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دوگانه صادراتی ها و داخلی فروش ها
بـا ایـن حال، همچنـان دوگانه نمادهای بزرگ صادراتی و شـرکت 
هـای کوچـک داخلـی فروش بیـن اهالی بـازار وجـود دارد. برخی 
رشـد بیشـتر گـروه اول، یعنی شـرکت هـای بزرگ صادراتـی را با 
وجـود وضعیـت مناسـب بنیادین و به خاطر ریسـک هـای اقتصاد 
جهانـی و شـرایط بازیگـران ایـن سـهم هـا، منتفـی مـی داننـد و 
همچنـان همراهـی با شـرکت هـای کوچک را با وجود رشـد قابل 
توجـه قیمـت هـا، توصیـه مـی کننـد. اما در سـوی دیگـر، برخی 
ریسـک خریـد شـرکت هـای کوچـک در قیمت های فعلـی را بالا 

مـی دانند.
در ادامـه برخـی عوامـل را کـه در تحلیـل و مقایسـه بیـن ایـن دو 

گـروه از سـهم هـا مطـرح می شـود بررسـی مـی کنیم.

1 ارزش زمین و دارایی ها
اولیـن مسـئله در خصـوص شـرکت های کوچک، مسـئله تجدید 
ارزیابـی اسـت. معمـولا سـرمایه ثبتـی این شـرکت ها کم اسـت 
و تجدیـد ارزیابـی دارایـی هـا، بـه ویـژه لحـاظ ارزش زمیـن و 
ملـک و تجهیـزات آن هـا بـا نـرخ هـای جدیـد ارز، درصدهـای 
نجومـی تجدیـد ارزیابـی را نتیجه مـی دهد. ایـن موضوع موجی 
از خوش بینـی را در ایـن سـهم هـا ایجـاد مـی کنـد کـه موجـب 
شـده بـا وجـود رشـد چندیـن برابـری قیمت ها نسـبت بـه نرخ 

هـای تعادلـی، بـاز هـم این سـهم هـا خریدار داشـته باشـند.
البتـه شـرکت هـای بـزرگ صادراتی هم بـه تازگی، بـا جلوداری 
فملـی )ملـی مـس ایـران(، وارد فراینـد تجدید ارزیابی شـده اند 

امـا درصدها قابل مقایسـه نیسـت.

2  استفاده از وضعیت تورمی
شـرکت هـای بـزرگ صادراتی، منفعت خود را از شـرایط تورمی، 
بلافاصلـه بعـد از جهـش نـرخ ارز بردند و اکنـون و به مرور درگیر 
تبعـات تورمـی آن )از منظـر رشـد هزینـه هـای داخلـی مثـل 
دسـتمزد و ...( می شـوند اما داخلی فروش ها شـرایط برعکسـی 
دارنـد. ایـن گـروه هـا با سـرایت تـورم بـه کالاهـای غیروارداتی، 
بـا رشـد نـرخ فـروش بر حاشـیه سـود خـود مـی افزاینـد. حتی 
در صـورت ثبات حاشـیه سـود )رشـد یکنواخت قیمـت نهاده ها 
و نـرخ فـروش محصـول( افزایش اسـمی سـود سـالانه، به رشـد 

اسـمی قیمـت سـهم کمک مـی کند.

3  اندازه کوچک و جولان آسان نقدینگی
همـه مـی داننـد کـه ایـن روزهـا محـرک اصلـی بـازار سـرمایه 

بعـد از بـروز خسـارت ناشـی از خطـرات تحت پوشـش بیمه آتش سـوزی می توان 
طـی چنـد روز )معمـولاً 5 روز( گزارش بروز خسـارت را به شـرکت بیمـه ارائه داد. 
در ایـن شـرایط شـرکت بیمـه کارشناسـی را بـه محـل مـورد بیمه اعـزام می کند 
تـا میـزان خسـارت وارد شـده را بـرآورد کند و بعـد از ارائه گزارش کارشـناس، در 
صـورت توافـق طرفیـن بـر سـر مبلـغ خسـارت، مراحـل پرداخـت طی می شـود.

نارضایتـی از خسـارت پرداختـی بیمـه آتش سـوزی در صورتی که طرفین بیمه گر 
و بیمه گـذار بـر سـر مبلـغ خسـارت بـه توافـق نرسـند، مسـئله را به شـورای حل 
اختـلاف ارجـاع می دهنـد. حـل اختـلاف در چنیـن حالتـی بـه این صورت اسـت 
کـه سـه کارشـناس موضـوع را بررسـی می کننـد و بـه اجمـاع می رسـند. هر یک 
از طرفیـن یـک کارشـناس را انتخاب می کند و دو کارشـناس منتخب کارشـناس 

سـوم را انتخـاب  می کنند.خسـارت عمـدی در بیمـه آتـش سـوزی در صورتی که 
مشـخص شـود بیمه گـذار عمـداً موجـب آتش سـوزی مـورد بیمه شـود تـا بتواند 
از طریـق دریافـت مبلـغ خسـارت از شـرکت بیمه سـودجویی کند، نـه تنها هیچ 
خسـارتی بـه او پرداختـه نمی شـود بلکه ممکن اسـت از طریق مراجـع قانونی نیز 
مـورد پیگـرد قـرار گیـرد. همچنیـن در مواردی که حادثه آتش سـوزی مشـکوک 
بـه عمـدی بـودن اسـت، رونـد پرداخـت خسـارت ممکـن اسـت تا چند سـال به 

طـول بینجامد.
اعلام سرمایه بالاتر در بیمه آتش سوزی 

اگـر بیمه گـذار ارزش امـلاک و امـوال خـود را بیـش از مقـدار واقعـی اعـلام کرده 
باشـد در هنـگام بـروز خسـارت و بعد از بازبینی کارشـناس، هزینـه ای برابر ارزش 

واقعـی املاکـش بـه او داده می شـود و نـه بیشـتر. در واقـع این کار نه تنها سـودی 
بـرای بیمه گـذار نـدارد کـه بیمه گذار باید ماهانـه هزینه اضافـه ای را بابت پرداخت 

حـق بیمـه خود صـرف کند.
اعلام افزایش ریسک در بیمه آتش سوزی 

درصورتی کـه ریسـک مـورد بیمـه بالاتر رفته باشـد و خسـارتی ناشـی از خطرات 
تحـت پوشـش بیمه نامـه آتش سـوزی بـروز کند ممکن اسـت شـرکت بیمه هیچ 
هزینـه ای بابـت خسـارت وارد شـده تقبـل نکنـد. بـرای مثـال اگـر بیمه گـذار در 
انبـاری کـه حـاوی مـواد اولیـه تولیـدی لبـاس اسـت مواد مشـتعل بگـذارد و این 
را بـه بیمه گـر اطـلاع ندهـد در صـورت بـروز حادثـه ممکـن اسـت نتوانـد هیـچ 

خسـارتی دریافـت کند.

چگونگی دریافت خسارت بیمه آتش سوزی 

پیـش  هفتـه  مقالـه  در 
چگونگـی شـروع سـرمایه  
بـه  را  بـورس  گـذاری در 
صورت سـاده و گام به گام 
برای شـما توضیح دادیم. مزایای سـرمایه گذاری در بورس و 
سـه قدم کلی شـروع سـرمایه گذاری در بورس را با هم مرور 
کردیـم در مقالـه پیـش رو تعـدادی از سـوالاتی را کـه تـازه 
واردهـای بورسـی بـا آن روبه رو هسـتند پاسـخ خواهیم داد.

چرا باید با مبلغ کم وارد معاملات بورس شوم؟
وقتـی بـا مبلـغ کمـی وارد بـازار شـوید، حتـی اگـر درصد 
زیـادی ضـرر کنیـد، چـون میزان سـرمایه اولیه کم اسـت 
میـزان ضـرر نیـز کـم خواهـد بـود. بـه طـور مثـال اگـر 5 
میلیـون تومـان سـهام خریده باشـید، اگـر 10 درصد ضرر 
کنیـد ضـرر شـما فقـط 500 هزارتومـان خواهد بـود. ولی 
وقتـی میـزان سـرمایه بـالا باشـد، میـزان ضـرر نیـز بالاتر 
خواهـد بـود امـا از طـرف دیگـر میـزان کسـب سـود نیز با 

سـرمایه بالاتر، بیشـتر اسـت.

بـرای معامـلات سـهام نیاز نیسـت به تـالار بورس 
مراجعـه کنـم، پس از کجـا می توانم رونـد معاملات 

سـهام را پیگیری کنم؟
شـما می توانیـد معامـلات سـهام را بـه صـورت آنلایـن 
آدرس بـه  بـورس  فنـاوری  مدیریـت  سـایت  طریـق   از 
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نمایـش قیمت هـا و اطلاعـات سـهام شـرکت های بورسـی 
اسـت. بـرای انجـام دادن معامـلات، باید از طریق سیسـتم 
معامـلات آنلایـن کـه کارگـزاری در اختیـار شـما قـرار 

می دهـد اقـدام کنیـد.

چه نکاتی در بازار بورس اهمیت زیادی دارند؟
  اولویـت اول شـما در بـورس باید حفظ سـرمایه، اولویت 
دوم حفـظ سـودهای قبلـی  و اولویـت سـوم سـود کـردن 
باشـد. حفـظ سـرمایه مهم تریـن اصـل اسـت چـون اگـر 
سـرمایه خودتـان را از دسـت بدهیـد، دیگر چیـزی ندارید 

کـه بـا آن معاملـه کنیـد و سـود ببرید.
 بازار همیشـه مثبت و رو به رشـد نیسـت. همیشـه خود 
را بـرای زمانـی کـه بـازار منفـی می شـود آمـاده کنیـد و 
اطلاعات تـان را بـرای پیـروز شـدن در شـرایط سـخت بالا 

ببرید.
  از تجربیـات دیگـران اسـتفاده کنیـد و وقتـی اشـتباهی 
انجـام دادیـد، آن را بپذیریـد، آن اشـتباه را تصحیـح کنید 
و درس بزرگـی کـه از آن اشـتباه گرفته ایـد را در جایـی 
یادداشـت کنیـد. معاملـه در بـورس مجـازی می تواند برای 
سـنجش مهارت تان در انتخاب سـهام به شـما کمک کند.

 عواملـی ماننـد تـرس، طمع و سـایر احساسـات در همه 
افـراد وجـود دارنـد، امـا ایـن مـوارد وقتـی مشکل سـاز 
می شـوند کـه بـه شـکلی فلج کننـده امـکان تصمیم گیری 
و عمـل صحیـح را از معامله گـران  بگیرند! وقتی تصمیمی 
گرفتیـد متوجه باشـید کـه این تصمیم از کجا سرچشـمه 
گرفـت؟ از تحلیـل و منطق یـا از روی هیجان، خوش باوری 

یـا سـایر عوامل؟

معیارهایـی که می تـوان برای انتخاب یـک کارگزار 
خوب در نظر گرفت چیسـت؟

برخـی از معیارهایـی کـه می تواند در انتخاب یـک کارگزار 
مؤثـر باشـد، عبارت ا ند از:

 داشـتن رتبـه  مناسـب در رتبه بنـدی سـازمان بـورس از 
کارگزاری هـا؛

 داشـتن امکانات لازم جهت ارتباط مشـتری با کارگزاری 
)تلفن، فکس، سـایت اینترنتی، مسـئول پاسخ گویی و ...(؛

 قابلیـت سـایت اینترنتـی، از لحـاظ اطلاع رسـانی و در 
دسـترس بـودن؛

  امکان مشاهده  گردش حساب مشتری؛
 امـکان مشـاهده  وضعیت سـفارش که پـس از هر اقدامی 

روی سـفارش انجـام می دهد، از طریـق رمز عبور؛
 ارائـه  تحلیـل روزانـه از بـازار و درج اخبـار آن در سـایت 

کارگزاری؛
 امکان دریافت سفارش خرید و فروش الکترونیکی.

آیـا می تـوان به کارگـزار اعتمـاد کرد و به ایشـان 
اختیـار خریـد و فروش یـا معاوضه سـهام را داد؟

بلـه، ایـن امـکان وجـود دارد کـه بـه آن سـبدگردانی مـی 
گویند. شـما می توانید با کارگزار قرارداد ببندید و سـرمایه 
خـود را بـه کارگـزار بسـپارید تا برای شـما خریـد و فروش 
انجـام دهد. سـبدگردانی هم قوانیـن و مقررات و تعرفه های 
مخصـوص بـه خـود را دارد کـه دربـاره این موضـوع باید از 

کارگـزار خود سـوال کنید.
 توجـه: برخـی کارگزاری ها مجـوز سـبدگردانی را ندارند 
و فقـط بایـد بـا کارگزاری هایـی کـه مجـوز سـبدگردانی و 
مدیریـت پرتفـوی دارنـد ایـن قـرارداد را ببندیـد بـه طـور 

مثـال کارگـزاری آگاه دارای مجـوز سـبدگردانی اسـت.

آیـا کار گـزاری ها سـطح بندی هسـتند؟ شـنیده 
ام بعضـی کارگـزاری هـا مسـتقیم به بـورس وصل 
هسـتند و کارگزاری سـطح یک خطاب می شـوند 
و بعضـی کارگـزاری هـا بـه کارگـزاری سـطح اول 

وصل هسـتند؟

کارگـزاری هـا رتبـه بنـدی الـف، ب و ج دارنـد. ایـن رتبـه 
کـه  هسـتند  بازارهایـی  تعـداد  براسـاس  بیشـتر  بنـدی 
کارگـزاری هـا در آن فعـال انـد و معیارهـای دیگه مثلا یک 
کارگـزار ممکن هسـت که فقط در بـورس اوراق بهادار فعال 
باشـد و مجـوز بـازار آتـی یـا بورس انرژی را نداشـته باشـد.

چطـور از افزایـش سـرمایه شـرکت ها اطـلاع پیدا 
؟ کنیم

شـرکت ها قبـل از افزایش سـرمایه، ابتدا معمـولا مدارک و 
codal.( مسـتندات افزایش سـرمایه را روی سـامانه کدال

ir( ارسـال می کننـد. همچنیـن چنـد روز قبـل از بسـته 
شـدن نمـاد و برگـزاری مجمع عمومی فوق العـاده افزایش 
سـرمایه، آگهی برگزاری مجمع روی سـایت ذکرشـده قرار 

می گیرد.

روش های افزایش سرمایه کدام است؟
الف( از محل سـود انباشـته و اندوخته طرح و توسـعه در 

قالب سـهام جایزه
ب( از محل آورده نقدی و مطالبات در قالب حق تقدم

ج( از محل صرف سهام
افزایـش  از  ناشـی  اول شـرکت، سـهام جدیـد  در روش 
سـرمایه را بـه سـهامداران می دهـد و بـرای ایـن کار نیازی 
به پرداخت وجه توسـط سـهامداران نیسـت. در این حالت 
شـرکت به دلیل این که سـود انباشـته قابل توجهی دارد، 
تصمیـم می گیـرد از محل سـود انباشـته افزایش سـرمایه 

خـود را انجـام دهد.
در نهایـت شـرکت پـس از افزایش سـرمایه، سـود سـهمی 
)سـهام جایـزه( به سـهامداران خود پرداخـت می کند. پس 
از افزایـش سـرمایه بـرآورد قیمـت جدید سـهام را می توان 

به صـورت زیر انجـام داد:
از افزایـش  در روش دوم شـرکت، سـهام جدیـد ناشـی 
سـرمایه را بـه ازای دریافـت 1000 ریال برای هر حق تقدم 
)بـه قیمـت اسـمی سـهم( بـه سـهامداران می فروشـد. در 

این حالت شـرکت یا سـود انباشـته کافی ندارد یا تصمیم 
اسـتفاده از سـود انباشـته را بـرای افزایش سـرمایه ندارد.

بنابرایـن هیئت مدیره شـرکت با تصویب مجمـع فوق العاده 
مطالبـات  یـا  نقـدی  آورده  محـل  از  می گیـرد  تصمیـم 

سـهامداران افزایـش سـرمایه خـود را انجـام دهـد.
بنابرایـن شـرکت بـه منظـور افزایـش سـرمایه ابتـدا بـه 
سـهامداران خـود ایـن حـق را می دهـد تا افزایش سـرمایه 
دهنـد و ایـن حـق را به صـورت برگه هایی با نـام حق تقدم 

بـه سـهامداران خـود اعـلام می کند.
سـهامدار بایـد پـس از دریافـت حق تقـدم، آن را پـر و برای 
شـرکت ارسـال کنـد. در این حالت سـهامدار بایـد به ازای 
هـر سـهم جدیـد مبلـغ یـک هـزار ریـال )قیمـت اسـمی 

سـهم( نیـز به حسـاب شـرکت واریـز کند.
البته در صورتی که سـهامدار مطالباتی از شـرکت داشـته 
باشـد، می توانـد از محـل مطالبـات ایـن مبلـغ را پرداخت 
کند، پس از افزایش سـرمایه برآورد قیمت جدید سـهام را 

می تـوان بـه صـورت زیر انجـام داد:
بـرآورد قیمـت جدیـد = )نسـبت افزایـش + 1( ÷ قیمـت 

قدیـم + )1000× نسـبت افزایـش(
در روش سـوم با سـلب حق تقدم سـهامداران، سهام جدید 
ناشـی از افزایش سـرمایه به قیمت بازار مورد پذیره نویسـی 

کلیه متقاضیـان قرار می گیرد.
مثـال: قیمـت سـهام شـرکتی 30 هـزار ریـال اسـت. ایـن 
شـرکت 200 درصـد افزایـش سـرمایه می دهـد. قیمـت 

جدیـد سـهم چقـدر خواهـد بـود؟
الف( از محل سود انباشته

ب( از محل آورده نقدی یا مطالبات

بـه  شـرکت  سـرمایه  افزایـش  صـورت  چـه  در 
می گیـرد؟ تعلـق  سـهامداران 

افزایـش سـرمایه بـه سـهامداری تعلـق می گیـرد کـه در 
تاریـخ اجـرای مصوبـه مجمـع عمومـی فوق العاده شـرکت 

مبنـی بـر افزایـش سـرمایه، مالک سـهام شـرکت باشـد.

جریـان نقدینگـی اسـت. حتـی دو عامـل فـوق یعنـی مسـئله 
تجدیـد ارزیابـی و همچنیـن کمـک فضای تورمی به رشـد سـود 
اسـمی یا حاشـیه سـود شـرکت های داخلی، درباره بسـیاری از 
سـهم هـای کوچـک بـازار دیگـر موضوعیـت نـدارد. یعنی رشـد 
قیمـت سـهام، ایـن عوامـل را هـم پیـش خـور کـرده اسـت. لذا 
حضور نقدینگی گسـترده اسـت که در حال رشـد دادن نسـبت 
قیمـت بـه درآمـد تعادلـی بـازار اسـت. رکـود بازارهـای مـوازی، 
مزیـد بـر علـت شـده اسـت کـه نقدینگـی بیشـتری در بـورس 
حضـور یافتـه و نقطـه تعـادل قیمـت سـهام را بالا و بالاتـر ببرد.

4 جنس بازیگران سهم ها
نکتـه مهـم و پایانـی، جنـس و نـوع رفتـار بازیگـران سـهام در 
گـروه هـای مختلـف اسـت. حضور گسـترده حقوقی هـای بزرگ 
و صنـدوق هـای سـرمایه گذاری در سـهم ها و نمادهـای بزرگ، 
معمـولا ایـن سـهم ها را در مسـیر صعـودی )مثل مسـیر نزولی( 
کنـد مـی کنـد. معمـولا حقوقی هـا در دوره های مثبـت قیمت، 
اقـدام بـه کشـف سـود و عرضه سـنگین می کننـد و این موضوع 
مانـع از رشـد قیمـت نمادهـا مـی شـود. امـا در شـرکت هـای 
کوچـک، تقریبـا شـرایط برعکس اسـت و به محـض ایجاد فضای 
مثبـت، بـر تعداد خریـداران افزوده می شـود. البته این شمشـیر 
یک لبه دیگر هم دارد و آن مسـیر نزولی اسـت. جایی که سـهم 
هـای بـزرگ کـه معمـولا در سـطوح قیمتـی مطمئنـی معاملـه 
مـی شـوند، خیلـی زود توسـط حقوقـی هـا حمایـت مـی شـوند 
امـا سـهم هـای کوچـک )کـه ایـن روزهـا عمدتـا بالاتـر از سـود 
تعادلـی معاملـه مـی شـوند(، بـه سـرعت بـه صـف هـای فروش 

فـرو مـی غلتند.

 چند مثال از صادراتی های مطمئن 
و کوچک های حبابی

بـه عنـوان مثـال، مـی تـوان سـبک نوسـانات نمادهایـی مثـل 
فـولاد مبارکـه، ملی مس، شـپنا و بسـیاری از سـهم هـای بزرگ 
پتروشـیمی را بررسـی کـرد. سـهم هایـی کـه همـه در محدوده 
نسـبت قیمـت بـه درآمد 5 قـرار دارند و حتی طـی دوره طولانی 
ایـن نسـبت زیـر 5 هـم قـرار داشـت امـا بـرای قـرار گرفتـن در 
مسـیر صعـودی، طمأنینـه بسـیار داشـتند. همان طور کـه در اثر 
اخبار بد مثل افزایش تنش ها بعد از شـهادت سـردار سـلیمانی 

و شـیوع ویـروس کرونـا هـم درگیر افت سـنگین نشـدند.
در واقـع ایـن سـهم ها و سهامدارانشـان رفتـاری منطقی دارند و 
دچـار هیجـان هـای مثبـت و منفـی مقطعـی نمی شـوند. حتما 

مـی دانیـد کـه همیـن سـهم هـا، طـی چنـد مـاه اخیـر بازدهی 
هـای معقـول و مناسـبی هـم داشـته اند.

امـا در سـوی دیگـر سـهم هایـی مثل لامـپ پارس شـهاب، پگاه 
خراسـان و ... قـرار دارنـد کـه چنـد برابـر قیمـت منطقـی خـود 
هسـتند امـا همچنـان رشـد مـی کنند. مثـلا بشـهاب از کمتر از 
400 تومـان در سـال گذشـته بـه بیـش از 5 هزار تومان رسـیده 
اسـت اما باز هم خریدار دارد. در حالی که سـوددهی سـهم این 
قـدر رشـد نکـرده اسـت. اگـر اخبار خوبـی که حول سـهم هایی 
مثـل فملـی وجـود دارد، از جملـه افزایش سـرمایه اخیـر، درباره 
یکـی از ایـن سـهم هـا وجود داشـت کسـی قادر به جمـع کردن 

بورس و بیمه

جوادغیاثی
کارشناس بورس

صـف هـای خریـد ایـن سـهم ها نبـود. اما شـرایط فعلا بـه گونه 
ای اسـت کـه بـدون خبر خـوب و حتی بر مبنای برخی شـایعات 
هـم، سـهام کوچـک تر رشـد مـی کند. البتـه همه مـی دانند که 
ایـن رشـد مـداوم نخواهد بود. نمونه بارز سـهم تـازه وارد آوانوین 
اسـت کـه بعـد از عرضـه در اول آبان امسـال تا انتهـای هفته اول 
بهمـن مـاه، فقـط 4 روز منفـی را پشـت سـر گذاشـته بـود و در 
سـایر روزهـا، تمامـا صـف خریـد بـود. امـا از ابتـدای هفتـه قبل 
وارد اصـلاح شـد و تمـام 5 روز را صـف فروش شـد. ممکن اسـت 
نقدینگـی بـاز هـم مسـیر را تغییر دهد اما کسـی قـادر به تعیین 

زمان این تغییر مسـیرها نیسـت. 

همچناندوگانه
نمادهایبزرگ

صادراتیوشرکتهای
کوچکداخلیفروش
بیناهالیبازاروجود

دارد

تازه واردهای بورسی چه سوالاتی دارند؟!
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شماره 20313

ریشه اقبال بورس به صنایع داخلی چیست؟ 
4 دلیل توجه بیشتر سرمایه های خرد به صنایع داخلی نسبت به صادراتی ها 


