاخص PMI که اتاق بازرگانی منتشر می‌کند 
نیز نشــان می‌دهد تنگنای ســرمایه در گردش یکی از موضوعاتی است که 
شرکت‌ها از آن رنج می‌برند و این موضوع در سال آینده تشدید خواهد شد؛ از 

این رو شرکت‌ها بیش از پیش به‌انتشار اوراق روی خواهند آورد.

مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری سامان مجد تأکید کرد:

بازار سرمایه راه نجات از‌کسری بودجه
بازار بدهی جذاب‌ترین راه برای تأمین غیرتورمی کسری بودجه

 ظرفیت اســتفاده از بازار بدهی با توجه 
به‌اینکه نرخ سود اوراق پایین‌تر از تورم است و 

نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی نیز فاصله 
زیادی تا حد بحران دارد، کماکان وجود دارد و 
بهتر است دولت نیز با همین روش کسری بودجه 
خود را تأمین کند، با این اقدام، علاوه بر تأمین 
کســری بودجه، حجم پول و تورم نیز کاهش 

خواهد یافت

هزینه‌های  تأمیــن 
سند  قالب  در  دولت 
پایه‌های  شناســایی  مستلزم  بودجه 
درآمــدی پایدار اســت. به‌طور کلی 
بار اصلــی درآمدهای بودجه بر دوش 
درآمدهای مالیاتی و درآمدهای ناشی 
از واگذاری دارایی‌ها )نفت( است با این 
حال ممکن است مجموع این درآمدها 
هزینه‌های عمومی را پوشــش ندهد. 
درآمدهای  و  جاری  هزینه  مقایســه 
و مقایســه  مالیاتی، »تراز عملیاتی« 
هزینه‌های جاری با درآمدهای مالیاتی 
سرمایه‌ای«  و  عملیاتی  »تراز  نفتی،  و 
نامیده می‌شود. البته در سال‌های اخیر 
شده،  اعمال  نفتی  تحریم‌های  به‌دلیل 
موضــوع »اصلاح ســاختار  بودجه« 
اقتصادی مطرح  نیز در ســطح کلان 
شــده و امیدها را برای حل مشکلات 
درآمدی بودجه افزایش داده اســت. 
مدیرعامل  مؤمــن‌زاده،  محمدمهدی 
شرکت سرمایه‌گذاری سامان مجد در 
گفت‌وگو با هفته‌نامــه بورس به ارائه 
بودجه  کسری  جبران  مناسب  راهکار 

پرداخت.

ساره صابری
خبرنگار
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صندوق پالایشــی تا ۴۴ درصد زیان را بــه خریدارانش 
تحمیل نمــوده و صندوق دارا یکم نیــز ۳۵ درصد کمتر 
از ارزش واقعی اش معامله می شــود. این وضعیت بازار 
ســرمایه را قابــل قبــول نمی دانیم. دولت بایــد در این 
خصوص پاسخگو باشد.نمی شــود در تریبون رسمی از 
مردم دعوت کرد تا همه چیز را به بورس بسپارند و بعد با 

سوء مدیریت سرمایه مردم را کم ارزش کنند. 

از مجلــس و کمیســیون هایش می خواهیم کــه آنقدر 
دخالــت در بورس نکننــد، می آیند یک جلســه درباره 
بــورس می گذارند و یک مصاحبــه می کنند و به محض 
اینکه بورس مثبت می شود می گویند دولت نتوانست و 
ما آمدیم مشکل بورس را حل کردیم. اما بورس که منفی 
می شود، می گویند ما از اول تذکر داده بودیم. شما اصلاً در 
بازار بورس دخالت نکنید! مجلس ماموریت خود را دارد و 

کارش قانونگذاری و نظارت است.
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• عملکرد بورس قابل اعتماد است.

• در ریل مناسب قرار دارد.

 مســئولان اقتصادی و بورس کشور تمام تلاششان 
را برای بهبود وضعیــت بورس به کار می گیرند. برای 
صعودی شدن بورس باید برنامه هایمان اجرایی شود 

تا بتوان نتیجه آن را دید.

• بورس مورد حمایت
 حکومت است.

 • بدون دغدغه در بورس 
سرمایه گذاری کنید.

من  از مردم می خواهم که زودتر 
در این پذیره نویســی پالایشــی 
شرکت کنند و ان شاءا.. بتوانیم 
از ایــن فرصت برای توزیع ثروت 

بین آحاد مردم استفاده کنیم.

102019
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بورس حباب ندارد.

 هــر گونه دخالــت نهادهای 
دولتی در تصمیم هــای بازار 
ســرمایه را قویــا رد می کنم.

1   104 137 16 212   11   5   148 17 22 263   126 9 18 23 2719 2420 25 29 30

1   10 413 716 15 2   11   5   14 8172226 3   12 69182327 192428 20252930

بورس شــغل دوم، درآمد اول 
شعار غلطی است.
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بورس از کوچ نقدینگی به بازارهای دیگر جلوگیری می کند.

 با تداوم برنامه های توسعه ای 
که برای بازار ســرمایه داریم، 
بورس با رونق و حیات بخش 

به کار خود ادامه خواهد داد.

 بــورس بــه زودی دچار یک 
توفان وحشــتناک می شود.

7

31

18 24

16

27 2529

54 222324

 بــر نامــه پایــش شــبکه 1
 شــاخص کل در دو و نیــم 
ســال آینده  به بالای هشت 
میلیون واحد خواهد رســید.

18

مطالعات نشان  داده سودی که 
بازار ســرمایه می دهد از بقیه 

بازارها بیشتر است.

نرخ سود بین بانکی به ۱۲ درصد کاهش 
یافته است. سهم بازار سرمایه در تامین 
مالی باید حدود ۵۰ درصد برسد. همه به 
این نتیجه رسیدند که بازار سرمایه جای 

خوبی برای سرمایه گذاری است.

2216 30

ورود طیف گســترده سرمایه 
گذاران جدیــد، تعامل حرفه 
ای، ارایه آموزش های سرمایه 
گذاری و شــفافیت نهادهای 
مجری معاملات ومعامله گران 
بااین دسته از سرمایه گذاران، 
منجر به حفظ منافع و تداوم 
حضور بلنــد مدت و فعالیت 

آنها در بازار خواهد بود.

1412 1918

 بورس فراز و نشــیب دارد اما به 
نظر من مراقبت زیادی می شود 

و مطمئنم مراقبت می شود.

مردم باید همه چیز را به 
بورس بسپارند.

ماه هــای پیش رو عرضه های اولیه زیادی خواهیم داشــت. 
 ایــن عرضه اولیــه بازار ســرمایه ما را مســتحکم می کند و 
نمی گذارد حبابی وارد این بازار شود و مردم شاهد یک نشاط 
خوبی خواهند بود . یک حرکت بسیار خوبی در بازار سرمایه 
خواهد بود و این در شرایط کرونا شاید کشور ما در زمینه بازار 

سرمایه از همه کشور ها قدم های بهتری برداشته است.

 مردم بایــد بدانند دلار جای 
سرمایه گذاری نیست، سکه  
جای ســرمایه گذاری نیست 
بورس جای ســرمایه گذاری 

است.
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 فضای بورس را آماده کردیم 
بــرای حضور مــردم. بورس 
فــراز و نشــیب دارد و افراد 
نباید کوتــاه مدت نگاه کنند 
باید بلند مــدت نگاه کنند و 
تاکید من به همه مســئولان 
بورس این اســت کــه برای 
ســرمایه مردم مراقبت کنند 
و نگذارند افرادی در تبلیغات 

شیطنت کنند.

 بازار بورس را همیشــه مراقبت 
می کنیــم. مــن تاکیــد می کنم 
مخصوصا به وزیر اقتصاد و رئیس 
بانــک مرکزی و اعضای شــورای 

عالی بورس که مراقبت کنند.
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 همه آنهایی که می توانند شرکت ها و سهامشان را در 
بورس بیاورند و مردم را شریک کنند. وقتی در عرضه 
اولیه شســتا دو میلیون نفر شرکت کردند یعنی دو 

میلیون نفر را ما خوشحال کردیم.

بازار سرمایه  ما این روز ها بازار خوبی است. در این شرایط 3 الی 4 کار را باید انجام 
دهیم . 

1 - سرمایه های منجمد را فعال کنند . بانک ها نباید بنگاه داری کنند . 
به وزارتخانه ها و بانک ها می گوییم  سهام  بفروشید انجام نمی دهند .باید این 
دارایی ها را واگذار کنیم . 2 - تمام  طرح های نیمه تمامی که دولت قادر به تکمیل 
نیست باید به مردم واگذار شود 3 - باید  تسهیلاتی در بخش هایی ایجاد کنیم 
مثلا زمین را به مردم بدهیم . مجانی واگذار کنیم به ســرمایه گذاری ها. صنعت 
مسکن متحول شود . 4 - در بازار سرمایه می توان تحول بزرگی ایجاد شود . کاری 

که به دوش بانک هاست  به  بازار سرمایه واگذار شود .

 شــما اگر ناراحت هســتید راه حلش این است که در 
گوش تان پنبه بگذارید. بورس ما خوب شده عصبانی 
هستید تمام دنیا به هم ریخته است چرا بورس ما خوب 
است، خوب است دیگر! به خاطر تلاش همه شرکت 
ها، فعالان اقتصادی و عرضه کردن شرکت های بزرگ 

مانند شستا بورس ما رونق پیدا می کند . 

و  محکــم  بایــد  را  بــورس 
مســتحکم نگه داریم. وزارت 
اقتصاد بزرگترین مسئولیتش 
در کنار سایر مسئولیت های 
مهم خود تقویت، حفاظت و 

نگهداری بورس است .

 ذکر مصیبت خوان ها در بورس 
به کنار بروند فعلا ایام شــادی 

ملت است.

دولت از  تداوم شادابی و نشاط بورس غفلت نخواهد کرد.

8

یــک درصــد از دارایی صندوق 
توســعه ملی در جهت پایداری 

بازار بورس قرار می گیرد.

3

بورس هــای جهان افتــاده اند 
و بلند نمی شــوند این از لطف 
خداست و در این اوضاع بورس 
دنیا مشکل دارد بورس ایران یک 
استثناســت. ۱۶ شرکت را اعلام 
کردیم که وارد بورس شوند و  در 

صف هستند.

دولت با پارادوکس سختی در 
اقتصاد برای کنترل تورم مواجه 
است تنها راه برون رفت از این 
وضعیت توجه به جهت تولید 

و بازار سرمایه است. 

 رشــد شــاخص کل بورس 
در ۴ ماه نخســت سه و نیم 
برابر شده اســت قطعاً این 
وضعیت پایدار نیســت چرا 
که نســبتی با واقعیت های 

تولید و اقتصاد کشور ندارد.

بــورس باید با اســتحکام راه خــود را ادامه دهد. 
مردمی که وارد بورس شدند اعتمادشان به شورای 
عالی بورس، سازمان بورس، وزارت اقتصاد و دولت 
است و همه ما مسئولیم که از اموال مردم حراست 

کنیم.

حرکــت نقدینگــی از 
ســمت بازار پــول به 
سمت بازار سرمایه کار 

بسیار خوبی است.

تصویــب دو فوریــت لایحه 
دولت در مورد افزایش سرمایه 
از طریق صرف ســهام نشان 
از عزم اعضــای مجلس برای 
تقویت نقشــه بــازار بورس 
درجهــش تولیــد دارد که در 
راســتای محور چهارم بسته 

اقتصاد مردمی است.

 اتفاقاتــی که در بازار بورس در حــال رقم خوردن 
اســت عادی نیســت. دولت باید  جواب منطقی 
داشته باشد.نمی شود سهامداران خرد را که عمدتا 
اقشار عادی مردمی هستند به بورس کشاند و تا ۳۰ 

درصد سرمایه آن ها را پودر کرد.

مجلس شورای اسلامی مصمم 
اســت حمایت و تقویت لازم 
و تثبیت را در بازار ســرمایه و 

بورس انجام دهد.

 هلدینگ های مهم وابسته به 
صندوق فرهنگیــان در بورس 
عرضه خواهند شد تا فرهنگیان 
گذاری مشارکت  در ســرمایه 

بیشتری داشته باشند.

 بازار بورس تثبیت می شود و 
قیمت دلار کاهش می یابد.

 بورس فرصتی بزرگ برای جذب 
نقدینگــی و جهت دهی آن به 
سمت پروژه های ملی است. ما 
در بورس باید مسایل مختلف 
اجتماعــی، فرهنگــی، محیط 
زیستی، سیاسی و امنیتی را در 

نظر بگیریم.

• تأکید کردم که رویکرد اصلی 
باید مدیریــت و تنظیم گری 
به  ســرمایه  بــازار  حرفه ای 
تأمین  منبع  بهتریــن  عنوان 

مالی تولید باشد.
• مجلــس با جدیــت اجرای 
را  کارشناســی  راهکارهــای 

پیگیری و نظارت می کند.

 برنامــه ریــزی برای یکــی دو روز 
نیست، حمایت ها قطع نمی شود.

رفتار کوفی یعنی مهمان دعوت 
کنی بعد پشت مهمانت را خالی 
کنی مثلاً مــردم را دعوت کنی 
بــه بورس بعد پشــت مردم را 
خالــی کنی و ســرمایه مردم از 

بین برود!

 دولت در بورس دخالت نمی کند.
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توصیــه دولت به فعــالان  بورس 
آن  در  کــه  عزیــزی  مــردم  و 
ســرمایه گذاری کرده اند، این است 
که هیجانی تصمیــم نگیرند »فراز 
و فرودهــای مقطعیبازار ســرمایه 
بخشــی از ماهیت این بازار است« 
سیاســت مبنایی دولت حمایت از 

بازار سرمایه و تقویت آن است.

حمایــت جدی  گونــه  هیچ 
در  راســتای حفظ ســرمایه 
ســهامداران خود مشــاهده 

نمی شود.

21

دنیــا در  کازینویــی  هیــچ   در 
 نمی شود مثل بورس تهران پول 
به دســت آورد، از من خواستند 
درباره بورس اظهار  نظر نکنم تا 

مردم بی اعتماد نشوند.

وزارت  صمت ســهم عمده ای 
در بــازار ســرمایه  دارد و مــا 
بازار  مدافع ســهامداران خرد 

سرمایه هستیم.

 آقای روحانی در پاسخ به نگرانی اقتصاددان ها گفته بود 
پنبه در گوش خود بگذارید که خبرهای مثبت بورس ما را 
نشــنوید ظاهراً خود نیز چنین کرده است ، یک مسلمان 
پنبــه را از گــوش رئیس جمهور در آورد کــه صدای مردم 

ستمدیده را بشنود.

 در تذکر شفاهی:مقصر اصلی 
در بحث بورس دولت است نه 
مجلس، دولت مردم را به خاک 

ذلت نشانده است.

دی 27
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 معرفی صندوق‌های شــرکت کارگزاری بانک توسعه صادرات

کارگزاری بانک توسعه صادرات در 
ســال 1376، با دریافت مجوزهای 
لازم از ســازمان بــورس و اوراق 
بهــادار، فعالیت خــود را آغاز کرد 
و در حــال حاضــر مدیریت ســه 
صندوق ســرمایه‌گذاری را برعهده 
دارد کــه  مروری بر عملکرد آن‌ها 

خواهیم داشت.
رشد ارزش دارایی‌ و بازدهی 

نخســتین صندوق ایــن مجموعه با نــام »صندوق 
سرمایه‌گذاری توسعه صادرات«، در اردبیهشت‌ماه 1390 
آغاز به کار کرد. خالص ارزش دارایی‌های صندوق با رشد 
454 درصدی در یک‌سال گذشته، اکنون به 959 میلیارد 
ریال رســیده است. بازار ســهام و در صدر آن، گروه‌های 
»محصولات شــیمیایی«، »فلزات اساسی« و »بانک‌‌ها و 
مؤسســات اعتباری« ســهمی 98 درصدی در پرتفوی 
صندوق دارند. با وجود ریزش بازار ســهام طی شش‌ماه 
گذشته، سطح بازدهی سالانه این صندوق همچنان بالای 
200 درصد است که نشان از عملکرد خوب آن در برآیند 
رشد و ریزش سال گذشــته  را دارد.  همچنین در افقی 
بلند مدت‌تر نیــز، این صندوق طی کم‌تر از 10 ســال، 

بازدهی مرکبی معادل 5758 درصد داشت.
در جمع پربازده‌ترین‌های مختلط

بهمن‌مــاه 1393 دومین صندوق این کارگزاری با نام 
»صندوق توسعه پســت‌بانک« در گروه مختلط فعالیت 

خودش را آغاز کرد. خالص ارزش دارایی‌های این صندوق 
در یک‌ســال گذشــته حدود 50 درصد رشــد داشت  و 
در حــال حاضر به مرز 250 میلیارد ریال نزدیک شــده 
است. ســهم بازار ســهام از پرتفوی این صندوق چیزی 
حدود 57 درصد است. گروه‌های»محصولات شیمیایی« 
»شرکت‌های چندرشــته‌ای صنعتی« و »فلزات اساسی« 
بیشــترین جذابیت را برای مدیران صندوق داشــته‌اند. 
صندوق توســعه پست‌بانک با کسب 127 درصد بازدهی 
در یک‌ســال اخیر، عملکرد بسیار خوب و راضی‌کننده‌ای 
داشته و در رتبه پنجم پربازده‌ترین صندوق‌های مختلط 

ایران قرار گرفت. 
 تأمین نظر ریسک‌گریزان

 کارگزاری بانک توســعه صادرات در نیمه‌های سال 

1396 و در راســتای جذب سرمایه‌گذاران ریسک‌گریز، 
»صندوق با درآمد ثابت توسعه فراز اعتماد« را تأسیس 
کرد. خالــص ارزش دارایی‌های این صنــدوق، باوجود 
نوسانات فراوان نسبت به یک‌‌سال گذشته تغییر چندانی 
نداشــته و همچنان در مرز 3000 میلیارد ریال نوسان 
می‌کند. متناسب با نوع صندوق، بازار سهام سهم اندکی 
در پرتفوی آن داشته و بیشترین سرمایه صندوق با 68 
و 26 درصــد، به ترتیب در بازار بدهی و ســپرده بانکی 
سرمایه‌گذاری شده اســت. صندوق توسعه فراز اعتماد 
در یک‌ســال اخیر، بیش از 33 درصد بازدهی کســب 
کرده که این رقم در مقایســه با ســود سپرده بانکی و 
 بازدهی بســیاری از صندوق‌های بــا درآمد ثابت دیگر، 

بالاتر بود.

ریسک‌هایی که مدیریت شدند

تحقق بازدهی در فراز و نشیب‌های بازار

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(

شفافیت

برای صندوق توسعه صادرات که 
از نوع صندوق در سهام است،در 
شــرایط کنونی که پیش بینی 
آتی بازار وجود ندارد از استراتژی 
منفعل یا انفعالی که هدف اصلی 
به  بازده پرتفوی  نزدیک کردن 
بوده،  بازده شــاخص موردنظر 
استفاده می‌شود. دلیل آن عدم 
توانایی پیش‌بینــی جریان آتی بازار یا عملکرد قیمت 
سهام است . در استراتژی منفعل، نوع مدیریت پرتفوی 
به‌ صورت خرید و نگهداری بوده  که در این شــرایط 
خرید سهام بر مبنای چندین معیار انجام‌ شده و تا پایان 

دوره سرمایه‌گذاری، حفظ می‌شود. 
در صندوق توسعه پست بانک که از نوع صندوق 
مختلط بوده  ســرمایه‌گذاران انتظار بازدهی خوب 
متناسب با ریســک معقول را دارند.در خرید سهام 
صندوق همانند اســتراتژی صندوق توسعه صادرات 
استفاده می‌شود با این تفاوت که ترکیب دارایی‌های 
صندوق با شــرایط بازار تغییر می‌کند اگر بازار روند 
صعودی داشته باشد ترکیب دارایی 60 درصد سهام 
و 40 درصد اوراق مشارکت  و گرنه بالعکس استفاده 
می‌کنیم. همچنین  در صندوق توســعه فراز اعتماد 
که از نوع صندوق با درآمد ثابت بوده سرمایه‌گذاران 
انتظار بازدهی همانند بازده سود سپرده بانکی و بالاتر 
را دارند. در خرید ســهام صندوق همانند استراتژی 
صندوق توســعه صادرات عمل شــده  با این تفاوت 
که ترکیب دارایی‌های صندوق با شرایط بازار تغییر 
می‌کند.  اگر بازار روند صعودی داشته باشد ترکیب 
دارایی 20 درصد سهام و 80 درصد اوراق مشارکت 
اســتفاده می‌کنیم. در حال حاضــر بازار روند نزولی 
 دارد و ترکیب دارایی ســهامی در صندوق 6 درصد 

کل دارایی‌هاست.

  بازارگردانی عدالتاجرای استراتژی‌های متفاوت
 هفته‌نامه بورس: سهام عدالت جزو لاینفک بازار 
سهام 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.
بازارگردانی   صندوق ســرمایه‌گذاری اختصاصــی 
شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری استانی ســهام عدالت 
تاســیس می‌شــود. یکی از اهداف، تشکیل صندوق 
ســرمایه‌گذاری اختصاصــی بازارگردانــی، تأمیــن 
مالی لازم جهــت انجام عملیات بازارگردانی ســهام 

شرکت‌های استانی خواهد بود.   
 صندوق سرمایه‌گذاری مشترک توسعه بازار سرمایه 
مجاز اســت به منظور بازارگردانی سهام شرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری  صندوق  اســتانی،  ســرمایه‌گذاری 

اختصاصی بازارگردانی تاسیس کند.  
 زیرســاخت انتقال ســهام عدالت متوفیان به وراث 
قانونی درحال آماده ســازی اســت تا عملیات انتقال 
قهری ســهام به وراث قانونی مشمولان سهام عدالت 
که فــوت کرده اند با کمترین هزینه و حداقل نیاز به 
مراجعه حضوری به خصوص در شــرایط شیوع کرونا 

صورت پذیرد.
 همچنین لازم است برخی از نهادها و دستگاه‌های 
اجرایی، اقداماتی را جهت شناســایی افراد متوفی و 
وراث آنها انجام دهند تا فرآیند انتقال ســهام عدالت 

این افراد تسهیل و تسریع یابد.

سهام عدالت

معرفی کتاب
سبک زندگی یک معامله‌گر

در بازارهای مالی
کتاب »سبک زندگی یک 
بازارهــای  معامله‌گــر در 
مالــی« به تالیــف وحید 
صالحی  نفیســه  و  درزی 
سیاوشانی در ۱۴۲ صفحه، 
توسط انتشارات آراد کتاب 

منتشر شد.
مطالب این کتاب، به زبان 

ساده و کاربردی نوشته شده است، بنابراین برای هر 
فرد تازه کار، کاربرد دارد . همچنین  به کار افرادی 
می‌آید که هیچ پیش فرضی از شــغل معامله گری 
ندارنــد.  البته این کتاب برای حرفه‌ای‌ها هم  مفید 
است که نیاز دارند گاهی دانسته‌های خود را به بیان 

و شکلی جدید مرور کنند. 

 

کانال برتر

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 شرایط بنیادی 24,00030,000شاراک
10و نموداری مناسب

 وضعیت بنیادی 12,00015,000هرمز
20و تکنیکال مناسب

 افزایش قیمت ارز 21,00030,000شبندر
20و تجدید ارزیابی دارایی‌ها

ت
مد

د ‌
بلن

17,00030,000کاوه
 افتتاح فاز دو

 افزایش ظرفیت تولید
رشد فروش

25

 وضعیت مناسب بنیادی11,00015,000فولاد
25و اصلاح جذاب قیمتی 

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری اماکو

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

22,16030,000سخوز
P/E مناسب با توجه به روند 
افزایشی تولید و نرخ‌های 

فروش شرکت
20

وضعیت مناسب بنیادی سهم  55,66080,000بموتو
20و طرح توسعه

ت
مد

د ‌
بلن

20وضعیت بنیادی سهم141,095250,000واحیا

17,02025,000کاوه
 P/E مناسب 

 افزایش نرخ‌های جهانی
و طرح توسعه

20

دارایی‌های ارزی و بهبود 3,9505,500وبملت
20وضعیت عملیاتی بانک

1 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

17,02028,000کاوه
وضعیت بنیادی مناسب 
و افزایش نرخ فروش 

محصولات
15

15وضعیت بنیادی مناسب 94,410111,200شپدیس

4,2996,000تنوینح
 وضعیت بنیادی مناسب 
 و فاصله مناسب قیمت 

حق تقدم با سهام
20

66,61075,000فجر
وضعیت بنیادی مناسب 
و افزایش نرخ فروش 

محصولات
10

78,543198,740آریا
وضعیت بنیادی مناسب 
و افزایش نرخ فروش 

محصولات
10

ت
مد

د ‌
بلن

افزایش نرخ دلار و احتمال 9,17020,000فارس
15کاهش نرخ خوراک مایع

 نسبت پایین قیمت سهم 11,91220,000آریان
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، 158,002270,000ساینا
10افزایش سرمایه پیش رو

29,00045,000شیران
سودآوری 290 و 42550 

تومانی برای سال مالی 
1399 و 1400  

15

چشم انداز مثبت سودآوری 52,02075,000شکلر
15در کنار تغییرات سهامداری

25,59050,000چدن
افزایش تولیدات، ریالی 

بودن هزینه‌ها، زیرمجموعه با 
ارزشی همچون فسازان

10

10بهبود عملکرد عملیاتی10,80017,000ولصنم
ت

مد
د ‌

بلن

51,610105,000شاملا
داشتن طرح توسعه، ریالی 
بودن هزینه‌ها و پتانسیل 

آزاد سازی نرخ‌های سهمیه‌ای 
10

افزایش نرخ‌های دریافتی 47,00075,000دقاضی
10اخیر و طرح‌های توسعه ای

چشم انداز مثبت سودآوری، 42,750100,000پسهند
10طرح‌های توسعه ای

89,588250,000شبصیر
چشم انداز سودآوری شرکت 
با افزایش نرخ ABS، داشتن 
افزایش سرمایه از تجدید 

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 2,8403,200وتجارت
20به علت رشد نرخ محصولات

 برآورد رشد سودآوری 2,6303,500خودرو
15به علت رشد نرخ محصولات

 برآورد رشد سودآوری 11,96013,000شپنا
15به علت رشد نرخ محصولات

ت
مد

د ‌
بلن

64,670150,000قثابت

برآورد رشد سود آوری و 
افزایش سرمایه از محل 

تجدید ارزیابی دارایی‌های 
استحلاک ناپذیر

10

برآورد رشد سود آوری به 10,40018,000فملی
20علت رشد نرخ محصولات

10,33912,000داریک
سرمایه گذاری 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

روند رو به رشد سودسازی 19,77025,000کچاد
15شرکت در سال جاری

 رشد مناسب 9,18013,000فارس
10درآمد عملیاتی شرکت

19,55327,000وسین

وضعیت بنیادی بسیار 
مناسب شرکت و نسبت 

p/e پایین در قیاس با سایر 
نمادهای هم‌گروه

15

 افزایش قابل توجه سود 14,40018,500فاسمین
15هر سهم در سه ماهه سوم

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

45

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری‌ سهم‌آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

11,51015,000وغدیر

نزدیک بودن به مجمع سالانه 
جهت دریافت سود نقدی و 
همچنین ارزندگی پرتفوی 

بورسی و غیر بورسی

10

20ارزش بنیادی مناسب  3,9505,300وبملت

ارزندگی دارایی‌های شرکت 20,43028,000حکشتی
10نسبت به ارزش بازار

ت
مد

د ‌
بلن

289,320400,000شفن
گزارش‌های ماهانه و میان 
دوره ای مناسب و نسبت  

P/E آتی حدود 4
15

15پرتفوی کم ریسک و بنیادی9,74714,000مدیر

75,436140,000غصینو
افزایش سرمایه از محل 

 تجدید ارزیابی
سرمایه‌گذاری بلند مدت 

10

17,02027,000کاوه

افزایش تولید شمش و 
فروش شرکت با توجه 

به بهره برداری از فاز 2 
فولادسازی

20

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

3,9506,000  وبملت
وضعیت مناسب دارایی ارزی 

 و رشد درآمدهای مشاع 
و غیر مشاع

20

26,13035,000          شبریز
بهبود کرک اسپرد، 

رشد سودآوری و عرضه 
پتروشیمی تبریز 

15

رشد نرخ‌های جهانی و 11,34015,000  فولاد
15وضعیت مطلوب سود آوری

ت
مد

د ‌
بلن

افزایش نرخ حامل‌های انرژی 17,00030,000  رمپنا
20و ارزش جایگزینی

18,32025,000  پارسان
نسبت p/nav مناسب شرایط 

 مناسب زیر مجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

33,00042,000جم
ثبات نرخ دلار، رشد قیمت 

 جهانی محصولات 
و سودآوری مناسب

15

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

عاقبت بورس دولتی
از روزی که انتقاد از شــرایط خاص بورس توســط 
وزارت کشــور منع شــد و حالت امنیتــی به خود 
گرفت و قرار شــد همه چیز را به بورس بسپارند تا 
اینکــه وزیر اقتصاد می‌گویــد تضمینی برای بورس 
نیســت،از روزی که دولت در نرخ‌گــذاری از ابتدا تا 
انتهای زنجیــره دخالت کرد تــا روزی که مقامات 
از نرخ‌هــای متفاوت دلار در آینده نزدیک ســخن 
گفتنــد و از روزی که بخش بزرگی از ســهامداران 
یافتند کــه با بودجه یا هر پدیــده بزرگ اقتصادی 
 در کشــور می‌تــوان جنگ سیاســی کــرد بورس 

به این روز افتاد. 
بورس تهران حالا در موقعیت بسیار حساسی قرار 
گرفته است. در صورت شکست قبلی یعنی محدوده 
یک میلیون و ۱۲۰ هزار واحدی موج F را باید تمام 
شــده در نظر گرفت و در آن صورت شــدت ریزش 
به نســبت بالایی در قالب موج G تا محدوده ۹۵۰-
۸۵۰ هزار واحدی خواهیم داشــت. ولی در صورتی 
که کف قبلی شکســته نشــود می‌توان به ادامه‌دار 
بــودن موج F تا محدوده ۱۳۵۰-۱۳۰۰ امیدوار بود.  
در مجمــوع »پول« و »اعتماد« دو ســوخت اصلی 
 بورس بوده  که تمام شــد، هرچند ســهامِ ارزنده‌ای 

در بازار باشد. 
@Iran_economy_online

سواد مالی
 »تدبیر معیشت« ضرورتی بنیادین است

 مدیریت دخل و خرج
»مرزبان نامه« کتابی اســت شــبیه به کلیله و دمنه، نوشته »مرزبان ‌‌بن رستم«، که در 
نیمه نخست قرن هفتم هجری و به زبان طبری باستان تالیف شد .  شخصیت داستان‌ها 
معمولاً حیوانات هســتند تا مفاهیم، پندها و اندرزهای کتــاب در کام مخاطب خوش 

بنشیند و تأثیر بیشتری بگذارد.
الگوهایی از  تناسب دخل و خرج 

شــیر که پادشاه جنگل است تصمیم می‌گیرد به سرزمین دیگری مهاجرت کند؛ در 
حالی که فقط درباره خوبی و خوشی آن، چیزهایی شنیده و از نزدیک آن را ندیده است. 
پادشاه با وزیرش، فیلی خردمند، به شور می‌نشیند. وزیر در کنار مشاوره، مطالبی درباره 
دخل و خرج بیان می‌کند: »هرکس ســود خود را در زیان دیگران جســتجو کند، اگر 
سودی به دست آورد از آن لذتی نخواهد برد؛ اگر نفعی هم به دست بیاورد به ظلم و ستم 
معروف می‌شود. پادشاه آگاه و دانا کسی است که با حسن تدبیر، به تناسب دخل و خرج 

توجه کند، چون خرجی که از دخل بیشتر شود، قابل کنترل نخواهد بود!« 
دو شغال به نام‌های »داســتان« و »دادمِه«، مشاوران شیر هستند. روزی داستان به 
دادمــه که زیان مالی دیده، می‌گوید: »مردم دانا گفته‌اند: اگر مال خود را بیش از اندازه، 

بذل و بخشش کنی، ثمره‌اش فقر، نیازمندی و احتیاج خواهد بود.«
پادشــاهی هنگام مرگ، فرزندانش را چنین اندرز می‌دهد: »شنیده‌ام که در گذشته، 
کشــاورزی بود که  مال و ملک و آب و زمین فراوان و انبوهی طلا و نقره نقد داشــت‌ 
و خزاینش همیشــه سرشار از ثروت بود. این کشاورز پیوســته پسرش را پند می‌داد و 

می‌گفت: »پســرم! در نگهداری از مال و محافظت بر ریزه‌کاری‌های دخل و خرج )تدبیر 
معیشت( و در چگونگی بخشش )بخل یا میانه‌روی( دقیق باش. در استفاده از مال، اسراف 

نکن تا سرانجام حسرت نخوری و شرمسار نشوی.
ویژگی‌های برجسته یک پادشاه 

* خرج و پس‌انداز )بخشش و امساک( را به اندازه‌ای انجام دهد که از عدالت خارج نشود.
* خشم خویش را نگه دارد.

* خواست مردم را بر خواست خود ترجیح دهد.
* به زیردستان خود ستم نکند.

* علم و دانش برایش از همه چیز بهتر و مطلوب‌تر باشد.
 این داستان‌ها، درباره پادشاهان است و هر انسانی پادشاه کاشانه و زندگی خود است. 
گاه همسری چون وزیر او را راهنمایی می‌کند و فرزندان نیز مردمان آن سرزمین هستند. 

از این روی، چنین اندرزها به کار همه پادشاهان می‌آید.

محمد ثریا نژاد
مدیر عامل کارگزاری 
بانک توسعه صادرات
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8/52025758 -1390/02/2498101959توسعه صادراتسهامی

4/11271012 -1393/11/1157141/50/5248پست‌بانکمختلط

1396/06/2862668030041/733/782توسعه فراز اعتمادبا درآمد ثابت

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری بانک توسعه صادرات 
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