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از پی��ش لزوم توج��ه به مقوله 
سرمایه گذاری غیرمستقیم افراد 
تازه وارد را مطرح می کند. افراد 
تازه وارد در بازار س��هام در سه 

دس��ته قرار می گیرند که شامل افرادی است که 
کاملا تجربه ای از بورس نداشته اند و اینک برای 
اولین بار وارد بورس ش��ده و تجربه کار اقتصادی 

دیگری را نیز به جز سپرده بانکی نداشته اند.
 گروه دوم افرادی که دارای شغل بوده و به دلیل 
اشتغال به آن شغل وقت کافی برای دنبال کردن 
 بازار ندارند و دس��ته س��وم س��رمایه گذارانی که 
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اخبار هفته

سرمقاله

ش��اخص کل بورس ته��ران، افت 3402 
واحدی نسبت به هفته قبل تجربه کرد و 
در پایان روز چهارش��نبه، شاخص کل در 
عدد 309646 ایس��تاد. ارزش معام��ات 4889 میلیارد ریال 
کاسته شده و به  11783 میلیارد ریال رسید. حجم معامات 
420 میلیون س��هم افت کرد و ب��ه  3 میلیارد و 300 میلیون 
سهم رسید.اما در بازار فرابورس، آیفکس 207 واحد تنزل کرد و 
به عدد 3868 رسید. ارزش معامات با افت 812 میلیارد ریالی 
به 8044 میلیارد ریال رس��ید. حجم معامات قدری افزایش 
یافت و در پایان روز چهارش��نبه ی��ک میلیارد و 700 میلیون 

سهم در بازار فرابورس، داد و ستد شد.

بسوزیم و بسازیم یا خارج شویم؟!
سهامداران، هفته سختی را پش��ت سر گذاشتند. شاخص 
بورس شیرینی روزهای مثبت و پر رونق را به کام آنها تلخ کرد! 
این تلخی برای صنعت دارو و غذایی به مراتب بیشتر بود. ابتدای 
هفته، حضور صندوق توس��عه بازار موثر واقع شد و تاش خود 
را جهت جمع آوری صفوف فروش بکار گرفت. اما سرخ پوشی 
بازار در روز سه ش��نبه به نهایت خود رس��ید و شاخص کل در 
رکوردی بی سابقه با ریزش بیش از 10 هزار واحد، گرد ناامیدی 
بر تالار شیشه ای پاشید. این افت در شرایطی صورت گرفت که 
خبرهای مثبتی در کل ب��ازار جریان می یافت ولی با توجه به 
موعد اصاح بازار چنان حبابی در هوا می ترکید و اثرش از بین 
می رفت. تعادل در بازار ارز، تا حد زیادی صورت گرفت و هرچه 

بازار سهام متشنج بود، بازار ارز در آرامش نسبی بود.

تجدید قوا با عرضه های اولیه
در این شرایط بغرنج، حضور شرکت ها جهت عرضه اولیه، هم 

ناراحت کننده است هم باعث تجدید قوا!
چهارشنبه 17 مهر، شاهد عرضه اولیه کویر در گروه فولادی ها 
بودیم. در این رقابت، به هر کد معاماتی 274 سهم در سقف 
قیمتی )625 تومان( تخصیص یافت. عمده تولید شرکت کویر، 
میلگرد کاف و شاخه است. شرکت شمش فولاد را خریداری 
می کن��د و در خط نورد به میلگرد تبدیل می کند. ش��رکت در 
سه ماهه ابتدایی س��ال 1398 با فروش 177 هزارتن میلگرد، 
692 ریال به ازای هر سهم سود )سرمایه 2،400 میلیارد ریال( 

شناسایی کرده است که عملکرد خوبی است.

تاثیر مثبت بازارهای جهانی 
بازار در ابتدای هفته گذشته، مثبت و پرامید آغاز شد تا از درد 
صف های فروش و عرضه های چهارشنبه بکاهد. از جمله دلایلی 
که باعث شد بازار به مدار مثبت بازگردد، رشد قیمت های جهانی 
بواسطه توافق چین و آمریکا، رشد بهای نفت، اخبار مثبت برای 
ش��رکت های اوره ای و خرید اعتباری و حمایت های قانونی در 
س��هم های بازار پایه بود. در گروه پتروشیمی به ویژه اوره ای ها، 
شاهد تحرکات جذابی بودیم. قیمت فروش اوره در کیسه های 
50 کیلویی جهت تحویل به شرکت خدمات کشاورزی 39800 
تومان تعیین شده و سازمان برنامه و بودجه موظف است تفاوت 
قیمت کش��ف ش��ده در بورس کالا طی شش ماهه گذشته و 
قیمت فروش شرکت ها را  پس از حسابرسی پیش بینی کند تا 

اعتبارات لازم به شرکت ها تخصیص یابد.

سبزپوشی کاغذی
اف��ت بیش از 7 هزار واحدی ش��اخص کل در معامات روز 
دوش��نبه و ادامه فش��ار عرضه اولیه تا روز بعد، ترس و واهمه 
بر دل س��هامداران انداخت. حتی خبر افزایش سرمایه از محل 
تجدید ارزیابی دارایی های بانک ملت نیز نتوانست معامات این 
گروه را در روز سه شنبه نجات دهد. از جمله معدود گروه های 
مثبت در روزهای پر تنش بازار، گروه کاغذی بود که دوقلوهای 

آن سبزپوش و بی تفاوت به بازار معامات خود را پی گرفتند.
در گروه دارویی شاهد تشکیل صف های طویل فروش بودیم. 
این صنعت پس از رش��د کم س��ابقه ای که در نیمه اول سال 

داشته، این روزها وارد اصاح شده است.

افت 2هزار واحدی شاخص هم وزن
پس از عرضه های ترس��ناک، روز سه شنبه، صندوق توسعه 
بازار روز چهارش��نبه حمایت خود را اعمال کرد و شاهد جمع 

آوری صفوف فروش و فروکش شدن عرضه ها بودیم.
نفس در گروه بانکی جاری شد. سنگ آهنی ها سبز شدند. 
پترویی ها و خودرویی ها نشانه هایی از تقاضا را حس کردند. در 
نهایت شاخص کل مثبت به کار خود پایان داد. ولی افت 2هزار  
واحدی شاخص هم وزن، همچنان از افت غالب نمادها حکایت 

داشت.
پس از رش��د جذابی که طی ماه های اخیر در بازار س��رمایه 
تجرب��ه کردیم، نیاز به اصاح و اس��تراحت در بازار وجود دارد. 
بهینه س��ازی پرتفو، پایبن��د به حد ضرر و خ��روج به موقع از 

سهم های حبابی، رویکرد مناسبی ارزیابی می شود.

شهلا حیدری
کارشناس معاونت 
اقتصادی وزارت کار

 عرضه سهام شرکت های شهرداری تهران در بورس
اعضای شورای اسامی شهر تهران، یک فوریت طرح 
"الزام ش��هرداری تهران به ارائ��ه لایحه در خصوص 
عرضه سهام ش��رکت ها و موسس��ات تابعه در بازار 

سرمایه" را با 12 رای تصویب کردند.
حجت نظری عضو کمیس��یون فرهنگی و اجتماعی 
ش��ورای اسامی ش��هر تهران در جریان بررسی این 
طرح خواس��تار بررسی پیوس��ت های این طرح شد. 
سیدحس��ن رسولی عضو شورای شهر تهران نیز با بیان اینکه این طرح 9 امضا 
دارد، خاطر نشان کرد:  علت فوریت این طرح این است که در الزاماتی که برای 
ش��هرداری تنظیم کرده ایم س��قف زمانی 15 آذر ماه را برای ارائه طرح در نظر 
گرفتیم و ما باید تاش کنیم تا در زمان مشخص این طرح در کمیسیون های 
تخصصی بررس��ی ش��ود.وی ادامه داد:  ما از شهرداری می خواهیم که لایحه ای 

ارائه و سه واحد از 43 واحد تابعه را در بورس عرضه کند.
اعضای شورای اسامی شهر تهران پس از بررسی با 12 رای شهرداری تهران 
را ملزم به ارائه س��هام شرکت ها، سازمان ها و موسسات تابعه در بازار سرمایه 

کردند.

بررسی چالش های تامین مالی معادن درکیش اینوکس 
با توج��ه به اهمیت رویداد کی��ش اینوکس که 
اواخر آبان ماه در جزیره کیش برگزار می ش��ود، 
تاش داریم با برگزاری همایش و نشس��ت هایی 
با موضوع پذی��رش بنگاه ها در ب��ازار کوچک و 
متوس��ط فرابورس، عارضه یابی صندوق پروژه ، 
راهکارهای انتشار انواع اوراق ، توسعه ابزارسلف 
در بورس کالا، عرضه بلوکی و مدیریتی سهام در 
فرابورس به بررسی فرصتها و چالش های تامین مالی بورس محور در حوزه 

صنعت و معدن بپردازیم.
علیرضا هادی مدی��ر کل طرح و برنامه وزارت صمت اف��زود: مخاطبان این 
نشست ها، فعالان بخش صنعت و معدن، شامل واحدهای کوچک و متوسط، 
و غیره هس��تند. همچنی��ن این گونه اقدام��ات ترویجی، ب��ه فعالان برای 
بهره مندی از ظرفیت ها و ابزارهای تامین مالی بورس محور کمک می کند . 
آریا حمیدیان مدیربرگزاری رویداد کیش اینوکس هم بیان داشت: کیش 
اینوک��س با تجربه 6 دوره برگ��زاری، به یکی از مهمترین رویدادهای بازار 

پول و سرمایه و معرفی فرصت های سرمایه گذاری تبدیل شده است.

بازارسرمایه، پرنشاط و یکی از شاخص های بزرگ است
 رئیس جمه��وری گفت: امروز بازارس��رمایه، بازاری 
پرنش��اط و یکی از ش��اخص های بزرگ است که در 
ای��ن 6 ماه، بیش از 70 درصد رش��د داش��ته و برای 
مردم خیلی مهم اس��ت و در این بازار خیلی حضور 
دارند. امیدواریم مسئولین بورس این مهم را به خوبی 

هدایت کنند. 
بنابراین اصل این حرف درست است که همه حواس 
ما باید جمع بوده و به فکر باشیم که نقدینگی درست هدایت شود. روحانی در 
پاس��خ به پرسش��ی مبنی بر آزاردهنده بودن جریان نقدینگی گفت: البته خود 
نقدینگی چیز بدی نیس��ت که زیاد یا کم شود، ولی منبع آن خیلی مهم است. 
اگر منبع نقدینگی پایه پولی باشد، بسیار مضر و خطرناک است ولی اگر اینچنین 
نباش��د خیلی خطرناک نیس��ت. وی گفت: به هرحال خ��ود نقدینگی می تواند 
پتانس��یل تخریب بزرگ را داش��ته و این حرف درست است. ما باید مشوق های 
لازم را برای جذب این نقدینگی ایجاد کنیم؛ اگر این نقدینگی در جای درست 
استفاده شود مشکلی نیست، ولی این نقدینگی رها شده و به سمت سکه، دلار 

یا چیزهای دیگر برود بسیار خطرناک است.

 برگزاری مجامع مجازی
برگ��زاری مجام��ع بر خط ش��رکت ها در دس��تور 

کارسازمان بورس قرار گرفت.
علی بیگ زاده، مدیر بازار اولیه سازمان بورس و اوراق 
به��ادار ضمن اع��ام این خبر، در تش��ریح جزئیات 
این دس��تورالعمل گفت: در ص��ورت اجرای مصوبه، 
رای گیری برای تمام حضار به شیوه الکترونیکی انجام 
خواهد گرفت. هرچند به دلایل الزامات قانونی، مجمع 
با حضور فیزیکی نیز کماکان برگزار می ش��ود ولی امکان طرح سوالات و اعمال 
رای برای تمام حضار فیزیکی و مجازی فراهم اس��ت. مدیر بازار اولیه س��ازمان 
بورس و اوراق بهادار افزود: با این روش سهامداران از اقصی نقاط کشور می توانند 
شاهد برگزاری مجمع شرکت بوده و ضمن حضور فعال، از حقوق خود از جمله 
حق اعمال رای و پرسش��گری از وضعیت شرکت بهره مند شوند و تمام سوالات 
مطرح شده در سامانه در مجمع مطرح و پاسخ داده خواهد شد. وی یکی دیگر 
از الزامات اجرای بهینه این دستور العمل را ایجاد زیر ساخت های الکترونیکی و 
سیس��تمی امن برای ارتباط س��هامداران با مجمع و اعمال رای دانست و افزود: 

الزامات فنی این سیستم در دستورالعمل پیش بینی شده است.

رکورد ریزش شاخص شکست! لزومتوجهویژهبهصندوقهایسرمایهگذاری

شیوه های کنونی عرضه اولیه در هیچ کجا وجود ندارد
به نظر می رسد عدم اقبال مردم از صندوق های سرمایه گذاری دلایل بسیاری دارد. بخشی از 
آن ناشی از سواد اندک مردم در خصوص بورس است. هنوز افراد جامعه با بورس و صندوق ها 
آش��نا نیستند و س��از و کار این صندوق برای آنها پیچیده تر از سرمایه گذاری مستقیم است 
و به همین علت اس��ت که مردم ترجیح می دهند بصورت مس��تقیم، ریس��ک بیشتری را بپذیرند و در صندوق های 

سرمایه گذاری مشارکت نکنند، اما به نظرم سواد مالی تنها دلیل عدم اقبال مردم به صندوق ها نیست.
روش هایی که در حال حاضر برای عرضه اولیه وجود دارد، روش هایی هس��تند که در هیچ کجای دنیا وجود ندارد. 
این که با یک قیمت پایین، سهم عرضه اولیه را به بازار معرفی کنیم و بعد هم به بازار اطمینان دهند که حتما مردم 
س��ود خواهند کرد، اش��تباه است و همین عامل باعث شود که بسیاری از افراد  جامعه به این توافق نظر برسند که 
سود تضمین شده ای را می توانند به دست بیاورند و به همین خاطر در کارگزاری ها صف های طویلی برای اخذ کد 
معاماتی تشکیل می شود. البته با این شیوه عرضه اولیه نه تنها به بازارسرمایه کمک نمی کند، بلکه مانع توسعه آن 

می شود، حتی اجازه نمی دهد که در کنار توسعه بورس به عنوان بازار ثانویه، بازار اولیه شکل گرفته شود. 
زمانی که افراد با این فرآیند، وارد بازار می شوند، با مفاهیمی همچون تحلیل، ادبیات حرفه ای سرمایه گذاری و پذیرش 
ریسک، آشنایی ندارند. در نتیجه سرمایه گذاری ای که باید در بازارهای اولیه شکل بگیرد تا به شرکت های بورسی کمک 
شود، رخ نمی دهد. باتوجه به دلایل اشاره شده، می توان گفت این مسیری که برای سرمایه گذاری های مستقیم در پیش 
گرفته شده، در آینده، مانع توسعه در بورس خواهد شد. با توجه به آمارهای بورسی سایر کشورها، متوجه خواهیم شد 
که تعداد س��هامدارانی که بصورت مس��تقیم با اخذ کد معاماتی وارد بازار می شوند، اندک هستند. در کشورهای دیگر 
از همان ابتدا رویه هایی وجود دارد که بررس��ی می کند که آیا این ش��خص دانش، مهارت و زمان کافی را برای مدیریت 
سرمایه شخصی خود دارد یا خیر؟ اگر پاسخ منفی باشد، قطعا به آن شخص کد معاماتی مستقیم داده نشده یا سلب 
مس��ئولیت می کنند و با بس��یاری از مقررات سخت گیرانه و نظارتی، مش��خصات آن شخص را بررسی می کنند،  اما در 
کش��ور ما هیچ کدام از این موارد انجام نمی ش��ود و هرشخصی با داشتن شناسنامه و کارت ملی و مراجعه به کارگزاری 
می تواند کد بورس��ی بگیرد. نکته دوم سهولت دسترسی اس��ت؛ هر چند شرکت های کارگزاری در شهرهای کوچک و 
متوس��ط حضور دارند، اما صندوق های سرمایه گذاری مشترک این درگاه ها و دسترسی ها را ندارند. با این توصیفات به 

نظر می رسد، باید به صندوق های سرمایه گذاری مشترک، نگاه ویژه ای داشت. 
در حال حاضر هم ش��عبات ش��بکه بانکی که مدتی در اختیار صندوق های سرمایه گذاری مشترک هم بود، کاما 
فرآیند و تسهیات خود را متوقف کردند. یعنی باتوجه به اباغیه بانک مرکزی، برای اینکه بازارسرمایه هم از توسعه 

خود باز نماند، باید از بازار پول کمک بگیرد. 
 ادامه در صفحه 4

روح الله حسینی مقدم 
مدیرعامل شرکت 

تامین سرمایه بانک ملت 
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تصویب لایحه حمایت از حقوق سهامداران خرد 
ربیعی لایحه حمایت از س��هامداران خرد و اصلاح 
لایح��ه قانون تجارت را از مصوبات جلس��ه هیات 
دولت خواند و افزود: بر اساس آن حقوق سهامداران 
خرد بیشتر تصریح خواهد شد و حاکمیت شرکتی 
بیش از پیش گس��ترش خواهد یاف��ت که با این 
موضوع شاهد افزایش سطح س��رمایه گذاری های 
خ��رد در بازار س��رمایه خواهیم ب��ود. این مصوبه 
کمک می کند سرمایه گذاران خارجی که قصد خرید سهام یا سرمایه گذاری 

دارند، ضمانت های بیشتر قانونی داشته باشند.
ربیعی با اش��اره به بهبود ش��اخص های کش��ور در فضای کسب و کار، گفت: 
تحریم ها موجب ش��ده اس��ت که ما ناچار ش��ویم  واردات و صادرات خود را 
بیش��تر کنترل کنیم، ما همچنین ناچار ش��دیم در این شرایط  روی قیمت 
گذاری ها کنترل بیش��تری داش��ته باش��یم که این امر ممکن است برخی از 
شاخص های بین المللی ما را دچار تغییر کند، اما برای اداره کشور ما نیاز بود. 
وی تصریح کرد: خرید س��هام خرد و سوق نقدینگی مردم از بازار سکه و ارز 

به سمت خرید سهام خرد موضوع بسیار مهمی است.

دستور العمل سرمایه گذاری صندوق ها در بازار پایه
به اس��تناد مصوبه ش��ماره ۶۰۰ هی��ات مدیره 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار، به تاریخ هفدهم 
مهر ماه صندوق  های س��رمایه گذاری در س��هام 
و مختلط مجاز هس��تند حداکث��ر ۱۰ درصد از 
ارزش کل دارایی ه��ای صن��دوق را در بازار پایه 

فرابورس ایران سرمایه گذاری کنند.
محمدرضا معتمد، مدیر نظارت برنهادهای مالی 
سازمان بورس و اوراق بهادار ضمن بیان این خبر گفت: به توجه به مصوبه 
س��ازمان بورس، صندوق های سرمایه گذاری می توانند با اصلاح نصاب ها و 
اساس نامه حداکثر ۱۰ درصد از ارزش کل دارایی های صندوق را در بازار 

پایه فرابورس ایران سرمایه گذاری کنند. 
وی با بیان اینکه مصوبه مذکور چهارشنبه هفدهم مهر ماه از سوی هیات 
مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار ابلاغ شد، گفت: روز یک شنبه بیست 
و یکم مهر ماه نیز مدیریت نظارت برنهادهای مالی سازمان بورس و اوراق 
بهادار ابلاغیه امکان س��رمایه گذاری صندوق ها در ب��ازار پایه فرابورس را 

منتشر کرد.

ابلاغ جواز انجام خرید اعتباری سهام
جواز انجام خرید اعتباری س��هام درج ش��ده در 
بازار پایه فرابورس ایران و قرار گرفتن این سهام 
به عنوان ارزش تضمی��ن معاملات اعتباری ابلاغ 

می شود.
محمد عطایی مدیر نظارت بر کارگزاران سازمان 
بورس و اوراق بهادار ضمن اعلام خبر بالا گفت: 
با توجه به درخواس��ت فعالان بازار س��رمایه و از 
آنجا که هیات مدیره س��ازمان بورس و اوراق بهادار در تاریخ ۱۷ مهر ۹۸ 
امکان انجام خرید اعتباری و قرار گرفتن سهام درج شده در بازار پایه را به 
عنوان ارزش تضمین تصویب کرد، مقرر ش��د ضرایب مربوط به این سهام 

توسط کمیته پایش ریسک بازار تعیین و ابلاغ شود. 
وی اف��زود: ب��ا توجه به تفویضی که توس��ط هیات مدیره س��ازمان بورس 
صورت گرفته بود ، کمیته پایش ریس��ک بازار ۲۲ مهر ۹۸ تصمیم گرفت 
در مورد سهام درج شده در بازار پایۀ زرد فرابورس ایران، ۵۰ درصد ضریب 
تعیین ش��ده در مورد سهام پذیرفته ش��ده در بورس اوراق بهادار تهران و 

بازار اول و دوم فرابورس ایران را در نظر بگیرد.

اصلاح قوانین بازار، تصمیم شورای عالی بورس
تصمیمات سازمان بورس درخصوص بازار پایه بر 
اساس مصوبات شورای عالی بورس بوده که دراین 
ش��ورا هم نمایندگان مجلس و ه��م نمایندگان 

بخش خصوصی حضور دارند.
محمدرضا پورابراهیمی، عضو کمیسیون اقتصادی 
مجلس با تاکید بر این مهم، اظهار داشت: بازاری 
که ریس��ک کمتری داش��ته باش��د نیاز به دامنه 
نوس��ان کمتری دارد به همین دلیل س��هامداران اگر نیازمند ریسک بیشتر 
هستند مانند اتفاقاتی که در موسسات س��پرده گذاری بدون مجوز روی داد 

باید در انتظار از دست رفتن دارایی خود هم باشند. 
وی افزود: از نظر علمی و تخصصی بعضی از سرمایه گذاران به سرمایه گذاری های 
پرریسک تمایل بیشتری دارند اما پس از آن دچار مشکلات فراوانی می شوند. 
لذا باید توجه داشت کاهش دامنه نوسان و تغییرات قیمت بر اساس مصوبات 
ش��ورای عالی بورس بوده است و اجرای آن توسط سازمان بورس و فرابورس 
روی داده است و این روند ریسک موجود در سرمایه گذاری را کاهش می دهد 

و از دارایی سهامداران محافظت می کند.

 هفته نام�ه ب�ورس: در حاش��یه یازدهمین نمایش��گاه 
بین الملل��ی بورس، بانک و بیمه فروردین ماه ۹۷، از س��امانه 
س��جام )س��امانه جامع اطلاعات مش��تریان( رونمایی و برای 
فعالان بازار س��رمایه یک دوره ۶ ماهه ب��رای ثبت نام در این 

سامانه تعیین شد. 
البته که زمان بندی »س��مات« چندان درست از کار نیامد و 
اکنون بعد از یک سال و نیم در اواخر مهرماه ۹۸، سوت پایان 

ثبت نام در این سامانه زده شد. 
بر اس��اس آمارهای منتشر ش��ده اکنون رقم کل کدهای 
صادر شده بیش از ۱۱ میلیون و ۴۲ هزار کد بر آورد می شود. 
از سوی دیگر سمات اعلام کرده که تعداد افراد ثبت شده در 
س��جام حدود ۲ میلیون است، با این حساب حدود ۹ میلیون 

کد بورسی، بلاتکلیف هستند. 
با این اوصاف، اگر بپذیریم ۱۱ میلیون کد بورس��ی موجود 
اس��ت که تنها دو میلیون نفر از آنها فعال هستند، باید چشم 
بر ش��ادی س��ازمان بورس بر بالا رفتن تع��داد کدهای فعال 
بورس ببندیم. از سوی دیگر اگر این ۱۱ میلیون کد واقعا در 
بازار س��رمایه فعالیت می کنند،  چرا تاکنون در سجام ثبت نام 

نکرده اند؟ آیا اطلاع رسانی ها ضعیف بوده است؟ 
ی��ا اگر برای فعالی��ت این کدها محدودیت های��ی در ارائه 
خدمات درنظر گرفته ش��ود، بازار با چه ریس��ک هایی همراه 

می شود؟  

اهدافی که همچنان  محقق نشد  
روشنک حسین زاده نیک مدیرعامل 
کارگ��زاری نماد ش��اهدان  ب��ا تاکید بر 
ایج��اد یک س��امانه یکپارچ��ه ، فراگیر 
و ارائ��ه خدم��ات بهت��ر و س��ریع تر به 
سرمایه گذاران گفت: با وجود اینکه یکی 
از مهم ترین مزایای راه اندازی این سامانه 

اجرایی ش��دن سیستم دریافت و پرداخت یکپارچه سود اوراق 
بهادار اس��ت، اما با گذشت بیش از یک سال از زمان راه اندازی، 
هن��وز اقدام عملیاتی در این خصوص صورت نپذیرفته اس��ت. 
به نظر می رس��د یکی از روش های مناس��ب به منظور تشویق 
سهامداران به ثبت نام در این سامانه، اجرایی شدن این سیستم 
باشد. این کارش��ناس بازار سرمایه در خصوص غیرفعال شدن 
کدهای بورسی گفت: با توجه به اینکه از حدود ۱۰ میلیون کد 
معاملاتی موجود بیش از ۸ میلیون کد فعال تاکنون در سامانه 
س��جام ثبت نام نکرده اند در صورت غیر فعال کردن این کدها 
ضربه بزرگی به بازار وارد خواهد شد. بنابراین پیشنهاد می شود 
در مرحل��ه اول تخصیص عرضه ه��ای اولیه محدود به کدهای 
سجامی ش��ود تا از این طریق کدهای بیشتری تشویق به ثبت 
نام در این س��امانه شوند. همچنین در صورتی که کارگزاری ها 
از تخصیص اعتبار به کدهای غیر سجامی خودداری کنند تعداد 

بیشتری از مشتریان در این سامانه ثبت نام خواهند کرد.

ضرورت جلوگیری از انتقال ریسک به بازار
امیر وفایی عضو هیات مدیره سبدگردان 
الگوریتم، س��جام را به عنوان زیرساخت 
پروفایلینگ یکپارچه و فراگیر فعالان بازار 
سرمایه به ویژه س��رمایه گذاران حقیقی 
و حقوق��ی و درگاه واحد خدمات دهی به 
تمامی ارکان بازار، نهادهای مالی، ناشران و 

مخصوصاً سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی دانست و اعلام کرد: 
سجام مزایای بس��یاری برای شناسایی مشتریان جهت ورود به 
بازار سرمایه دارد که تمام فعالان این بازار اعم از سرمایه گذاران، 
مش��تریان و مدیران نهادها در این س��امانه، فقط یک بار برای 
همیشه اطلاعات خود را در آن ثبت خواهند کرد و پس از احراز 
هویت حضوری قادر به دریافت خدمات مبتنی بر داده های تایید 
ش��ده خواهند بود. وی ضمن تاکید ب��ر مزایای این طرح افزود: 
همواره ثبت نام کردن تعداد بس��یاری در یک س��امانه سخت و 
زمان بر اس��ت، وفایی با اش��اره به ثبت نام تنها ۲ میلیون نفر از 
کدهای بورس��ی در س��جام گفت: با این حال به نظر نمی رسد 
ثبت نام نکردن تمامی کدهای بورسی چندان مشکل آفرین باشد 
چراکه بس��یاری از این کدها برای عرضه اولیه به بورس آمده اند 
و فعال نیستند، از سوی دیگر با تمدید این زمان و به کارگیری 
محدودیت های مناسب می توان از انتقال ریسک به بازار با توجه 

به وضعیت کنونی آن جلوگیری کرد.

 بیش از 9 میلیون سهامدار جا ماندند 

مشکلی در معاملات سهامداران ایجاد نمی شود پایان اولتیماتوم »سجام«؟!
 هفته نامه بورس:  » ش�رکت س�پرده گذاری مرکزی هیچ گونه خدماتی ارائه نمی دهد، اما 
مش�کلی در معاملات این س�هامداران ایجاد نمی شود« این مطلب  بخش�ی از نظرات حسین 
فهیمی مدیرعامل شرکت سپرده گذاری مرکزی در خصوص افرادی است که با اتمام دوره زمانی 
معین هنوز در س�جام ثبت نام نکرده اند. برای شفاف سازی ابعاد این موضوع، نظرات این مقام 

***مسئول را جویا شدیم. 
 تاکنون  چه تعداد از س�هامداران در س�امانه س�جام ثبت نام کرده اند و ضرورت انجام این کار 

چیست ؟
تاکنون حدود ۲ میلیون نفر در سامانه سجام ثبت نام کردند، در حال حاضر روزانه بیش از ۲۰ هزار نفر در این سامانه 
ثبت نام می کنند. باید یادآوری کنم که آن دس��ته از اش��خاص حقیقی و حقوقی که به صورت پیمانکاری با دولت کار 
می کنند باید در این سامانه ثبت نام کنند تا در صورتی که طلب خود را از دولت به صورت اسناد خزانه دریافت کنند 
امکان وصول مطالبات را داشته باشند. همچنین کشاورزانی هم که براساس برنامه های حمایتی دولت و براساس قیمت 

تضمینی، گواهی سپرده کالایی از بورس کالا دریافت کردند باید ثبت نام کنند.

  در حال حاضر 11 میلیون کد سهامداری در بازار سرمایه به ثبت رسیده، با توجه به آمار شما حدود 20 
درصد از این افراد در سجام ثبت نام کرده اند، تکلیف 9 میلیون کد سهامداری دیگر چه می شود؟

کدهایی در بازار وجود دارد که فعال نیستند، موضوع مهم این است که اکثر سهامداران فعال بازار ثبت نام کردند. 

  پس از 25 مهرماه چه برخوردی با سهامدارانی که در سجام ثبت  نشده اند می شود؟
سهامداران بعد از این تاریخ هم می توانند در بازار خرید و فروش کنند، اما بعد از این روز شرکت سپرده گذاری مرکزی 
هیچ گونه خدماتی را به سهامدارانی که در سجام ثبت نام نکرده باشند، ارائه نمی دهد. در حقیقت با محرومیت از خدمات، 

این افراد را به ثبت نام در سامانه سجام سوق خواهیم داد و هیچ مشکلی در معاملات سهامداران ایجاد نمی شود.

  بخش بزرگی از سهامداران بورسی، افراد دارای سهام عدالت هستند، برای این افراد چه تدابیری 
اتخاذ شده است؟

افرادی که در س��ازمان خصوصی س��ازی برای سهام عدالت ثبت نام کردند نیازی به ثبت نام در این سامانه ندارند و 
برای این افراد روش دیگری ارائه خواهد شد.

نگاه مسئول



16,16-خودرو و ساخت قطعات     

15,68-هتل و رستوران     

14,3-مواد و محصولات دارويى     

12,3-بيمه و صندوق بازنشستگي     

12,12-حمل و نقل و انباردارى     

12,04-محصولات غذايي و آشاميدني      

11,84-بانك ها و موسسات اعتباري     

11,68-استخراج ذغال سنگ     

11,48-مخابرات     

10,96-انبوه سازى املاك و مستغلات     

4
فر ابورس

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 

7 1054
نماد

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

29.244,824,30084,32729.24شتوکا

--15.7615,974,4001,389,658دتوزیع

9.373,426,800457,16214.84درهآور

5.792,494,172489,51510.73نطرین

3.585,281,87522,9376.45افرا

2.51208,325,100112,5836.15کگهر

2.2819,586,7812,266,1101.85چکاپا

04,159,800195,7184.99زگلدشت

0.273,531,00073,1034-غگلپا

1.813,420,800130,3333.09-زشگزا

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.54-18.546,514,56020,556-داوه

20.28-18.42,585,094104,572-غمینو

16.02-17.893,019,20086,479-ثتران

16.54-17.833,018,25034,905-حپارسا

16.57-17.7851,30257,177-فولای

20.2-17.611,877,40092,119-ثغرب

18.94-17.553,145,89079,305-گکوثر

21.07-17.522,849,74084,231-دبالک

11.65-17.4228,970,40088,082-قاسم

14.76-17.377,641,00070,794-بساما

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص فرابـورس

اوراق بهادار
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دیدگــاه
فرارسرمایهدارانازمشکلاتاداریوحقوقیسبدگردانها

شاید بتوان مهم ترین دلایل ایجاد سبد گردانی اختصاصی را به دو عامل طمع سرمایه گذاران به دلیل 
وعده های عموما بی اساس سبدگردان های غیر رسمی از سوی سرمایه گذار و همچنین فرار ازمشکلات 

اداری و حقوقی سبدگردان از جمله هزینه بیمه و مالیات از سوی سبدگردان ها اشاره کرد.
سبدگردانی  غیررسمی برای اشخاص حقیقی و حقوقی برای دو طرف قرارداد مشکلات قابل توجهی داشته که می توان از 
منظر ریسک به سه مورد از آن ها اشاره کرد. در ابتدا باید به ریسک عملیاتی اشاره کرد. فرآیند سبدگردانی نیازمند دانش مالی، 
تیم تخصصی و تجربه فعالیت در زمینه تحلیل و پایش بازار های مالی است. سازمان بورس اوراق بهادار در تاسیس شرکت های 
سبدگردان وسواس خوبی داشته تا اعضای هیات مدیره شرکت ها علاوه بر بهره مندی از دانش تخصصی، تجربه حضور در بازار 
سرمایه را داشته باشند. علاوه بر این هر شرکت سبدگردان موظف است با توجه به تعداد سبد های اختصاصی تحت مدیریت، 

مدیران سبد اختصاصی و تحلیل گران اقتصادی دارای مدرک از سازمان بورس را به کار گیرد.
 در صورتی که در خصوص قراردادهای غیر رسمی این ویژگی وجود ندارد.از سوی دیگر بایر به ریسک نظارتی اشاره کرد. 
سازمان بورس و علاوه بر آن امین سبدگردان ها معاملات و فعالیت های شرکت های سبدگردان را مورد بررسی قرارداده تا تضاد 
منافع منجر به ضرر و زیان سرمایه گذار نشود و در این زمینه تضامین لازم از سبد گردان ها اخذ شده است. در صورتی که در 
سبدگردانی غیر رسمی ریسک بروز چنین مشکلاتی به طور بالقوه وجود دارد. ریسک نکول را می توان مورد بعدی دانست. در 
قرارداد های غیر رسمی سبدگردانی، یکی از طرفین ناچار به اعتماد به شخص مقابل است که معاملات در کد معاملاتی ایشان 
یا امین دو طرف صورت می گیرد. درصورتی که معاملات در کد شخص سبدگردان صورت پذیرد ریسک نکول اصل و سود 
سرمایه گذاری متوجه سرمایه گذار است. در طرف مقابل در صورتی که معاملات در کد معاملاتی سرمایه گذار صورت پذیرد 

ریسک نکول کارمزد سبدگردانی متوجه سبدگردان خواهد بود.

به جای هدایت نو سهامداران به سمت صندوق های سرمایه گذاری صورت می گیرد ؛  

سرمایه گذاری وارونه

ارزش معاملات )میلیارد ریال(ارزش بازار )هزار میلیارد ریال(درصد تغییرمقدار تغییرشاخص فرابورسروز

2.102,366.64,607 85.32 4,154.97شنبه

0.162,384.75,644 6.83 4,161.80یکشنبه

2,325.23,708)2.49()103.82(4,057.98دوشنبه

2,244.63,451)3.47()140.61(3,917.37سه شنبه

2,216.63,563)1.25()48.92(3,868.45چهارشنبه

سید مرتضی سجادی
 مدیر سرمایه گذاری 

شرکت سبدگردان تصمیم

بهترین زمان برای عرضه های اولیه چه  زهره فدوی
وقتی اس��ت؟ چرا ت��ازه واردان در بازار خبرنگار

سرمایه جذب عرضه های اولیه می شوند؟ 
دلیل کم توجهی به صندوق های س��رمایه گذاری و ترجیح  
دادن خرید عرضه های اولیه  چیست؟در حال حاضر اکثر 

عرضه های اولیه بازار کوچک هستند. 

ش��اید همین مس��اله ب��ه همراه س��ود بالا و کم ریس��ک 
 عرضه ه��ای اولی��ه موجب ش��ده ت��ا مردمی که آش��نایی 
چندانی با بورس ندارند، مبالغ پایین س��رمایه خود را در 
عرضه های اولیه س��رمایه گذاری کنن��د و از صندوق های 
س��رمایه گذاری ک��ه مدت هاس��ت در دنی��ا به عنوان یک 
س��رمایه گذاری ام��ن و تخصص��ی م��ورد اس��تفاده قرار 

می گیرند، غافل شوند.
باتوجه به این اصل مسلم، شاهدیم که در روند بازار سهام 
، انواع صندوق های س��رمایه گذاری که توانس��ته اند در 
مواردی بازدهی بالاتر از شاخص هم ارائه دهند، همچنان 
درحاش��یه ق��رار دارن��د و تمرکز نو س��هامداران بر خرید 

عرضه های اولیه متمرکز است.

بازدهبیدردسرعرضههایاولیه
وجیه��ه خلیل��ی، مدی��ر تامین مال��ی تامین س��رمایه امید 
درخص��وص دلیل روی آوردن مردم به عرضه های اولیه گفت: از 
دید مردم، عرضه های اولیه بازدهی تضمین ش��ده و بدون سقف 
دارن��د و به ج��ز یکی دو مورد عرضه اولیه ناموفق، س��ایر موارد 
بالای 30 تا 40 درصد بازده مثبت در دوره زمانی کوتاه و بدون 

وقفه داشته است. 
این مقام مسئول دلیل کم توجهی مردم به سرمایه گذاری در صندوق ها را بی اعتمادی 
مردم عنوان کرد و افزود: ممکن است این ذهنیت در بین افراد باشد که با وجود قرارداد 
و درج تمام ش��رایط حاکم بر معامله، صندوق ها از 100 درصد بازده کسب شده، تنها 

20 درصد از سود را به شخص سرمایه گذار اختصاص دهند.
خلیلی تفاوت دیگر سرمایه گذاری در صندوق ها با عرضه های اولیه را موضوع تعیین 
کف قیمتی عنوان کرد و ادامه داد: س��رمایه گذاران در بازارسرمایه می توانند با حداقل 
س��رمایه ورود کرده و کسب بازده و سود کند؛ اما در مقابل برخی از صندوق ها با قرار 

دادن کف قیمتی محدودیتی را برای سرمایه گذار ایجاد می کنند.
مدیر تامین مالی تامین س��رمایه امید درخص��وص صندوق های با درآمد ثابت نیز 
گفت: این صندوق ها حداکثر 20 درصد بازده را در سال برای سرمایه گذاران به دنبال 
دارند که این میزان از بازده برای بس��یاری افراد مطلوب و رضایت بخش نیست؛ برای 
همین برخی که حتی آش��نایی کافی با بازار سرمایه ندارند، سعی می کنند با حداقل 
میزان سرمایه و توصیه دیگران، وارد بازار شوند. این در شرایطی است که آنها می توانند 
در بازار س��رمایه و هنگام خرید عرضه اولیه به طور کافی بر اوضاع تس��لط داشته و به 
صورت ملموس اتفاقات و جریان بازار را مش��اهده کنند و در عین حال مختار باش��ند 
هر زمان که خواس��تند س��هم خود را فروخته و بازده کسب کنند، در صورتی که در 
صندوق های سرمایه گذاری، سرمایه گذار نمی تواند ببیند که پول در کجا سرمایه گذاری 
ش��ده و چه اتفاقاتی در حال رخ دادن اس��ت. به همین دلیل اقبال مردم به خصوص 
افرادی که س��رمایه های اندک دارند، به عرضه های اولیه  اس��ت . البته در این شرایط 

طبیعی است که  صندوق های سرمایه گذاری در حاشیه قرار گیرند. 

لزومتمرکزبرصندوقها،بهجایتبلیغعرضههایاولیه
حسن قاسمی، مدیرعامل کارگزاری آینده نگر خوارزمی درمورد 
شیوه تخصیص س��هام به روش سهمیه بندی در زمان عرضه های 
اولیه گفت: در گذش��ته سهمیه بندی وجود نداشت و کارگزاران با 
توجه به تعداد سهامی که به آنها تخصیص پیدا می کرد، سهم ها را 
در بین مشتریان خود تقسیم می کردند، که این موضوع مشکلاتی 

به دنبال داشت. 
ممکن بود کارگزار فرد عادلی نباشد و نتواند بین مشتریان خود به صورت عادلانه این 
س��هام را توزیع کند. به این ترتیب از روش بوک بیلدینگ یا ثبت س��فارش دفتری برای 
عرضه های اولیه استفاده شد. این روش نیز در حال حاضر به صورت ناقص در حال اجراست. 
البته در حال حاضر یک محدوده با نوسان کم تعیین می شود و سرمایه گذاران با توجه به 
تجربه های قبلی خود بالاترین قیمت را برای پیشنهاد ثبت می کنند. در عمل بازار سرمایه 
وظیفه دارد س��ودی را بین بخشی از جامعه تقس��یم کند و چون شرکت هایی که عرضه 
می شوند، کوچک هستند پس تعداد قابل توجهی سهم به هر سرمایه گذار نمی رسد. این 
است که هر فرد اقدام به استفاده از چند کد کرده و به این دلیل است که همه روزه شاهد 
افزایش تعداد کدهای معاملاتی هستیم. قاسمی با تاکید بر این نکته که مشارکت بالای 
افرادی که کد بورسی دارند و به صورت غیر حرفه ای خرید و فروش می کنند، باعث توسعه 
کیفی بازار نمی ش��ود، اظهار کرد: الزامی وجود ندارد که سهامدار غیر حرفه ای را تشویق 
کنیم که از طریق سودی که در عرضه های اولیه کسب می شود، وارد بازار شود. همچنین 
اینگونه سرمایه گذاری در عرضه های  اولیه تنها مدتی حجم معاملات را افزایش داده اما 
باعث عمیق شدن بازار سرمایه نمی شود و به احتمال زیاد این افراد بعد از مدتی از بورس 
خارج می شوند. مدیرعامل کارگزاری آینده نگر خوارزمی با اشاره به این نکته که بهتر است 
مردم به س��مت صندوق های سرمایه گذاری هدایت شوند، افزود: ثبت رکودهای مشارکت 
مردم در هر عرضه اولیه خیلی مایه مباهات نبوده و مسئله ای نیست که به آن افتخار شود. 
این موضوع زمانی محقق می شود که ضریب نفوذ بازار سرمایه بالا برود و بتواند نقدینگی 
سرگردان در جامعه را جذب و در صندوق های سرمایه گذاری وارد و شرایطی را به صورتی 
فراهم کند که این سرمایه به سرعت از چرخه خارج نشوند که این امر محقق نشده است.

مطمئن ترین و حرفه ای ترین راه سرمایه گذاری برای سهامداران خرد را رونق دهیم

کنترل هیجان بازار 
در گرو صندوق ها  
س�پردن س�رمایه به اف�راد متخصص در تقاب�ل با ورود 
مقطعی و کس�ب س�ود در کوتاه ترین  زمان  ممکن، نشان  
می دهد هرچند س�رمایه گذاری در بازار س�رمایه مقبول تر 
شده اس�ت، اما برای فرهنگ س�ازی هنوز راه زیادی باقی 
مانده است. افزایش مشارکت مردم برای اخذ کد سهامداری 
همزمان با عرضه های اولیه دلیلی شد تادر گفتگویی نظرات 
مجید نوروزی، معاون ناش�ران و اعضای بورس اوراق بهادار 

تهران را جویا شویم .  
***

 در خصوص زمان مناسب برای عرضه های 
اولیه چه نظری دارید؟

عرض��ه اولیه در روال طبیعی هم��واره می تواند روح تازه ای 
را در ب��ازار ایجاد کند؛ بنابراین توجه به عامل ش��رایط بازار 
از نظر مثبت یا منفی بودن چندان رویکرد مناس��بی برای 
انتخاب زمان عرضه اولیه نیست. در هرحال وجود نقدینگی 
مناسب و ارزش معاملات در کنار فراهم شدن شفاف سازی 
حداکثری برای سهامداران خرد درخصوص شرکت موضوع 
عرض��ه، می تواند در جذابیت و موفقیت عرضه اولیه نقش با 

اهمیتی را ایفا کند.

 به اعتقاد برخی زمان مناسب، حین رونق 
بازار است، با این فرض چرا در نیمه ابتدایی 
س�ال که روند بازار سرمایه با اقبال مناسب 
همراه بود، عرضه های بیشتری انجام نشد؟ 

از منظ��ر فرآیندی تعیین زمان دقیق برای پذیرش و عرضه 
اولیه ش��رکت ها به دلیل وج��ود ارکان مختل��ف در فرایند 
پذی��رش، متفاوت بودن ویژگی ها و س��اختار ش��رکت های 

مختلف، رعایت الزامات و ارائه مدارک و مستندات 
مورد نیاز براساس دستورالعمل و هیئت پذیرش، 
مقط��ع زمانی پذیرش و عرضه ش��رکت، الزام به 
شفاف س��ازی اطلاعات مالی به شیوه ای متفاوت 
از روال گذش��ته ش��رکت، نیازمند به روزرسانی 
اطلاعات مالی و عرضه ش��رکت براساس آخرین 

اطلاع��ات مالی و م��واردی از این قبیل امکان پذیر نیس��ت. 
همچنین این فرآیند دارای س��ه مرحل��ه پذیرش، درج و در 
نهایت عرضه است که هرکدام از این مراحل دارای مدارک و 
مراحل مختص به خود است. بنابراین شرکتی می تواند عرضه 
شود که کلیه مراحل را طی کرده باشد. ضمن آنکه در سال 
98 تا کنون عرضه اولیه ش��ش ش��رکت با مجموعه سرمایه 
اسمی 29،075 میلیارد ریال و ارزش بازار 207،540 میلیارد 

ریال انجام شد.  

  ش�یوه عرض�ه اولی�ه و تخصیص س�هام 
به ش�یوه س�همیه بندی  را چگون�ه ارزیابی 

می کنید؟
همانگونه که مس��تحضرید عرضه اولیه در ایران به ش��یوه 
تس��هیم به نس��بت بین متقاضی��ان خرید اس��ت. مزیت و 
ویژگی اصلی ای��ن روش علاوه بر رعای��ت عدالت در خرید 
سهام برای اولین بار، کمک به افراد برای آشنایی با بورس و 
فرهنگ سازی ورود به این بازار است. عرضه اولیه در دنیا به 
صورت غیرمس��تقیم از طریق نهادهای مالی و صندوق های 
سرمایه گذاری انجام می گیرد. لازمه این امر گسترش فرهنگ 
س��رمایه گذاری غیرمستقیم از طریق نهادهای تخصصی در 
بین آحاد جامعه اس��ت که با توجه به روند افزایش��ی تعداد 
کدهای حقیقی و جریان نقدینگی، به نظر می رسد فرهنگ 
س��رمایه-گذاری در بازار س��رمایه و به تبع آن اس��تفاده از 
ابزارهای غیرمستقیم از قبیل صندوق های سرمایه گذاری در 

ایران نیز در حال شکل گیری است. 

   معتقدید این روش به توسعه بازار سرمایه 
کمک خواهد کرد؟

قطعا؛ یکی از اثرات عرضه اولیه س��هام شرکت ها به 
روش فعل��ی، افزایش تعداد کدهای بورس��ی فعال، 
ورود اشخاص جدید و ایجاد زمینه آشنایی عموم با 
بازار بوده است. از آنجا که بازده عرضه های اولیه در 
بازار مثبت بوده و خریداران از س��ودآوری مناسبی برخودار 
بوده اند، این امر می تواند زمینه پایداری افراد جدید به بورس 
و تزریق نقدینگی بیش��تر آنان را به همراه داشته باشد. در 
این صورت می توان ادعا کرد این روش می تواند به توسعه و 

رشد بازار کمک کند.  

   ب�رای هدای�ت اصول�ی مردم به  س�مت 
صندوق های س�رمایه گذاری، چ�ه تدابیری 

باید لحاظ شود؟
صندوق های س��رمایه گذاری به دلیل بهره گیری از مدیریت 
حرفه ای، صرفه جویی های ناش��ی از مقی��اس و ایجاد تنوع 
در س��رمایه گذاری ها، مطمئن تری��ن و حرفه ای تری��ن راه 
سرمایه گذاری برای س��هامداران خرد است. در حال حاضر 
طیف متنوعی از صندوق های سرمایه گذاری با ویژگی های 
مختل��ف از نظر نح��وه س��ودآوری س��رمایه گذاران، نحوه 
سرمایه گذاری آنان و میزان تحمل ریسک به عنوان ابزاری 
غیرمستقیم جهت سرمایه گذاری در بازار سرمایه ایجاد شده 
است. از آنجا که مدیریت این صندوق ها در اختیار نهادهای 
تخصصی با مجوزهای لازم از س��وی سازمان بورس و اوراق 
بهادار بوده و از طرفی ارکان مختلفی براس��اس اساس��نامه 
وظیف��ه نظارت و کنت��رل بر عملکرد مدیری��ت صندوق را 
عهده دار هس��تند، س��رمایه گذاری در این صندوق ها ضمن 
ایجاد بازده مناس��ب ب��رای س��رمایه گذاران، زمینه هدایت 
نقدینگی س��رمایه گذاران به س��مت دارایی های ارزشمند و 

کنترل هیجان و نوسانات بازار را به همراه خواهد داشت.

گزارش

شیوههایکنونیعرضهاولیهدرهیچکجاوجودندارد
 ادامه از صفحه 2

نکته بعدی که وجود دارد این است که باید تسهیلات ویژه ای برای صندوق های سرمایه گذاری مشترک از منظر معرفی 
آنها، توسط متولیان بازارسرمایه صورت گیرد. همواره در برنامه های تبلیغاتی ای که در رسانه های مختلف صورت می گیرد، 
آمار و بازدهی کل بازار ارائه می ش��ود؛ در حالی که باید آمار بازدهی صندوق های س��رمایه گذاری برتر معرفی شود. مورد 
دیگری که وجود دارد این است که باید سهمیه صندوق های سرمایه گذاری مشترک سهامی در عرضه های اولیه بیشتر 
ش��ود. در حال حاضر تحلیلگران بازار، عرضه های اولیه را بررس��ی نمی  کنند. چون امکان مشارکت عرضه های اولیه برای 
تحلیلگران واقعی، صندوق های سرمایه گذاری مشترک و شرکت های تامین سرمایه وجود ندارد ؛ در نتیجه ترجیح می دهند 
در عرضه های اولیه شرکت نکنند؛ در حالی که بناست با ورود یک شرکت جدید ، تحلیلی نو برای همه شرکت های قبلی 

و شرکت های جدید به وجود بیاید و صورت گیرد تا بتواند به عمق بازارسرمایه کمک کند. 
بنابراین باید قبل از مشارکت در عرضه اولیه با روش بوک بیلدینگ، سهمیه های خاص برای صندوق های سرمایه گذاری 
مش��ترک که تمرکز آن ها بر روی س��هام اس��ت، ایجاد ش��ود و با این کار می توانیم دوباره تحلیل را به عرضه های اولیه 
برگردانیم. ضمن اینکه هر ش��خصی هم مش��ارکت کننده باشد و درصد بیشتری از س��هام را بخواهد، می تواند از طریق 

صندوق  های سرمایه گذاری این دسترسی را داشته باشد.

بازارپلیمریدرآستانهرکودیارونق
ارزش معاملات در طول دوهفته گذش��ته مجددا کاهش یافته و به 4.931.568 میلیون ریال 
رسیده که نسبت به دوهفته گذشته در حدود 25درصد کاهش داشته و تنها 60 درصد از عرضه، 

معامله شده است.
 در قیمت های اعلامی توس��ط دفتر توس��عه صنایع پایین دستی پتروشیمی در روز یکشنبه 
21 مهرماه، نرخ دلار نیمایی معادل 1/05 درصد کاهش نسبت به هفته گذشته 107.339ریال 
اعلام ش��د، که ش��اهد کاهش قیمت در اکثر گریدهای پلیمری بودیم. بیشترین کاهش قیمت 
مرب��وط به اس��تایرن بوتادین رابر با 3/8 درصد کاهش و کمتری��ن کاهش قیمت مربوط به پلی 
اس��تایرن انبساطی با کاهش تنها معادل کاهش قیمت دلار بوده است.در روز دوشنبه بیشترین 
درصد رقابت در میان پروپیلن های ش��یمیایی به ترتی��ب مربوط به ZR230C ،RG3212E و 
ZH515MA  پتروش��یمی نوید زر ش��یمی، رجال و نوید زر ش��یمی  با 4/8، 2/4 و 2/2 درصد رقابت بوده است و در 
میان پروپیلن های نس��اجی  HP552R پتروشیمی شازند، RG1102XK پتروشیمی رجال و SF060  پتروشیمی 
پلی نار با رقابت بسیار جزئی معامله شدند و مابقی پروپیلن های نساجی با قیمت پایه خریداری شدند. در روز سه شنبه 
پلی اس��تایرن انبساطی 200 پتروش��یمی تبریز، پلی وینیل کلراید E6834 پتروشیمی اروند، پلی استایرن انبساطی 
300 پتروشیمی تبریز به ترتیب با 26، 20 و 19 درصد بیشترین رقابت قیمتی را در این رینگ داشتند.بازار پلیمری 
در هفته گذش��ته با وجود کاهش قیمت پایه و قیمت های بازار آزاد توانس��ت حجم قابل قبولی را در ارزش معاملات و 
حجم خود ثبت نماید که اگرچه نسبت به دو هفته گذشته کاهش داشته ولی نسبت به اوایل تابستان هم چنان شرایط 

امیدوارکننده ای حاکم است و نمی توان با قطعیت از ظهور رکود در این بازار خبر داد.
  

مهسا پاک پور
معامله گر فیزیکی 

کارگزاری
 بورس، بیمه ایران
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اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

1,716,400502,16427.19 27.19 غنوش

5,190,77412910.31 10.25 سفار

290,904,0001,353,1039.97 9.97 شپنا

4,908,2341,6909.19 9.19 ختراک

4,546,65923,09811 7.94 غدشت

147,821,4181,122,94412.72 7.42 شبریز

254,223,6003,063,03211.13 6.14 شبندر

1,363,670111,75710.55 6.08 کساپا

3,857,600575,11510.58 5.32 رتکو

5,512,00096,97610.2 5.19 حپترو

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

30.6-30.2311,336,49062,683-چافست

26.22-23.158,415,800692,791-کسرا

19.59-19.069,388,500141,564-ثمسکن

17.36-18.181,470,56151,674-تکشا

17.1-17.972,074,00031,705-کسعدی

20.8-17.93,798,00032,841-ساراب

21.58-17.8214,714,109190,524-درازک

17.73-17.738,951,04098,096-کهمدا

14.85-17.672,128,640111,815-شلعاب

14.75-17.494,872,54084,633-دشیمی

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

صنایع پر نوسان - بورس 

20 308

 بـــــــــورس
شاخـص

| مهر 98  هفته پنجم  سال هفتم  شماره 326 |

گزارش صندوق

شاخص قیمتتغییرشاخص کل بورس روز
 شاخص کل تغییر)وزنی - ارزشی(

 شاخص قیمت تغییر)هم وزن(
 ارزش بازارتغییر)هم وزن(

)هزار میلیارد ریال(
 ارزش معاملات
) میلیارد ریال(

11,786.017,955 1,178.77 1,760.9362,295.01 2,421.8693,061.18 9,010.8586,560.57 322,059.82شنبه
11,936.616,131 )306.93(61,988.08)458.52(1,110.2692,602.66 4,130.8787,670.83 326,190.69یکشنبه
11,705.111,766 )1,923.25(60,064.83)2,855.08(89,747.58)1,703.22(85,967.61)6,319.19(319,871.50دوشنبه

11,306.711,693 )1,989.03(58,075.80)2,971.96(86,775.62)2,927.45(83,040.16)10,892.58(308,978.92سه شنبه
11,331.010,376 )1,414.12(56,661.68)2,112.94(179.5484,662.68 668.0383,219.70 309,646.95چهارشنبه

هرجایی که نقدینگی باش��د، سودجویان 
نیز هستند. پس از رد شدن از پدیده هایی 
مانند »مریم بورس« در ش��بکه مجازی اینستاگرام، این بار 

پای سودجویان به اپلیکیشن های موبایلی باز شده است. 
این روزها اگر در قس��مت جستجوی نرم افزارهای »دیوار« و 
»ش��یپور« واژه »س��بدگردانی« یا » بورس« را وارد کنید، 
تع��داد بالایی از ارائه کنندگان این خدمات با پیش��نهادهای 
جذاب نمایان می شوند. پیشنهادهایی که حتی من خبرنگار 
بورس��ی که می دان��م از واقعیت ب��ازار به دور اس��ت را هم 
وسوس��ه می کند، چه رسد به مردمی که به صورت تاریخی 

از بازار سرمایه اطلاعات کمی دارند. 
 البته وعده به دس��ت آوردن س��ودهای ب��الای 20 تا 100 
درصد در ماه در ش��رایط کنونی تورم به حدی جذاب است 
که امکان دارد هرکسی را به سمت این خدمات راهی کند.

 از س��وی دیگر در این تبلیغات ضمن تاکید بر اینکه تمامی 
س��رمایه در اختیار مش��تری اس��ت و این اف��راد هیچگونه 
دسترس��ی به حساب مشتری ندارند، سعی در جلب اعتماد 
سرمایه داران و کمرنگ کردن احتمال کلاهبرداری های مالی 
شده است.  نکته جالب دیگر در این آگهی های سبدگردانی، 
انعطاف پذیری در میزان س��رمایه ای اس��ت که می توان در 
س��بد آنها جا داد که از 100 هزار تومان تا بالای 5 میلیارد 

تومان متغیر اس��ت. درحقیقت برخی از آنها خدمات خود را 
تنها به س��رمایه های بالا مح��دود و برخی دیگر برای جلب 
اعتماد مش��تری حتی س��رمایه گذاری 100 هزار تومانی را 

پیشنهاد می دهند.
 با این حال سوال اصلی اینجاست که با توجه به حضور تعداد 
بالایی سبدگردان مجاز در بازار سرمایه، چرا سرمایه گذاران 
به س��مت بازار غیرش��فاف حرکت می کنند؟ سبدگردان ها 
اعتقاد دارند که میزان کارمزدهای آنها به حدی پایین است 
که نیازی ب��ه کاهش هزینه ها از طریق س��رمایه گذاری در 
س��بدگردانی های غیرمجاز در این صنعت حس نمی شود. با 
ای��ن حال هرروز به تعداد آگهی های »دیوار« ، »ش��یپور« و 

.... اضافه می شود. 

امکان وقوع آکنتوری دیگر 
نکته مهم دیگر اینجاس��ت که تبع��ات چنین بازارهای 

غیرمجازی چیست.
 آیا راه به دس��ت آوردن سودهای بالای 100 درصد در 
ماه غیر از سفته بازی است؟ می توان منبع تشکیل صف های 
خری��د و فروش های طولانی و ب��الا رفتن های غیرمنطقی 
برخی س��هم های بدون پایه را همین س��فته بازانی دانست 
که می خواهند به هر نحوی از این بازار س��ود کسب کنند. 

نگرانی اینجاس��ت ک��ه برای به راه افتادن داس��تانی مانند 
»آکنت��ور« همین س��فته بازی ها کافی اس��ت. البته در این 
میان نباید از نقش کانال های سیگنال دهی تلگرامی غافل 
ش��د. کانال هایی که با عضوهای چندهزار نفری می توانند 

روند بازار را در خصوص یک سهم جابه جا کنند.

ناظر  همچنان در انتظار گزارش های مردمی 
با این اوصاف باید از کدام ارگان انتظار داشته  باشیم که 

با این غیرمجازها برخورد کند. 
س��ازمان بورس که برای اعطای مجوز به سبدگردان ها، 
انتظ��ار عبور از هفت خوان رس��تم را دارد، برای برخورد با 
سبدگردان های غیرمجاز که در مقابل مجازها قدعلم کرده و 
سهم بازار آنها را می گیرند، چه واکنشی دارد؟ برخی اعتقاد 
دارن��د باتوجه ب��ه اهمیت ورود نقدینگی به بازار س��رمایه، 
س��ازمان بورس از ورود نقدینگی جلوگیری نمی کند، حتی 
اگر این نقدینگی از طریق بازارهای غیرش��فاف باش��د؛ اما 
مس��ئولان س��ازمان در این خصوص گفتند که » درصورت 
گزارش ه��ای مردمی، با ای��ن تخلفات برخ��ورد می کنند، 
هرچند این روند زمان بر باشد. « بنابراین می توان گفت که 
مقام ناظر برای س��اماندهی این آشفته بازار مجازی  چشم   

انتظار گزارش های مردمی است. 

کمک خواهی س�ازمان بورس برای 
جلوگیری از فعالیت سبدگردان  های 
غیرمج�از در حال�ی مطرح می ش�ود 
ک�ه جس�تجو ب�رای پیدا ک�ردن این 
افراد کمت�ر از 15 دقیقه زمان می برد.
فرصتی فراهم شد تا پیرامون مسئله 

مذکور نظرات  روح الله نجفی دبیر کمیته مبارزه با پولشویی 
سازمان بورس و اوراق بهادار را جویا شویم.  

***
    ارائ�ه خدم�ات مالی در اپلیکیش�ن های 
غیررس�می باب شده اس�ت، آیا سازمان از 

این موضوع خبر دارد؟ 
بله، در جریان این خدمات غیرمجاز هس��تیم. در همین 
راستا لیستی تهیه و به مراجع قضایی ارائه شده و با مذاکراتی 
که انجام ش��ده برخی از آنها نیز مسدود شده اند، اما بعضی 

دیگر هنوز فعال هستند.

اینک�ه س�ازمان مج�وز  ب�ه  باتوج�ه      
س�بدگردانی ها را صادر می کن�د، در مقابل 

این خدمات غیرمجاز چه واکنشی دارد؟
م��واردی که به س��ازمان اطلاع داده می ش��ود از طریق 
پلیس فتا پیگیری خواهد ش��د. از ای��ن رو از تمامی فعالان 
بازار س��رمایه می خواهیم که اگر چنین مواردی را مشاهده 
کردند به سازمان اطلاع دهند تا برای مسدود کردن پیگیر 
شویم، کما اینکه در سال های گذشته توانستیم شرکت های 

هرمی را مختل کنیم.
 

    ب�ا ی�ک جس�تجوی س�اده لیس�تی از 
س�بدگردان های مجازی آش�کار می شود، 

سازمان برای این کار زمان ندارد؟
هرکسی که در کشتی بازار سرمایه قرار دارد باید نسبت 
به این گزارش دهی حس��اس باشد تا در نهایت بتوانیم این 

موضوع را ریشه کن کنیم.
 البت��ه اگرچ��ه بحث اطلاع دادن ای��ن تخلفات با اهالی 
دلسوز بازار است اما پیگیری مراجع قضایی با سازمان بورس 
خواهد بود. با این حال باید به یاد داش��ته باشیم که بخش 
بزرگی از این پیگیری ها ب��ه نهادهای بیرونی برمی گردد و 

فرآیند آنها زمان بر است.

    ش�ایعاتی ش�نیده می ش�ود که سازمان 
بورس به دلیل اینکه از طریق سبدگردان های 
مجازی هم س�هامدارانی به بورس می آیند، 
پیگیری شدیدی برای حل این چالش ندارد؛ 

نظر شما چیست؟
س��ازمان هرجا احس��اس کند که حقی از کس��ی ضایع 
می شود، به موضوع ورود می کند. سبدگردان های غیرمجاز 
مج��ازی  هم عین کلاهبرداری مالی به حس��اب می آید. از 
این رو س��ازمان بورس و اوراق بهادار نیز به عنوان نهاد ناظر 
جهت پیش��گیری فعالیت، انج��ام می دهد. چنین قضایایی 
می تواند در اعتماد سهامداران و کل جامعه به بازار سرمایه 
خلل ایجاد کند، بنابراین س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار با 

همه توان خود در انجام این مهم فعالیت می کند.

    سرانجام پیگیری های سازمان بورس در 
قوه قضایی�ه در برخورد با متخلفان مجازی 

در چه شرایطی قرار دارد؟
تمامی پرونده های قوه قضاییه در حال پیگیری است و در 

صورت به نتیجه رسیدن شفاف سازی می شود. 

مردم یاری کنید تا  مقام ناظر، ناظری کند 

مشاوره غیر قانونی به »دیوار« رسید 
موج منفی به صندوق ها رسید

هفته گذش��ته به دنبال س��قوط آزاد ش��اخص کل بازار س��هام و از دس��ت رفتن چند حمایت متوالی، شاهد تلاطم در 
بازار صندوق های س��رمایه گذاری بودیم؛ از افت محس��وس بازدهی هفتگی صندوق ها گرفته تا شروع خروج نقدینگی از 
صندو ق های سهامی و مختلط. ریزش قیمت سهام و معاملات هیجانی دوباره عده ای را به سرمایه گذاری کم ریسک در 
صندوق های با درآمد ثابت س��وق داد و از همین رو، بیش��ترین خالص جریان نقدی را در بین تمامی انواع صندوق ها، در 

صندوق های با درآمد ثابت شاهد بودیم. 
در مقابل صندوق های سهامی و مختلط نیز به دلیل پیشی گرفتن حجم ابطال ها از صدورهایشان، جریان نقدی منفی 
 داش��تند که با توجه به حال و هوای این روزهای بازار س��هام قابل انتظار بود. در مجموع این هفته صندوق ها توانستند
892 میلیارد ریال نقدینگی تازه جذب کنند که با توجه به خروج نقدینگی در چند هفته گذش��ته، خبر مسرت بخشی 
به ش��مار می آید. در این هفته و برخلاف هفته های گذش��ته، بازدهی غالب صندوق های س��هامی و مختلط منفی بود و 
صندوق های بادرآمد ثابت با بازدهی های کم تر از یک درصد در صدر پربازده ترین صندوق های هفته قرار گرفتند. نماگر 
خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای هفته بر روی عدد 1 هزار 792 هزار میلیارد ریال ایستاد که 58 درصد این 
مقدار در قالب وجه نقد و سپرده بانکی نگهداری شده، 29 درصد به خرید اوراق بدهی اختصاص یافته و 12 درصد در 
سهام مستعد سرمایه گذاری شده است. انتظار می رود در صورت تداوم روند اصلاحی بازار سهام، در هفته  جاری نیز شاهد 
افت نس��بی بازدهی صندوق های س��هامی و بازارگردانی، شدت گرفتن روند ابطال واحدها در این صندوق ها و در مقابل 

ورود نقدینگی به صندوق های بادرآمد ثابت بازار باشیم.

نمایه
صندوق های با بیشترین بازدهی

 گلاره کحالی
خبرنگار

با کمک »فتا«، سبدگردان های مجازی را مسدود می کنیم

نهادهای مالی شناخته شده نیستند
عباس متین مدیرعامل س��بدگردان اقتص��اد بیدار ضمن 
تاکید بر آس��یب های خرید و فروش های غیرقانونی در فضای 
غیررسمی گفت: در اپلیکیشن هایی مانند دیوار سرویس هایی 

داده می شود که قانونی نبوده اما داخل دیوار وجود دارد.
وی افزود: اگرچه وظیفه سازمان بورس، نظارت بر سلامت 
فضای معاملاتی اس��ت، اما نمی تواند از حضور چنین خدمات 

مالی در یک اپلیکیش��ن جلوگیری کند، تنها راهکار منطقی این اس��ت که س��ازمان 
ب��ورس و اوراق به��ادار ضمن اعلام غیررس��می بودن این خدم��ات، اقداماتی جهت 
بالارفتن فرهنگ سرمایه گذاری جامعه انجام دهد. متین در مقابل این سوال که چرا 
سرمایه گذاران به جای فضای ش��فاف بازار، سرمایه خود را به ارائه دهندگان خدمات 
مالی غیرمجاز می دهند، گفت: به نظر می رسد در ایران برخلاف کشورهای پیشرفته، 
 نهادهای مالی ش��ناخته ش��ده نیس��تند و همین موضوع باعث می ش��ود که زمینه 

سوء استفاده برخی سودجویان فراهم شود. 
وی افزود:  البته فرهنگ سازی زمان بر است اما باید مطمئن شد که عزمی برای این 
مهم وجود داش��ته باشد. برای مثال اکنون در صدا و سیما برنامه ای برای شناساندن 
بازار س��رمایه به عامه مردم تولید نمی ش��ود یا اگر می شود بسیار کم و انگشت شمار 
اس��ت. این مهم نش��ان می دهد که رشد و رونق بازار س��رمایه هنوز در اولویت نظام 
اقتصادی کش��ور قرار نگرفته اس��ت. مدیرعامل سبدگردان اقتصاد بیدار بیان کرد: به 
نظر نمی رس��د ارائه خدمات مالی در اپلیکیش��ن ها چندان مشکلی ایجاد کند اما در 
نقطه مقابل باید به برخی کانال های تلگرامی اش��اره کرد که عضوهای بسیاری دارند 
و با سیگنال دهی و اعلام سهام، باعث ایجاد صف های طولانی خرید و فروش در بازار 

می شوند. 

سازمان دست به اقدام عملیاتی بزند 
عزت اله طیبی مدیرعامل س��بدگردان کاریزما در خصوص 
علل پیدایش مشاوران مجازی گفت:  با توجه به رشد بازار برخی 
سودجویان در پی جذب سرمایه از عامه مردم که عموما از بازار 

سرمایه آگاهی چندانی ندارند، به نفع خود هستند.
طیبی با اش��اره به کارمزد پایین س��بدگردان ها بیان کرد:  از 
س��وی دیگر کارمزدی که بابت سبدگردانی در نظر گرفته شده، 

مبلغ بسیار پایینی است و آنقدر مابه التفاوت ندارد که سرمایه گذاران بخواهند این مسئله 
را به دلیل کاهش هزینه ها به صورت غیررسمی انجام دهند مدیرعامل سبدگردان کاریزما 
با تاکید بر آسیب هایی که این افراد به بازار وارد می کنند گفت:  در زمانی که بازار منفی 
است، این افراد برای اینکه سود وعده داده شده را مهیا کنند، دست به اقداماتی مانند سفته 

بازی زده و بازار را با مشکلات بسیاری همراه می کنند.
 از سوی دیگر غیررسمی ها منافع خود را به منافع سبد اولویت می دهند. این کارشناس 
بازار س��رمایه تاکید کرد: سبدگردانی با فرهنگ سرمایه گذاری سروکار دارد، از این رو اگر 
آسیبی به س��رمایه گذاری بزند، درحقیقت اعتماد و اعتبار بازار سرمایه را زیر سوال برده 
است. وی بیشترین علت اعتماد نو سهامداران به این بخش غیررسمی و غیرشفاف بازار را 
نا آگاهی مردم از وجود س��بدگردانی های مجاز دانست و ادامه داد: بر اساس دستورالعمل 
سبدگردانی که مطابق قانون توسعه ابزارهای مالی نوشته شده، هرکسی بخواهد از کلمه 
س��بد و سبدگردانی استفاده کند، منوط به مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار است. اگر 
کس��ی از این قانون تمکین نکند، به موجب ماده 52  قان��ون بورس و اوراق بهادار تحت 
پیگرد قانونی قرار میگیرد. طیبی تاکید کرد: س��ازمان بورس به عنوان نهاد ناظر باید این 
مه��م را پیگیری کند یا حداقل می تواند با این اپلیکیش��ن ها نامه نگاری کرده و چنین 

صفحاتی را مسدود کند. 

بازدهNAVتعداد واحدعمر صندوقصندوق
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30,23-انتشار، چاپ و تكثير     

16,26-استخراج ساير معادن     

15,29-ساخت راديو و تلويزيون     

14,84-محصولات چوبى     

14,48-ساخت محصولات فلزي     

12,67-قند و شكر     

12,43-بيمه و صندوق بازنشستگي     

12,23-ساير واسطه گرى هاى مالى     

12,15-انبوه سازى املاك و مستغلات     

11,69-مواد و محصولات دارويى     
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مروارید اسلامی
خبرنگار

تحلیل بازار

قیمت های پایه پایین، هیجانات کاذب ایجاد می کند

ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
برابــری ارزهــای جهانــی

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

چهارشنبه سه شنبه دوشنبهیکشنبهشنبه 
4,054,000 4,061,000 4,052,000 4,049,000 4,059,000هر گرم طلای 18 عیار
39,740,000 39,690,000 39,660,000 39,620,000 39,780,000سکه تمام طرح جدید
39,640,000 39,590,000 39,590,000 39,790,00039,590,000سکه تمام طرح قدیم

20,280,000 20,270,000 20,280,000 20,270,000 20,280,000نیم سکه
12,290,000 12,280,000 12,290,000 12,280,000 12,290,000 ربع سکه
8,490,000 8,480,000 8,490,000 8,490,000 8,480,000 یک گرمی

1,484,04 1,481,42 1,492,30 1,488,74 1,488,74 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبه سه شنبه دوشنبهیکشنبهشنبه 
58,80 58,84 59,20 60,66 60,66  نفت برنت 
 WTI52,84 52,88 53,47 54,88 54,88  نفت
59,95 59,95 60,95 58,71 58,71  نفت اوپک 

114,070114,000113,500113,530113,920دلار
126,000125,920125,500125,530125,940 یورو 
146,220145,260144,180146,230146,340 پوند 
31,68031,47031,45031,48031,470 درهم 

مدت هاس��ت که مسئله س��بک رقابت در 
بورس کالا مورد انتقاد بسیاری از فعالان این 
بازار است؛ انتقادها به محدودیت های ایجاد شده، دخالت دولت، 
دس��توری بودن قیمت پایه برخی کالاه��ا و ثبت قیمت های 
هیجان��ی برمی گردد؛ ع��ده ای هم معتقدند ک��ه کارگزاران با 
س��فارش هایی که ثبت می کنند، به بازار جهت می دهند. این 
در حالی اس��ت که کارگزاران معتقدند این مش��تریان هستند 
که با نهایت قیمت��ی که برای آنها می ارزد، به کارگزاری اعلام 
می کنند که خرید انجام ش��ود و اینکه قیمتی چقدر ارزندگی 
دارد، ب��ه موضوع نرخ گذاری برمی گ��ردد.در گزارش حاضر به 
موضوع سبک رقابت در بورس کالای ایران پرداخته شده است 
و کارگزاران درخصوص برخی از انتقادهای موجود توضیحاتی 

ارائه داده اند و مسئله رقابت در بورس کالا را واکاوی کرده اند.

قیمت های پایه نباید دستوری باشد 
محمودرض��ا الهی ف��رد، مدیرعامل 
ش��رکت کارگزاری سی ولکس، سبک 
رقابتی فعلی در ب��ورس کالا را مثبت 
ارزیابی ک��رد و گفت: با توجه به اینکه 
سقف رقابت در مورد کالاهای مختلف 
به خصوص گروه فلزات باز است، سبک 

رقابت فعلی مثبت است اما از این جهت که قیمت کشف شده 
در هر رینگ معاملاتی مبنای قیمت پایه برای تالار بعدی قرار 

نمی گیرد، محل اختلاف نظر فعالان بازار است. 
او تاکید کرد: به نظر می رس��د قیمت پایه نباید به صورت 
دستوری تعیین شود؛ بلکه باید براساس آخرین قیمت کشف 
شده در بورس و اعمال تغییرات قیمت جهانی پس از آن صورت 
گیرد. ماهیت بورس و لزوم کشف قیمت از تقابل عرضه و تقاضا 

نیز مغایر با تعیین قیمت پایه به صورت دستوری است.
این کارش��ناس بازار در ادامه عنوان کرد: البته باید در نظر 
داش��ت که عمق بازار کم است و با ماهیت حقیقی بورس در 
یک اقتصاد آزاد مبتنی بر عرضه و تقاضا فاصله نس��بتا زیادی 
دارد؛ زیرا در یک اقتصاد آزاد، حجم عرضه و تقاضا و همچنین 
تعداد عرضه کنندگان و متقاضیان باید آنقدر زیاد باشد که ورود 
ی��ا خروج یک عرضه کننده یا متقاضی، تاثیری در روند بازار و 
قیمت ها نداش��ته باشد که این مهم در بورس ما مصداق ندارد 
ولی باید گفت که در سال های اخیر و همگام با توسعه کمی و 

کیفی بورس تا حدودی پیشرفت حاصل شده است. 

دخالت دولت، با ماهیت بورس مغایر است
او با تاکید بر اینکه باید در نظر داش��ت اقتصاد ایران به صورت 
دولتی اداره می شود، گفت: دولت نیز به واسطه محدودیت های 
داخلی و همچنین محدودیت های خارجی و مسئولیت کنترل 
قیمت ها، همواره دغدغه تورم را دارد و به همین دلیل به منظور 
کنترل تورم و اعمال نقش حاکمیتی خویش، بعضی اوقات ورود 
کرده و در س��ازوکار بورس دخالت می کند که با ماهیت واقعی 
بورس مغای��رت دارد. الهی فرد در پایان گفت: در نهایت، به نظر 
می رسد با توجه به محدودیت های حاکم بر بورس کشور و نسبی 
بودن ش��رایط آن و حاکمیت اقتصاد دولتی، نباید توقع داشت 
که این بازار، بورسی کامل و مبتنی بر اقتصاد آزاد باشد.از طرفی 
مزایای فعلی بورس کالا را در مقایسه با وضعیت قبلی با سیستم 
قیمت گذاری دستوری ناکارا و غیرشفاف، نمی توان نادیده گرفت؛ 

بنابراین باید به فکر توسعه و گسترش بورس باشیم.

کشف قیمت باید عادلانه باشد
ابوالعلایی، کارش��ناس بازار  فرزین 
س��رمایه، در رابط��ه با س��بک رقابت 
فعل��ی در بورس کالا گفت: بورس کالا 
برمبنای حراج حضوری تاس��یس شد. 
حراج به معنای کش��ف قیمت عادلانه 
و برمبنای سیستم عرضه و تقاضاست. 

ه��دف بورس کالا از ابتدای تاس��یس تا کنون همین موضوع 
بوده اس��ت. اما در زمان های مختلف و بنا به ش��رایط زمان و 

ش��رایط که در رابطه با بعضی از بازارها وجود داش��ته، برخی 
محدودیت ها اعمال شده است. بعضا بنا به شرایط بازار و شرایط 
اقتصادی کشور، تصمیماتی مبنی بر کاهش برخی بحران ها و 
تنش ها در بازارها، در بورس کالا گرفته ش��د و بر این اس��اس، 
سقف قیمتی تعیین شد و سیستم های تسهیم به نسبت وضع 
ش��د که این موارد در ابتدا در مقررات وجود نداش��ت و بعدا به 
فراخور زمان در قالب بخش��نامه یا مصوبه اضافه ش��د.او ادامه 
داد: به نظر می رسد که اخیرا بورس کالا دریافته است که باید 
به ماموریت اصلی و اولیه خود برگردد که همانا کشف قیمت 

برمبنای عرضه و تقاضا در بازار بوده است.
ابوالعلایی با اش��اره به ش��رایط کنونی بورس کالا گفت: در 
حال حاضر و با توجه به اینکه ش��رایط در حال بازگشت است، 
بس��یاری اتفاقات رخ می دهد. این وضعیت زمانی انتخاب شده 
که برای این ش��رایط چندان مناسب نیس��ت؛ هنوز در برخی 
کالاها محدودیت هایی وجود دارد و هنوز تنش هایی در بازارها 
در رابطه با بعضی کالاها وجود دارد و بعضا قیمت ها مناس��ب 
نیست و قیمت های پایه برخی کالاها مناسب وضعیت اقتصادی 

کنونی نیست. 
در ح��ال حاضر بعضی از قیمت های پایه که برای بعضی از 
کالاها داده می ش��ود، بسیار پایین اس��ت و با قیمت های بازار 
یکس��ان نیس��ت.او ادامه داد: این مس��ئله موجب می شود که 
بعض��ی از کارگزاران یا خریداران در رقابت های خود هیجانات 
کاذب داش��ته باشند و از قیمت های هیجانی استفاده کنند و 
قیمت های بالا ثبت کنند. این کار به این دلیل نیست که کارگزار 
یا خریدار عمدا بخواهند بازار را دستکاری کنند و وظیفه کارگزار 
هم این نیست. وقتی کارگزار قیمتی را می زند، برمبنای خواسته 
خریدار اس��ت و هر آنچه مش��تری اعلام کند، کارگزار موظف 
است همان قیمت را برای کالای مورد نظر ثبت کند.ابوالعلایی 
در ادامه تاکید کرد که در حال حاضر رقابت ها منطقی اس��ت 
و تنه��ا برخی از کالاها قیمت های پایه مصوب پایین دارند که 
دلیل آن می تواند این باش��د که تولید برخی کالاها از س��وی 
تولیدکننده کم است یا خودشان تمایلی به عرضه بیشتر ندارند 
و به همین دلیل عرضه کمتری انجام می شود. این اتفاق گاهی 
اوقات در بخش فولادی اتفاق می افتد که با توجه به وجود انواع 
مختلف قراردادها در بورس کالا، اینها می توانند به قراردادهای 
س��لف و چند ماهه روی بیاورند که به دنبال آن، عطش بازار 
فروکش خواهد کرد. اگر این کار انجام ش��ود و تولیدکنندگان 

هم خویشتن داری کنند، مسئله حل می شود.

ناظر بازار بر قیمت گذاری ها نظارت دارد
امیرمس��عود پ��رور، مدی��ر کالای 
کارگ��زاری گنجینه س��پهر پ��ارس با 
اش��اره به تعریف ب��ورس کالا و تاکید 
بر ش��فافیت گف��ت: در تعریف بورس 
کالا گفته می ش��ود »بازاری متشکل و 
نظام یافته اس��ت برای کشف عادلانه 

قیمت ها« و موضوع شفافیت مطرح است. در رابطه با موضوعی 
که درباره نوع رقابت ها مطرح شده و اینکه آیا کارگزاری ها روی 
اهداف بورس اثر داشته اند، در ابتدا باید دید که رقابت عادلانه 
بوده یا خیر؛ برای همه کارگزاران این امکان فراهم است که به 
مشتریان رسیدگی کنند و درخواست های آنها را دریافت کرده 

و قیمت های آنها را در سیستم ثبت و ارسال کنند. 
ای��ن ی��ک عدالت عام ب��رای همه اس��ت ام��ا در رابطه با 
سیاس��ت هایی که در بحث افش��ای قیمت وجود دارد، طبق 
دس��تورالعمل، ناظر تالار بورس در هر تالار مش��خصی، روی 
قیمت زدن ها نظارت مستمر دارد؛ به عنوان مثال اگر قیمتی 
به صورت جهت دهی یا خارج از عرف باشد، مختار است که آن 
را بپذیرد یا رد کند. همچنین اگر کارگزاری در زمان گشایش 
قیمت ها تخلف کند، می تواند به آن تذکر دهد و برخورد کند.

جهتی وجود ندارند
مشتریان قیمت می دهند

ب��ه عقیده وی  این مس��ئله که کارگزاری ه��ا با رقابت های 

خود، جهت خاصی به بازار می دهند، درست نیست؛ او توضیح 
داد: ای��ن اتف��اق به این خاطر اس��ت که مش��تریانی که خرید 
می کنند، وقتی این امکان برایش��ان فراهم اس��ت که با قیمت 
پایین تر بخرند، حتی الامکان ترجیح می دهند با قیمت پایین تر 
بخرند و این موضوع موجب ثبت قیمت های چندگانه در بورس 
شده اس��ت.او ادامه داد: بنابراین نمی توان گفت که کارگزاران 
در این مسئله نقش داشته اند، چراکه آنها باید دستور مشتری 
خ��ود را اجرا کنند. در حال حاضر هم در بیش��تر رقابت ها در 
کمتر از ۱۰ ثانیه قیمت های خود را روی تابلو می گذارند. وقتی 
کسی قیمتی از جایی نداشته باشد، بسیار سخت است که فقط 

براساس تابلو قیمت بزند.
این کارشناس بازار تاکید کرد: این موضوع جالبی نیست که 
مش��غولیت ها صرف این مسئله شود که کارگزاران هستند که 
قیمت های بالاتر را ثبت می کنند؛ بلکه این مش��تریان هستند 
که با نهایت قیمت��ی که برای آنها می ارزد، به کارگزاری اعلام 
می کنند که خرید انجام شود. اینکه قیمتی چقدر ارزندگی دارد، 

به موضوع نرخ گذاری برمی گردد.

در بورس، کالاها نباید به صورت کوپنی تقسیم شود
اکنون برخی از قیمت های پایه از سوی دولت یا وزارتخانه ها 
تعیین می شود. آیا با  این وجود، رقابت معنا دارد؟ پرور در این 
رابطه گفت: این مسئله به ماهیت بورس کالا برمی گردد. بورس 
کالا جایی نیس��ت که کالاها به صورت کوپنی تقسیم شوند و 
به طور قطع هدف بورس کالا این نبوده اس��ت. بورس کالا یک 
بازار متشکل نظام مند است که معاملات براساس سیستم حراج 

حضوری انجام می شود.
او ادامه داد: ممکن اس��ت این معاملات چند دسته باشند؛ 
ممکن است over value باشند یعنی با ارزشی بالاتر از ارزش 
ذاتی خود معامله می شوند، یا under value هستند یا روی 
قیمت ذاتی خود معامله می ش��وند. با under value کاری 
نداریم چون قیمت پایه ای که اعلام می ش��ود، اگر برای کسی 
نیارزد، معمولا خرید نمی کند و شروع به مذاکره می کند؛ گاهی 
پیش آمده که برای قیمت ها تخفیف در نظر گرفته شود و کالا 
با مقداری under value عرضه شود. اما موضوعی که وجود 
دارد این است که قرار نیست کالاها در بورس کالا فقط و فقط 
به صورت دستوری و کوپنی بین مصرف کنندگان تقسیم شود. 
قرار نیست منابع به صورتی کوپنی و در اختیار همه باشد، چه، 
در آن صورت دیگر نیازی به وجود بورس کالا نبود.پرور با اشاره 
به عملکرد کشورهای دیگر، با تاکید بر اهمیت حذف بازارهای 

سایه گفت: آستانه رقابت مهم است.
 هرچقدر تعداد بازیگران در هر بازاری بیشتر باشد و هرقدر 
ورود ش��رکت ها برای گذاشتن س��فارش واقعی تسهیل شود، 
از بازارهای س��ایه جلوگیری می ش��ود. حذف بازارهای سایه 
می تواند منجر به این شود که شرکت هایی که خریدار هستند، 
با قیمت هایی که برایش��ان ارزنده است به صورت شفاف خرید 
انجام دهند و از محل خریدها، فاکتور و قیمت ها مشخص است 
و همه چیز به صورت ش��فاف وج��ود دارد.او ادامه داد: وقتی 
به خاطر ش��رایط خاص کشور، یک سری محدودیت ها اعمال 
می ش��ود، به دلیل وجود بازار س��ایه گاه��ی پیش می آید که 
قیمت ها خیلی پرت باشند و قیمت هایی معامله شوند که در 

بازار توجیه پذیر نیست.

هیجانات برخی کالاها ناشی از چیست؟
پرور درخصوص شرایطی که منجر به قیمت های هیجانی 
می ش��ود، گفت: هرچقدر عرض��ه و تقاضا و معاملات راحت تر 
انجام ش��ود، به قیم��ت واقعی نزدیک تر اس��ت. کالاهایی که 
هیجان��ات زی��ادی دارد، به طور معمول ناش��ی از یک س��ری 
دستورالعمل هاست و به عنوان مثال یا واردات آن کالا محدود 
شده، یا عرضه آن به مشکل خاصی خورده و به مقدار متناسب 
نیس��ت و اورهال یا برنامه پیش بینی نشده ای در بازار رخ داده 
اس��ت؛ در غیر این صورت، تقاضای بازار همیشه معلوم است و 
مشخص است که چه تعداد تولیدکننده در بخش  های مختلف 

وجود دارد و ظرفیت های کشور معلوم است.

محک منتقدان از سبک رقابت در بورس کالا؛

کارگزاران
 بورس کالا به بازار 
جهت می دهند؟

عملکرد قابل توجه طی  یک سال گذشته تحقق یافت
 ارتقای 48رتبه ای در کارگزاری بورس بیمه ایران  

 هفته نام�ه بورس: کارگزاری ب��ورس بیمه ایران به دلیل 
دارا ب��ودن پتانس��یل های ویژه از جمله ترکیب س��هامداری، 
ساختار سرمایه  ای و جمع حقوق صاحبان سهام قابل توجه، 
ظرفیت بالفعل و بالقوه  ای را در بازار س��رمایه کش��ور دارد. 

همچنین با تغییر س��اختار مدیریتی کارگزاری از خردادماه س��ال ۱397 و با توجه به اس��تقرار فرآیندهای مبنایی و 
اصولی حاکمیت ش��رکتی، تغییرات گس��ترده  ای جهت بهبود وضعیت کارگزاری در همه ابعاد آغاز ش��د که پس از 
اعمال تغییرات، کارگزاری توانست به پیشرفت قابل توجهی در راستای اهداف تعیین شده دست یافته و به جایگاهی 

در صنعت برسد که پیش از این ممکن نشده و این توانمندی ها تا کنون حاصل نشده بود.

برگشتن به مسیر صحیح بنگاه  داری اقتصادی
به گزارش روابط عمومی کارگزاری بورس بیمه ایران، از جمله عوامل موفقیت ش��رکت، برگش��تن به مسیر صحیح 
بن��گاه  داری اقتصادی اس��ت که خروج��ی آن را می توان در بهبود رتبه کارگزاری، رش��د قاب��ل توجه درآمد ارزش 

معاملات کارگزاری و اعتماد بازار سرمایه به نام برند بورس بیمه ایران مشاهده کرد . 
البته ای��ن برنام��ه راهبردی همچن��ان در همه حوزه ه��ا از جمله واحده��ای اوراق بهادار، کالا، مال��ی، اعتبارات، 
زیرساخت های فناوری اطلاعات و ... در حال پیگیری است. گزارش حاضر سعی دارد تا دستاوردها و وضعیت کنونی 

کارگزاری طی  یک ساله گذشته را نسبت به مدت مشابه سال قبل به اطلاع رساند.

یک مدل اقتصادی جهت سودآوری حداکثری
از ابتدای سال جاری توسعه فیزیکی شعب در شهرهای مختلف کشور در برنامه های توسعه  ای کارگزاری بورس 
بیمه ایران قرار داش��ت. در همین راس��تا با در نظر گرفتن یک مدل اقتصادی جهت س��ودآوری حداکثری ش��عب، 4 
شعبه جدید در شهرهای شیراز، اراک، قم و شیخ بهایی تهران افتتاح شده و 7 شعبه دیگر نیز تا پایان سال در سایر 

شهرها افتتاح خواهد شد.

رشد 800 درصدی مشتریان آنلاین
کارگزاری در بخش تعداد مشتریان نیز از ابتدای سال با رشد قابل توجهی مواجه بوده است. رشد 4۰۰ درصدی 
تعداد مشتریان اوراق بهادار نسبت به سال گذشته نشان از آن دارد که ارتقای زیرساخت های داخلی و فعال  تر شدن 
شعب کارگزاری به ویژه در شهرستان ها نتیجه  بخش بوده و نیاز علاقه  مندان به سرمایه  گذاری در بازار سرمایه را 
در س��طح کش��ور پوشش داده است. همچنین از نظر تعداد مشتریان آنلاین شرکت با رشد قابل توجه 8۰۰ درصدی 

در این بخش مواجه بوده است. 

 تجربه جهش تحسین برانگیز
طب��ق اعلام جدیدترین رتبه  بندی کانون کارگزاران ب��ورس اوراق بهادار، کارگزاری بورس بیمه ایران در بخش ارزش 
معاملات در بورس تهران به پیش��رفت قابل ملاحظه  ای دست یافت. کارگزاری در بخش معاملات بورس اوراق بهادار با 

تغییر سیاست های صورت گرفته و به تبع آن افزایش حجم معاملات، جهش تحسین برانگیزی را تجربه کرده است. 

ارتقای رتبه از 70 به 22
رتبه کارگزاری بورس بیمه ایران از رده 7۰ در فروردین سال ۱397 به رتبه 22 در شهریورماه ۱398 ارتقا یافت. شایان 

ذکر است کارگزاری بورس بیمه ایران در طول فعالیت خود اولین باری است که کسب این رتبه را تجربه می کند.

بهبود رتبه در بخش کالایی 
بخش بورس کالای کارگزاری نیز علیرغم محدودیت های قبلی از جمله تاخیر در رتبه-بندی، با رشد قابل قبولی 
همراه بود، باوجود اینکه رتبه کارگزاری در بخش کالا از لحاظ ارزش معاملات ثابت بوده اما رتبه این واحد در رینگ 

پتروشیمی و فرآورده های نفتی 8 رتبه بهبود یافته و از 4۱ به رتبه 33 رسید. 

400 درصد افزایش مشتریان اعتباری
ارائه خدمات مناس��ب در حوزه تس��هیلات اعتبارات و اعطای اعتباری بالا به مشتریان کارگزاری بورس بیمه ایران 
در میان سایر رقبای صنعت نیز از نکات حائز اهمیتی است که منجر به جذب مشتریان فعال در این حوزه شده است 

به طوری که تعداد مشتریان اعتباری 4۰۰ درصد افزایش یافته است.

ارتقای نفوذ در بازار 
البته با توجه به س��اختار س��هامداری کارگزاری بورس بیمه ایران، این کارگزاری در طی سال گذشته روابط بسیار 
خوب��ی را با بیمه ایران در س��طح کش��ور برقرار کرده و ب��ا برگزاری همایش ها و دوره های آموزش��ی، نفوذ خود را در 
بین مخاطبان علاقه  مند به حضور در بازار س��رمایه ارتقا بخش��ید. همچنین همکاری با شرکت های صنعت بیمه در 

خصوص انجام معاملات در بازار در دستور کار فعالیت های کارگزاری قرار داشته است.

اولین خدمات قابل توجه 
بر اس��اس این گزارش، کارگزاری بورس بیمه ایران تمام تلاش خود را در جهت ارائه خدمات متفاوت به مش��تریان 
خود انجام داده اس��ت. ارائه خدمات متعدد به پرس��نل بیمه ایران، افزایش ش��عب در سایر ش��هرها، گسترش تعداد 
نمایندگی ها، ارائه مش��اوره های تلفنی و حضوری به مش��تریان، انتش��ار تحلیل های به روز، تهیه، تدوین و ارس��ال 
بولتن های تحلیلی به صورت هفتگی، توس��عه زیرس��اخت های فناوری اطلاعات و ارتباطات، حضور در نمایشگاه های 
تخصصی، برگزاری دوره های آموزش��ی در تمام شعب و گسترش فعالیت در سراسر کشور از جمله خدماتی است که 

برای اولین بار در سال جاری برای مشتریان این کارگزاری فراهم شده است.

افزایش چشمگیر شاخص های سودآوری
 در مجموع گزارش ها نشان می دهد از اوایل سال 97 تاکنون کارگزاری بورس بیمه ایران شاهد افزایش چشم  گیر 
ش��اخص های سودآوری بوده اس��ت. از این رو به نظر می رسد فعالیت ها و اقدامات جدیدی که در این شرکت به انجام 
رس��یده مثمرثمر واقع ش��ده که از مهم  ترین دلایل این پیش��رفت را می توان به تلاش و پش��تکار مدیران و پرسنل 
کارگزاری در راه رس��یدن به اهداف و چش��م  انداز از پیش تعیین شده و انجام امور و برنامه ها طبق برنامه زمانبندی 

شده، اشاره کرد.

 ضرورت های بنیادین در تحقق دستاورد های بازار
نقش متولیان بازار س��رمایه در خصوص فرهنگ سازی، آموزش و تسهیل ورود سرمایه های 

خرد و افراد تازه کار به این بازار، در این دوره بیش از هر زمان دیگری اهمیت می یابد.
 در ش��رایط کنونی افزای��ش حجم نقدینگی، رکود در بازارهای م��وازی، حفظ ارزش پول و 
مقابله با تورم از عوامل مهم و تاثیرگذار هجوم س��رمایه های سرگردان به سمت بورس است 
.البته در وهله اول می توان از پتانس��یل و ابزارهای کارگزاران به عنوان حلقه واس��ط میان 
سرمایه گذاران و شرکت ها و بورس ها بهره برد. بدین گونه که افراد تازه کار، تنها راه ورود 
به بازار س��رمایه را تنها س��رمایه گذاری شخصی، یا ش��رکت در عرضه های اولیه ندانند و با 
راه های مختلف س��رمایه گذاری غیر مستقیم که نمونه بارز آن صندوق های سرمایه گذاری 

بوده، آشنا شوند. که این مهم با آگاه سازی تسهیل خواهد شد.
 باید در نظر داش��ت عدم آش��نایی با ابزارهای گوناگون سرمایه گذاری از جمله صندوق ها و سبدگردانی، عدم 
بردباری و صبر تا حصول نتیجه س��رمایه گذاری، جو وهیجانات کاذب جمع های دوستانه و بعضا خانوادگی، توهم 
یک شبه پولدار شدن و غیره همه و همه دست به دست هم می دهند تا یک فرد نا آشنا با سازو کار بازار سرمایه، 
بر اس��اس ش��ایعات و شنیده ها و بدون هیچ گونه آشنایی با ش��رکت و یا حتی صنعتی که در آن سرمایه گذاری 
کرده، اقدام به خرید یا فروش بر اس��اس هیجانات کاذب داش��ته و نتیجه آن تش��کیل صف های خرید و یا فروش 
بدون توجیه خواهد بود. از این رو آموزش، تبلیغات، بسترس��ازی مناس��ب، تنوع ابزارهای س��رمایه گذاری و ایجاد 
فرهنگ سرمایه گذاری مطمئن از سنین کمتر و در مدارس، می تواند زمینه ساز موفقیت های چشمگیر در آینده 

برای بازار سرمایه به شمار آید. 

 مهنوش کریم
 معاون عملیات و اجرایي 

کارگزاري صبا جهاد

گزارش دو

:( ) w w w . k i s h i n v e x . i r
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شرکتها
افت ۱۹ درصدی درآمدهای عملیاتی »ولصنم«

عملکرد مالی شرکت لیزینگ صنعت و معدن بر 
اساس صورت های مالی ۹ ماهه حسابرسی نشده 
شرکت منجر به کسب سود خالص ۳۴۲ میلیارد و 
۶۰۹ میلیون ریال و معادل ۱۷۱ ریال به ازای هر 
سهم شده که این سود در مقایسه با مدت مشابه 

پارسال افزایش ۸درصدی را نشان می دهد. 
درآمد های عملیاتی شرکت نسبت به مدت مشابه 
س��ال قبل افت ۱۹ درصدی را نشان می دهد.این درآمد ها که شامل درآمد 
اجاره، وجه التزام و تخفیف فروش است با توجه به افت تقاضا برای لیزینگ 
و کاهش این فعالیت ها منجر به افت این درآمد ها ش��ده اس��ت. همچنین 
در بخش درآمد های غیرعملیاتی ش��اهد شناس��ایی مبل��غ ۲۴۲میلیارد و 
۵۶۲میلیون ریال در دوره ۹ ماهه هس��تیم که افزایش ۵۰ میلیارد ریالی را 
نس��بت به مدت مشابه سال گذشته نش��ان می دهد. البته بخش عمده این 
درآمد ها مربوط به س��ود سهام شرکت س��رمایه گذاری آتی دماوند به مبلغ 
۱۰۷.۷ میلیارد ریال و ۸۹.۵ میلیارد ریال س��ود ناش��ی از فروش بخشی از 

سهام این شرکت بوده است.

آغاز به کار صندوق بازارگردانی فولاد خوزستان 
سازمان بورس و اوراق بهادار مجوز راه اندازی صندوق 
اختصاصی بازارگردانی فولاد خوزستان را صادر کرد 
و از ای��ن پس معاملات س��هام این ش��رکت به طور 
اختصاصی توس��ط صندوق اکسیر سودا و با عاملیت 

کارگزاری بانک پاسارگاد بازارگردانی می شود.
 محم��د مه��دی موم��ن زاده مدیرعامل ش��رکت 
سرمایه گذاری سامان مجد با اعلام این خبر گفت:  
صندوق بازارگردانی اکسیر سودا به مدیریت گروه خدمات بازار سرمایه جهت 
بازارگردانی این شرکت، مجوز های لازم را از سازمان بورس دریافت کرده است.

مومن زاده با اش��اره به نقش ای��ن صندوق ها در تأمین و تزریق نقدینگی های 
جدید و افزایش نقدش��وندگی و روان ش��دن معاملات س��هام شرکت ها خاطر 
نشان کرد: علاوه بر مزایای تأسیس صندوق های بازارگردانی برای کلیت بازار، 
می توان به موضوع س��ودآوری این صندوق ها برای مدیران و موسسان آن نیز 
اشاره کرد؛ به طوری که علاوه بر تخفیف ۸۰ درصدی که برای کارمزد ارکان و 
کارمزد کارگزاری ها در نظر گرفته ش��ده است، راه اندازی این صندوق ها برای 

موسسان آنها نیز درآمد مطلوبی را در پی خواهد داشت.

»وآوا« هزار میلیارد ریالی می شود 
 زمان قطعی عرضه اولیه پانزدهمین شرکت 
جدید سال مشخص و مقرر شد ۲۵ درصد از 
سهام س��رمایه گذاری آوای نوین چهارشنبه 

جاری در فرابورس واگذار شود. 
بر اس��اس این گ��زارش ، ورود ش��رکت های 
جدید به بازار س��هام ادامه دار ش��د و بعد از 
ورود ش��رکت توزیع داروپخش در هفته قبل 
، نوبت به س��رمایه گذاری آوای نوین رس��ید. براین اس��اس مقرر شد ، 
چهارش��نبه اول آبان ، ۲۵ درصد از س��هام "وآوا" ش��امل ۱۵۰ میلیون 
س��هم با محدوده قیمتی ۲۱۰ تا ۲۱۶ تومانی هر سهم و سهمیه ۲۵۰ 
س��همی هر فرد حقیق��ی و حقوقی در بازار دوم فراب��ورس عرضه اولیه 

شود. 
س��رمایه این شرکت وابسته به سازمان اقتصادی کوثر ، طی سه مرحله 
افزایش س��رمایه به ۶۰ میلیارد تومان رس��ید. همچنین شرکت متعهد 
ش��ده حداکثر ش��ش ماه بعد از عرضه اولیه، س��رمایه اسمی را به ۱۰۰ 

میلیارد تومان برساند. 

سکاندار جدید بهشهر منصوب شد
با حکم س��یدمهدی س��دیدی؛ مدیرعامل ش��رکت 
سرمایه گذاری گروه توسعه ملی، صادق الحسینی در 

بهشهر جایگزین یوسفی شد. 
محمدص��ادق الحس��ینی اقتص��اددان ج��وان، فارغ 
التحصیل اقتصاد دانش��گاه تهران و سیاس��ت گذاری 
از س��یراکیوز آمریکا، با س��ابقه موفق بنگاه داری در 
نهادها و شرکت های بزرگ سرمایه گذاری سکان این 
هلدینگ پرقدمت را بر عهده گرفت. بر اس��اس این گزارش در هلدینگ سیمان 
س��یدکو، مهندس اصل روستا امانت را از داداش تحویل گرفت. مهندس داداش 
با بیش از س��ه دهه خدمت آستانه بازنشستگی خود را در سیدکو گذراند. اصل 
روستا دانش آموخته عمران از دانشگاه شریف، قریب به بیست سال سابقه فعالیت 
در صنعت سیمان را در کارنامه خود دارد. ایشان پیش از این مدیرعامل سیمان 
مازندران بود. س��دیدی مدیرعامل گروه توسعه ملی با تشکر از زحمات مهندس 
داداش و مهندس یوس��فی، مدیریت را عرصه خدمت و امانت سپاری دانست و 
این تغییر را در راس��تای تجدید قوا، جوانگرایی هوشمندانه و تلاش مضاعف در 

سال رونق تولید دانست. 

گفتوگو
تمرکز »چادر ملو« بر توسعه بازارهای صادراتی 

 هفته نامه بورس: تصمیمات ناگهانی و خلق الساعه صدمات ناگواری به تولیدکنندگان وارد 
می سازد .همچنین دولت باید در خصوص ارز یک محدوده زمانی را مشخص کند نه آنکه یکباره 

تصمیماتی اتخاذ شود که تولیدکنندگان را متضرر سازد.
محمدکیوان آرا مدیر بازرگانی ش��رکت معدنی و صنعتی چادرملو با بیان این مطلب و انتقاد از 
بخش نامه های متعدد و بدون زمینه س��ازی قبلی که منجر به زیان های مالی برای تولید کننده 
و صادرکنندگان محصولات صنعتی می شود افزود: اعمال یکباره مقررات وضع شده بدون اطلاع 
قبلی باعث شد نخستین محموله شمش صادراتی چادرملو در اواخر سال ۹۷ بارگیری به مدت 

۷ روز در بندرعباس متوقف ش��ود که این موضوع در ش��رایط کنونی تحریم و مش��کلات موجود برای بازاریابی خریداران 
خارجی، خصوصا برای مجموعه چادرملو که اولین محموله ش��مش صادراتی آن در دس��ت اقدام بود بسیار نامطلوب بود. 
مدیر بازرگانی چادرملو در خصوص تحریم فلزات ایران از سوی دولت آمریکا افزود: اگرچه در سال جدید فلزات از جمله 
آهن و فولاد در لیست تحریم های آمریکا قرار گرفته ، اما به نظر می رسد تحریم فلزات راه به جایی نخواهد برد و در این 

بخش دچار مشکل جدی نخواهیم شد. 
وی اضافه کرد: هر چند تامین الکترود گرافیتی برای شرکت های فولادی با مشکلاتی مواجه است اما این توانایی وجود 
دارد که بتوانیم محصول مورد نیازمان را تامین کنیم. مدیر بازرگانی چادرملو با بیان اینکه اکنون چادرملو به این قابلیت 
دس��ت یافته اس��ت که مازاد محصولات نهایی فولاد خود را با هدف ورود به بازارهای صادراتی برای تامین بخش��ی از 
نیازهای ارزی خود بمنظور تهیه مواد اولیه مورد نیاز صادر کند، افزود: تلاش بر آن است تا با صادرات محصولات پایین 
دس��تی زنجیره فولاد یعنی شمش و آهن اسفنجی و با ایجاد ارزش افزوده از خام فروشی محصولات معدنی جلوگیری 
کنیم. کیوان آرا یاد آوری کرد: کارخانه تولید شمش فولادی چادرملو از سال ۹۶ وارد مدار شد واولین محموله شمش 
چادرملو در اواخر سال ۹۷ بارگیری و به کشور مقصد صادر شد و به زودی شاهد بارگیری ماهانه محصولات صادراتی 
این ش��رکت خواهی��م بود. وی در خصوص بازارهای ه��دف صادرات محصولات فولادی چادرمل��و نیز گفت: در زمینه 
صادرات ش��مش توجه ما معطوف به کش��ورهای حوزه خلیج فارس، شرق دور و شمال آفریقا است. در این خصوص با 
بسیاری از کشورها در حال رایزنی هستیم. همچنین کشورهای جنوب شرق آسیا از جمله مقاصد صادراتی ما هستند و 
در راستای توسعه بازارهای صادراتی به دنبال ورود به بازار اروپا نیز هستیم که به دلیل وجود تحریم ها امکان صادرات 
مس��تقیم فراهم نیست. کیوان آرا اظهار داشت: مش��کلات امروز صادرکنندگان نه در بخش عملیات و اجرا بلکه بیشتر 
مش��کلات ناش��ی از مبادلات بانکی اس��ت که صدمات زیادی را برای ما به همراه داشته است. بر این اساس باید قوانین 

دولت در زمینه صادرات تسهیل شده، ارتباط و تعامل شرکت های بزرگ با بانک مرکزی آسان تر شود.

 هفته نام�ه بورس:ش��رکت لابراتوارهای دارویی س��ینا طی 
عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه امسال عملکرد مناسبی 
از لحاظ رشد ارزش سهام و نیز تولید و فروش محصولات تولیدی از 

خود به نمایش گذاشت. چراکه، از یک سو این مجموعه در دوره مورد بررسی بازدهی قیمت 
۲۳ درصدی را برای س��هامدارانش محقق س��اخته و از س��وی دیگر مبلغ ۳۴۱ میلیارد ریال 

درآمد از محل عرضه محصولات تولیدی خود بدست آورد. 
 افزایش بازدهی قیمت 

اولین روز معاملات سهام شرکت دارویی سینا در نماد "دسینا" با قیمت هر سهم به مبلغ ۱۵ 
هزار و ۶۱۳ ریال آغاز ش��د و ارزش هر س��هم آن در پایان معاملات ۳۱ شهریور ماه امسال با 

افزایش ۲۳ درصدی به مبلغ ۱۹ هزار و ۲۳۱ ریال رسید.

روند تولید وفروش یک ماه 
س��بد محصولات تولیدی ش��رکت دارویی س��ینا را محصولاتی همچون قطره، پماد، آمپول، 
اس��پری استنشاقی و قطره چشمی یکبار مصرف تشکیل می دهد. بر اساس اطلاعات موجود، 
در ماه گذش��ته منتهی به ۳۱ شهریور ماه ، حدود ۱۱ میلیون عدد انواع محصول تولید شد. 
همچنین با عرضه بیش از ۱۴ میلیون عدد از تولیدات، درآمد فروش به مبلغ ۳۴۱ میلیارد و 

۸۸۸ میلیون ریال برای این مجموعه فعال در گروه دارو ثبت شد.

 بیشترین درآمد و نرخ فروش محصولات
 البته در این روند، بیش��ترین درآمد در دوره مورد بررس��ی از محل تولید و فروش محصول 
قطره برای ش��رکت دارویی سینا رقم خورده اس��ت. به طوری که، تولید شش میلیون عدد و 
عرضه هش��ت میلیون عدد از محصول قطره درآمد فروش بالغ بر ۲۱۶ میلیارد ریال را برای 

"دس��ینا" محقق ساخته و این رقم نس��بت به درآمد فروش سایر محصولات تولیدی شرکت 
بیشترین مبلغ محاسبه می شود. همچنین بالاترین قیمت فروش محصولات تولیدی شرکت 
به اس��پری استنش��اقی اختصاص دارد و در ماه گذشته ۲۰۷ هزار عدد از این محصول تولید 

شده و ۲۳۵ هزار عدد از تولیدات آن به نرخ ۱۵۳ هزار و ۱۰۲ ریال عرضه شده است.

عملکرد شش ماهه منتهی به پایان شهریور 
 بر اس��اس این گزارش ، تولید بیش از ۶۹ میلی��ون عدد انواع محصول و فروش ۷۵ میلیون 
عدد از تولیدات برای دوره عملکرد شش ماهه نخست سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ماه ۹۸ 
شرکت دارویی سینا ثبت شده که در نهایت به تحقق درآمد فروش بالغ بر یک هزار و ۷۹۸ 

میلیارد ریال برای این مجموعه دارویی منجر شده است.

دو محصول رکورد دار بیشترین درآمد و نرخ فروش 
 این مسئله در حالی مطرح است که محصولات قطره و اسپری استنشاقی در نیمه اول امسال 
همچون ماه گذش��ته به ترتیب بیشترین درآمد فروش و قیمت فروش را از میان محصولات 
تولیدی شرکت به ثبت رسانده اند. بر این اساس، فروش ۴۰ میلیون و ۹۶۵ هزار عدد محصول 
قطره درآمدی بالغ بر ۹۵۵ میلیارد و ۳۱۸ میلیون ریال را برای "دسینا" به ارمغان آورد. البته 
در کنار آن، هر عدد از اس��پری استنش��اقی به قیمت ۱۴۲ هزار و ۸۹۱ ریال در بازار فروش 

عرضه شده است.

روند تولید و فروش مطلوب بود 

بازدهی مثبت 23 درصدی و درآمد 341 میلیارد ی » دسینا«

بازدهی )درصد(قیمت پایانی در تاریخ 98.06.31اولین قیمت در تاریخ 98.06.02
15.61319.23123

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )هزار عدد(مقدار تولید )هزار عدد(
11.09414.754341.888

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )هزار عدد(مقدار تولید )هزار عدد(
69.63475.8411.798.136

مبلغ فروش )میلیون ریال(نرخ فروش )ریال(مقدار فروش )هزار عدد(مقدار تولید )هزار عدد(نام محصول
6.3768.10626.634215.901قطره

207235153.10235.979اسپری استنشاقی

مبلغ فروش )میلیون ریال(نرخ فروش )ریال(مقدار فروش )هزار عدد(مقدار تولید )هزار عدد(نام محصول
38.95240.96523.320955.318قطره

2.6063.079142.891439.964اسپری استنشاقی
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زمان برگزاری  نام دوره

1 و 2 آبان تجزيه و تحلیل صورت های مالی
)دوره مقدماتی(

از 2 آبان پنجمین دوره جمع بندی، نکته و تست ويژه آزمون 
 CFA سطح يک

از 12 آبان تحلیل تکنیکال
)مقدماتی و پیشرفته(

19 و 20 آبان آشنايی با قوانین و آيین نامه های مزايده و مناقصه
22 و 23 آبان )BI( مديريت هوش کسب وکار سازمانی
از 27 آبان  دوره جامع حسابداری ويژه بازار کار

28 تا 30 آبان ارزشگذاری سهام شرکت ها

29 و 30 آبان آشنايی با قوانین و مقررات سازمان تامین اجتماعی 
در قراردادهای پیمانکاری

زمان برگزاری  نام دوره

13 آبان  تجزيه و تحلیل صورت های مالی 
)نوبت دوم(

1آبان تحلیل تکنیکال پیشرفته 
)نوبت سوم(

12 آبان تحلیل بنیادی مقدماتی
)نوبت ششم( 

18 آبان تحلیل تکنیکال مقدماتی 
)نوبت ششم(

23 آبان مبارزه با پولشويی در بازارسرمايه 
)نوبت سوم(

2 آبان آشنايی با دعاوی حقوقی و کیفری در بازارسرمايه

زمان برگزاری  نام دوره

8 آبان  "The company men"اکران و تحلیل فیلم
)مردان کمپانی(

20 آبان  قراردادهای اختیار معامله

دوره آموزشی تبلیغات در گوگل ادز  21 آبان

زمان برگزاری  نام دوره

مهرماه آشنايی با سرمايه گذاری در بورس

مهرماه تحلیل تکنیکال سطح دوم

مهرماه تحلیل بنیادی پیشرفته

مهرماه شناسايی سهام برتر

مهرماه فیلترنويسی در ديده بان بازار

کارگزاری بورس بیمه ايران 

bimehiranbroker.com

زمان برگزاری  نام دوره

11 آبان دوره مقدماتی مديريت 
سرمايه با ابزار تکنیکال

21 و 28 آبان آشنايی با قراردادهای آتی و اختیار معامله

29 آبان آشنايی با بورس کالا و انرژی

محاصره استیضاحی
 در کاخ سفید

به نظر می رسد که کاخ سفید خطوط نبرد را برای 
مبارزه ای بی س��ابقه طی هفته گذشته ترسیم و اعلام 
کرده است که از هر گونه همکاری در پرونده استیضاح 
ترامپ رییس جمهوری کنونی ایالات متحده س��ر باز 
خواه��د زد. این مطلب را در ش��ماره جدید هفته نامه 
د ویک آمریکا می خوانیم. کاخ س��فید در این راستا در 
بیانیه ای تاکید کرده اس��ت که از هر گونه همکاری با 
احضارنامه ها و ش��هادت های مورد نیاز و هر نوع سند 
رس��می مرتبط با اس��تیضاح ترامپ به صورت رسمی 
امتناع می کند. در واقع مسئله استیضاح رییس جمهوری 
کنونی ایالات متحده از پس بسیاری از اختلال هایی که 
او موجب آن شده است برآمد اما در نهایت مسئله تماس 
تلفنی وی با رییس جمهوری اوکراین و رد و بدل شدن 
اطلاعاتی در مورد فرزند جو بایدن که کاندیدای ریاست 
جمهوری ایالات متحده از سوی حزب دموکرات بوده 
است موجب شد تا تعداد افراد موافق با این استیضاح 
به خصوص در جبهه دموکرات ها افزایش قابل توجهی 
یافته و موضوع استیضاح تا پیش از پایان دوره ریاست 

جمهوری وی به مسئله ای جدی بدل شود.

قوانین جدید و غریب 
اقتصادی جهان

اقتصاد ثروتمند جهان ش��امل یک میلیارد مصرف 
کنن��ده و میلیون ها بنگاه اس��ت که هر ک��دام از آنها 
تصمیمات خاص و مربوط به شرایط غالب خودشان را 
می گیرند. این مطلب را در سرمقاله شماره جدید مجله 
د اکونومیس��ت می خوانیم. با این وجود نمی توان این 
امر را نادیده گرفت که این بنگاه و مصرف کننده های 
اقتصادی وابسته به موسسات دولتی قدرتمندی هستند 
که هر کدام از آنها سعی در هدایت اقتصاد جهان دارند، 
از جمل��ه بانک های مرکزی که سیاس��ت های پولی را 
تعیین می کنن��د، و دولت ها که تصمیم می گیرند چه 
اندازه در هر زمینه هزینه کرده و چه اندازه وام دریافت 
کنند. البته در طول سی سال گذشته، این موسسات 
طبق قوانین تعیین شده اداره می شوند. قصد دولت ها 
ایجاد یک بازار ش��غلی پررونق است که در عین حال 
رضایت عمومی و حزبی را نیز در بر داشته باشد اما در 
عی��ن حال این نکته را نباید نادیده گرفت که دمیدن 
بیش از اندازه در کوره اقتصادی موجب ایجاد تورم های 
بزرگ می شود، در نتیجه نقش بانک های مرکزی را نیز 
در دخال��ت در تصمیمات بنگاه های اقتصادی باید در 

همین راستا ارزیابی کرد.

عقب نشینی ترامپ از سوریه
 و عملیات ترکیه

ب��ر مبنای تغییر بزرگی که در ایالات متحده آمریکا 
و بنیان سیاس��ت خارجی آن ایجاد شد، رییس جمهور 
ترامپ  دس��تور به بازگش��ت و عقب نشینی نیروهای 
نظامی خود از بخشی از شمالی شرقی سوریه در تاریخ 
شش��م اکتبر س��ال جاری داد، که در واقع برآوردهای 
آتی نش��ان از آن داشت که این دستور به عقب نشینی 
گش��ودن راه برای عملیات نظامی ترکیه علیه نیروهای 
کردی بود که کنترل آن قس��مت از خاک سوریه را در 
دست داشتند. این مطلب را در شماره جدید مجله تایم 
می خوانیم. با این حال در پاسخ به انتقادهای مطرح شده 
علیه ترامپ در راس��تای گشودن مسیر تهاجم به سوی 
نیروهای کرد، وی در دفاع از تصمیم خود عنوان کرده 
اس��ت »اکنون زمان آن رسیده که ما از این منطقه در 
س��وریه خارج ش��ویم و اجازه دهیم تا دیگران اوضاع را 
مشخص کنند.« با این وجود منتقدین اذعان کرده اند که 
این رفتار ترامپ به معنای دور زدن کردها و رها کردن 
آنها در نبردی نابرابر است آن هم در شرایطی که همگان 
می دانند در نبرد علیه نیروهای داعش در سوریه کردها 
نقش��ی اساسی ایفا کردند. البته در این رابطه حتی هم 

حزبی های ترامپ نیز به این تصمیم او انتقاد کرده اند.

۷۰ سال درخشان

جمهوری خلق چین در تاریخ ۱ اکتبر هفتادمین 
س��الگرد تاس��یس خود را جش��ن گرفت. به منظور 
بزرگداش��ت این رویداد بزرگ تاریخی، شماره جدید 
مجل��ه بیجینگ ریویو نگاهی ب��ه عملکرد جمهوری 
خل��ق چین طی هفتاد س��ال یا هفت دهه گذش��ته 
داش��ته اس��ت.البته  برای درک چین معاصر، باید از 
مسیری که چین طی هفتاد سال گذشته از آن عبور 
کرده اس��ت آگاهی داش��ته باش��یم. هفتاد سالی که 
توامان با پیروزی بر فقر، و قدم گذاش��تن در مس��یر 
تجدید ملی همراه بوده است. نمی توان موفقیت چین 
را در طول این سال ها در عرصه های مختلف سیاسی، 
اجتماعی و به خصوص اقتص��ادی نادیده گرفت. در 
شرایطی که در سال ۱۹۵۲ تولید ناخالص داخلی این 
کشور تنها ۳۰ میلیارد دلار و از چند کارخانه محدود 
بود در س��ال ۲۰۱۸ این میزان ب��ه ۱۳.۶۱ تریلیون 
دلار رسید و طی این مسیر رشد اقتصادی باعث شد 
تا این کش��ور از واردات بس��یاری از کالاهای اساسی 
بی نیاز ش��ود. در همین مدت چین تبدیل به دومین 
اقتصاد بزرگ جهان و بزرگ ترین کش��ور تجاری در 

جهان تبدیل شد.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

 محمدهاش��م پس��ران متولد ۳۰ مارچ ۱۹۴۶، اقتص��اددان ایرانی - 
انگلیس��ی است. پسران مدرک لیس��انس خود را در رشته اقتصاد از 
دانش��گاه س��الفورد در بریتانیا و مدرک دکترایش را در همان رشته اقتصاد از دانشگاه 
کمبریج دریافت کرد. البته پیش از آن پس��ران در دانشکده اقتصاد تدریس می کرد و 
یکی از اعضای هیات پروفسوری و علمی کالج ترینیتی در دانشگاه کمبریج بود.  پسران 
از آگوست سال ۲۰۰۵ موفق شد جایگاه برجسته جان الیوت در اقتصاد را در دانشگاه 
 USC کالیفرنیای جنوبی در اختیار بگیرد. دکتر پسران همچنین به عنوان مدیر مرکز
Dornsife Center در امور تحقیقات اقتصاد مالی کاربردی مشغول به فعالیت است 

و در همین راستا در ژانویه سال ۲۰۱۳ به عنوان استاد برجسته USC انتخاب شد. 

از شیراز تا وین و کالیفرنیای جنوبی
محمدهاش��م پسران در شیراز، استان فارس زاده شد. دیپلم دبیرستان را از مدرسه 
نمازی )ش��یراز( گرفت. در نوامبر ۱۹۶۴ با بورس تحصیل��ی بانک مرکزی ایران برای 
تحصی��لات عالی به انگلس��تان رفت. ب��ه همین دلیل او پیش��تر از این، رئیس بخش 
تحقیق��ات اقتصادی بانک مرکزی ای��ران  )۱۹۷۶-۱۹۷۴( و همچنین معاون وزیر در 
وزارت آم��وزش و پرورش ایران )۱۹۷۸-۱۹۷۶( نیز بوده اس��ت. پس��ران همچنین به 
 ،UCLA عنوان اس��تاد اقتصاد و مدیر برنامه کاربردی اقتصادی سنجی کاربردی در
استاد مهمان در انستیتوی مطالعات پیشرفته در وین، استاد مهمان دانشگاه پنسیلوانیا 
و همچنین دانشگاه کالیفرنیای جنوبی )USC( فعالیت داشت. پسران یکی از اعضای 
آکادمی انگلیسی، همکار انجمن اقتصادسنجی و یکی از اعضای ژورنال اقتصادسنجی 

است. 

روند افتخارات و اخذ جوایز 
محمدهاشم پسران در زمینه هایی که تاکنون فعالیت داشته جوایز متعددی دریافت 
کرده است، از جمله آنها می توان به جایزه جورج سل از موسسه پترولیوم لندن اشاره 
داشت.  البته جوایز انجمن اقتصادی سلطنتی ۱۹۹۲ برای نوشتن بهترین مقاله منتشر 
شده در مجله اقتصادی که سال ۱۹۹۰ و ۱۹۹۱ آن مقاله را به چاپ رسانده بود، قابل 

توجه است . 
همچنین وی  دریافت کننده مشترک بررسی های اقتصادسنجی و بهترین مقاله های 
مرتبط در این موضوع اس��ت.  همچنین  دریافت جایزه بهترین مقاله س��ال ۲۰۰۲ و 
۲۰۰۴ برای مقاله ای در مورد مدل س��ازی س��اختاری طولانی مدت از جمله جوایزی 
بود که پس��ران موفق به دریافت آنها ش��ده است. دریافت دکترای افتخاری از دانشگاه 
ماستریخت )۲۰۱۳(، کارشناسی ارشد افتخاری از دانشگاه کمبریج )۲۰۰۳(، دکترای 
افتخاری از دانشگاه گوته فرانکفورت )۲۰۰۸( و همچنین دکترای افتخاری از دانشگاه 
س��الفورد )۱۹۹۳( از دیگر جوایزی اس��ت که در راستای تقدیر از خدمات وی در علم 
اقتصاد به وی تعلق گرفته است.پس��ران از لحاظ تعداد اس��تناد به مقالات از بین ۲۰ 
اقتصاددان تراز اول اروپایی در فاصله س��ال های ۱۹۹۶–۱۹۹۳ در رتبه نوزدهم )پس 

از م��ارک بلاگ و قبل از انگوس مدیس��ون( قرار داش��ت. 
همچنین، در رتبه بن��دی وب گاه ideas.repec در آوریل 
۲۰۱۰ رتبه چهارمین اقتص��اددان جهان )با ۴۲۷ امتیاز( 
را با توجه به تعداد اس��تنادات به مقالاتش به دست آورد. 
وی همچنین یکی از دبیران بنیانگذار مجله اقتصادسنجی 
کاربردی و یکی از همکاران بخش توس��عه بسته های نرم 
افزاری اقتصادسنجی )نسخه های ۱ تا ۵( ماکروسافت نیز 
هست که به وسیله دانشگاه آکسفورد پشتیبانی و منتشر 

شده است. 

معتقد به نظام اقتصاد بازار
پسران از اقتصاددانان مکتب کمبریج و اقتصاد کینزی و معتقد به نظام اقتصاد بازار 
اس��ت هر چند دخالت محدود دولت را در ش��رایط بحران جایز می شمارد. وی از سال 
۱۹۹۵ به بررس��ی چندوجهی داده های اقتصادی علاقه پیدا کرده اس��ت. او در س��ال 
۲۰۰۳ مقاله ای در نش��ریه اقتصادس��نجی منتش��ر کرد که تاکنون بارها و بارها به آن 
ارجاع داده ش��ده و همین اس��تناد به این مقاله موجب شده است که درصد ارجاع به 
مقالات دکتر پسران تا اندازه قابل توجهی پس از چاپ این مقاله افزایش داشته باشد . 
او در سال ۲۰۰۷ مقاله ای دیگر در نشریه اکونومتری کاربردی منتشر کرد که به گفته 

تامپسون رویترز »محور و اساس« تحقیقات رو به رشد در این حوزه قلمداد می شود.

 مدل سازی اقتصادی در سری زمانی
پروفس��ور پس��ران تحقیق خود را چنی��ن توضیح می دهد: »بانک ه��ای مرکزی، 
اقتصاددان��ان، ش��رکت ها و دولت ها ب��رای یافتن الگوهای اقتصادی به گذش��ته نگاه 
می کنن��د و بر اس��اس آن برای آینده تصمی��م می گیرند. ب��دون پیش بینی آینده و 
اینکه چه چیزهایی در پیش روس��ت تصمیم گیری بسیار دشوار است. این موضوع به 
خصوص برای بانک های مرکزی در تمام دنیا اهمیت دارد؛ مثلا تعیین نرخ بهره تأثیر 
شدیدی بر تصمیم گیری دارد مانند خرید خانه یا سرمایه گذاری های بزرگ شرکت ها. 
»در س��طح فردی وقتی می خواهید به سر کار بروید بر اساس پیش بینی وضع هوا با 
خود چتر همراه می برید. بنایراین یکی از اهداف اولیه »مدل سازی اقتصادی در سری 
زمان��ی« درک روابط متقابل و پیچیده متغیرهایی اس��ت ک��ه می تواند به پیش بینی 

اقتصادی و تصمیم گیری بهتر منجر شود.

دیدار با وزرای اقتصاد و اقتصاددانان ایرانی 
پسران بیش از ۲۰۰ مقاله در زمینه های مختلف از جمله اقتصادسنجی، امور مالی 
تجربی، اقتصاد کلان و اقتصاد ایران داشته است، وی را در عین حال به عنوان یکی از 

کارشناسان برجسته حوزه اقتصاد نفت و خاورمیانه نیز می شناسند.
این اقتصاددان برجسته، پیش از این بارها در سفرهای مختلف به ایران در دیدار با 
وزرای اقتصاد و اقتصاددانان با توجه به شاخص های اقتصاد کلان کشور، به تبادل نظر 
در خصوص مس��ائلی چون نحوه فعال سازی بازار سرمایه، کنترل تورم، اتخاذ رویکرد 

مناسب در تعیین نرخ سود بانکی و مسائل اقتصاد ایران به گفت وگو پرداخته است.

نظریات قابل تامل برای اقتصاد ایران 
 پسران به منظور خروج کشور از وضعیت وابستگی به درآمدهای نفتی، بر استفاده 
مطل��وب از ظرفیت ه��ای بومی و درون زای اقتصاد کش��ور از جمله توس��عه صنعت 
گردشگری، به ویژه گردشگری اسلامی، را به عنوان یکی از سیاست هایی که می تواند 
موجب ایج��اد ظرفیت های جدید در اقتصاد از جمله رش��د بخش خدمات و صنایع 

دستی شود مطرح کرده است.
پسران همچنین در پیش��نهادی در رابطه با بهبود اوضاع اقتصادی و دخالت های 
دولت��ی در اقتصاد ایران در یکی از س��فرهای خ��ود در گفت وگویی عنوان کرده بود: 
»اگر از من بپرسید، مهم ترین کاری که دولت ایران باید انجام دهد چیست می گویم 
»صندوق ذخیره ارزی« را احیا کند. منطق صندوق ذخیره ارزی بر این بود که نوسان 
را کم کند. اما می دانید که صندوق، تابع مس��ائل سیاس��ی ش��د. صندوق را بستند و 

منابعش را استفاده کردند. 
در واقع ایجاد این صندوق هم یک نوع دخالت است. دخالت درستی که دولت باید 
داشته باشد اما اکنون ندارد. در مقابل آن اگر دولت خودش بیاید صنایع ایجاد کند، 
یا به صنایعی که کارایی ندارند کمک کند، این دخالت نادرس��ت اس��ت. ما معتقدیم 
فقط در زمان بحران، دولت باید دخالت داش��ته باش��د. م��ن می گویم دولت دخالت 
کن��د تا نوس��ان ارزی را که اقتصاد ایران با آن دس��ت به 
گریبان اس��ت کاهش دهد. فرض کنی��د قیمت نفت در 
بازارهای جهانی بالا و پایین برود، دولت در این باره کاری 
از دس��تش برنمی آید اما می تواند درآمدی را که وارد بازار 
ایران می شود و اصل آن از نفت است، کم کند. آیا این کار 
ش��ده است؟ خیر. این از نوع دخالت هایی است که دولت 
باید داش��ته باش��د. حالا دولت چه دخالتی نباید داشته 
باش��د؟ به نظر من دولت نباید در تولید دخالت داش��ته 
باش��د. برای اینکه دولت در ش��رایطی نیس��ت که بتواند 
بفهم��د که کدام کالا، با چه تکنول��وژی، می تواند به نحو 

احسن ایجاد شود. 
دولت باید ش��رایطی ایجاد کند تا افرادی که مطلع هس��تند و می خواهند ریسک 
کنند دارای قدرت س��رمایه گذاری باش��ند تا بتوانند به طور احس��ن با رقابت با هم 
کالاهایی تولید کنند که از کیفیت برتر و از قیمت مناس��ب تر برخوردار باشند تا این 
کالاها در دنیای خارج قدرت رقابت داشته باشند. اگر تولیدکننده های ایرانی نتوانند 
از نظر قیمت و کیفیت کالا با کش��ورهایی که همان کالای مشابه را تولید می کنند، 
رقاب��ت کنند و دولت همواره به کمک های��ش ادامه دهد در آن صورت ایران هیچ گاه 
نمی تواند به نقطه ای برسد که اقتصاد بدون نفت داشته باشد و بتواند با دنیای خارج 

رقابت کند.«

اکرم شعبانی
روزنامه نگار

نظرات اقتصاددان برجسته بین المللی 
در رابطه با  اقتصاد ایران قابل تامل است 

»پسران«ودیدگاهتازهای
ازاقتصادسنجی

رویداد 
هفته

تلخند

  تاکید بر خودکفايی گندم،  اشتباه تاريخی بود؟

کاریکاتور

 آلرژی پزشکان به پوز!/ فارس

از  اگر تولیدکننده های ايرانی نتوانند 
نظر قیمت و کیفیت کالا با کشورهايی 
تولی��د  را  مش��ابه  کالای  هم��ان  ک��ه 
می کنند، رقابت کنند و دولت همواره 
ب��ه کمک هاي��ش ادام��ه ده��د در آن 
ص��ورت اي��ران هی��چ گاه نمی تواند به 
نقطه ای برس��د که اقتصاد بدون نفت 
داش��ته باش��د و بتواند با دنیای خارج 

رقابت کند
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دیـــدگاه

پتانس�یل بس�یار خوبی در ح�وزه پرداخت 
نوی�ن وج�ود دارد. در ح�وزه پرداخت های 
کارت پرزنتی مانند پوز، پیشرفت بسیار خوبی داشته و یکی 
از کشورهای صدر می باشیم. همچنین به نسبت ضریب حضور 
به نس�بت جمعیت و در حوزه اپلیکیش�ن که یکی از بهترین 
راه های پرداخت اس�ت، باید در ح�وزه امنیت کار کنیم. البته 
بس�یار پیشرفت خوبی داش�ته ایم و افراد به راحتی خدمات 
آن را پذیرفته اند. بنابراین صنعت پرداخت بس�یار قابل رشد 
و توس�عه اس�ت. موارد مذک�ور بخش�ی از دیدگاه های یکی 
از مدی�ران صنعت نوی�ن پرداخت به ش�مار می آید. فرصتی 
فراهم ش�د پیرامون برخی مس�ائل صنع�ت پرداخت، نظرات 
عب�د العظیم قنبریان، رئیس هیأت مدیره تجارت الکترونیک 

پارسیان کیش را جویا شویم. 
***

 فعالیت و اهداف تجارت الکترونیک پارسیان کیش در 
چه زمینه هایی متمرکز است؟

انجام عملیات لجستیک و تدارکات تجارت الکترونیک از اهداف بود. بر 
این اساس به صورت عمده تأمین پوز و رول کاغذ به این شرکت سپرده 
ش��د که تا سال 93 بیشترین فعالیت پارس��یان کیش در همین حوزه 
محدود بود. البته شرکت با دو بیزنس لاین فعالیت خود را انجام می داد 
که در ابتدای سال 95، دو بیزنس لاین دیگر هم تجارت الکترونیک تاپ 
را به آن شرکت منتقل کرد. یکی از آنها در حوزه شخصی سازی و صدور 
کارت های بانکی بود، البته تمام دس��تگاه ها و تکنولوژی که در »رتاپ« 

وجود داشت به آنجا منتقل شد.
دیگ��ری هم قرارداد پرس��تاری، پش��تیبانی، پول گذاری و توس��عه 
ATM ها بود که این مورد را هم وارد ش��رکت کردیم. به این دلیل که 
در تجارت الکترونیک پارس��یان، قصد نداشتیم در غیر از حوزه پرداخت 
در جای دیگری متمرکز شویم و این باعث شد شرکت در گردش مالی 

و توسعه فعالیت ها به رشد خیلی خوبی برسد. 

 روند حضور در بورس چگونه بود و چه اهدافی مدنظر 
قرار داشت؟

حضور ش��رکت در خدمات بانکی، حوزه ه��ای قطعات کامپیوتری و 
کارهای IT، در چندین مناقصه منجر شد که در سال گذشته، پذیرش 

در بورس انجام شود. بعد از سهامی عام شدن به شرکتی بورسی تبدیل 
ش��دیم. به دنبال این بودیم که استقلال و س��هم شرکت را به کمتر از 
20درصد برس��انیم. قبل از اینکه وارد بورس ش��ویم تجارت الکترونیک 
را از 99 به 18 درصد رس��اند ه و با هلدینگ IT که در داخل ش��رکت 
بود 80 درصد سهام را منتقل کردیم. از آنجا به بعد هلدینگ به سمت 
س��هامی عام شدن ش��رکت رفت و کارهای پذیرش بورس مد نظر قرار 
گرفت. در حال حاضر سیاس��ت هلدینگ است که بتواند استقلال خود 
را به عنوان یک مش��تری بزرگ حفظ کند. در واقع ارتباط آنها اینگونه 
بود و این قانون که هر فردی مدیر عامل تجارت الکترونیک بود، خود به 

خود رئیس آنجا نیز بود، برداشته شد.

 فعالیت دوبیزنس لاین، چه منافعی در بر داشت؟
»رت��اپ« در حوزه راه حل تجارت الکترونیک پارس��یان نفوذ کرده و 
تاپ کیش برای ساپورت حوزه پرداخت و بانک تقویت می شود، به طوری 
که فقط »رتاپ« نباش��د. در حال حاضر با شرکت های پرداخت دیگر و 

IT مذاکره انجام می دهیم. برای اینکه ش��رکت از حالتی که مش��تری 
فقط پارس��یان است خارج ش��ود. قراردادی هم با یکی از اپراتورها برای 
تأمین س��یم کارت بسته شد و در حال مذاکره است. در واقع شرکت را 
در مس��یر توزیعبیزنس ساپورتینگ توسعه می دهیم. اگر شرکت بتواند 
علاوه بر حوزه ساپورتینگ در حوزه پیور، متد جدید عملیات پرداخت، 
وارد شود و بتواند بیزنس برای خود داشته باشد برای شرکتی که قدرت 

مالی دارد، دور از ذهن نیست که بتواند توسعه خوبی یابد. 
بر این اساس با شدت به دنبال توسعه شرکت بوده و پشتیبانی خوبی 
هم می شویم. البته از حیث سهامداران عمده شرکت به خصوص بانک و 
هلدینگ، این شرکت هر چقدر وارد بیزنس مستقلی از حوزه گروه خود 

شود، می تواندبیزنس را توسعه دهد.

 با توجه به تعدد شرکت ها، رقابت در این صنعت بسیار 
زیاد است.برای اینکه بتوانید سهم خود را حفظ یا بیشتر 

کنید چه راهکارهایی برای شرکت در نظر دارید؟
در حوزه رقابت )دراین س��ه الی چهار سالی که در »رتاپ« بوده ام( 
متوجه ش��ده ام که یک رقابت بسیار ناسالمی در حوزه شرکت هایی که 
در صنع��ت پرداخت بوده اند به خص��وصPSPدر حال فعالیت وجود 
دارد.به دلیل این رقابت، اس��تانداردهای حرف��ه ای را زیر پا می گذاریم 
و در صنعت پرداخت هم کارشناس��ان که صاحب نظر هستند اندیشه 
خود را عرضه می کنند. البته مدیران همیشه به دنبال این بوده اند که 
چگونه این رقابت ناسالم از بین آنها برداشته شود. ولی در یک موقعیت 
انجام ش��ده قرار داش��ته که چگونه باید از آن خارج شوند به این دلیل 
در حوزه رقابت باید حرفه ای عمل ش��ود. عرب زبان ها یک مثال دارند 
که »گربه طماع دوست دارد همه خانواده اش کور شوند« به این دلیل 
که همه غذا برای او باشد، البته شاید در کوتاه مدت به نفع او باشد اما 
در بلند مدت و از دست دادن حمایت خانواده، حتما به ضرر او خواهد 
بود.  بنابر این، در حوزه رقابت باید بسیار حرفه ای و اخلاق مدارانه عمل 
کرد و در »تاپ کیش« هم این را س��رلوحه قرار داده ایم که شرکت با 
مناقصه ها، در رفتار با ش��رکا تلاش کند که رقابت خیلی پررنگ نشود 
تا اصول حرفه ای را زیر پا بگذاریم. این کار باعث می ش��ود جلب توجه 

مشتری ها هم بهتر شود و بیشتر متوجه صداقت ما شوند. 
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رقابت بسیار ناسالمی در حوزه شرکت هایی که در صنعت پرداخت بوده اند به خصوصPSP درحال فعالیت، وجود دارد

رئیس هیأت مدیره تجارت الکترونیک پارسیان کیش تاکید کرد:

نبود راهبرد ، آسیب صنعت پرداخت

 با ش�دت به دنبال توسعه شرکت بوده و پشتیبانی 
خوبی هم می شویم البته از حیث سهامداران عمده شرکت 

به خص�وص بانک و هلدینگ، این ش�رکت ه�ر چقدر وارد 
بیزنس مستقلی از حوزه گروه خود شود، می تواند بیزنس را 

توسعه دهد

سیمین سعیدی
خبرنگار

محدودیتهایقابلتاملصندوقها
 نوس��ان های بازارس��هام بی��ش از پی��ش لزوم توجه ب��ه مقوله 
سرمایه گذاری غیرمستقیم افراد تازه وارد را مطرح می کند. افراد 
تازه وارد در بازار س��هام در س��ه دسته قرار می گیرند که شامل 
افرادی اس��ت که کاملا تجربه ای از بورس نداش��ته اند و این��ک برای اولین بار وارد 
بورس ش��ده و تجربه کار اقتصادی دیگری را نیز به جز س��پرده بانکی نداشته اند. 
گروه دوم افرادی که دارای ش��غل بوده و به دلیل اش��تغال به آن شغل وقت کافی 
برای دنبال کردن بازار ندارند و دس��ته سوم سرمایه گذارانی که در دوره های رونق 
 وارد بازاره��ا ش��ده و عموما با س��رمایه کلانی در صدد نوس��ان گیری از بازارهای 

متفاوت هستند. 
در این ش��رایط نحوه انتخاب سهام برای دو دسته اول یک چالش جدی است؛ 
چراکه گروه س��وم عموما با اتکا به آش��نایان و ارتباطات در بازار حاضر ش��ده و به 
گونه ای به اطلاعات لازم دسترسی پیدا می کنند، اما دو دسته اول به دلیل نداشتن 
تجربه و یا وقت کافی فرصت س��رمایه گذاری موفق را عموما پیدا نکرده و با اولین 
موج نوس��ان در بازارس��رمایه از بازار با زیان خارج ش��ده و عطای بازار را به لقای 
آتی می بخش��ند. از این رو ایجاد یک بس��تر امن و کم ریسک برای این دو گروه از 
اهمیت بالایی برخوردار است که در تمام دنیا این مسئولیت به عهده صندوق های 

سرمایه گذاری گذاشته شده است. 
این مسائل در حالی مطرح است که در بازار ایران به مقوله صندوق ها و توسعه 
آنها کم تر توجه شده است و از نظر تنوع و همچنین کارایی و اختیارات صندوق ها 
با مشکلات جدی مواجه هستند. در همین حال تفاسیر متفاوت از قوانین به ویژه 
قان��ون رفع موانع تولید، باعث ایجاد بن بس��ت در بحث صندوق های کارگزاری ها 
بانکی به عنوان بزرگترین نهادهای متولی صندوق داری در بازار ش��ده اس��ت، این 
بن بست در کنار محدودیت های زیادی که در قوانین وجود دارد موجب شده است 

تا صندوق ها هنوز ضعیف و کم توان باشند. 
نگاهی ب��ه نمونه های بزرگ و جهانی ش��رکت های مدیریت صندوق ها نش��ان 
می دهد که فاصله ما تا آنها بس��یار زیاد اس��ت. در حال حاضر شرکت بلک راک به 
عنوان بزرگترین مدیر صندوق در جهانی مدیریت 6هزار و 840میلیارد دلار را در 
قالب 800صندوق در حال اداره دارد؛ این در حالی اس��ت که در ایران محدودیت 
تملک صندوق ها در نزد نهادهای مدیریتی رقم های ناچیزی را در مقایسه با میزان 

نقدینگی کشور و همچنین نمونه های جهانی آن به شمار می آید. 
در همی��ن حال صندوق ه��ا، محدودیت های��ی در هزینه کرده��ای تبلیغاتی یا 
پرداخت دس��تمزد مناس��ب به مدیران و تحلیلگران و دیگر دست اندرکاران دارند 
ک��ه این خود یک محدودیت جدی اس��ت.به طور یقین رفع ای��ن موارد می تواند 
نق��ش موثری در ورود پایدار و کم ریس��ک افراد به بورس و ج��ذب پایدار آنها در 

بازار داشته باشد.

احمد اشتیاقی
مدیرعامل کارگزاری 

بانک آینده
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اخبــار

 هفته نامه بورس:»وبصادر« در حال حاضر به نس��بت یک ماه 
پیش، از بعُد عملکردی و ترکیب س��هامداری و با توجه به ترکیب 
جدید س��هامداران ک��ه برنامه ای ب��رای عرضه ه��ای کلان ندارند، 
ساختاری مستعدتر برای رشد قیمت دارد و همه چیز برای حرکت 

ارزش سهام »وبصادر« در مسیر رشد مهیاست.
به��روز خدارحم��ی مدیرعام��ل گروه مالی س��پهر ب��ه تحلیل 
ش��اخص های بورس طی روزهای اخیر پرداخت و ادامه داد: اینکه 
بخش��ی از بازار که رشدهای بیشتری داشته و هیجانی بوده است، 

اصلاح قیمت کند، یک رفتار منطقی ارزیابی می شود اما زمانی که بازار در روند منفی قرار 
می گیرد با این موضوع مواجه می شویم که همه سهم ها به یک نسبت ریزش می کنند حتی 
سهامی که روند رشد ارزش آن ها انفجاری نبوده دچار ریزش می شود و البته این یک اتفاق 
عجیب اس��ت.خدارحمی ادامه داد: روند ریزش��ی این روزهای بازار متاثر از اخبار منفی در 
کلان اقتصاد یا خبرهای سیاس��ی منفی نبوده اس��ت و جزو معدود دفعاتی بود که در یک 
سال گذشته بازار بدون دلیل منطقی از مسیر خود خارج می شد، در این شرایط سهم هایی 

هم که با شیب ملایم تری رشد داشتند با افت قیمت روبرو شدند.
مدیرعامل گروه مالی سپهر صادرات به روند حرکت سهام بانک ها اشاره کرد و افزود: در 
مدت اخیر بانک ها رشد آرام و پایداری داشتند اما به دلیل رفتارهای توده وار بازار در هفته 
گذش��ته با ریزش روبرو ش��دند.  همچنین با توجه به ش��رایط موجود و حذف نگرانی هایی 
که س��ال های گذشته با آن ها درگیر بودند، به نظر می رسد که بانک ها برای سرمایه گذاری 

مطلقا نگرانی ندارند.

افزایش ظرفیت »طرح همیاران سپهر« 
 بر اساس این گزارش ، تعداد شرکت های تولیدی و خدماتی طرف قرارداد با طرح »همیاران 
س��پهر« بانک صادرات ایران به 14 ش��رکت رسید و متقاضیان می توانند در قالب این طرح از 

817 فروشگاه معتبر در سراسر کشور لوازم خانگی، موتورسیکلت، 
فرش واقلام مورد نیاز خود را به صورت قس��طی با ش��رایط آس��ان 
تهیه کنند.بر این اس��اس چهارده ش��رکت تولی��دی و خدماتی در 
زمین��ه تولید لوازم خانگی، موتور س��یکلت، ف��رش، توزیع کننده، 
مس��افرتی و گردش��گری با انعقاد تفاهم نامه با بانک صادرات ایران، 
فروش محصولات خود را در قالب طرح »همیاران سپهر« با شرایط 
آسان و اقساطی به طور مستقیم به مشتریان عرضه می کنند. تعداد 
شرکت های طرف قرارداد با بانک در قالب این طرح در آینده نزدیک 

تا 30 شرکت افزایش خواهد یافت.

 فروش بدون واسطه
شرکت های»گروه انتخاب«، »پاکشوما«،» نیرو موتور سهند«، »ایران شرق نیشابور«، »فرش 
زمرد مش��هد«، »یاس کوه نورکیش«، »فرش مشهد«، »ش��اهین موتور قم«، »کلور ایرانیان«، 
»کبیرموتور کازرون«، »رهاورد کالا ایزدی«، »متین خودرو زنجان«، »جهان همتا س��یکلت« و 
»آفتاب کلوت« در قالب طرح »همیاران س��پهر« بانک صادرات ایران می توانند تولیدات خود را 

بدون واسطه با استفاده از تسهیلات بانک  صادرات به صورت اقساطی به متقاضیان بفروشند.

کارت اعتباری تا سقف 2٠٠ میلیون ریال
بر اساس  طرح »همیاران سپهر« بانک صادرات در عقد قرارداد با شرکت های تولیدکننده 
داخلی، به مش��تریان واجد ش��رایط آن ها در قالب عقد مرابحه )اقساطی(، کارت اعتباری تا 
سقف ٢00 میلیون ریال تخصیص می دهد. همچنین شرکت های تولیدی و عرضه کنندگانی 
در این طرح امکان مشارکت دارند که دارای چرخه توزیع متمرکز شامل فروشگاه ها و مراکز 
فروش متعدد باشند. اعتبار کارت های اعتباری »همیاران سپهر« سه ماه بوده و تسهیلات آن 

حداکثر 3٦ ماهه با نرخ سود 15 و 18 درصد مورد محاسبه قرار می گیرد.

بانک ها برای سرمایه گذاری نگرانی ندارند

حرکت »وبصادر« در مسیر رشد ارزش سهام  
نبود بیزنس نظام مند، آسیب صنعت پرداخت
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 آینده شرکت را چطور می بینید؟
آینده ش��رکت را خوب می بینم. این ش��رکت با ظرفیتی که دارد می تواند جایگاه خوبی جذب کند و شرکت هایی که 

در این حوزه هستند را به همکاری بطلبد به دلیل اینکه این شرکت ظرفیت بسیار خوبی دارد.
 در حوزه ATM چه سهمی از بازار دارید؟

ما پوز وکاغذ را تأمین و درتوزیع آن کار می کنیم. البته در حوزه خدمات ATM هم فعال هس��تیم. تعمیرات، پول 
گ��ذاری و قراردادهایی که تا هم اکنون در حوزه ATM وجود داش��ته را بانک تأمی��ن می کرد. ما بازاریابی آن را انجام 

می دادیم، نصب، پول گذاری تأمین تمام تجهیزات، ناوگان و ماشین پول گذار را ما انجام می دهیم.
 در تک تک آنها سهام گذار چگونه است؟

در حال حاضر یک میلیون و صد هزار پوزی که تجارت الکترونیک پارس��یان دارد، 95درصد آن را این ش��رکت برای 
»رتاپ« تأمین کرده و این فروخته می شود.

 شرکت »تاپ کیش« دستگاه پوزی به نام خود در بازار دارد؟
خی��ر. چنی��ن برنامه ای هم ندارد برای اینکه مجوز ندارد. پوز ها باید از طریق ش��بکه ش��اپرک وصل ش��ود و فقط ما 
تأمین کننده هس��تیم. در کش��ور فقط یازده ش��رکت مجوز PSPرا دارد و می تواند داش��ته باشند.حتی شرکت هایی که 
پرداخت دارند نیز از طریق سوئیچی که یکی از PSPها در اختیارشان قرار می دهند می توانند به شبکه پرداخت وصل 

شوند و عملا مقدور نیست. البته به راحتی می توان از طریق PSP ها وصل شد.
 هزینه خرید هر دستگاه پوز چقدر است؟

»تاپ کیش« از همان اوایل که استیبل شد، یعنی »رتاپ« به موقعیتی رسید که با یک برند پوز آشنا شد و آن شرکت 
»بایتل« کره جنوبی بود و عملا تاپ کینگ، نمایندگی انحصاری این شرکت شد. سال ها تنها خرید آنها از »بایتل« بود 
ولی در سال گذشته که تحریم ها اتفاق افتاد و بایتل همکاری نکرد، ما با یک برند چینی نیز مذاکره کردیم و نمایندگی 
برند نیولند چین را هم تاپ کینگ گرفت، که یکی از بزرگترین تولید کننده های دستگاه پوز در دنیا است. از سال گذشته 
پوزهای »رتاپ« را ترکیبی تأمین می کنیم. در حال حاضرشرکت »تاپ کیش« برای هر دو بازاریابی می کند. از برندهای 
پوز، قیمت های نیولند مقرون به صرفه تر هم مصرف آن برای »رتاپ« هم برای خود ش��رکت اس��ت. البته »بایتل« یک 

شرکت کره ای است که قابلیت های بهتری در حوزه کیفیت دارد. 
 هزینه تأمین هر پوز چقدر است؟

به آپش��ن هایی که روی آن قرار می دهند بس��تگی دارد، خالص یک پوزی را که می بینیم یک ویس دارد و اگر کانتیر 
تاپ س��یم کارت هم روی آن قرار می دهیم یا مودمی اضافه بر مودم معقول خود قرار دهیم، متفاوت اس��ت، ولی به طور 

متوسط حدوداً بین 130 تا 170 دلار هزینه آن بوده و خرید آن با ارز آزاد است. 
 اختلافی که با تأمین اجتماعی و بانک پارسیان وجود داشت آیا ذخیره لازم برای آن گرفته شد؟ 

 خی��ر، ب��ه دلیل اینک��ه فکر می کنیم کار ما درس��ت اس��ت و لازم به ذخیره گرفت��ن نداریم، بنابراین این مس��ئله را
 حل می کنیم.

 در مالیات بر ارزش افزوده نیز ذخیره گرفته نشده است؟
بر اساس آنچه که مجمع تکلیف کرد، مسائل در حال انجام است. مشکل خاصی در این مورد برای »تاپ کیش« وجود 

ندارد. اعتقاد این است که مستندات ما آنچنان قوی است که آسیبی وارد نکند.
 روند فروش صندو ق های فروشگاهی به چه صورت است؟

در سال هایی که ارتباط ما با کره خوب بود ما با دو برند خوب کره ای مذاکره کردیم که قرار شد صندوق های آنها 
را وارد کش��ور و توزیع کنیم. از آنجا که تجارت الکترونیک یکی ازمش��تریان عمده ما بود به دو جریان منفی برخورد 
کردیم. یکی جریان ارز که وقتی از 3میلیون تومان صحبت می کردیم به بالای 10 میلیون تومان رس��ید و دوم اینکه 
بحثی که س��ر اس��تفاده از صندوق بود، بحثی که اصناف داشتند، تاکیدی که قانون مجلس داشت و اینکه اجبار شود. 
بنابراین ش��ور و اش��تیاق اصناف و مغازه داران کمتر ش��د واین دو عامل باعث ش��د صندوق فروشگاهی آنطور جذاب 

نشود. 
 البته در حوزه کارت بانکی و سیم کارت، یک بیزنس لاینی وجود دارد. در شرکت »تاپ کیش« که عملًا تأمین جسم 
و ش��خصی س��ازی کارت های بانکی را برعهده دارد تجهیزاتی آماده کرده ایم که در سیم کارت ها هم نوشته می شود، این 
بیزنس لاین عملًا در حال فعالیت است و با بانک پارسیان و تجارت الکترونیک قراردادهایی بسته شده است. این بیزنس 
کارتی که به صورت محدود در حال فعالیت است، عمدتاً در تمام کارت های هدیه و پرینپر بانک پارسیان وجود دارد از 

طریق »تاپ کیش« انجام می شود.
 چشم اندازصنعت توسعه الکترونیک در حوزه پرداخت را چگونه ارزیابی می کنید؟

صنع��ت پرداخت ب��ه عنوان یک صنعت مادر در حوزه اقتص��اد فعالیت دارد. مخصوصاً در ح��وزه پولی و بانکی و در 
بسیاری از کشورها، در عملیات تبادل پولی، بانک ها کنار هستند. حتی خرید و توسعه ATM، با طراحی که انجام دادند 

ش��رکت باید ATM خرید و نصب کند و با بانک ها قرارداد ببندد 
و هیچ بانکی قرار نیس��ت خودش کارت صادر کند. در کش��ور ما 
پتانسیل بسیار خوبی در حوزه پرداخت نوین وجود دارد. در حوزه 
پرداخت های کارت پرزنتی مانند پوز، پیشرفت بسیار خوبی داشته 
و یکی از کشورهای صدر هستیم. همچنین به نسبت ضریب حضور 
به نسبت جمعیت و در حوزه اپلیکیشن که یکی از بهترین راه های 
پرداخت است، باید در حوزه امنیت کار کنیم. البته بسیار پیشرفت 
خوبی داشته ایم و افراد به راحتی خدمات آن را پذیرفته اند. بنابراین 
صنعت پرداخت بس��یار صنعت قابل رشد و توسعه ای است. آسیب 
جدی که این صنعت را تهدید می کند، اینکه در حوزه بیزنس نظام 

مند نیس��تیم و باید مواظب باش��یم. رگولاتور ما باید بسیار فعال تر وارد عرصه قانون گذاری و نظارت در این حوزه شود. 
در حال حاضر ما اس��تارت خوبی داریم که در این جریان وارد ش��ده اند و باید در حوزه مارکت به آنها اجازه داده شود و 

قانون از آنها پشتیبانی و حمایت کند.
 در حوزه استارت آپینگ، چه فعالیتی دارید؟

در تجارت الکترونیک پارسیان وارد شده ایم.البته در »تاپ کیش« هم به عنوان ویترین ورود نکرده ایم اما در تجارت 
الکترونیک پارس��یان هر ش��رکتی را که در حوزه اس��تارت آپ ریسک کمتری دارد،آنجا بخش��ی سهام به »تاپ کیش« 
داده ایم. این که »تاپ کیش« مستقیما مقابل استارت آپ بنشیند، مذاکره کند و بخواهد ریسک بپذیرد و سرمایه گذاری 
کند نداش��ته ایم. ولی در »رتاپ« حدود یازده اس��تارت آپ را وارد کرده ایم که در حال حاضر شرکت شده اند. بسیاری از 

آنها شرکت های بالغی شده اند و به نقطه سر به سر رسیده اند و در حال فعالیت هستند.
 با شرکت ایران ارقام برخورد کردیم که می خواست دستگاه ATM تولید کند، آیا اتفاق انجام شدنی 

است و چقدر از این تکنولوژی و دانش وجود دارد؟
 ش��رکت ایران ارقام در حوزهATM سال هاس��ت فعالیت می کند و این دانش رس��وب کرده است. تحقق این کار بعید 
نیس��ت و لازمه این کار پشتیبانی نیاز دارد که حمایت شود و اینکه چه مصرف کننده هایی از این ATM استفاده کنند. 

باید آستانه تحمل و پشتیبانی را بالا ببریم و اینکه حمایت شود.
 خدماتی که در »تاپ کیش« انجام داده اید نمی توان در »رتاپ« انجام داد؟

در س��ال 83، تصمیم گرفته ش��ده که تعداد قابل توجهی از دیبایس ها وارد شود تا بتوانند برندی نیز ایجاد کنند. به 
خصوص در کش��ور کره که مذاکره کرده بودند مبنی بر اینکه با خریدی که انجام می دهیم می توانیم نمایندگی انحصار 

دریافت کنیم. 
 سهم بازار از سهم درآمدی چقدر خارج از مجموعه پارسیان است؟

نزدیک به 9درصد اس��ت. در هر خرید و سفارش��ی که انجام می دهیم در جهت الکترونیک داریم بخشی را بیشتر که 
جداگانه است در »تاپ کیش« بازاریابی انجام دهیم.

 دستگاه پوز اجاره ای و فروشی چگونه است؟
این کارها بیشتر جنبه کلاهبرداری دارد، به این دلیل که پوزی که قرار است به سوئیچ یک PSP وصل شود حتما باید 
نرم افزاری داشته باشد که سوئیچ آن PSP بتواند با آن نرم افزار حرف بزند. باید کلید این پوز در نرم افزار PSPتعریف 

شود و این کار سخت و بدی بوده و قابل دفاع نیست.

 روند و نحوه خرید چگونه است؟ 
خریدهایی که برای تجارت در قرار دادهای امس��ال وجود دارد. قرار دادهای تجارت الکترونیک در واقع کاس��تیلاس 
با ما عمل می کند. در حوزه کاغذ و حوزه پوز، که قبلا به این ش��کل نبوده اس��ت. مدیر عامل جدید »رتاپ« علاقه مند به 
کاس��تیلاس عمل کردن اس��ت. قراردادهایی که امسال با »رتاپ« بسته شده، قراردادهای کاستیلاس است، هم درکاغذ 
و ه��م در حوزه پوز. بنابراین به این ش��رط که نقدینگ��ی را در »رتاپ« تأمین کنند. قبلًا خود »تاپ کیش« با یک پیش 

پرداخت که تهیه می کرد،کامل تحویل می داد از وندورش و سپس صورتحساب می کرد و بعد مبلغ آن داده می شد.

 اینکه در کیش ثبت شده اید، مزیتی داشت؟ 
در ابتدا بله، ولی در حاضر حاضر ما استفاده خاصی از بودن در کیش نداریم. عملیاتی که در دفتر تهران انجام می دهیم 
برای س��ازمان امور مالیاتی مش��خص است و نمی توانیم پنهان کنیم به خصوص شرکتی که در بورس رفته کاملا شفاف 

است و اتفاق خاصی برای آن نمی افتد.

 هفته نام�ه بورس:  آیی��ن تکریم و 
معارفه مدی��ران عامل قبلی و جدید بانک 
س��ینا با حضور رئیس بنیاد مس��تضعفان 
انق��لاب اس��لامی، اعضاء هی��ات مدیره و 
هیات عام��ل، مدیران، روس��ای ادارات و 

جمعی از کارکنان بانک سینا برگزار شد.
پرویز فتاح رئیس بنیاد مستضعفان انقلاب اسلامی، با بیان آنکه بانک سینا، بانکی خوشنام 
بی حاشیه و بی مسئله است؛گفت: این اواخر، برخی سعی داشتند با هدف مخدوش کردن 
بانک، برای آن حاشیه ایجاد کنند که این شگرد پاسخ نداد و بانک سینا اکنون در موقعیت قابل 
 قبولی است. وی  خاطرنشان کرد: برخلاف بسیاری از افراد که بانک ها را مسبب مشکلات اقتصادی 
می دانند، همیش��ه از شبکه بانکی دفاع کرده و گفته ام اگر ایرادی هست منشاء آن کسانی 
هس��تند که به بانک ها و بانک مرکزی تکلیف و اس��تقلال آنها را دچار خدش��ه می کنند.

سیدضیاء ایمانی مدیرعامل جدید بانک سینا  هم افزود: سهامدار بانک سینا یک نهاد انقلابی، 
ارزشی ، نگاه ویژه به مردم مستمند و کم بهره مند و کسانی است که به لحاظ روحی و معنوی 
و تقوا سرآمد جامعه و به لحاظ معیشتی شاید دچار مشکلاتی باشند. پس  بنای ما حمایت و 

یاری بیش از پیش بنیاد مستضفعان در ایفای کامل این ماموریت است.

 هفته نامه بورس: بانک ملت در اطلاعیه ای اعلام کرد که 
افزایش س��رمایه این بانک بزرگ خصوصی شده از محل تجدید 
ارزیابی دارایی های ثابت به تصویب هیات مدیره رسیده است.

بانک مل��ت با نماد بورس��ی وبملت در اطلاعی��ه ای با موضوع 
شفاف س��ازی در خصوص شایعه، خبر یا گزارش منتشر شده و 
به استناد ماده ٢ مکرر 3 دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات 

ش��رکت های ثبت شده نزد سازمان اعلام کرد افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابي 
دارایي هاي ثابت به تصویب هیات مدیره بانک رس��یده و در دس��تور کار قرار گرفته 

است.
بر اس��اس این اطلاعیه، در صورت وقوع هرگونه رویداد با اهمیت، مراتب مطابق مفاد 
ماده 13 دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکت های ثبت شده نزد سازمان افشا 
می ش��ود.بر این اساس، افزایش س��رمایه بانک  ملت از مبلغ 50،000 میلیارد ریال به 
مبلغ 130،000 میلیارد ریال از محل س��ایر اندوخته ها/تفاوت ناشي از تسعیر دارایي 
ها و بدهي هاي ارزي نیز در جلسه روز 8 مهرماه امسال مورد تصویب هیات مدیره این 
بانک قرار گرفت و مراحل اجرایي آن در دستور کار قرار دارد. همچنین نماد بانک ملت  

طی چند هفته گذشته توانست تاثیر قابل توجه در رشد شاخص بگذارد . 

شفاف سازی دیگر در »وبملت«  بانک سینا درموقعیت قابل قبول

 آینده ش�رکت را خوب می بینم این 
ش�رکت با ظرفیتی ک�ه دارد می تواند 
جایگاه خوبی جذب کند و شرکت هایی 
که در این حوزه هستند را به همکاری 
بطلبد به دلیل اینکه این شرکت ظرفیت 

بسیار خوبی دارد
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صنایعوشرکتها

| مهر 98  هفته پنجم  سال هفتم  شماره 326 |

 هفته نامه بورس: مدیران شرکت مشاور سرمایه گذاری 
معی��ار ب��ه مناس��بت پذیره نویس��ی واحده��ای صن��دوق 
سرمایه گذاری با درآمد ثابت »معیار« در فرابورس ایران در 
شصت و پنجمین نشست خبری یک دیدار، یک عرضه حضور 
یافتند و از ظرفیت های این صندوق ،اهداف تش��کیل آن و 
برنامه های آتی این ش��رکت در راه اندازی س��ایر صندوق ها 

سخن گفتند.

سبدی کامل از خدمات 
وداد حس��ینی مدیرعامل و عضو هیات مدیره مش��اور سرمایه گذاری معیار با اعلام اینکه 
این ش��رکت در س��ال 1390 و به دنبال تصویب قانون ابزاره��ا و نهادهای مالی جدید در 
ایران تاس��یس ش��د ، گفت: شرکت تاکنون مجوزهای مشاور س��رمایه گذاری، سبدگردانی 
و مش��اور پذیرش را از س��ازمان بورس و اوراق بهادار اخذ کرده است.حس��ینی در زمینه 
خدمات معیار در زمینه مش��اور س��رمایه گذاری عنوان کرد: اقدامات و فعالیت های شرکت 
در خصوص مش��اور سرمایه گذاری شامل ارائه مشاور و اظهار نظر در خصوص استراتژی ها 
و س��ازوکارهای س��رمایه گذاری در اوراق بهادار پذیرفته ش��ده در بورس و فرابورس، تهیه 
گزارش های تخصصی راجع به روند قیمتی، ارزش ذاتی و روند عرضه و تقاضای اوراق بهادار 

پذیرفته شده در بورس و فرابورس و ... است.

حداکثر  نقدشوندگی در معاملات ثانویه صندوق
حس��ینی با اش��اره به اینکه ارزش دارایی هایی تحت مدیریت س��بدگردانی معیار بیش 
از رقم 2500 میلیارد ریال اس��ت، افزود: صندوق های س��رمایه گذاری اعتماد ملل، ارمغان 
یک��م ملل، صن��دوق بازارگردانی معیار و صندوق با درآمد ثاب��ت معیار، صندوق های تحت 
مدیریت ش��رکت به ش��مار می روند و ش��رکت معیار همچنین درصدد دریافت مجوز برای 
راه اندازی نخس��تین صندوق س��رمایه گذاری معدن با هدف تامین مالی اکتش��اف معادن، 

صندوق س��ینما برای تهیه فیل��م و صندوق اختصاصی دارو 
اس��ت. مدیرعامل مشاور س��رمایه گذاری معیار خدمات این 
شرکت در بخش مشاور پذیرش را که منجر به پذیرش چند 
ش��رکت در بورس و فرابورس شده است شامل شرکت های  
ه��ای وب، پرداخت الکترونیک س��امان کی��ش و آپ عنوان 
کرد. حس��ینی خاطرنش��ان کرد: افزایش س��قف واحد های 
سرمایه گذاری صندوق تا 250 میلیون واحد سرمایه گذاری 
و ایجاد حداکثر  نقدش��وندگی ممکن ب��رای انجام معاملات 

ثانویه صندوق از مهم ترین اقدامات آینده این صندوق به شمار می رود.

تکمیل سقف واحدهای سرمایه گذاری در یک روز 
در این نشس��ت خبری ، همچنین عضو هیات مدیره مش��اور سرمایه گذاری معیار با درآمد 
ثابت معیار به معرفی ارکان این صندوق پرداخت و افزود: مدیر صندوق مشاور سرمایه گذاری 
معیار و متولی آن موسسه حسابرسی رهبین است. همچنین حسابرس آن موسسه حسابرسی 
کوشامنش و بازارگردان آن در حال حاضر گروه صنایع بهشهر ایران است.شهاب الدین ادیب مهر 
اهداف تاسیس این صندوق را مواردی همچون جمع آوری سرمایه از سرمایه گذاران و تشکیل 
سبدی از دارایی ها و مدیریت این سبد، کسب بازدهی بیشتر از نرخ های متداول شبکه بانکی 
کشور و استفاده از فرصت های بازار سهام و مدیریت پویای دارایی عنوان کرد.وی همچنین به 
پذیره نویسی این صندوق در فرابورس اشاره و اظهارداشت: در حالی که زمان برنامه ریزی شده 
برای پذیره نویسی صندوق با درآمد ثابت معیار از تاریخ 22 تا 30 مهر ماه و به مدت 6 روز کاری 
برنامه ریزی ش��ده بود، اما با استقبال سرمایه گذاران ش��اهد فروش واحدهای این صندوق در 
نخستین روز از مهلت تعیین شده و تکمیل سقف واحدهای سرمایه گذاری این صندوق بودیم. 
ادیب مه��ر برنامه های آتی صندوق را نیز تلاش برای دریاف��ت مجوز فعالیت در حداقل زمان 
ممکن، افزایش سقف واحدهای سرمایه گذاری صندوق تا 250 میلیون واحد سرمایه گذاری و 

ایجاد حداکثر نقدشوندگی ممکن برای معاملات ثانویه صندوق اعلام کرد.

بازدهی بیشتر از نرخ  بانکی در صندوق»معیار«

 ایجاد صندوق سرمایه گذاری  برای تامین مالی اکتشاف معادن
ذرهبین

پالايش نفت بندرعباس

پالايش نفت نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازاربندرعباس

10779سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ پذيرش شرکت نزد تابلوي فرعي بازار اولتابلو1375/01/01تاريخ تاسیس
1390/07/03سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ آغاز فعالیت 
1391/04/04تاريخ اولین عرضهفرآورده هاي نفتي، کك و سوخت هسته ايصنعت1377/10/01)بهره برداری(

12/29سال مالیتولید فرآورده هاي نفتي تصفیه شدهگروه1377/07/25تاريخ ثبت اولیه

شبندرنماد144512شماره ثبت اولیه
آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

"1 - احداث، راه اندازی و بهره برداری از کارخانجات 
صنعتی به منظ��ور تولید، بازاريابی، ف��روش، صدور 
 ان��واع مختلف محصولات نفتی، ش��یمیايی و مش��ابه. 
2 - دريافت، معاوضه )سوآپ( و خريد خوراک پالايشگاه 
)نفت خام، مايعات گازی، گاز طبیعی ومحصولات جانبی 
پتروشیمی( از ش��رکت ملی نفت  ايران، شرکت ملی 
پالايش و پخش ف��رآورده های نفتی ايران، ش��رکت 
 ملی گاز ايران و يا عرضه کننده داخلی و خارجی ديگر.
3 - انج��ام عملی��ات پالايش و ف��رآورش نفت خام و 
ساير هیدروکربورها، س��اختن فرآورده های نفتی از 
قبیل بنزين، نفت سفید، نفت گاز، نفت کوره، سوخت 
 هواپیما و س��اير مش��تقات و ف��رآورده ه��ای جنبی.

4 - انج��ام هرگون��ه عملی��ات به منظ��ور عرضه مواد 
مندرج در اساسنامه."

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

کمیته سرمایه گذاری »آسیا« برای رصد بازار
 هفت�ه نامه ب�ورس: حق بیمه پیش بینی ش��ده برای 
س��ال 139۸ طبق گزارش تفسیری دوره سه ماهه اول سال 

مذکور، مبلغ 53 هزار میلیارد ریال است.
 مس��عود بادین مدیرعامل بیمه آسیا با اعلام این مطلب 
در پاس��خ به س��والی مبنی بر این که با توجه به در جریان 
بودن ارزشگذاری دارایی ها به منظور افزایش سرمایه از محل 
تجدید ارزیابی، برآورد ش��رکت از ارزش روز دارایی های ثابت) ارزش دفتری حدود 
۴۷5 میلیارد تومان ( چقدر اس��ت، اظهار داش��ت این ش��رکت ب��ه منظور افزایش 
س��رمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی های ثابت مش��هود، صرفا در بخش عرصه با 
کانون کارشناس��ان رس��می دادگس��تری مکاتباتی را انجام داده است که به محض 
حص��ول نتیج��ه و تعیین ارزش ج��اری دارایی های مذکور به اط��لاع عموم خواهد 
رس��ید. بادین در پاس��خ به این سوال که آیا شرکت برنامه لازم برای بهبود وضعیت 
مطالبات و افزایش منابع در دس��ترس خود از این طریق دارد؟ ادامه داد: با تشکیل 
کمیته وصول مطالبات و فعال کردن بخش های حقوقی شرکت،شاهد بهبود وضعیت 

مطالبات شرکت خواهیم بود.

بهبود ساختار مالی ترازنامه بانک شهر
 هفت�ه نامه ب�ورس: افزایش منابع ب��ا کیفیت ،کاهش 
قیمت تمام ش��ده پول و افزایش درآمد غیرمش��اع، از جمله 

موفقیت های بانک شهر در شش ماه نخست سال 9۸ بود 
 رحیم طاهری معاون ش��عب و توسعه بازاریابی بانک شهر 
با اش��اره به اس��تراتژی جدید در اجرای برنامه های این بانک 
گفت: با تلاش مجموعه بانک ش��هر، در ش��ش ماه نخس��ت 
س��ال جاری، در ج��ذب و افزایش منابع ب��ا کیفیت، کاهش اقلام مع��وق و افزایش 
درآمدهای غیر مش��اع، موفقیت هایی حاصل ش��د که به طور حتم در بهبود ساختار 

مالی ترازنامه بانک شهر تاثیر مثبتی خواهد داشت.
طاهری، افزایش قابل توجه س��هم بانک ش��هر از بازار نقدینگ��ی و پولی جامعه 
در پایان ش��هریورماه را نقطه عطف این موفقیت ها دانس��ت و افزود: با اس��تراتژی 
جدید و برنامه ریزی صورت گرفته، طی نظر س��نجی عمومی انجام شده، هم اکنون 
بانک ش��هر در ردیف 5 بانک برتر سیس��تم بانکی کشور قرار دارد و افزایش و جذب 
س��پرده های با کیفیت به دنبال اس��تقبال ش��هروندان و تاثیر آن بر کاهش ریسک 

تمرکز، نشان  دهنده این موضوع است.
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| مهر 98  هفته پنجم  سال هفتم  شماره 326 |

 درچن�د وق�ت اخی�ر و ب�ا اوج گی�ری حجم 
معام�ات در روزه�ای مثب�ت بازار ب�ه یکباره 
سیس�تم های نرم اف�زاری بازار س�رمایه دچار 
اختال می ش�وند، دلیل آن چیس�ت؟ چرا این 
مش�کل قدیمی هنوز حل نش�ده و تا کجا ادامه 
خواهد داشت؟ آیا این اختالات عمدی هستند 

یا مشکل فنی تنها علت آن است؟
دهق�ان: بدون تعارف بگویم حج��م عظیمی از معاملات 
طی چند وقت اخیر در س��امانه معاملات انجام می شود که 
ش��اید س��امانه ها آمادگی این میزان از معاملات را نداشتند 
و عم��لا در ح��ال حاضر هم��ه تلاش خ��ود را می کنیم که 
سیس��تم ها را به هر نح��وی پای��دار )stable( نگه داریم تا 
بتوانیم پاس��خگوی این حجم از معاملات باش��یم. بعضا این 
ت��لاش به نتیج��ه می رس��د و در برخی م��وارد هم ممکن 
اس��ت به نتیجه نرس��د.اگر رش��د معاملات اخیر را با سال 
گذش��ته و در همین زمان مقایس��ه کنید ح��دود 10 برابر 
افزای��ش تعداد معاملات داش��ته ایم. در بحث ه��ای کارایی 
)performance( تع��داد سفارش��ات و معام��لات مه��م 
اس��ت، حج��م و ارزش و غی��ره در بح��ث کارایی س��امانه 
تعدادپیام ها)message(، تراکنش ها  ن��دارد.  چندانی  تاثیر 
)transaction(، سفارش��ات )order(،معام��لات، تعداد 
اس��تفاده کننده)user(، تعداد کد معاملاتی و در کل تعداد 

است که اهمیت دارد.
از نظر تعداد معاملاتی رش��د زیادی داش��ته ایم رش��دی 
بالغ بر10 برابر. س��ال گذش��ته بطور عادی 20 یا 30 هزار 
معامله در فرابورس داش��ته ایم و 20 یا 30 هزار معامله هم 
در ب��ورس تهران، الان در روزهای معمول��ی بالغ بر 400-

300 هزار معامله در روزهای معمولی انجام می ش��ود )البته 
در عرضه ه��ای اولیه این تع��داد مرز یک و نیم میلیون را رد 

می کند(. 
برای این تعداد معاملات س��امانه ای ک��ه الان داریم تا به 
امروز پاسخگو بوده است ولی این تعداد معاملات بسیار فراتر 
از ظرفیت های اسمی سامانه است. ما واقعا با این رشد بسیار 

زیاد از لحاظ زیرساختی مشکل داریم.

 البته در مشکل ثبت درخواست های آنلاین در عرضه های 
اولیه یا روزهای معاملاتی دیگرش��رکت های نرم افزاری هم 
ممکن اس��ت به نوعی با مش��کل مواجه ش��وند و ش��رکت 
مدیریت فناوری هم به ش��کل دیگری با مش��کلاتی مواجه 
باشد. بعضا ممکن است ما این نقطه حداکثری )peak(را رد 
کنیم و یک سری مشکلات روی سیستم باشد مثلا سیستم 
کند ش��ود یا تعداد تقاضای باق��ی مانده در صف بالا برود و 

سیستم به کندی پاسخ بدهد.

 در ح�ال حاض�ر میانگی�ن ارزش معام�ات 
روزان�ه بورس و فرابورس حدود 2 هزار میلیارد 
تومان اس�ت، با درنظر گرفت�ن حجم نقدینگی 
کل اقتص�اد و برنامه ه�ای آت�ی وزارت اقتصاد 
در س�وق دادن نقدینگی جامعه به سمت بازار 
س�رمایه، باید آمادگی10 هزار میلی�ارد تومان 
معامله در روز را هم داشته باشیم،  این آمادگی 

در چه سطحی قرار دارد؟
دهق�ان: آمادگ��ی ارزش معاملات 100 ه��زار میلیارد 
تومان را هم داریم به ش��رطی که س��اختار ما درست باشد. 
مثلا مثل بقیه دنیا از رویکرد کارگزار محور اس��تفاده کنیم 
به طوری که که کارگزاری س��فارش افراد را دریافت کنند و 
کل س��فارش ها را تجمیع کرده و ب��ه صورت تجمیعی وارد 
س��امانه کنند. یا م��ردم به س��رمایه گذاری در صندوق های 
سرمایه گذاری مشترک تشویق شوند. حتی از دیدگاه کسب 
و کار نیز ورود مس��تقیم این تعداد از افرادی که بعضا دانش 
کافی در حوزه بازارسرمایه ندارند می تواند مخاطرات زیادی 

را به همراه داشته باشد.

 برنام�ه س�هام عدالت را داریم ک�ه باید وارد 
بازار س�رمایه ش�ود، با این زیرساخت ها چگونه 
می توانیم بگوییم آمادگی ورود معامات سهام 

عدالت در بورس را داریم؟!
دهقان:س��ر فصل ای��ن مورد ف��رق دارد. س��هام عدالت 
خصوصاً الان که بحثETFش��دن آن هم مطرح شده است 
می تواند راهکارهایی داشته باش��د که بطور مثال معاملات 
آن به سمت سیستم های آفلاین برود و افراد مستقیماً وارد 
بازار نشوند. صورت مسئله سهام عدالت فرق می کند و البته 
در شرکت مدیریت فناوری سامانه ای مجزا برای این موضوع 
پیاده س��ازی ش��ده اس��ت تا تبعات ورود افراد برای فروش 
س��هام عدالت سامانه بورس��ها را درگیر نکند. سهام عدالت 
به تعدادی تخصیص پیدا کرده اس��ت ک��ه اغلب وارد بازار 
می ش��وند و سهم خود را می فروش��ند و از بازار خداحافظی 
می کنن��د و به ن��درت در بازارس��رمایه باق��ی می مانند لذا 

راهکارهای مناسبی قابل پیاده سازی و اجراست. 
بنابرای��ن اگ��ر بخواهیم عمق بازار را زی��اد کنیم و آحاد 
بیش��تری از مردم وارد جامعه سهامداری ش��وند باید بازار 
را کارگ��زار مح��ور کنیم)عم��ده درخواس��ت ها از طری��ق 
معامله گران کارگزاری وارد سیس��تم شود( یا این که برنامه 

تغییر زیرساخت را داشته باشیم.
دهقان: از بعد کلان اگر بخواهیم عمق بازار را زیاد کنیم 
باید نهاده��ای حرفه ای بازارمانن��د ETF ها و صندوق های 
س��رمایه گذاری را قدرتمند تر کنیم. چیزی که در تمام دنیا 
تس��ت شده و جواب داده است صندوق های سرمایه گذاری، 
سبدگردان ها و مشاوره های سرمایه گذاری نهادهایی هستند 
که به صورت حرفه ای در بازار حضور دارند و چارچوب های 
بازار را می شناس��ند.  ای��ن که یک اکانت آنلاین به کس��ی 

بدهیم و بگوییم با این معامله کن روش درستی نیست، چرا 
که اغلب هم بدلیل نداش��تن دانش کافی متضرر می ش��وند 
و مورد سوءاستفاده قرار می گیرند چون چارچوب های بازار 

را نمی شناسد.

 از آقای مهرآور می خواهم مشکات کارگزاری 
را در زمان های اختال سامانه ها توضیح دهند، 
چرا ک�ه کارگزاران واس�طه های بازار هس�تند 
که از یک طرف باید جوابگوی مش�تریان خود 
باشند و از طرف دیگر باید مشکات را ازطریق 

سرورها پیگیری و حل کنند؟
مهرآور: مشکلاتی که عنوان شد بسیار درست است ولی 
بنده مشکلات را فراتر از این می بینم. نکته اول این که ما به 
غلط معاملات آنلاین را در ایران بسیار گسترده کرده ایم، در 
هیچ جای دنی��ا معاملات آنلاین آنچنان که در ایران معامله 
و تبلیغ می شود، انجام نمی شود. به عنوان مثال در کشوری 
مثل امریکا که مهد س��رمایه گذاری دنیا است 320 میلیون 
جمعی��ت دارد اما تنه��ا 300 هزار کد آنلای��ن وجود دارد. 
درحالیکه این نس��بت در بازار ایران )یعن��ی در صد معامات 
آنلاین به کل معاملات ( بسیار بیشتر از حد استاندارد بوده 
و کدهای آنلاین بسیار زیاد است بطوری که حدود 60_70 
درصد معاملات بازار به صورت آنلاین انجام می شود،این در 
حالی است که زیر ساخت لازم از جهت فنی برای این حجم 
از معام��لات وجود نداش��ته و باعث بروز مش��کلات و بعضا 

تبعیض هایی میشود، پس ضعف کار در اینجاست.
 ش��رکت های پروایدر وزیر س��اخت های آنلاین به هیچ 
عنوان آمادگی پاسخگویی به این حجم از معاملات را ندارند 
که این مس��اله باعث ش��ده بعضا ش��رکت های کارگزاری با 
مشکلات عدیده ای رو به رو باشند. نمونه آن امر قطع بودن 
سیس��تم معاملاتی آنلاین یکی از این شرکت های پرووایدر 
ب��ود که باعث نارضایتی زیادی در مش��تریان ش��رکت های 

کارگزاری از جمله کارگزاری بانک سامان شد.
 این امر علاوه بر خسارت های مادی که دارد،خسارت های 
معنوی و حیثیتی فراوانی برای ما دارد،یک شرکت کارگزاری 
چقدر باید تلاش کند تا مشتری را به سمت کارگزاری سوق 
دهد که با عملکرد منفی ش��رکت دیگری )OMS( از جمع 
مش��تریان آن کارگزاری خارج شود. قبلاً این همه معاملات 
در داخل ش��رکت های کارگزاری و متناسب با امکانات خود 
شرکت انجام می شد، بنابر این اگر قصوری صورت می گرفت 
کاملا مش��خص بود و کارگزار پاس��خگو بود اما برای نمونه 
روزی که سامانه معاملات آنلاین کارگزاری ما دچار مشکل 
بود کارکنان را مجبور کردیم که تا حد امکان با مش��تریانی 
که از طریق س��امانه آنلاین تمایل به معامله داشته اند و به 
دلیل اختلال موجود نتوانس��ه اند درخواستهایش��ان را وارد 
سیستم کنند تماس بگیرند تا درخواسته ها بصورت آفلاین 
انجام ش��ود لذا تمام کارکنان ش��عب در شهرس��تان ها هم 
بسیج ش��دند که معاملاتی که می بایست به صورت آنلاین 

انجام می شد را انجام دهند. 
ما به ش��رکت های پروایدر پول می دهیم تا  این کارها را 
نکنی��م، اگر قرار باش��د مجددا همه  ای��ن کارها را خودمان 
انجام بدهیم پ��س چرا باید این هزینه های گزاف را متحمل 

شویم؟ 
پس یکی از مشکلات اصلی فعلی  این است که ما به غلط 
بسیار بالاتر از ظرفیتمان معاملات آنلاین را تبلیغ می کنیم 
و حت��ی به غلط می گوییم به جای انجام معاملات از طریق 
س��امانه نامک )ک��ه در آن هیچ واس��طه ای دخالت ندارد و 
درخواستها بی واسطه به هسته معاملات می رود( معاملات 
در به سمت آنلاین گروهی سوق می دهیم که بسیار اشتباه 
است. باز هم اعلام می کنم؛ آنلاین گروهی یک معضل است 
که اگر بخواهد  ایجاد ش��ود و اگر در بازار س��رمایه پا بگیرد 
بسیاری از شرکت های کارگزاری در پاسخگویی به مشتریان 

خود دچار مشکل خواهند شد.

 ل��ذا من همین ج��ا آقای دهقان خواه��ش می کنم  این 
پ��روژه را ببندن��د. ما علاقه مندیم از یک BASE اس��تفاده 
کنیم و آن هم BASE نامک اس��ت چرا که در آن صورت 
اولاهیچ تبعیضی در فرایند معاملات وجود نخواهد داش��ت 
و ثانیا اگر س��امانه قطع شود و یا مشکلی بوجود بیاید همه 
قط��ع خواهند بود و بدین وس��یله از ایجاد خس��ارات برای 
گروهی از مش��تریان که از یک س��امانه اس��تفاده می کنند 
و قطع اس��ت جلوگیری می ش��ود. نه این ک��ه مثلا در فلان 
روز 50 ش��رکت کارگزاری قطع باش��ند اما دوستانی که با 
س��امانه های دیگ��ری معامله می کنند براحت��ی کار کنند و 
معاملات آنها بدون مش��کل انجام شود. خسارت های ناشی 
از این گونه موارد با کیست؟ چه مرجعی پاسخگوی اعتراض 
مش��تریان است؟ همه شرکت های کارگزاری در یک فضای 
کاملارقابتی تلاش دارند زیرس��اختی را فراهم کنند تا همه 

بتوانند از یک امکان )شرایط مساوی( بهره ببرند. 
اما مش��کل دیگ��ری که در رابط��ه با بح��ث کارگزاران 
وجود دارد بحث ارتباط آنها با ش��رکت های پروایدر اس��ت. 
در ای��ن مقطع زمانی که در آن قرار داریم، یک رابطه خطی 
یک طرفه تعریف ش��ده اس��ت که هیچ بازخوردی از سوی 
ش��رکت های ارائِه دهنده خدمات، )پروایدرها( وجود ندارد. 
مثلًا اگرسیس��تم امروز قطع است، س��وال اول این است که 
چرا قطع اس��ت؟ چرا س��رویس به صورت درس��ت خدمات 
ارائ��ه نمی دهد؟ و نهایتا اینکه پاس��خگویی حداقل مادی به 
کارگ��زار در مقابل خس��اراتهای مادی و معن��وی که قطع 
بودن س��امانه ایجاد کرده است چگونه پاسخگویی می شود؟ 
در ش��رایط کنونی هیچ کدام از شرکت ها، غیر از رایان هم 
افزا در قرارداد خودبا ش��رکت های کارگزاری قرارداد جبران 
خسارات SLA ندارند. SLA یعنی وقتی پول می گیرید در 

برابر پولی که می گیرد، مسئول هستید و لذا باید در مقابل 
آن یک تعهد وجود داش��ته باش��د که ب��از در اینجا بنده از 
س��ازمان بورس خواهش می کنم از شرکت های ارائه دهنده 
خدمات بازار سرمایه با توجه به حساسیت موضوع در سطح 
ملی، بخواهند که با ش��رکت های کارگزاری قرارداد جبران 
خدم��ات را بصورت الزامی منعقد کنن��د. البته ما در کانون 
کارگزاران دو س��ال اس��ت که پیگیر این مسئله هستیم که 
به نظر می آید امس��ال آن را نهایی می کنیم که باید تعهد و 

SLA وجود داشته باشد.

 تاکنون موردی وجود داشته است که مشتری 
شما شکایت و طلب خسارت کند؟

مه�رآور: بله، بس��یار زیاد. حاضرم صدای مش��تریان را 
برایتان بیاورم که چقدر مشکلات دارند. حالا نکته مهمتر این 
اس��ت که بعضی اوقات خریدها دومرتبه در س��امانه صورت 
می گیرد که منجر به مش��کلات عدیده ای برای شرکت های 
کارگ��زاری می ش��ود، اگر م��ا بخواهیم بفروش��یم می تواند 
به عنوان فروش مال غیر محس��وب ش��ود و بعضا هیچ گونه 

اثباتی در این زمینه نمی شود کرد.
ت�اج بر: امروز مش��تری آقای مهرآور می تواند ش��کایت 
کند حتی اگر قصد این موضوع را نداش��ته باش��د. می تواند 
به کمیته سازش مراجعه کند و بگوید می خواستم این سهم 
را بخرم یا بفروش��م و به خاطر قطعی س��رویس نتوانستم و 

درخواست خسارت کند.

 اگ�ر عام�ل خس�ارتOMSبوده باش�د چه 
اقدامی انجام می دهید؟

تاج بر: فعلًا و تا وقتی کهSLA وجود ندارد تنها کس��ی 
که باید پاسخگو باشد کارگزار است. 

دهق�ان: از نظ��ر بازار س��رمایه و نهاده��ای موجود در 
بازار س��رمایه کارگزار مس��ئول ورود سفارش��ات و هر نوع 
پاس��خگویی دیگ��ری اس��ت. کارگ��زار عضو بازارس��رمایه 
اس��ت،بورس و نهاد نظارتی کس��ی بجز کارگزار را برای این 
موضوع نمی شناسند. این که کارگزار بتواند یا نتواند ریسک 
را در قال��ب یک قرارداد به ش��رکت دیگ��ری منتقل کند یا 
خیر، کاری از س��مت کارگزار اس��ت.  بعضی از کارگزاری ها 
می توانند ای��ن ریس��ک را منتق��ل کنن��د و بعض��ی دیگ��ر 

نمی توانند. ولی از نظر بازار سرمایه کارگزار مسئول است.
مهرآور:فرض کنید کارگزاری مثل بنده چه جوابی باید 

به مشتری خود بدهد؟
عبدالله پور: فک��ر می کنم دغدغه جن��اب مهرآورکاملًا 
درست اس��ت اگر سیستم های آنلاین قرار باشد قطع شوند 
و مش��تری با کارگزار تماس بگیرد و کارگزار هیچ راه حلی 
برای او نداشته باشد طبیعتاً آقای مهرآور به عنوان مدیریت 
یک کارگزاری که همه مسئولیت ها و ریسک های معاملات 
روی آنها است می گویند اگر کل سازمان را هم جمع بکنید 
یا آنلاین گروهی جمع ش��ود ما ناراحت نمی شویم، درست 
هم می گویند چرا که ریس��ک به آن ها تحمیل می کند. اما 
بنده ش��اید راه حل متفاوت تری داش��ته باش��م؛ الان وقتی 
وارد سیستم بانکی می شوم و اکانت باز می کنم، می تواند این 
گونه باش��د که هیچ س��رویس الکترونیکی از بانک نگیرم و 
برای برداشت و پرداخت و انتقال وجه به شعبه مراجعه کنم 
ک��ه هیچوقت هم هیچ اتفاقی نمی افت��د. البته مواردی هم 
پیش می آید و همه ما با آن ها برخورد کرده ایم که به بانک 
مراجعه می کنیم و به ما می گویند فعلًا بنش��ینید سرویس 

ما قطع است.
اما همه ما می دانیم که س��رویس های بورس به ش��دت 
حساس ترهس��تند. اگر بنده الان پول را به حس��اب کس��ی 
انتقال ندهم خس��ارتش بس��یار کمتر از این اس��ت که الان 
نتوانم یک س��فارش یا درخواس��ت را لغو کنم یا فروشی را 
انجام دهم. خس��ارت های این قسمت بسیار مسجل تر است 
و واقعاً کاربر می تواند ش��کایت کند. در سیستم بانکی واقعاً 
حساسیت ها آنقدر نیس��ت. اما به هر حال سیستم بانکی با 
آن قدرت مالی و تجربه بیش��تری که در بحث سرویس های 
الکترونیکی از ما دارد حتی شما در شعبه هستید و می گوید 

الان سرویس ندارم. 
نکت��ه دیگر ای��ن ک��ه الان خیل��ی از ما که در س��اختار 
بازارس��رمایه هستیم و کاربران ما با مسائلIT آشنا هستند 
اگر وارد بانک شوند و اکانت بگیرند حتماً بلافاصله سرویس 
الکترونی��ک اعم از وب و موبایل آن را نیز دریافت می کنند، 
ام��ا بانک یک برگ��ه بلند بالا جلوی آن ه��ا می گذارد که با 
امضای آن هرگونه حق شکایت در اثر قطع شدن سرویس را 
از آنها سلب می کند. چرا؟ بانک می گوید همه این سرویس ها 
را به تو می دهم، هر چقدر س��رویس ها پایدارتر و بهتر باشد 
قاعدتاً کیفیت را نش��ان می دهد اما اگر قطع شد شما هیچ 

شکایتی نمی توانید از بانک داشته باشید. 
نمی توانید بگویید چون نتوانستم پول را در فلان ساعت 
که س��رویس قط��ع بود منتق��ل کنم، ش��کایت دارم چون 
فرزن��دم در خارج از کش��ور دچار مش��کل ش��د، یا مریض 
داش��تم نتوانستم هزینه بیمارس��تان را پرداخت کنم فوت 
ک��رد. چنین ش��کایاتی را نمی ش��ود مطرح ک��رد چون در 
قرارداد از قبل ریسک های استفاده از زیرساخت های بانکی 

را قبول کرده است.
فک��ر می کنم دوس��تان س��ازمان به کم��کIT  قوانین 
قراردادهای بین کارگزاری ها و مشتریان را اصلاح می کنند 
که این  گونه نباش��د که مش��تری کاملًا ذی حق باشد. البته 
می دانیم همه مش��تری ها ولی نعمت ما هس��تند ولی باید 
بپذیرند یک س��رویس الکترونیک ریسک های خود را دارد. 
نکته این است؛ وقتی یک کارگزار یک زیرساخت الکترونیک 
را ارائ��ه می دهد دو نوع رفتار می تواند داش��ته باش��د، یک 
رفتار این اس��ت که همه ش��بکه را همچنان قدرتمند حفظ 
کند که اگر زیرس��اخت الکترونیک به مش��کل خورد آماده 

پاسخگویی باشد. 
نوع دوم مثل بانک هایی که قبلًا بودند و بعد سیاستشان 
را عوض کردند، یک کارگزار الکترونیک که ش��عبه ای ندارد 
باید بپذیرد که اگر سرویس الکترونیکش قطع شد، مشتریان 
وی به هیچ جا دسترس��ی ندارند و این ریسک بزرگی است، 
کما ای��ن که بانک هایی هم بودند که قبلاً این کار را کردند و 
دیدند واقعاً نشدنی است و به هر دلیلی سیاستشان را عوض 
کردن��د. نکته دیگری هم وجود دارد ممکن اس��ت کارگزار 
بگوید من این کار را می کنم. مث��ل کارگزاری آقای مهرآور 
ش��عب را تجهیز نگه می دارم که اگر س��رویس الکترونیکی 
قطع ش��د حداقل بتوانم به ش��عب بگویم کال سنتر و تلفن 

تجهیز است و هر مشتری که درخواستی دارد به کال سنتر 
کارگ��زاری زنگ بزند تا برایش انجام دهند و هیچ مش��کلی 

در این مورد وجود ندارد.
 ام��ا یک اتفاق بد می افتد، اش��کالی ک��ه  وجود دارد این 
اس��ت که اگر س��رویس معاونت فناوری قطع شود مشتری 
درخواس��تی را در صف داش��ته باش��د که به دلی��ل تغییر 
جهت ب��ازار بخواهد آن را لغو کند حت��ی آقای مهرآور هم 

نمی تواند این کار را انجام دهد.
 این یک��ی از باگ هایی اس��ت که باعث می ش��ود درد و 
شکایت وجود داشته باش��د چون در این مورد مشتری حق 
دارد شکایت کند. مش��تری می گوید زیرساخت الکترونیک 
قطع ش��د و البت��ه در قرارداد تعهد دادم که ش��کایت نکنم 

ولی این با قرار داد حل نمی شود.
این چگونه اس��ت؟ فکر می کنم اگرمش��کل این بخش را 
بتوانیم با هم و با کمک کارگزار، شرکت مدیریت فناوری و 
س��ازمان )از نظر قوانین( حل کنیم،شاید بخشی از این بار را 
بتوانیم کاهش دهیم. باید قبول کنیم ارائه زیرس��اخت های 
الکترونیکی در هیچ جای دنیا جمع کردنی نیس��ت، اما باید 
تبعات و ریس��ک هایش را به گونه ای توزیع کرد که متوجه 

یک نفر نباشد. 
الان تمام��اً متوجه کارگزار اس��ت. البته بن��ده به عنوان 
س��رور ارائه کننده خدمات آنلاین به لحاظ اعتباری آسیب 
می بینم. موضوع این اس��ت که اگر شکایت اتفاق بیفتد بنده 
در قرارداد قید کرده ام که مس��ئولیت نمی پذیرم و در هیچ 
ج��ای دنیا هیچIT نمی تواند مس��ئولیت بپذیرد چون واقعاً 
ذات سرویس اشکال است، مشکل در آن کم و زیاد می شود 
و صفر نمی ش��ود باید مشکلات را حل و راه حل و جایگزین 

انتخاب کرد.
 البته اگر تعداد ارائه کنندگان سرویس بیشتر 
باش�د و رقابت باش�دIT هم مجبور به پذیرش 

ریسک ها می شود؟

عبدالله پ�ور: موضوعی که عرض ک��ردم هیچ ربطی به 
رقاب��ت ندارد. باید برای هر زیرس��اختی تا جایی که ممکن 
اس��ت جایگزی��ن فراهم کرد چون ممکن اس��ت یک روزی 

قطع شود.
مهرآور: اتفاقاً راه جایگزین آن،همان رقابت است.

عبدالله پ�ور: بنده به عنوان ش��رکت نرم افزاری چه کار 
می توانم انجام دهم؟ اگر یک موبایل اپلیکیش��ن ارائه دادم 
ی��ک وب اپ ه��م کنار آن راه اندازی ک��ردم و گفتم اگر به 
هر دلیلی موبایل اپ قطع شد کسی دسترسی به وب ندارد 
با وب اپ س��امانه باز کند، اگر روی وب یک سامانه اکسیر 
دارم یک سامانه کلاسیک هم دارم روی دو سیستم موازی 

هزینه می کنم و پیش می برم. بارها اتفاق افتاده اس��ت مثلًا 
همین چند وقت پیش موبایل ما اول صبح اختلال داش��ت 
ولی سه سامانه دیگر فعال بودند و با یک یوزر کار می کردند 
یعنی مشتری با یک یوزر در چهار سالن می تواند کار کند.

 اگ��ر روزی همه زیرس��اخت های بنده با هم قطع ش��ود 
از دس��ت بنده خارج اس��ت. بنده تمام تلاش��م را کردم که 
س��رویس های جایگزی��ن بگ��ذارم و بارها ش��ده اس��ت که 
کلاسیک قطع شد ولی اکس��یر وصل بوده است، کم پیش 

می آید که همه سرویس ها با هم قطع شوند.
البت��ه فرمایش آقای مهرآور درس��ت اس��ت ولی از نظر 
بنده راه حلش این اس��ت. ی��ک نکته دیگر این اس��ت که به 
نظ��رم س��ازمان می تواند کمک کند، س��هام دارای صف در 
کمترین جای دنیا وجود دارد. این مس��ئله س��اعت هشت و 
نیم باعث می ش��ود که اگر قرار باشد 10 واحد هزینه کنیم 
باید 15 واحد فقط برای پنج دقیقه اول صبح یا بازگش��ایی 

هزینه کنیم. 
چ��را آقای مه��رآور می گوید م��را زیاد ش��ارژ می کنید؟ 
برای ای��ن که بنده مجبور ش��دم روزهای عرض��ه اولیه را از 
فاکتورها خارج کنم و لحاظ نکنم چون وقتی مش��تری در 
کارگزاری باش��د می گوی��م روز عرضه اولیه ش��ما به جای 

10 واحد 20 واحد مصرف کرده اید.
بنده نمی توانم تجهیزات را برای دو روز بیاورم بعد بگویم 
خاموش، برای آن پول می دهم. بخشی از مشکل ساختار بازار 
ما به گونه ای است که صف ها و ساعت هشت و نیم مشکل ایجاد 
می کند. یک مشکل دیگر که باید از کاربران خواهش کنیم 
 ما س��الیان سال تلاش کردیم داستان عرضه اولیه تبدیل به

 Book Biulding ش��د. قبل از این فاجعه بود یعنی یک 
تایم مش��خص همه باید می زدند هر کس بع��د از دو ثانیه 

می زد نمی توانست موفق باشد.
الان ک��ه Book Biuldingهم هس��ت اگر می گویند 
ساعت 10 همه کاربران با این که می دانند تا 2 ساعت دیگر 
وق��ت دارند همه می خواهند در ثانیه اول بزنند. همه ما نرم 
افزاری ها زیر بار فش��ار هس��تیم و به کاربران می گوییم که 
هیچ فرقی ندارد و ساعت 12 هم بزنید هیچ فرقی با ساعت 

10 ندارد همه به اندازه مساوی می گیرید. 
ولی دوس��ت دارم این را جوری به کاربران برس��انید که 
ضعف های��ی وجود دارد ولی در عرضه اولیه خواهش��اً رفتار 
هجومی انجام ندهند. مشکل این است که وقتی یک سیستم 
ن��رم اف��زاری بتواند ای��ن هجم��ه را در 5 ثانی��ه اول عرضه 
اولی��ه طاق��ت بی��اورد آورد، اگر نیاورد و خراب ش��د جمع 
کردنش س��خت اس��ت. چون همه  چیز به هم ریخته است. 
رزونانس��ی ایجاد می کند و جاهای مختلف سیستم روی هم 
اثرات مخرب می گذارندکه بعد قطع می شود. تا می خواهید 
وصل کنید دوباره همه رفرش می زنند و هجوم را نمی توانید 
جمع کنید و فش��ار آنقدر زیاد است که دیگر نمی توانید در 

را باز کنید.
مه�رآور: ما یک تفاوت عمده با بانک ها داریم یعنی اگر 
سرور بانک قطع بود بانک یک تراکنش مالی انجام می دهد. 
ش��ما اس��تحضار دارید ارزش پول در ی��ک روز بالا، پایین 
نمی ش��ود در نتیجه نهایتاً مشتری به بانک دیگری مراجعه 
می کند اگر هم مراجعه نکند تا یک ساعت دیگر هیچ اتفاق 
عجی��ب و غریبی برای��ش نخواهد افتاد و تنه��ا ضرری که 
می کند این اس��ت که اعصابش خرد می شود . ولی در بورس 
زیان مالی به صورت وحش��تناک مطالبه می ش��ود. زیان و 

خسارتی که ما کوچک ترین تقصیری بابت آن نداریم.

 مه�رآور:  در هیچ جای 
آنای�ن  معام�ات  دنی�ا 
آنچنان که در ایران معامله 
و تبلی�غ می ش�ود، انجام  
ش�رکت های  نمی  ش�ود. 
وزیر ساخت های  پروایدر 

آناین به هیچ عنوان آمادگی پاسخگویی به 
این حجم از معامات را ندارند که این مساله 
باعث ش�ده بعضا ش�رکت های کارگزاری با 

مشکات عدیده ای رو به رو باشند

 دهق�ان: ت�اش خود را 
می کنی�م که سیس�تم ها 
را ب�ه ه�ر نح�وی پایدار 
ت�ا  نگهداری�م   )stable(
بتوانیم پاس�خگوی حجم 
معام�ات باش�یم. برخی 

تاش ب�ه نتیجه می رس�د و م�واردی هم 
ممکن است به نتیجه نرسد. آمادگی ارزش 
معام�ات 100 ه�زار میلیارد توم�ان را هم 

داریم به شرطی که ساختار درست باشد

مرجع رسیدگی به اختاف بین این سه ضلع مثلث فناوری و پروایدر کارگزار مشخص نیست 

 در میزگرد هفته نامه اطاعات بورس راه های رفع اختال  سامانه معامات بررسی شد:

سامانهایکههمچنانازدسترسخارجمیشود

»اختال سامانه معامات« یکی از مهم ترین معضات سال های اخیر در بازار سرمایه به شمار می آید، 
به طوری که تقریبا همه فعالان بازار در زمان های اوج صعود بازار و یا در زمان های ارس�ال سفارش�ات 
عرضه های اولیه با این مشکل مواجه بوده اند. اما دلایل ایجاد این اختال ها چیست؟ آیا سازمان بورس یا شرکت مدیریت 
فناوری و شرکت های نرم افزاری ارائه کننده سرویس های آناین کارگزاری ها می توانند این اختال ها را به صفر برسانند یا 

گره حل این مشکل در جای دیگری است؟

فرصتی فراهم ش�د با برگزاری یک هم اندیش�ی، نظرات حمیدرضا مهرآور مدیرعامل کارگزاری بانک س�امان،علیرضا 
تاج بر مدیرعامل کارگزاری تامین س�رمایه نوین، روح ا... دهقان مدیرعامل مدیریت فناوری بورس تهران، هانی ش�هری 
مدیرعامل ش�رکت تدبیرپرداز، حمیدرضا عبدالله پور مدیرعامل ش�رکت رایان هم افزا و سیدش�هرام سیدشاکری دبیر 
کارگروه شرکت های IT  بازار سرمایه را جویا شویم تا عاوه بر پا سخگویی به پرسش ها و ابهامات موضوع مذکور، شفاف 

سازی هم صورت گیرد.

علی اصغر حیدری
خبرنگار

 عبدالله پور: فکر می کنم 
دوستان س�ازمان به کمک

بین  قراردادهای  ITقوانین 
مش�تریان  و  کارگزاری ه�ا 
را اص�اح می کنن�د که این  
گون�ه نباش�د که مش�تری 

کاماً ذیحق باش�د. یک کارگ�زار الکترونیک 
که ش�عبه ای ندارد باید بپذیرد اگر س�رویس 
الکترونیکش قطع ش�د، مشتریان وی به هیچ 
جا دسترسی ندارند و این ریسک بزرگی است
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 سرویس هایOMSعمدتاً دو سرویس هستند، 
چند شرکت دیگر وجود دارد و چند درصد بازار 

را در اختیار دارند؟
ش�اکری: 9ش��رکتOMS داری��م ک��ه از ای��ن 9 مورد 
رای��ان و تدبیر حدود 80 درصد و مابق��ی حدود 20 درصد 

از تراکنش های بازار را انجام می دهند.

 هر کدام از این دو س�رور اصلی چند درصد از 
80 درصد را دارند؟

ش�اکری: س��هم تدبیر نزدیک ب��ه 50 درص��د و رایان 
30 درصد از تعداد تراکنش هاست.

 بقیه شرکت ها کدام ها هستند؟
صح��را، آس��ا)کارگزاری آگاه(، سوش��یانت)که مربوط به 

کارگزاری فارابی است(، مبنا، چوگان، ارشن و داتکس.

 بقی�ه OMSها،ای�ن ظرفی�ت را دارن�د ک�ه 
کارگزاری های بیشتری را بپذیرند؟

شاکری: شرکتی مثل تدبیر یا رایان طوری طراحی شده 
ک��ه به تعداد زیادی از کارگزاری ها خدمات ارائه دهد که در 
طی زمان زیرس��اخت های لازم را بوجود آورده است. ممکن 
اس��ت س��ایر ش��رکت ها نیازی به این کار ندیده باشند چون 
مخاطبانش��ان یک یا تعداد مح��دودی از کارگزاری ها بوده 
است. طبیعی است که اگر تصمیم به ارائه سرویس به تعداد 
بیشتری کارگزاری بگیرند بایدهم در تجهیزات و هم نیروی 

انسانی متخصص سرمایه گذاری بالایی انجام دهند.

 قبول دارید این اختلال به این دلیل است که 80 
درصد بازار این حجم را باید تحمل کند؟

عبدالله پور: اگر نس��بت ارزش به تع��داد معاملات یکی 
باش��د، به لحاظ ارزش معاملات آسا حدود 10 درصد ارزش 
معام��لات را انجام می دهد، سوش��یانت 5 درصد، مفید 22 
درص��د، اگر مفی��د را با تدبیر لحاظ کنی��م تدبیر جمعاً 50 
درصد می شود و برای رایان حدود 40 درصد معاملات است.

در بحث سوش��یانت و آس��ا آمار دقیقی از ه��ر دو مورد در 
دس��ترس بوده،اما همه ما نرم افزاری ها قطعی هایمان از نظر 

نسبتی نزدیک به هم است.

 جناب دهقان شما این آمار را تأیید می کنید؟
دهقان:در پاس��خ به این سوال که شرکت های نرم افزاری 
دیگر ک��ه در حال حاضر فقط با ی��ک کارگزار کار می کنند 
آی��ا ظرفیت دارند که به همه کارگزاران س��رویس بدهند یا 
خی��ر، باید بگویم از نظ��ر منطقی بله ولی از نظر بیزنس��ی 
خی��ر. چون این ش��رکت های نرم افزاری )به غی��ر از رایان و 
تدبیر، صحرا و داتکس(اصولا بیزنس پلن آنها سرویس دادن 
به چند ش��رکت کارگزاری نیس��ت،خود ش��رکت کارگزاری 
برای این ک��ه برای  خودش س��رویس های خاصی در اختیار 
داش��ته باش��د آنها را ایجاد کرده است. ش��اید مثلا آسا هم 
اکنون ای��ن ظرفی��ت را دارد که به 10 کارگ��زاری دیگر هم 
س��رویس بدهد،اما اصلًا هدف و برنام��ه کارگزاری آگاه که 

سهامدار عمده آسا است، این نیست. 
ش��اید سوش��یانت هم این ظرفیت را دارد ولی کارگزاری 
فاراب��ی اص��لًا به آن اج��ازه نمی دهد به کارگ��زاری دیگری 
س��رویس بدهد. ذاتاً ش��رکت های مذکور این گونه اند، یعنی 
ش��رکت های نرم اف��زاری دیگر ذاتاً برای س��رویس دادن به 

چندین ش��رکت کارگزاری طراحی نش��ده ان��د ولی تدبیر و 
رای��ان و صحرا و داتکس زیرس��اخت چنین چیزی را دارند. 
همچنی��ن از نظر وجود مش��کل در این سرورها؛مش��کلات 
برای همه ش��رکت های نرم افزاری ب��ه وجود می آید امابرای 
ش��رکت های کوچکتر )غی��ر از رایان و تدبی��ر( چون تعداد 
نهادهای کمتری را در برمی گیرد تبعاتش کمتر است. وقتی 
آس��ا به مش��کل می خورد صرفا ً کارگزاری آگاه است که به 
مشکل می خورد، اگر تدبیر به مشکل بخورد 50 درصد بازار 
به مشکل می خورند. وقتی رایان نمی تواند درخواست عرضه 
اولیه بفرس��تد 30 درصد از بازار را با موضوع درگیر می کند 

و این مشکل نمود پیدا می کند. 
ولی ش��رکت های نرم افزاری دیگر هم مشکل دارند ولی 
خیلی نمود پیدا نمی کند و ما هم خیلی س��ریع تر می توانیم 
مش��کل آنها را حل کنیم، اما حل مشکل برای رایان و تدبیر 
بخ��ش زیادی از فعالان ب��ازار را درگیر می کن��د و زمانبرتر 

خواهد بود.

 بهتر نبود خود سازمان یک سیاست یا قانونی 
بگذارد که تعداد ش�رکت هایی که زیرساخت را 

برای همه فراهم کنند بیشتر شود؟
دهقان: این ی��ک تجارت بخش خصوصی اس��ت متعلق 
به سازمان نیست. س��ازمان بورس دستورالعمل ها را تدوین 
می کند تا عدالت وجود داش��ته و شرایط برابر باشد. در حال 
 OMS حاضر س��ازمان هی��چ محدودیت��ی در دادن مجوز

ندارد.

 اختلال س�امانه به یک ریس�ک روانی تبدیل 
شده است که اگر اولین جرقه زده شود کل بازار 
منفی می شود،در این خصوص چه نظری دارید؟ 

عبدالله پور: چون این بخش خصوصی است،به نوعی شما 
هر دو درست می گویید ولی راه حل دارد. راه حل این نیست 
که س��ازمان به دنبال ش��رکت ها برود و بگوید سرویس ارائه 
دهید. قاعدتاً وقتی ش��ما می خواهید دس��ت در یک بیزنس 
زیاد ش��ود باید مقرون به صرفه باش��د. اگر آس��ا پیچیدگی 
کمت��ری دارد و احتمالاً در بعضی از موارد راحت تر می تواند 
مش��کل را حل کند،اما در عرضه اولیه اخیر آسا هم مشکل 
داش��ته اس��ت، رایان و تدبیر مشکلی نداش��ته و آسا داشته 

است.
 با ای��ن ک��ه می دانیم برای ای��ن که آگاه زیرس��اخت نرم 
افزاری ایجاد کند خیلی بیشتر از کارگزاری هایی که از رایان 
و تدبیر سرویس گرفته اند، سرمایه گذاری کرده است ولی باز 
هم اش��کال خواهد داشت. نکته این است که اگر می خواهید 

بازیگران این بازی بیشتر باشند باید مقدمه آن را فراهم کرد، 
مقدمه اش این اس��ت که مقرون ب��ه صرفه بودن این موضوع 

آنقدر بشود که دیگران ترغیب به ورود به بازار شوند.

 درخواس�تی از طرف شرکت هایی که بخواهند 
وارد این مقوله شوند داشته ایم؟

ش�اکری: هیچ مانعی وجود نداشته است، همان طور که 
س��ازمان هم اعلام کرده اس��ت برای هر شخص حقوقی که 
بخواه��د OMS راه ان��دازی کند مجوز صادر خواهد ش��د. 
البته به درستی سازمان الزاماتی را اعلام کرده است که باید 
رعایت ش��وند. حتی خود کارگزاران سرمایه گذاری کردند و 
شرکتی به نام سگال تأسیس و تلاش کردند که آن را به جلو 

ببرند ولی تجربه موفقی را پشت سر نگذاشتند.

 در م�ورد اختلال های ای�ن روزه�ا و دلایل آن 
بیشترتوضیح میدهید؟

ش�هری: در بحث اخت��لالات درIT  ،اختلال وجود دارد 
وباید گفت جزء لاینفک IT  است. به ضرس قاطع می توانیم 
بگویی��م که با توجه به تمهیدات دیده ش��ده به ندرت اتقاق 
می افتد که قطعی به صورت سراس��ری رخ دهد ولی ممکن 
است قطعی هایی به صورت مقطعی در زمان های کوتاه اتفاق 

بیفتد. 
توجه داش��ته باشید که شما با یک سیستم آنلاین و لایو 
کار می کنید فرض کنید ساعت 9 صبح اختلالی گزارش شود 
 reset نمی توانیم بگوییم همه چیز متوقف ش��ود و سرور را
کنی��م ودر عین حال در هم��ان لحظه که resetمی کنیم با 
کارشناسان فناوری مشکل را پیگیری و حل نماییم. نکته ای 
که وجود دارد نه ما و نه کارگزاری ها در پیدا کردن اش��کال 
نباید دنبال مقصر بگردیم بلکه باید دنبال حل مشکل باشیم 
و در عین حال آمادگی لازم را برای پیش��گیری از مشکلاتی 

که قابل پیش بینی هستند داشته باشیم.
به لحاظ تعداد بس��یار بالای مش��تریان آنلای��ن و تعدد 
سفارش��ها، بورس ما ش��اید در دنیا خاص باش��د. شما فردا 
نمی دانید حرکت س��هامداران به چه ش��کل اس��ت، به طور 
همزمان 10 هزار نفر وارد سیس��تم می ش��وند یا 100 هزار 
  IT نفر، اولین چیزی که در سیستم ها مخصوصاً در سیستم

خیلی تأثیرگذار است تعداد کاربران همزمان است.

 تدبیر به فکر ایجاد SLA است؟
 oms ش�هری: در حال حاضر بین کارگروه شرکت های
و کان��ون کارگ��زاران مذاکراتی در حال انجام اس��ت که بر 

روی این موضوع تمرکز داریم.

 تدبی�ر 50 درصد معاملات ب�ازار را در اختیار 
دارد، چرا درآمدش کم است؟!

ش�هری: با توج��ه به افزایش ن��رخ ارز و ت��ورم موجود، 
تمامی تجهیزات��ی ک��ه ش��رکت های oms لازم اس��ت ت��ا 
ت��دارک ببینند به دلار پرداخ��ت می کنند. همچنین مبلغی 
ک��ه کارگزاری ها بابت خدماتی که از این ش��رکت ها دریافت 
می کنن��د تناس��ب لازم را ن��دارد حتی ب��ه 5 درصد درآمد 
کارگزاری ها نمی رس��د. در حالی که بیش از 90 درصد حجم 
کاری کارگزاری ه��ا ب��ر روی س��امانه های آنلاین اس��ت این 

موضوع قابل درک خواهد بود.

  از درآم�دی که به عن�وان کارمزد معاملات به 
س�ازمان فناوری اطلاعات می رسد شرکت های 

oms سهمی ندارند؟
 oms ش��رکت های  بخ��ش  آن  خی��ر.در  ش�هری: 

سهمی ندارند. 

 در این چند س�ال به فکر ارتقای سرورهایتان 
بوده اید؟

ش�هری:بله، اصلا ب��دون ارتقا نمی توانی��م ادامه فعالیت 
بدهیم.طب��ق آم��ار، معاملات حج��م و ارزش معاملات طی 
شش ماه گذشته دو برابر شده است. در اردیبهشت ماه پیک 
حجم و ارزش را داش��ته ایم.این گونه نیس��ت که یک اتاق را 
پر از سرور کرد و  گفت در آینده هیچ مشکلی پیش نخواهد 

آمد.
دهقان: سیستم های IT  همیشه ممکن است به مشکل 
بخورند.چند ماه پیش که بنده تازه به مدیریت فناوری رفته 
بودم در یک روز تعداد معاملات مرز یک میلیون را رد و در 
یک روز بیش از میلیون و دویست هزار تا معامله انجام شد. 
آن روز بس��یار نگران بودم که آیا این یک میلیون و دویست 
هزار معامله در سیستم پس از معاملات پشتیبانی می شود یا 
خیر. نهصد و نود و نه هزار تا با یک میلیون فرق می کند یک 
دیجیت به آن اضافه می شود،کافی بود ما در نرم افزارهایمان 
یک جا این را ندیده باشیم که آن ظرفیت دیجیت آخر را هم 
جواب بدهد. یک میلیون و دویس��ت هزار معامله خیلی زیاد 
اس��ت. مجبور بودیم به سراغ سیستم پس از معاملات برویم 
و انجام��ش دهیم. البته این موضوع انجام ش��د و الان خیالم 
راحت است تا نه میلیون و نهصد و نود و نه هزار سیستم کار 
می کند، ولی اگر به ده میلیون برسد واقعاً نمی دانم سیستم 
کار می کن��د یا خیر،باید از همین حالا به این فکر کنم که با 

ده میلیون معامله چه کار کنیم؟

 از آقای تاج بر می خواهم در مورد برنامه سگال 
که به نتیجه نرسید توضیح دهند و راه حل هایی 

هم برای مشکلات ارائه دهند؟
تاج بر:دو مبحث مطرح اس��ت یکی ضعف هسته سامانه 
معاملات است و دیگری ارتباط کارگزار با شرکت نرم افزاری 
اس��ت.یک مقدار به عقب برگردیم به 15 سال پیش، قانون 
بازاراوراق بهادار س��ال 1384 تصویب ش��د، ب��ا تصویب این 
قان��ون ما ش��اهد ورود ارکان، نهادها و اب��زار جدید به بازار 
بودیم و زیرساخت ها کلًا متحول شد و کلًا بازارسرمایه وارد 
یک دوره نوین ش��د. از آن وق��ت تا الان حجم معاملات 20 
برابر ش��ده اس��ت  وبه میانگین 2000 میلیارد تومان در روز 
رس��ید. از این حجم معاملات  همه ارکان ب��ازار و کارگزاران 
منتفع هستند. بنده اعداد را می گویم؛ 38 صدم درصد از این 
ارزش معاملات بین 108 شرکت کارگزاری تقسیم می شود، 
32 ه��زارم درصد به بورس مربوطه می رس��د، 18 هزارم به 
س��پرده گذاری، 15 ه��زارم به فناوری، 3 ص��دم درصد به 
س��ازمان بورس و دولت هم از همه بیش��تر نیم درصد را به 

عنوان مالیات می گیرد.

 اگر به تعداد و حجم کاری نگاه کنید کارگزاران با وجود 
کار بیشتر کمترین میزان را دریافت می کنند، ولی از طرفی 
چ��ه اتفاقی برای س��ودی که در این 15 س��ال به کارگزاران 
رس��یده است افتاده اس��ت؟ عمده این س��ود صرف افزایش 
س��رمایه و توس��عه بازار شده اس��ت، از آن زمان تا به امروز 
تعداد پرسنل ش��رکت های کارگزاری 5 برابر شده است. این 
اطلاعات تا اس��فند ماه س��ال 97 است. سرمایه شرکت های 

کارگزاری 5 برابر و شعب آن ها 7 برابر شده است. 
ش��رکت های کارگزاری این زیرس��اخت را فراهم کرده اند 
ک��ه همه س��فارش ها را قبول کنند، این که اجرا نمی ش��وند 
یا با مش��کل مواجه می شود مش��کل از جای دیگری است. 
آیا ارکان بازار با این درصدهایی که می گیرند که به نس��بت 
نگاه کنید108 ش��رکت 38 ص��دم می گیرند ولی یک رکن 
ب��ازار 15 صدم درص��د می گیرد آیا به ان��دازه کارگزاری  ها 
س��رمایه گذاری داش��تند؟ ما چرا نباید به چنین روزی فکر 
می کردیم؟ چرا همین الان دست نگه داشته ایم؟ چرا همین 
الان منتظری��م یک اتفاق بیفتد ش��اید حل ش��ود؟ بنابراین 
بخش عمده مشکل در عدم سرمایه گذاری در زیرساخت های 
IT  اس��ت و در زمانی که تحریم نبودیم و گشایشی حاصل 

شد اقدامی انجام نشد.
از ط��رف دیگر به مخ��ارج IT  کارگ��زاران توجه کنید، 
فرمودن��د ک��ه مقرون به صرفه نیس��ت. اطلاع��ات محرمانه 
است نمی توانم بگوییم ولی خیلی بیشتر از کارگزاری صرفه 
اقتصادی دارد. میانگین 20 درصد هزینه های یک کارگزاری 
صرف هزینه پش��تیبانی پروایدر، خرید نرم افزار و استهلاک 
نرم افزار می شود. ببینید چه هزینه بزرگی است. فقط صرفاً 
با هزینه پرسنلی ما قابل مقایسه است. این برای آن هایی که 

سرور دارند بیشتر است.
غال��ب هزینه ه��ای م��ا هزین��ه نرم اف��زاری اس��ت. چرا 
کارگ��زاران انقدر هزینه می کنند ولی این هزینه ها برای بقیه 
ارکان ها موزون نیس��ت و هنوز بین ارکان پخش نشده است 
و همه این سرمایه گذاری را انجام نمی دهند؟ ببینید چقدر از 
کارگزاری ها سودی که داشتند را از بازار خارج کردند. عمدتاً 
صرف افزایش سرمایه، خرید املاک، استخدام، زیرساخت و 
س��رور شده است و کلًا صرف توسعه بازار کرده اند خودشان 
هم منتفع اند ولی کنار ننشس��ته اند که بگویند ش��ما خرج 

کنید ما نگاه کنیم!
در رابطه همکاری بین کارگزاری، فناوری و پروایدر ابهام 
وجود دارد. رابطه به صورت پیمانکار و کارفرما نیس��ت، یک 
رابط��ه گرفتن خدم��ات بی چون و چرا و یک طرفه اس��ت. 
اولین مش��کل این است که  نحوه محاس��به هزینه ها و نحوه 

افزایش هزینه ها به هیچ عنوان برای ماشفاف نیست.
ممکن است حق با شرکت نرم افزاری باشد. ولی این که ما 
در یک سال 40 درصد افزایش هزینه ببینیم یا در یک لاین 
مختلف پرش هزینه ببینیم این باید ش��فاف شود که نیست. 
مهم ترین مورد این اس��ت که داده ه��ای ما در کجا نگهداری 
می ش��ود؟ و چه افرادی به این داده ها دسترسی دارند. پیش 
بینی بنده این اس��ت؛ همین مورد منجر به این می شود تا در 
آینده ای نه چندان دور تک تک کارگزاران به دنبال ش��رکت 

خودشان می روند. 
بازار و کارگزاری ها دارند بزرگ می شوند و حداقل در 10 
کارگزاری برتر بازار این تحرک را می بینیم. مرجع رس��یدگی 
به اختلاف بین این سه ضلع مثلث فناوری و پروایدر کارگزار 
مش��خص نیس��ت. صرفاً همان نهادی که در پیشانی و خط 
اول ارتباط با مش��تری قرار می گیرد )کارگ��زاری( تمام این 
ب��ار حقوق��ی و هزینه ای و بار مش��کلات دیگ��ر را به عهده 

می گیرد. 
و در آخر نحوه جبران قصور شرکت نرم افزاری؛ )فرمودند 
نرم افزار باگ دارد و کم می آورد، کاملًا درست است. بخشی 
از این، مربوط به عدم س��رمایه گذاری در س��ال های مختلف 
اس��ت و نرم افزار باز هم مش��کل دارد( ولی اگر قصوری در 
بین باشد نحوه مشخص ش��دن این مشکل و نحوه جبرانش 

برای ما مش��خص نیس��ت. همکاران، بانک ها را مثال زدند، 
بازارس��رمایه یک رقی��ب نحیف برای بازار پول اس��ت. ما از 
ضعفی در بازار پول باید اس��تفاده کنیم تا مش��تری مداری 
داش��ته باش��یم، بنابراین بانک ها و نح��وه crm آن ها اصلًا 
نمی تواند مرجع خوبی برای ما باشد. این که بانک یک قطعی 

دارد اصلًا نمی تواند برای ما مرجع خوبی باشد.
 رسالت اولیه همه افراد دور این میزگرد، اعتلاء و افزایش 
عمق بازار س��رمایه اس��ت و باید هر کاری می توانیم بکنیم 
ک��ه خودمان را از ب��ازار پول متمایز نش��ان دهیم. در مورد 
بومی س��ازی؛ آقای دهقان  گفتند یک بومی س��ازی 4 س��ال 
هزین��ه می برد. م��ا بای��د از تجربیات اس��تفاده کنیم. طرح 
بزرگتری به نام بومی س��ازی سیستم عامل در کشور مطرح 

بود که شکست خورد. 
وقتی چنین تجربه بزرگی در س��طح ملی شکست خورده 
اس��ت باید خط قرمز باش��د که خودمان بنش��ینیم سامانه 
بنویس��یم یعنی باید فقط یک گزینه داشته باشیم و آن هم 
خرید سامانه اس��ت. این ها را گفتم که بدانیم کارگزار این جا 
چه نقش��ی دارد. در مورد سگال هم یک بحث عام است این 
بحث مدیریتی اس��ت، تجربه ثابت کرده است ترکیب اعضای 

هیات مدیره شرکت های مختلف باید متفاوت باشد. 
ترکی��ب اعضای ش��رکت IT  باید س��ه نفر ف��رد چابک 
و آی ت��ی من باش��د. در س��گال این موضوع رعایت نش��د، 
تصمیم گیری ها متفاوت بودند و س��گال یک تجربه شد. این 
تجربه تکرار نمی ش��ود، کما این که بعد از آن آسا، فارابیکسو 

و چوگان آمد و باز هم می آید .
 سگال برای ما یک تجربه شد اگر هزینه کردیم الان یک 
تجربه خوب داریم که ش��رکت IT  با یک هیات مدیره آی 
تی من جوان چابک و سه نفره باید بچرخد.  صنف کارگزاری 

هزینه کرده، و بابت این هزینه هم یک تجربه بسیار ارزشمند 
کسب کرده است .

 آقای تاج بر شما می گویید درآمد شرکت های 
نرم افزاری زیاد اس�ت چرا به سراغ شرکت های 

دیگر نرفته اید؟
عبدالله  پور:قبل از این که بگویید درآمد زیاد است بنده 
به عنوان ش��رکت نرم افزاری عدد و رقم را می گویم ش��اید 
آمار ما اشتباه است، می خواهم این را شفاف کنم. همان گونه 
که ایش��ان گفتند، همه ما در یک کشتی نشسته ایم.این آمار 
باید شفاف شود و این ها در تصمیم گیری های و قضاوت های 
آینده تأثیر دارد. می گویند س��گال یک تجربه است چه بهتر 

که با هزینه کمتر تجربه کنیم. 
الان با نرم افزار، مجموع فاکتورهای صادره بابت خدمات 
آنلاین به کارگزاری ها برای کارگزاری هایی که بزرگتر باشند 
یعن��ی ده کارگزاری اول، زیر پنج درص��د کارمزد معاملات 
آنلاینشان است.مثل کارگزاری ها،ش��رکت رایان هم افزا در 
سه سال گذش��ته و همچنین امسال هر چه مازاد داشته یام 
افزایش س��رمایه دادم و تجهیزات خری��ده ام. یعنی ما مثل 

کارگزاری ها پول را خارج نکرده ایم.
ب��ا توجه به ای��ن اوصاف ی��ک مرجع حل اخت��لاف بین 
کارگزاران و ش��رکت های OMSوجود ن��دارد در حالی که 
نق��ش کانون کارگزاران یا س��ازمان در این بین بس��یار مهم 
است...س��ازمان بورس از محل معاملات کارمزد می گیرد در 
حالی که چند س��ال است که اتفاقی برای حل همیشگی این 

مشکلات )اختلال سامانه( صورت نگرفته...
دهقان:در مورد س��امانه معاملات و ای��ن که گفتند چرا 
هیچ اتفاقی نیفتاده اس��ت باید بگویم؛ س��امانه معاملاتی که 
در ایران اس��تفاده می شود مدل سال 2004 فرانسه است که 
در سال 84 خریداری و در سال 87 راه اندازی می شود، راه 
اندازی این س��امانه 3 سال طول می کشد. البته سامانه در 2 
سال گذش��ته بروز رسانی شده و در حال حاضرمدل سامانه 
س��ال 2009 است. مشابه با همین سامانه در کشور عمان و 

بورس مسقط در حال استفاده است. 

ب��ورس مس��قط می گوی��د من ی��ک لین��ک ارتباطی به 
کارگزار می دهم، این که کارگزار پش��ت این لینک، نرم افزار 
یا س��رور می گذارد یا با دس��ت معام��لات را وارد می کند به 
من هی��چ ارتباطی ندارد، من یک لین��ک ارتباطی می دهم 
و کارگزار مس��ئول آن اس��ت. بعد می گوییم ما در ایران 10 
ش��رکت نرم افزاری داریم که مشکل دارند، در حالی که در 
کش��ور عمان 90درصد کارگزاری ها از یک نرم افزار استفاده 
می کنند.عمان 25 کارگزار دارد ولی بورس مس��قط کارگزار 
محوراس��ت و گرچه ارزش معاملات آنهابسیار بالا است ولی 
تعداد معاملات کم می باشد، مثلا در پیش گشایش معاملات 

آنها کلًا 300 سفارش وارد سیستم می شود.

 م�ا که دیگر نمی توانیم جلوی رش�د معاملات 
آنلاین معامله گران شخصی را بگیریم، پس باید 

چه کنیم؟
دهقان: رش��د آنلاین یک بحث بیزنسی است و ربطی به 
س��امانه معاملات ندارد ولی اگر بیزنس درست باشد همین 
سیس��تم معاملات هم جوابگوست. اگر می خواهید به روشی 
پیش بروید که همه آحاد مردم را به ش��خصه وارد سیس��تم 
معاملات بکنید، نه این سیس��تم و نه خیلی از سیس��تم های 

بروز دنیا هم پاسخگو نیستند.

 امکان این وجود دارد تا بتوانیم کلا زیرساخت 
را عوض کنیم و چقدر زمان می برد؟

دهقان:حل کلی این مش��کل و تعویض ملی زیرساخت با 
دو رویکرد امکان پذیر اس��ت، رویکرد بلند مدت اینکه،تولید 
سامانه بومی باشد که در حال حاضر شرکت مدیریت فناوری 
آنرا آغاز کرده اس��ت ولی بحث خرید سامانه از خارج را نیز 
می توان مطرح کرد که البته تصمیمی است که باید نهادهای 

بالادستی در خصوص آن نظر بدهند.

 چقدر هزینه دارد؟
دهقان: هزینه مهم نیست، سامانه معاملات یک محصول 
استراتژیک است، هزینه را شرکت مدیریت فناوری و سازمان 

بورس از محل کارمزدها پرداخت می کند. 

 آیا با انتقال زمان عرضه اولیه به خارج از بازار 
می توانیم  این مشکلات را حل کنیم؟

دهقان: اصلًا بحث عرضه اولیه نیس��ت، تعداد مهم است. 
الان عرضه اولیه توس��ط یک سیس��تم مجزا انجام می شود 
و بعد از س��اعات معاملاتی وارد س��امانه اصلی می شود. روز 
عرضه اولیه یک میلیون کد معاملاتی س��هم را می خرند. این 
ی��ک میلیون در یک بازه زمانی قرار اس��ت از س��هم خارج 
شوند، ش��خص می خواهد عرضه اولیه بگیرد چند ده یا صد 

هزار تومان سود ببرد بعد هم سهمش را بفروشد. 

 تخلیه این سهم در بازار باید انجام شود یعنی 
ب�ه ازای تم�ام آن ی�ک میلیون باید س�فارش 
س�مت س�امانه معاملات فرستاده ش�ود. چقدر 

می توانید این را باز کنید که پاسخگو باشد؟
دهقان: اگر بحث ارزش��ی باش��د درست است و ما 200 
ه��زار میلیارد تومان را ه��م می توانیم در همین بازار معامله 
کنیم، اما موضوع بحث تعداد سفارشات و معاملات است. اگر 
کشورهای دیگر را مورد بررسی قرار دهید ارزش معاملاتشان 
10 برابر ما اس��ت ولی تع��داد معاملات آنه��ا حداکثر 3000 

معامله در روز است. 

مرجع رسیدگی به اختلاف بین این سه ضلع مثلث فناوری و پروایدر کارگزار مشخص نیست 

 در میزگرد هفته نامه اطلاعات بورس راه های رفع اختلال  سامانه معاملات بررسی شد:

سامانهایکههمچنانازدسترسخارجمیشود

»اختلال سامانه معاملات« یکی از مهم ترین معضلات سال های اخیر در بازار سرمایه به شمار می آید، 
به طوری که تقریبا همه فعالان بازار در زمان های اوج صعود بازار و یا در زمان های ارس�ال سفارش�ات 
عرضه های اولیه با این مشکل مواجه بوده اند. اما دلایل ایجاد این اختلال ها چیست؟ آیا سازمان بورس یا شرکت مدیریت 
فناوری و شرکت های نرم افزاری ارائه کننده سرویس های آنلاین کارگزاری ها می توانند این اختلال ها را به صفر برسانند یا 

گره حل این مشکل در جای دیگری است؟

فرصتی فراهم ش�د با برگزاری یک هم اندیش�ی، نظرات حمیدرضا مهرآور مدیرعامل کارگزاری بانک س�امان،علیرضا 
تاج بر مدیرعامل کارگزاری تامین س�رمایه نوین، روح ا... دهقان مدیرعامل مدیریت فناوری بورس تهران، هانی ش�هری 
مدیرعامل ش�رکت تدبیرپرداز، حمیدرضا عبدالله پور مدیرعامل ش�رکت رایان هم افزا و سیدش�هرام سیدشاکری دبیر 
کارگروه شرکت های IT  بازار سرمایه را جویا شویم تا علاوه بر پا سخگویی به پرسش ها و ابهامات موضوع مذکور، شفاف 

سازی هم صورت گیرد.

علی اصغر حیدری
خبرنگار

 ش�هری: اص�لا ب�دون 
ارتق�ا نمی توانی�م ادامه 
بدهیم.طب�ق  فعالی�ت 
آم�ار، معام�لات حجم و 
ارزش معاملات طی شش 
ماه گذشته دو برابر شده 

اس�ت. در اردیبهش�ت م�اه پی�ک حجم و 
ارزش را داشته ایم.این گونه نیست که یک 
ات�اق را پر از س�رور کرد و  گف�ت در آینده 

هیچ مشکلی پیش نخواهد آمد

 شاکری: برای هر شخص 
 oms حقوقی که بخواهد 
راه اندازی کند مجوز صادر 
خواهد ش�د. حت�ی خود 
سرمایه گذاری  کارگزاران 
کردن�د و ش�رکتی به نام 

سگال تأسیس کردند و تلاش داشتند که آن 
را ب�ه جلو ببرند ولی تجربه موفقی را پش�ت 
 SLA سر نگذاش�تند. البته موضوع برقراری

مدت هاست  در جریان است 

 SLAتاج بر: تا وقتی که 
وجود ن�دارد تنها کارگزار 
اس�ت که  باید پاس�خگو 
این  کارگزاری ه�ا  باش�د 
فراه�م  را  زیرس�اخت 
ساخته که همه سفارش ها 

را قبول کنند، این که اجرا نمی شود یا مشکل 
به وجود می آید ، چالش از جای دیگری بوده، 
البته عمده مش�کل در عدم س�رمایه گذاری 

زیرساخت های it است 
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 هفته نامه بورس: ش��صت و چهارمین نشس��ت »یک دیدار، یک 
عرضه« به مناس��بت عرضه اولیه ش��رکت توزی��ع داروپخش با نماد 
»دتوزیع« برگزار ش��د. نم��اد »دتوزیع« دومین عرض��ه اولیه پاییز و 

نهمین عرضه اولیه فرابورس ایران طی امسال بود.  
 داشتن رتبه دوم منطقه

محمدرض��ا مرادی مدیرعامل توزیع داروپخ��ش با بیان اینکه این 
ش��رکت به عنوان اولین شرکت در این حوزه، فعالیت خود را در سال 
1334 آغاز کرده و امروز با 170 شرکت تامین کننده داخلی و خارجی 
همکاری می کند، گفت: در حال حاضر ۸۲0 شرکت پخش دارو فعال 

هس��تند که توزیع داروپخش بزرگ ترین ش��رکت فعال در این حوزه در کشور است.  همچنین 
پوش��ش 100 درصدی مش��تریان دارویی با بهره گیری از ۲0 مرکز توزیع در س��طح کش��ور از 
مزیت های رقابتی ش��رکت توزیع داروپخش به ش��مار می رود. وی همچنین با اشاره به جایگاه 
این شرکت در منطقه اضافه کرد: شرکت توزیع داروپخش با ۲00 خودرو در ناوگان حمل ونقل، 
160 ه��زار مترمربع انب��ار و مراکز توزیع و برخورداری از 116۸ نفر پرس��نل، امروز نه تنها در 
کش��ور از جایگاه اول برخوردار اس��ت بلکه در منطقه نیز پس از یک ش��رکت ترکیه ای در رتبه 

دوم قرار دارد.
رشد بیش از صد درصدی سود خالص 

مرادی با اش��اره به اینکه جمع دارایی های جاری ش��رکت توزیع داروپخش در سال گذشته 
1۹۲0 میلیارد تومان و کل دارایی های این ش��رکت در همین س��ال 1۹۸0 میلیارد تومان بود، 
افزود: سود خالص توزیع داروپخش در پایان دوره ۹۵ حدود 36 میلیارد تومان بود که در پایان 
دوره ۹7 این رقم به 77 میلیارد تومان افزایش یافت. همچنین نس��بت س��ود خالص به فروش 

داروپخش در سال های ۹۵، ۹6 و ۹7 به ترتیب 1.6 و ۲.7 و ۲.۵ درصد بود 
که این رقم در ش��ش ماهه اول سال ۹۸ به 3.3 درصد رسید.  است. ضمن 
اینکه فروش شرکت نیز از سال ۸6 تا ۹7 از 400 میلیارد تومان به 3034 
میلیارد تومان افزایش یافت. مدیرعامل توزیع داروپخش یکی از دلایل رشد 
فروش شرکت در سال جاری را تامین بهتر دانست و گفت: این رشد حاصل 
نتیجه عملکرد تیم ف��روش بود که منجر به کاهش دوره وصول و در ادامه 
کاهش دوره بازپرداخت شد. البته این امر منجر به گردش بیشتر کالا شده 
ک��ه حاصل آن، کاه��ش دوره وصول به 170 روز ب��ود. مرادی در خصوص 
اقدامات آتی »دتوزیع«  ضمن اش��اره به تغییر فرهنگ و پارادایم مشتریان 
بیان داش��ت : مسیر شرکت در همین جهت قرار داشته و توسعه زیرساخت های آی تی، فروش 
آنلاین و چابک سازی ناوگان از جمله مواردی است که روی آن متمرکز هستیم. همچنین توسعه 

سبد و تیم فروش نیز از جمله برنامه های در دست اقدام به شمار می آید. 
نزدیک شدن به رکورد یک میلیون 

در عرضه اولیه سهام توزیع داروپخش با نماد »دتوزیع« تعداد 60 میلیون سهم این شرکت 
روی تابلو فروش رفت که با مش��ارکت ۹34 هزار و ۹64 نفری خریداران حداکثر 66 س��هم به 
۹۲۸ ه��زار و ۹۲6 کد معاملاتی تخصیص یافت که در عرضه های قبلی آمار مش��ارکت تا مرز 
حدود ۸00 هزار نفر رس��ید.  همچنین در این عرضه اولیه دامنه قیمت ثبت س��فارش از ۲۲ 
هزار و ۵00 تا ۲3 هزار ریال بود. البته حداکثر سهام قابل خریداری برای هر شخص حقیقی و 
حقوقی 1۵0 سهم تعیین شده بود که در سقف دامنه ثبت سفارش، این عرضه جدید فرابورسی 
که چهارمین شرکت دارویی عرضه شده از ابتدای سال به شمار می رود، در نهایت هر سهم این 

شرکت ۲3 هزار ریال قیمت خورد.

توزیع داروپخش رکورد سود ،فروش و عرضه را شکست  

عرضه دومین شرکت توزیع داروی خاورمیانه  

 هفته نامه ب�ورس: از جمله برنامه های شس��تا عرضه اولیه 
سهام چهار شرکت تابعه است که در این مرحله سهام شرکت های 
ش��یمی بافت ، فیرمکو و در مرحله بعد نگهداشت کاران و فرآورد 

قشم در بورس عرضه خواهد شد.
علی علامه راد مدیرعامل سرمایه گذاری صنایع پتروشیمی با اعلام  
این خبر در خصوص پرتفوی ش��رکت گفت: واقعیت این است که 

تنوع پرتفوی برای ش��رکتی مانند شرکت س��رمایه گذاری صنایع پتروشیمی از یک منظر 
مزیت محسوب می شود؛ چراکه تنوع در دارایی ها باعث تنوع در منابع درآمدی خواهد شد. 
به این معنا که در شرایط متلاطم اقتصادی اگر قسمتی از درآمد شرکت به واسطه رکود در 
یک بخش تحقق پیدا نکرد، افزایش درآمد احتمالی در بخش های دیگر می تواند این کاهش 
را جبران کند. مدیرعامل سرمایه گذاری صنایع پتروشیمی افزود: در راستای سیاست های 
کلی مدنظر دولت و شخص رئیس جمهور برای شستا، در مرحله اول در تلاش هستیم که 
سهام شرکت س��رمایه گذاری صنایع پتروشیمی در برخی شرکت ها را تا سطح ۵0 درصد 
به علاوه یک سهم کاهش دهیم. این کاهش به صورت تدریجی ادامه خواهد یافت تا زمانی، 
ش��رکت به صورت کامل از بنگاهداری خارج و صرفا س��هامدار باشد. علامه راد از راه اندازی 
مجدد واحد اسید سیتریک خبر داد و بیان داشت : واحد اسیدسیتریک جزو مجموعه های 
های تک )High tech( محس��وب می  ش��ود که با راه اندازی مجدد آن علاوه بر مزیت های 
اقتصادی برای سهامداران شاهد اثر مثبت بر موضوع سلامت و از میان رفتن یکی از عوامل 

ابتلا به بیماری سرطان در جامعه خواهیم بود.

 هفته نامه بورس: با ذخایر موجود از سال 1414 وارد کننده 
س��نگ آهن می ش��ویم،  لذا جلوگیری از صادرات س��نگ آهن و 

گسترش فعالیت های اکتشافی باید در اولویت باشد.
خداداد غریب پور، رئیس هی��ات عامل ایمیدروبا اعلام این مطلب 
گفت : در سنگان سرمایه گذاری 400 میلیارد تومانی برای احداث 
جاده تربت حیدریه - سنگان را داشتیم و برای احداث زیربناها از 

کمک بخش خصوصی بهره می بریم. امسال حدود 11 میلیون تن صادرات خواهیم داشت 
و بای��د 14 تا 1۵ میلیون تن دیگر مصرف داخلی ش��ود ب��ه همین خاطر نیاز به تحریک 
تقاضا داریم. غریب پور با اش��اره به اینکه 6۵ درصد ظرفیت اکتش��افی کش��ور در اختیار 
ایمیدرو بوده و سیاست ایمیدرو، دخیل کردن بخش خصوصی است، افزود : صنعت فولاد 
نیاز فوری به اکتش��اف، اس��تخراج و فرآوری دارد که ایمیدرو در هر سه مورد برنامه های 
مفصلی دارد. وی گفت: در گل گهر به دنبال تکنولوژی در اس��تخراج هس��تیم. همچنین 
ف��ولاد مبارکه برای لوله های بدون درز ارزش خلق کرده و نیاز 300 هزار تنی را برطرف 
س��اخت.ذوب آهن در صنعت ریل ارزش ایجاد کرد که خبرهای خوش��ی برای ذوب آهن 
داریم.غریب پور اشاره کرد: نمی شود که فولادمبارکه یا ذوب آهن کمبود سنگ آهن داشته 
باشند. غریب پور عوارض ۲۵ درصدی بر صادرات سنگ آهن را یک اقدام مناسب در جهت 
مقابله با خام فروش��ی توصیف کرد و گفت : در ایمیدرو کمیته س��نگ آهن تشکیل شده 
اس��ت چرا که س��نگ آهن موضوع استراتژیک امروز صنعت فولاد کشور بوده و اولویت ما 

ممانعت از خام فروشی است.

تشکیل کمیته تامین سنگ آهنبرنامه » وپترو« برای چهار عرضه اولیه

اخبـــــار
رشد محسوس سود خالص سیمانی های  شستا 

 هفته نامه بورس: بررسی عملکرد 6ماهه منتهی به 31شهریور 13۹۸ شرکت های سیمانی خبر از رشد سود شرکت ها 
به نسبت سال گذشته و بودجه 6ماهه دارد.

درجلس��ه بررس��ی عملکرد برخی شرکت های تابعه شستا ، که به شرکت سیمان خاش اختصاص داشت مشخص شد در 
دوره  مذکور ، این شرکت با 13۲هزار و ۸47 میلیون ریال سود موفق شد ۵۵درصد رشد به نسبت بودجه و 43درصد رشد در 
مقایسه با 6ماهه سال قبل را ثبت کند. بررسی شرکت سیمان فارس هم حکایت از تحقق سود 16۲هزارو ۹6۲ میلیون ریالی 
دارد که ۲0درصد رشد نسبت به بودجه 6ماهه و ۹3 درصد افزایش به نسبت دوره مشابه سال قبل را نشان  می دهد. در جلسه 
بررسی شرکت سیمان فارس نو هم خبر از تحقق سود 4۲۸هزارو 61۸ میلیون ریالی داده شد که رشد 16 درصدی به بودجه 
و ۸درصدی به سال قبل محقق شد. همچنین بررسی وضعیت شرکت سیمان نی ریز نیز با 7۹هزار و477 هزار میلیون ریال 
نشان از رشد 47درصدی نسبت به بودجه و ۸۹درصد رشد به نسبت دوره 6 ماهه سال قبل داشت. مقایسه عملکرد 6 ماهه 
شرکت گچ ماشینی فارس هم با 1۲هزار و 4۸۲ میلیون ریال خبر از رشد11درصد در بودجه و رشد 3۹ درصد در مقایسه با 
6 ماهه سال ۹7 دارد. براساس این گزارش، بررسی وضعیت شرکت سیمان ارومیه نیز با سود۵۲4هزار و 4۲۲ میلیون ریالی 
نش��ان از رش��د ۵۵درصدی نسبت به بودجه و 6۸درصدی رشد به نسبت دوره 6 ماهه سال قبل داده است. گزارش عملکرد 
6ماهه شرکت سیمان شاهرود نیز خبر از رشد سود تا ۲1۹ هزار و ۵63 میلیون ریالی داده که نسبت به دوره مشابه 6 ماهه 
سال قبل رشدی 147 درصدی و در بودجه 33 درصد رشد  را ثبت کرد. دیگر شرکتی که در این جلسات تا کنون بررسی 
شده است، شرکت سیمان قائن بود که رشد 170 درصدی سود خالص در مقایسه با 6 ماهه سال قبل را نشان داده و توانست 

با رشد 33 درصدی سود خالص در 6 ماهه منتهی به شهریور ۹۸ رقم 1۵7 هزار و ۲36 میلیون ریالی سود را ثبت کند.

وارد کننده سنگ آهن می شویم
 هفته نامه بورس: از اول مهرماه که تعرفه ۲۵ درصدی بر صادرات سنگ آهن بسته شد همه 
توقع داش��تند تغییرات خوبی را شاهد باشند اما همچنان معادن تمایل به صادرات سنگ دارند و 

این نشان می دهد تعرفه ۲۵ درصدی بر مواد اولیه کافی نیست و باید افزایش یابد.
رضا شهرستانی عضو هیات مدیره انجمن تولید کنندگان فولاد ایران گفت:در اکتشافات صورت 
گرفته در حال حاضر ۲/3 میلیارد تن س��نگ وجود دارد و اگر بخواهیم با چش��م انداز 1404 پیش 
برویم به ازای هر یک تن فولاد ،حدود سه تن سنگ آهن نیاز داریم. شهرستانی افزود :برای تولید 
۵۵ میلیون تن در حدود 1۵0 میلیون تن س��نگ در س��ال نیاز داریم.  البته تمام ذخایر فعلی که 

تخمین زدند بیش از 1۵ سال نخواهد بود و بنابراین به یک وارد کننده سنگ آهن تبدیل می شویم. این ماده اولیه ارزشمند 
ثروتی ملی اس��ت  که به امروزیان و آیندگان تعلق دارد و از طریق آن زنجیره فولاد تکمیل می ش��ود و به تبع اشتغالزایی و 

تولید محصولات با ارزش افزوده بالا را شاهد خواهیم بود.

انتقال سهام »هپکو« به دولت
 هفته نامه بورس: فرابورس ایران با انتشار اطلاعیه ای از انتقال سهام شرکت تولید تجهیزات سنگین هپکو به دولت 

جمهوری اسلامی ایران خبر داد.
در این اطلاعیه  که به موضوع مجوز انتقال سهام شرکت تولید تجهیزات سنگین هپکو از شرکت هیدرو اطلس به دولت 
جمهوری اس��لامی ایران می پردازد آمده است: به اطلاع س��هامداران می رساند بر اساس مصوبه شورای عالی بورس و اوراق 
بهادار، موضوع نامه ش��ماره 1۲۲/۵۵330 مورخ 13۹۸/7/۲1 س��ازمان بورس و اوراق بهادار، با نقل و انتقال سهام شرکت 
تولید تجهیزات سنگین هپکو از شرکت هیدرواطلس به دولت جمهوری اسلامی ایران در خارج از ساعت معاملات و انجام 
تس��ویه آن به صورت خارج از اتاق پایاپای موافقت ش��ده است. این گزارش می افزاید: انتقال سهام شرکت تولید تجهیزات 
سنگین هپکو در حالی رسماً اتفاق افتاد که مدیرکل تعاون، کار و رفاه اجتماعی استان مرکزی با بیان اینکه هپکو دولتی 
نش��ده اس��ت، در این رابطه اظهار داشته، سازمان خصوصی س��ازی با وکالت بلاعزل از سوی سهامدار قبلی فرآیند قانونی 

واگذاری شرکت را طی می کند.

 تمرکز بر ارتقای ارزش پرتفوی در تاصیکو 
در تلاش��یم تا بتوانیم سرمایه گذاری هایمان را در زمینه های تکمیل زنجیره تولید، زنجیره ارزش 

و تامین توسعه دهیم.
غلامرضا س��لیمانی مدیرعامل شرکت س��رمایه گذاری صدرتامین  گفت : شرکت هلدینگ و 
ش��رکت های زیرمجموعه جزو ش��رکت های بورسی هستند و در ش��ش ماه گذشته 130 درصد 
بودج��ه از لح��اظ ف��روش  و 1۲0 درصد تولید را با توجه به ش��رایط موج��ود محقق کرده اند. 
سلیمانی با اشاره به اینکه  صدرتامین در ۲ سطح زنجیره تامین را هدف قرار داده افزود :  اول 
اینک��ه  برای س��ه عنصر اصلی طلا، م��س و فولاد که به عنوان محصولاتی ب��ا نگاه جهانی بوده  

تلاش می کنیم تا در حوزه س��رمایه گذاری های داخل و خارج  آن ها را معرفی کنیم و دیگری در س��طح بنگاه اس��ت.
البته بنگاه های ما در تلاش هس��تند تا در زنجیره کس��ب و کارهایش��ان در بحث زنجیره تامین و مدیریت آن ها بتوانند 
فرآیندها را یکپارچه کنند. مدیرعامل ش��رکت س��رمایه گذاری صدرتامین  اظهار داش��ت: کار ما از اکتشاف تا تامین و 
فرآوری و توزیع است و با رویکرد نوآوری در زنجیره های تامین و مدیریت زنجیره تامین پایدار که فناوری ها هم بتوانند 
در آن موثر واقع شوند. بر این اساس با توجه به اینکه ما باید به سازمان تامین اجتماعی برای تامین بازنشستگان سود 
بدهی��م و همچنین ارزش پرتفویمان را ارتقا دهی��م و EPS را دو برابر کنیم، همگی می طلبند که ما نظام برنامه ریزی 

متمرکزی در زنجیره تامین داشته باشیم.

تجزيه و تحليل نفت ايرانول
شــركت ملي نفت ايران در راســتاي خصوصي سازي شركتهاي دولتي و سياســت هاي كلان دولت جمهورى اسلامى ايران مبني بر كاهش حجم تصدي گري 
دولتي در حوزه غير انحصاري و واگذاري امور به بخش خصوصي، با هدف توســعه مشــاركت اين بخش در فعاليتهاي اقتصادي و صنعتي، بمنظور افزايش 
كارآيي ، واحد هاى روغن ســازى پالايشــگاههاى تهران و آبادان را به سازمان تامين اجتماعي، صندوق بازنشستگى كشورى و آستان قدس رضوي واگذار 
نموده اســت كه اين واگذاري منجر به تاســيس شــركت نفت ايرانول در 11 آذرماه ســال 1381 گرديد و در بهمن ســال 1391 ســهام اين شركت در 
فرابورس پذيرفته و عرضه شــد. شــركت نفت ايرانول اكنون در سه بخش پالايشگاه روغن ســازى تهران ، پالايشگاه روغن سازى آبادان و مجتمع ظرف 
ســازى و بســته بندى به فعاليت خود ادامه مى دهد. در حال حاضر شركت جزو واحدهاى فرعى شركت سرمايه گذارى نفت و گاز و پتروشيمى تامين مى 

باشد. محل فعاليت اصلى شركت در شهر رى و آبادان واقع شده است.

ت 
شرك

ى 
رف

مع

نگاهى به وضعيت بنيادى شركت
شــركت در ســال 96 حدود 568 هزار تن محصول به فروش رســانده كه روانكارها در ســبد محصولات شركت سهم حدود 87 درصدى را داشته و پس از آن پارافين وكس با سهم حدود 12 
درصدى بيشترين نقش را در سبد محصولات شركت دارد. گفتنى ست گريس و ضد يخ از ديگر محصولات شركت مى باشد. در سال 97 فروش كلى شركت با رشدى اندك به سطح 583 هزار 
تنى رسيده است و تركيب محصولات نيز همانند سال 96 بوده است. مبلغ فروش شركت در سال 97 با رشد حدود شصت درصدى نسبت به سال 96 به بالاتر از 2000 ميليارد تومان رسيده 
است كه اين موضوع عمدتا ناشى از رشد نرخ فروش بيش از شصت درصدى در انواع محصولات بوده است. در سه ماهه ابتدايى سال 98 نيز رشد حدود 60 درصدى نرخ فروش محصولات 
ثبت شده است و شتاب رشد قيمت ها در سه ماه دوم تا حدود زيادى كاهش داشته است. حاشيه سود ناخالص شركت با توجه به افزايش بهاى تمام شده درآمد هاى عملياتى و ابلاغ همراه با 
تاخير افزايش نرخ ها در سال 97 با افت حدود 5 درصدى همراه شده است و اين روند در سال 98 با ابلاغ افزايش نرخ ها تا حدودى بهبود يافته است. شركت در سه ماهه ابتدايى سال 98 
مبلغ 81 ميليارد تومان سود خالص كسب كرده است و با در نظر داشتن رشد متوسط 65 درصدى نرخ فروش محصولات و آخرين تغييرات در رابطه با نرخ تحويلى لوبكات، مى توان رشد سود 

حدود 100 درصدى را نسبت به سال مالى 97 براى شركت در نظر داشت. 

كارشناس تحليل 
كارگزاري صباجهاد

محمدهادي
 صحت پور

تحليل تكنيكال
نمودار در تاريخ 1398/07/23 با افتى شديد به 
محدوده حمايتى دايناميك رسيده است. با توجه به 
حركت متداخل صعودى كه به نوعى ترديد خريداران 
را نشان مى دهد، اهميت حفظ اين محدوده را دو 
چندان كرده است. واگرايى منفى شكل گرفته در 
MACD نيز حاكى از ضعف روند صعوديست. در 
صورت شكست اين محدوده مى توان افت قيمت 
تا محدوده ميانگين كانال (با سطح تعادلى 1200 
تومانى) را در نظر داشت. 
از طرفى شكست رو به بالاى تراكم مى تواند 
رشد تا محدوده سقف كانال با سطح تعادلى 
1600 تومانى را در دسترس قرار دهد.

بررسى روند مقدار و نرخ فروش محصولات شركت

پيش بينى 98سه ماهه اول 98 13961397نرخ فروش كل (م.ريال)
46.53 45.34     28.22       17.50       پارافين وكس

127.17 134.63    93.22       55.79       ضد يخ
65.78  57.73     36.55       23.39       انواع روانكار

192.82 157.52    97   32.40       گريس

پيش بينى 98سه ماهه اول 1396139798مقدار فروش 
71,747        15,359 98/01/31  1,397       پارافين وكس

525          87 3,557 65,276      ضد يخ
505,843       96,974 1          2,067       انواع روانكار

633          155 28,501 515,126     گريس
578,747       112,575 32,059 583,866      جمع

شركت كارگزارى صندوق بازنشستگى كشورى
(صبا جهاد)

مدیرعامل گروه خودروسازی سایپا اعلام کرد:

 ارز مورد نیاز تامین شود؛ محصول ناقص تولید نمی کنیم
مدیرعامل گروه خودروسازی سایپا گفت: با وجود تعطیلات تابستانی خودروسازان، بخش 
های تکمیل کاری و معاونت فروش گروه خودروسازی سایپا فعال هستند و نسبت به تکمیل، 

تجاری سازی و تحویل محصولات این گروه اقدام می کنند.
به گزارش س��ایپانیوز، سیدجواد س��لیماني افزود: تا روز ۲7 مردادماه ۹۸ بیش از 43هزار 
دستگاه خودرو از محصولات گروه خودروسازی سایپا تحویل مشتریان شده و با برنامه ریزی 
و تلاشی که صورت گرفته و تکمیل و تحویل خودروهایی که از قبل با کمبود قطعات تولید 
ش��ده بودن��د، پیش بینی می کنیم این ع��دد به بیش از ۵3 هزار خودرو ت��ا پایان مردادماه 

برسد.
س��لیمانی با بیان اینکه ۸ تا 10 هزار محصول تکمیل و تجاری س��ازی ش��ده نیز در فرآیند فروش و تحویل به 
مش��تریان قرار دارد، افزود: تلاش ما در گروه خودروس��ازی سایپا بر این اس��ت تا با افزایش تولید و عرضه، علاوه بر 

کاهش تعهدات معوق، بازار را نیز به نفع مشتریان و مردم، تنظیم کنیم.
مدیرعامل گروه خودروسازی سایپا همچنین به اجرای موفق تولید »عبور مستقیم« در خطوط تولید سایپا اشاره 
کرد و گفت: بعد از اینکه بحران ایجاد ش��ده بر اثر تحریم های بین المللی را مدیریت کردیم، با اجرای برنامه های 
مختلف از جمله پویش بومی سازی قطعات مورد نیاز و تقویت زنجیره تامین، از ابتدای تیرماه تولید »عبور مستقیم« 
را در خطوط و سالن های تولید سایپا اجرا کردیم.سلیمانی ادامه داد: در تیرماه بخشی از تولیدات سایپا به شکل عبور 
مستقیم بود اما به مرور سهم این شیوه تولیدی اضافه شد تا اینکه در مردادماه موفق شدیم تمام محصولات سایپا را 
به طور کامل و بدون کمبود قطعه تولید کنیم و اگر ارز مورد نیاز تامین شود همین روند ادامه دارد.به گفته سلیمانی 
تولید به شیوه »عبور مستقیم« در زمانی محقق می شود خودرو به صورت کامل و بدون کسری قطعه تولید شده و 

مستقیما از خط تولید جهت عرضه به مشتری تحویل معاونت فروش می شود.

تحویل ۷۰ هزار محصول سایپا به مشتریان در دو ماه
قائم مقام مدیرعامل گروه خودروسازي سایپا در امور فروش با بیان اینکه این گروه در ماه هاي خرداد و تیر امسال 
بیش از 7۵ هزار دس��تگاه خودرو را تولید، تکمیل و تجاري س��ازي کرده، اظهار کرد: از این تعداد، 70 هزار خودرو به 

مشتریان تحویل شده و ۵ هزار دستگاه نیز در مرحله تخصیص و تحویل است.
 مجید باقري افزود: گروه خودروس��ازي س��ایپا از پنجم خرداد تا پنجم مردادماه، 7۵ هزار دستگاه خودرو را آماده 
تحویل به مش��تریان کرده که بخش قابل توجهي از این محصولات به صورت عبور مس��تقیم بوده و بدون کس��ري 
قطعه تولید و تحویل سیس��تم فروش گروه خودروس��ازي سایپا شده اس��ت.وي گفت: حدود ۵ هزار دستگاه خودرو 
باقیمانده از محصولات یاد شده، در مرحله تخصیص و تحویل نهایي به مشتریان قرار دارد و در روزهاي آتي به دست 

مصرف کنندگان خواهد رسید.
قائم مقام مدیرعامل گروه سایپا تصریح کرد: سایپا تمام تعهدات برجاي مانده از گذشته را در کنار تعهدات جدید 

خود در حوزه فروش فوري را با سرعت پاسخ خواهد داد تا بازار محصولات این گروه به ثبات کامل دست یابد.
گفتنی است با عرضه مستمر محصولات سایپا به بازار و پاسخ گویي به تعهدات توسط این گروه و تحویل محصولات 
به مشتریان، التهاب قیمت خودروهاي سایپا فروکش کرده و بازار محصولات این مجموعه در مسیر تعادل و آرامش 

قرار گرفته است.

خبر ویژه
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صنایع و شرکت ها

| مهر 98  هفته پنجم  سال هفتم  شماره 326 |

 هفته نامه بورس: مجمع عمومی عادی س��الانه شرکت 
س��رمایه گذاری شاهدمنتهی به س��ال مالی 31/ 3/ 98 اوایل 
هفته گذش��ته  با حضور  مدیر عام��ل و اعضای هیات مدیره 
شرکت و حضور بیش از 80 درصدی  سهامداران برگزار شد.  

تحقق افزایش سرمایه و روند سود دهی 
محمد بیگ محمدلو ، مدیرعامل س��رمایه گذاری شاهد 
گفت : افزایش سرمایه شرکت به مبلغ 1300 میلیارد ریال 
برای مش��ارکت در تامین مالی و اجرای پروژه منطقه ویژه 
اقتصادی نمین و اصلاح ساختار مالی از محل سود انباشته 
و مطالبات حال ش��ده و آورده نقدی از مبلغ  2.706.632 
به ع��دد 4.006.632میلیون ریال انج��ام یافت .همچنین  
س��ود عملیاتی شرکت  637.811  سود خالص 611.135 
 و س��ود انباشته 1.376.065 میلیول ریال بر آورد می شود.

محمد لو افزود : همان طور که مشخص است؛ با توجه به اجرای 
سیاست های جدید در  ترکیب دارایی های شرکت، افزایش 
نقدینگی ، سرمایه گذاری کوتاه مدت و  قابلیت نقدشوندگی 
دارایی ها محقق شد . البته هدف اصلی  سرمایه گذاری شاهد، 

افزایش بهره وری، سهم بازار و ارتقای سودآوری است. 

فروش ، اجاره و تهاتر املاک 
مدیرعامل س��رمایه گذاری ش��اهد اظهار داش��ت: یکی از 

املاک ش��رکت ، متعلق به ش��رکت پاداد اس��ت که فروش 
واحدهای مازاد این برج در دست اقدام است.

همچنی��ن ملک دیگر، س��اختمان اداری – تجاری امین 
مش��هد اس��ت که فروش بخش��ی از واحدهای این مجتمع 
ص��ورت گرفته و ت��لاش جهت فروش، اجاره یا تهاتر س��ایر 

بخش ها ادامه دارد.
 البته ساختمان اداری جزیره کیش به بهره برداری رسیده 

و پیگیری جهت فروش یا اجاره در حال انجام است. 

 تبدیل اراضی بهدشت چمستان 
به منطقه ویژه گردشگری

محمدلو در خصوص  برخی پروژه ها و فعالیت های شرکت 

گفت : بخشی از فعالیت ها مربوط به اراضی جلفاست که 46 
هکتار اس��ت که بیش از نیمی از اس��ناد مالکیت این اراضی 
اخذ ش��ده و پیگیری جهت اخذ سند مالکیت مابقی اراضی 
در دس��ت اقدام اس��ت.  البته بخش دیگر مربوط به اراضی 
بهدش��ت چمس��تان اس��ت که پیگیری جهت تمدید مجوز 
کاربری گردش��گری ادامه دارد و این پیگیری جهت تصویب 
منطقه ویژه گردش��گری در صحن علنی مجلس و ش��ورای 

نگهبان ادامه دارد. 
مدیرعامل تش��اهد افزود: پروژه دیگر، اراضی غرآباد بوده 
که موافقت اولیه س��ازمان جهاد کش��اورزی مبنی بر صدور 
اس��ناد مالکیت اراضی احیا شده، اخذ شده است. همچنین 
مشارکت در س��اخت نیروگاه 500 مگاواتی سیکل ترکیبی 
ته��ران یکی دیگر از اقدامات محس��وب می ش��ود که طرح 
توجی��ه فنی – اقتصادی آن بر اس��اس مفروضات جدید در 

حال به روز رسانی است.

فروش سهام نماد شاهدان 
 محم��د لو  فروش س��هام نماد ش��اهدان را  هم یکی از 
اقدامات دیگر مجموعه بر شمرد و گفت : مذاکرات  نهایی آن 
انجام و هیات مدیره جدید توسط خریدار معرفی و مورد تایید 
بورس قرار گرفت. انتقال سهام به خریدار هم با رعایت قوانین 

و مقررات در دست اقدام است. 

مدیرعامل سرمایه گذاری شاهدخبر داد:

  افزایش سهم بازار و سودآوری »ثشاهد«

رشد ۲۳ درصدی هر سهم »تنوین« 
 هفته نامه بورس:   ش��رکت تامین س��رمایه نوین در سال 
جاری افزایش سرمایه را به ثبت رسانده و با لحاظ کردن سرمایه 
جدید نس��بت به مدت مش��ابه در سال گذشته، در هر سهم رشد 

را نشان می دهد.
»تنوین« با س��رمایه 9 هزار میلیارد ری��ال، صورت های مالی 
میان دوره ای 6 ماهه دوره مالی منتهی به 29 اس��فند 1398 را به 
صورت حسابرس��ی نشده منتشر کرد. تامین سرمایه نوین در دوره یاد شده، مبلغ 2 هزار 
و 818 میلیارد و 646 میلیون ریال س��ود خالص کس��ب کرد.  بر این اس��اس مبلغ 313 
ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته از 

افزایش 23 درصدی برخوردار است.
ش��رکت تامین س��رمایه نوین در سال جاری افزایش س��رمایه 29 درصدی را به ثبت 
رس��انده که با لحاظ کردن س��رمایه جدید نسبت به مدت مش��ابه در سال گذشته در هر 
سهم خود 23 درصد رشد را نشان می دهد. این شرکت افزایش 53 درصدی در درآمد های 

عملیاتی را از جمله دلایل اصلی افزایش 58 درصدی در سود خالص اعلام کرد.  
 همچنین با احتساب سود انباشته ابتدای سال در نهایت مبلغ 2 هزار و 818 میلیارد و 

646 میلیون ریال سود انباشته پایان دوره در حساب های این شرکت منظور شد.
»تنوین« در دوره 6 ماهه س��ال مالی منتهی به اسفند 97، به صورت حسابرسی شده، 
مبلغ یک هزار و 786 میلیارد و 853 میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بدین ترتیب 

مبلغ 255 ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داده بود.

تامین مالی ۸ هزار میلیارد تومانی از بورس  
 هفته نامه بورس: برای اجرای پروژه های مالی نیاز به منابع 
مالی داریم و در تامین این منابع نباید فقط به منابع دولتی تکیه 
داش��ت و می توان از منابع مالی مردمی ه��م در اجرای پروژه ها 

استفاده کرد.
مس��عود کرباسیان مدیرعامل ش��رکت ملی نفت  با اشاره به 
تامین مالی پروژه های نفتی از طریق بازار س��رمایه اظهار داشت: 
نفت ثروت عمومی اس��ت و مردم حق دارند در س��ود آن ش��ریک باشند، البته سرمایه 

گذاری در پروژه های نفتی می تواند امنیت مالی برای سرمایه های مردم ایجاد کند.
کرباسیان در پاسخ به این سوال که تا کنون چه میزان از بورس برای پروژه های نفتی 
تامین مالی ش��ده است، اظهار داش��ت: برای پروژه های EPC و EPD حداقل سه هزار 
میلیارد تومان از طریق بازار سرمایه تامین کرده ایم . اخیرا هم تامین مالی هزار و 500 
میلی��ارد تومانی و دو هفته گذش��ته هم تامین مالی 500 میلی��ارد تومان از طریق بازار 
س��رمایه داش��ته ایم.  وی تاکید کرد: هر چند که بحث تامین مالی از طریق بورس بحث 
جدیدی نیست اما از یک سال گذشته به طور جدی این موضوع را دنبال کرده ایم و در 
مجموع در 8 ماه گذش��ته 8 هزار میلیارد تومان از طریق بازار س��رمایه برای پروژه های 
نفت��ی تامین مالی ص��ورت گرفت . مدیر عامل ش��رکت ملی نفت با اش��اره به موضوع 
مشارکت های مردمی در پروژه های نفتی از طریق انتشار انواع اوراق ادامه داد: می توانیم  
با انواع اوراق مش��ارکتی، صندوق پروژه، منفعت و سلف نسبت به تامین مالی های مورد 

نیاز اقدام کنیم. همچنین توان ارائه تضامین لازم را برای انجام این اقدام داریم.

کدال
رشد سودسازی »غچین« 

ش��رکت مجتمع کش��ت و صنعت چین چین در اطلاعات و صورت های مالی 12ماهه منتهی به 31خرداد1398 سود 
هرسهم را با رشد 225درصدی نسبت به سال مالی گذشته مبلغ 2.125ریال اعلام کرد.

این شرکت سود عملیاتی دوره مالی منتشر شده را 148میلیارد ریال، سود خالص را 212میلیارد ریال و سود انباشته 
را 303میلیارد ریال اعلام کرده است.»غچین« درخصوص تشریح برنامه های شرکت جهت تکمیل طرح های توسعه اعلام 
داشت در تلاش است تا طرح های توسعه از محل افزایش سرمایه را تکمیل کند. از سوی دیگر در خصوص جزییات منابع 

تامین مالی شرکت در پایان دوره اعلام کرد که شرکت تمامی تسهیلات اخذ شده را تسویه کرده است.

افت سود »سدور« در گزارش ۶ماهه
شرکت سیمان دورود در اطلاعات و صورت های مالی میان دوره ای 6ماهه منتهی به 31شهریور1398 سود هرسهم را 

با افت 82درصدی نسبت به مدت مشابه دوره مالی گذشته مبلغ 17ریال اعلام کرد.
این ش��رکت س��ود عملیاتی خود را 18میلیارد ریال، س��ود خالص را 10میلیارد و 873میلیون ریال و زیان انباشته را 
303میلیارد ریال اعلام کرده است.»سدور« با توجه به عملکرد 6ماهه اول اعلام کرده است که تولید و فروش برای دوره 
6ماهه منتهی به 29اس��فند1398 به میزان 790هزار و 96تن پیش بینی ش��ده که نس��بت به سال قبل به میزان حدود 

3درصد افزایش داشته است.

افت تولید،فروش و شناسایی زیان در»قجام«
ش��رکت ف��رآورده های غذایی و قند تربت جام در اطلاعات و صورت ه��ای مالی 12ماهه منتهی به 31خرداد1398 از 

شناسایی زیان 288ریالی برای هرسهم خبر داد.
این شرکت زیان عملیاتی دوره مورد گزارش را 83میلیارد و454میلیون ریال، زیان خالص را 89میلیارد و 881میلیون 
ریال و زیان انباش��ته پایان دوره را 188میلیارد ریال منتش��ر کرده است.»قجام« در این دوره با افت 46درصدی تولیدات 
مواجه بوده و شکر چغندری 5هزار و 979تن، تفاله خشک به میزان 2هزار و 710تن و ملاس نیز به میزان 5هزار و 12تن 
تولید کرد که توانسته شکر چغندری را به میزان 6هزار و 80تن، تفاله خشک را به میزان 2هزار و 862تن و ملاس را نیز 
به میزان 4هزار و 6تن به فروش برساند که نسبت به دوره مشابه 51درصد کاهش در کل فروش خود داشت.  همچنین 
ارزش فروش این شرکت با افت 48درصدی در این دوره به 190میلیارد و 894میلیون ریال رسیده است. شایان ذکر است؛ 

ارزش فروش »قجام« در دوره مشابه گذشته به 367میلیارد و 559میلیون ریال رسیده بود.

 زیان ۲۷۱ریالی هرسهم »غدام«
شرکت خوراک دام پارس در اطلاعات و صورت های مالی میان دوره ای 6ماهه منتهی به 31خرداد1398 زیان هرسهم 

را 271ریال اعلام کرد.
این شرکت سود عملیاتی دوره مورد گزارش را یک میلیارد و 437میلیون ریال، زیان خالص را یک میلیارد و 507میلیون 
ریال و سود انباشته را 72میلیارد و 754میلیون ریال اعلام کرده است.»غدام« اعلام داشت :از سوی دیگر در پیش بینی نرخ 
فروش محصولات در سال مالی منتهی به 30آذر1398حدود 25 درصد افزایش داشته است. همچنین با توجه به پیش بینی 
نرخ خرید مواد اولیه در سال مالی منتهی به 30آذر1398 حدود 20 درصد افزایش داشت.  البته پیش بینی نرخ مواد در سال 

مالی منتهی به 30آذر1398 حدود 20 درصد افزایش و دستمزد و سربار  با حدود 20 درصد افزایش همراه بود . 

رشد ۲۹۰هزار میلیاردی  پرتفوی بورسی »فارس«
ش��رکت صنایع پتروش��یمی خلیج فارس  در اطلاعات و صورت های مالی 12ماهه منتهی به 31خرداد،1398 س��ود 

هرسهم را یک هزار و 78ریال اعلام کرد.
این شرکت سود عملیاتی دوره مورد گزارش را 98هزار و 548میلیارد ریال، سود خالص را 98هزار و 602میلیارد ریال و 
سود انباشته پایان دوره را 145هزار و 428میلیارد و 333میلیون ریال منتشر کرده است.»فارس« در صورت وضعیت پرتفوی 
س��هام ش��رکت های پذیرفته شده در بورس اعلام کرد که این پرتفوی با رشد 290هزار و 536میلیارد و 830میلیون ریالی  
همراه شده است. بهای تمام شده در این پرتفوی با رشد 8هزار و 423میلیارد ریالی به مبلغ 39هزار و 188میلیارد ریال رسید 
.همچنین ارزش بازار آن با رشد 236هزار و 74میلیارد ریال به 329هزار و 725میلیارد ریال بالغ شد.این شرکت در دوره مورد 
گزارش کل مبلغ واگذاری را 11هزار و 223میلیارد ریال اعلام کرد که سود واگذاری ها به 6هزار و 936میلیارد ریال رسید. 

علاوه بر این کل مبلغ بهای تمام شده سهام خریداری شده در بورس 9هزار و 110میلیارد ریال اعلام شد.

 تصویب تهاتر مطالبات و بدهی گروه مپنا با دولت 
معاون اول رئیس جمهوری مصوبه تهاتر مطالبات از شرکت دولتی مدیریت شبکه برق ایران با بدهی شرکت مدیریت 

پروژه های نیروگاهی ایران )گروه مپنا( به سازمان خصوصی سازی را ابلاغ کرد. 
 هیات وزیران در جلس��ه هفدهم مهر 1398 به پیش��نهاد وزارت امور اقتصادی و دارایی با تهاتر مطالبات شرکت  های 
وابس��ته به ش��رکت مدیریت پروژه های نیروگاهی ایران )گروه مپنا( از ش��رکت مدیریت شبکه برق ایران با بدهی شرکت 
مدیریت پروژه های نیروگاهی ایران )گروه مپنا( به سازمان خصوصی  سازی موافقت کرد.براساس این مصوبه شرکت مدیریت 
شبکه برق ایران تا سقف تهاتر انجام شده، جایگزین شرکت مدیریت پروژه  های نیروگاهی ایران )گروه مپنا( می شود و مکلف 
است ضمن اصلاح حساب، حسب مورد نسبت به پرداخت مبلغ موردنظر به حساب درآمد عمومی کشور نزد خزانه داری کل 

کشور در سررسید مقرر براساس ضوابط و مقررات مربوط با هماهنگی سازمان خصوصی سازی اقدام کند.

۱۲۶ درصد افزایش سود هر سهم »سمازن«
شرکت سیمان مازندران با سرمایه ثبت شده یک هزار و 233 میلیارد ریال، صورت های مالی میان دوره ای 9 ماهه دوره 

مالی منتهی به 30 آذر 1398 را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد.
ش��رکت س��یمان مازندران در دوره یاد ش��ده، مبلغ 415 میلیارد و 961 میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بر این 
اساس مبلغ 253 ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته از افزایش 126 
درصدی برخوردار است.شرکت سیمان مازندران افزایش 62 درصدی فروش را از جمله دلایل اصلی افزایش سود هر سهم 
اعلام کرده اس��ت. هم چنین با احتس��اب سود انباشته ابتدای سال در نهایت مبلغ 651 میلیارد و 152 میلیون ریال سود 
انباشته پایان دوره در حسابهای این شرکت منظور شد.»سمازن« در دوره 9 ماهه سال مالی منتهی به آذر 97، به صورت 
حسابرس��ی ش��ده، مبلغ 137 میلیارد و 936 میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بدین ترتیب مبلغ 112 ریال سود به 

ازای هر سهم خود اختصاص داده بود.

سود هر سهم »قاسم«  قابل توجه بود 
شرکت قاسم ایران در دوره 6 ماهه منتهی به 31 شهریور ماه 1398، به ازای هر سهم خود 943 ریال سود کنار گذاشت 

که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم 26 ریال اعلام شده بود، افزایش قابل توجهی  را نشان می دهد.
شرکت قاسم ایران با سرمایه 600 میلیارد ریال، صورت های مالی میان دوره ای 6 ماهه دوره مالی منتهی به 29 اسفند 
1398 را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد.شرکت قاسم ایران در دوره یاد شده، مبلغ 565 میلیارد و 957 میلیون 
ریال سود خالص کسب کرد و بر این اساس مبلغ 943 ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره 
مش��ابه در سال گذش��ته از افزایش 3 هزار و 527 درصدی برخوردار است.قاسم ایران افزایش 81 درصدی در درآمدهای 
عملیاتی را از جمله دلایل اصلی افزایش سود هر سهم اعلام کرد. همچنین با احتساب سود انباشته ابتدای سال در نهایت 

مبلغ 651 میلیارد و 152 میلیون ریال سود انباشته پایان دوره در حساب های این شرکت منظور شد.

افزایش میانگین 4۰۰ درصدی سوددهی »مادیرا« 
ش��رکت صنایع ماش��ین ه��ای اداری ایران در اطلاعات و ص��ورت های مالی تلفیقی می��ان دوره ای 6ماهه منتهی به 
31شهریور1398 سود هرسهم را یک هزار و 419ریال اعلام کرد.این شرکت سود عملیاتی تلفیقی 6ماهه خود را 2هزار و 
150میلیارد ریال اعلام کرده است که در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته 357درصد افزایش یافته است. سود خالص 
تلفیقی »مادیرا« نیز با افزایش 462درصدی به مبلغ یک هزار و 702میلیارد ریال رس��یده اس��ت. همچنین سود انباشته 
تلفیقی این شرکت نیز به 3هزار و 7میلیارد ریال رسید. براین اساس میانگین سوددهی  حدود 400 درصد بر آورد میشود 
.»مادیرا« در صورت های مالی شرکت اصلی سود 6ماهه هر سهم را یک هزار و 392ریال اعلام کرده است و سود خالص 

را یک هزار و 670میلیارد ریال منتشر کرد.

»حکشتی« ۲4۲ریال سود یکساله ساخت
ش��رکت کشتیرانی جمهوری اس��لامی ایران در اطلاعات و صورت های مالی 12ماهه منتهی به 31خرداد1398 برای 

هرسهم 242ریال سود ساخت که نسبت به سال مالی گذشته 178درصد افزایش یافته است.
س��ود عملیاتی این دوره »حکش��تی« با رشد 132درصدی نسبت به مدت مشابه سال گذشته به 3هزار و 901میلیارد 
ریال، سود خالص آن با رشد 177درصدی به 3هزار و 974میلیارد ریال و سود انباشته پایان دوره نیز با رشد 60درصدی 

به 5هزار و 719میلیارد ریال بالغ شده است.
این ش��رکت در گزارش خود پرتفوی بورس��ی را با رش��د 10هزار و 165میلیارد و 417میلیون ریال اعلام کرده است. 
همچنی��ن ارزش ب��ازار پرتفوی خود را با رش��د 8هزار و 927میلیارد و 583میلیون ریالی مبل��غ 10هزار و 796میلیارد و 

691میلیون ریال منتشر کرد.
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خوانندگان محترم واقف باش��ند س��بد پیش��نهادی ارائه ش��ده صرفا منعکس كننده نظر كارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش س��هام نمی كند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شركت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می كنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

| مهر 98  هفته پنجم  سال هفتم  شماره 326 |

کانال برتر

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت بنیادی مناسب و رشد قیمت سهام 760010000توسعه معادن روی ایران
10زیرمجموعه

20رشد سودآوری57008000پالایش نفت اضفهان

20افزایش نرخ فروش و رشد سودآوری44008000سیمان فارس و خوزستان

10افزایش سود بالقوه شركت4000063000داروپخش

ت
مد

د 
بلن

10بهبود صادرات و افزایش فروش شركت19004000ذوب آهن اصفهان

10وصعیت بنیادی مناسب سهم58008000فولاد كاوه جنوب كیش

م .صنایع و معادن احیاء 
رشد سودآوری شركت های زیرمجموعه  و 4200070000سپاهان 

10افزایش نرخ سنگ آهن

تولیدات پتروشیمی قائد 
10وصعیت بنیادی مناسب سهم1800022000بصیر 

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ابن سینا مدبر 2
افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15رشد سودآوری7,0009,000صنعتی بهشهر

15رشد سودآوری24,00030,000كارخانجات داروپخش

سرمایه گذاری نفت و گاز و 
20رشد سودآوری 3,1003,500پتروشیمی تامین

ت
مد

د 
بلن

سرمایه گذاری 
رشد سودآوری و افزایش سرمایه 18,00025,000دارویی تامین

15زیرمجموعه ها

20افزایش سرمایه6,5008,000ایران خودرو

15رشد سودآوری4,5005,300فولاد مباركه اصفهان

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک پاسارگاد 2

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزنام شركت زمانی

درصد از توضیحاتقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

رشد سودآوری ، ارزنده بودن با توجه به p/e 27,40035,000پلی پروپیلن جم
10شركت و فروش داخلی

شایعه افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی ها، 9,84213,000پتروشیمی فجر
15رشد سودآوری ، انعقاد قرارداد با شركت های جدید

كشت و صنعت شهداب ناب 
رشد تولید و فروش شركت و همچنین آزادسازی 3,9564,800خراسان

15صادرات رب به عنوان محصول اصلی شركت

گروه پتروشیمي س. 
فروش شركتهای زیرمجموعه غیر بورسی ، 2,3352,800ایرانیان 

10سودسازی پتروشیمی ایلام

10شایعه افزایش سرمایه از محل آورده483600بانک تجارت

ت
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د 
بلن

مالکیت 27 درصدی پتروشیمی گچساران و 2,44010,000پتروشیمی ممسنی
10بهره برداری از این طرح جذاب در انتهای 99

2,8103,500سرمایه گذاری سبحان
ارزنده بودن سهم با توجه به رشد سودآوری 

پتروشیمیران و شایعه فروش زمین بلوار 
فردوس در ماه های آتی

10

صندوق با درآمد ثابت 
با توجه به وضعیت  بازار سرمایه گذاری بخشی از نرخ بازده %21تصمیم

20دارایی در اوراق با درآمد ثابت منطقی به نظر می رسد.

سبد پیشنهادی شرکت سبد گردان تصمیم نگار ارزش آفرینان 6

روش های بهبود عملکرد معاملات  
ب��رای بهب��ود عملکردت��ان بای��د روی مهارت ها و 
ویژگی هایت��ان کارکنی��د و زم��ان و انرژی تان صرف 
مواردی ش��ود که تاثیری مثبت روی معامله گری تان 
می گذارند. چنانچه یک راز برای موفقیت در بازارهای 
مالی وجود داش��ته باش��د، آن چیزی نیست جز نظم 
و انضب��اط در معاملات و این مه��م نه در معامله گری 
بازارس��رمایه که در زندگی هم باعث پیشرفت خواهد 

شد. نظم در معامله گری ابعاد مختلفی دارد. 
* بای��د برای پی��روی از قواعد خود، نظ��م را در خود 

ایجاد کنید. 
*برای نوش��تن و ثبت منظم برنامه معاملاتی تان برای 
روزهای آتی نیز به نظم و انضباط نیاز خواهید داشت.

*به زندگی تان نگاهی بیندازید و سعی کنید نظم را در 
ابعاد دیگر زندگی تان هم پیاده کنید. 

دانس��تن این که چه زمانی معامله کنید، بخصوص 
ب��رای تازه کارها و معامله گ��ران مبتدی، عموما مهم تر 
از یافت��ن بهتری��ن معامله بعدی اس��ت.آنچه بهترین 
معامله گران را از س��ایرین متمایز می سازد، این است 
که آن ها درک دقیق و صحیحی از روش معاملاتی شان 
دارن��د و می دانند که چه وقتی نبای��د معامله را انجام 
دهند؛ در عوض، معامله گران مبتدی همیش��ه س��عی 
می کنند به طریقی معامله ای را انجام بدهندکه به آن 

عدم توانایی در تصمیم گیری منطقی گفته می شود. 
معامله گ��ران باید نظم لازم برای نوش��تن یک برنامه 
معاملاتی ساختاریافته را پیش از بازگشایی بازار در خود 
ایجاد کنند، از انتظاراتش��ان آگاه باشند و بدانند که قرار 
اس��ت چه کاری انجام دهند. داشتن دفتری جهت ثبت 
معاملات به همراه داش��تن یک برنامه معاملاتی، اولین 
ابزار موردنیاز برای بهبود و توسعه مهارت های معاملاتی 
است. معامله گران مبتدی که مدام ضرر می دهند، دلیل 
شکست هایشان را گردن بازار، ناکارآمدی های آن یا شرایط 
ناعادلانه می اندازند. آن ها متوجه نیستند که این اقدامات 
و تصمیمات خودش��ان است که منجر به از دست دادن 
سرمایه و پولشان شده است. ثبت معاملات و عملکردتان 
در دفتر معاملاتی تان تمام فاکتورهای ناصحیح و اشتباه را 
از میان  برمی دارد و شما را با حقیقت تلخ مواجه می سازد. 
تنها در صورت پذیرش کامل مسئولیت نتایج معاملات 

می توان رشد کرد و مهارت ها را بهبود بخشید.
@Culture_Promotion

آثار متضاد استهلاک سرمایه بر بنگاه 
مس��ئله انتخاب »عمر کالای س��رمایه ای« توسط 
بنگاه ها اس��ت که بررسی می ش��ود: بنگاه ها می توانند 
کالای سرمایه ای بادوام و کم دوام را انتخاب کنند. مدل 
ما نش��ان می دهد که اگر صنعت در معرض تکانه های 
تصادفی تقاضا باشد، کالای سرمایه ای کم دوام ممکن 
است انتخاب برتر باشد. از آن مهم تر نشان می دهیم که 
اگر بنگاه های صنعت از یک نوع فناوری تولید استفاده 
کنن��د، تمایل به پرداخت بنگاه ها برای کالای کم عمر 
حتی ممکن است از کالای سرمایه ای بادوام »بیش تر« 
باشد! ش��هود مدل از این قرار اس��ت: وقتی صنعت با 
تکانه منفی تقاضا روبه رو ش��ود، قیمت های فروش به 

شدت افت می کنند. 
باید گفت استهلاک سرمایه دو اثر متضاد روی بنگاه 
دارد: از یک طرف ظرفیت تولید خودش را کم می کند و 
از طرف دیگر ظرفیت تولید رقبا را هم کاهش می دهد. 
@hamedghoddusi

افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

شیر و گوشت زاگرس 
چشم انداز مناسب گزارش های پیشرو به دلیل 46.00055.000شهركرد

20  فروش های مناسب، داشتن طرح توسعه

چشم انداز سودآوری 1.200 تومانی در شش ماهه 73.50098.000پتروشیمی فن آوران
15 و 2.100 تومانی در گزازش 12 ماهه

35.16045.000معدنی املاح ایران
ثبات فروش مقداری، همبستگی نرخ های فروش 

به دلار نیمایی و ریالی بودن سرفصل های بهای تمام 
شده، داشتن طرح توسعه
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سرمایه گذاری صنایع 
چشم انداز مثبت سودآوری شركت 12.14516.000شیمیایی ایران

20 در ادامه سال مالی

تولید محصول GIS 18.40028.000نیروترانس
10 و فروش های مناسب شركت اصلی

م .صنایع و معادن احیاء 
20  سودآوری مناسب سنگ آهن احیا در سال مالی جاری44.00064.000سپاهان 

افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

گزارش مطیان دوره ای و وضعیت بنیادی 51006200چادرملو
15مناسب

20اصلاح مناسب و وضعیت بنیادی مطلوب675007500پتروشیمی زاگرس

15رشد سودآوری و تجدید ارزیابی21102600بانک پاسارگاد

ت
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د 
بلن

صندوق سرمایه گذاری 
1019500پیشگامان سرمایه نوآفرین

بازدهی 
مناسب 
ماهانه

20وضعیت مطلوب سرمایه گذاری

20رشد سودآوری5370060000پتروشیمی پارس

10رشد سودآوری2250033000مواد اولیه دارو پخش

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک 4

سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری سهم آشنا  1

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری صنعت و معدن 5

معرفی صندوق

را  بهگزی��ن  ب��ورس  کارگ��زاری 
با صندوق  قدیمی ت��ر  صندوق بازان 
مشترک س��ینا می شناسند، اما این 
تم��ام ماجرا نیس��ت. البت��ه به جز 
صندوق مشترک معین بهگزین که 
چندسالی است بازنشسته شده و به 
حال��ت انحلال درآم��ده دو صندوق 
دیگر نیز تحت مدیریت این مجموعه 
مش��غول فعالیت هس��تند که در ادامه ضمن معرفی این 

صندوق ها مروری بر عملکرد آن ها نیز خواهیم داشت.

رتبه  چهل ونهم در بین 60 صندوق  سهامی 
     پس از انحلال صندوق مشترک معین بهگزین، در 
حال حاضر صندوق مش��ترک سینا تنها صندوق سهامی 
این کارگزاری اس��ت. این صندوق ک��ه اکنون بیش از 3 
ه��زار روز از عمرش می گ��ذرد، با اختص��اص 80 درصد 
از دارایی های��ش به بازار س��هام و تمرکز ب��ر روی صنایع 
»محص��ولات ش��یمیایی«، »عرضه ب��رق، گاز، بخار و آب 
گرم« و »فلزات اساس��ی« 50 درصد بازدهی در یک سال 
اخیر کس��ب کرده که این رقم بازدهی با توجه به عملکرد 
خوب س��ایر صندوق های س��هامی در یک س��ال گذشته، 
نتوانس��ته جایگاهی بهتر از رتبه  چهل ونه��م در بین 60 
صندوق  س��هامی بازار را نصیب صندوق کند. بررسی روند 
تغیی��رات ترکیب دارایی های این صندوق نش��ان می دهد 
که در یک سال گذشته مدیران صندوق، باوجود تحرکات 
مثبت بازار س��هام، س��هم این بازار را در پرتفوی صندوق 
افزایش چندانی ن��داده و تنها در برهه هایی به جایه جایی 
اندک بین بازار سهام و بازار بدهی اکتفا کردند. همین امر 
باعث ش��ده تا در کس��ب بازدهی از رقبایش عقب  بماند. 
نکته  بسیار مهم دیگر در مورد این صندوق آن است که در 
یک سال گذشته به جز یک ماه، در سایر ماه ها شاهد خروج 
سنگین نقدینگی از این صندوق بوده ایم که برای صندوق 

پارامتری منفی تلقی می شود.

بازدهی 68 درصدی در سال گذشته
مرداد م��اه 1394 نخس��تین صن��دوق بازارگردان��ی 
کارگ��زاری ب��ورس بهگزین با نام صن��دوق »اختصاصی 
بازارگردانی بانک س��ینا« فعالیت خ��ودش را آغاز کرد. 
خالص ارزش دارایی های این صندوق در یک سال گذشته 
با رشدی 69 درصدی به 498 میلیارد ریال رسیده است. 
سهم بازار سهام از پرتفوی این صندوق چیزی حدود 54 

درصد است. 
ب��ا توجه به مبنای عملک��رد صندوق های بازارگردانی 
و وضعی��ت خوب بازارس��رمایه، انتظ��ار می رفت مدیران 
صندوق س��هم بیشتری از پرتفوی خودش��ان را به بازار 
س��هام اختصاص بدهند، اما این گونه نشد. نکته  عجیبی 
که از بررس��ی دقیق تر پرتفوی صندوق حاصل می ش��ود 
آن اس��ت که این صندوق 68 درصد از سهم بازار سهام 
خودش را تنها به گروه »بانک ها و موسس��ات اعتباری« 
تخصی��ص داده و به نوعی قید س��ایر گروه های پربازده 
نظیر محصولات ش��یمیایی و فلزات اساسی را زده است. 
البت��ه در نهایت حاصل این اس��تراتژی س��رمایه گذاری، 
کس��ب بازدهی 68 درصدی در س��ال گذشته شد و این 
صن��دوق را در بین 30 صن��دوق بازارگردانی در جایگاه 

هشتم قرار داد.

افت 55 درصدی  خالص ارزش دارایی ها در سه ماه 
دومین صندوق بازارگردانی این کارگزاری، تازه تاسیس 
اس��ت و می دانیم که صندوق های جوان مسیر دشوارتری 
برای اثبات خودشان به بازار در پیش دارند؛ چراکه سوالات 
زیادی درمورد عملکردش��ان وج��ود دارد که تاریخچه ای 
برای پاسخ به آن ها وجود ندارد. خالص ارزش دارایی های 
این صندوق با افتی 55 درصدی در سه ماه گذشته اکنون 
در مرز 200 میلیارد ریال قرار دارد. در ش��رایطی که روند 
این ش��اخص برای بیشتر صندوق ها صعودی و رو به رشد 
اس��ت، این سقوط برای صندوق جای بسی سوال دارد که 
پاسخ آن را شاید بتوان در ناتوانی صندوق در تحقق سود 
مناسب پیدا کرد. کس��ب بازدهی 23 درصدی برای یک 
صندوق بازارگردانی در ش��رایطی که کلیت بازارسرمایه با 
سرعت بالایی رو به بالا در حرکت است، جایی برای دفاع 
از عملکرد باقی نمی گذارد. البته به نظر می رس��د باتوجه 
به تازه  تاسیس��ی و ناتوانی در کسب بازدهی مطلوب، این 
صن��دوق حالا حالاها چندان به چش��م ب��ازار نیاید؛ مگر 
این که در آینده شاهد تغییر و تحولی اساسی در عملکرد 

آن باشیم. 
مش��روح عملک��رد صندوق های س��رمایه گذاری تحت 

مدیریت کارگزاری بورس بهگزین به شرح زیر است.
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23-3170801172109504036مشترک سیناسهامی

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
5-1510541.53511498685854بانک سینا

اختصاصی بازارگردانی سینا بازارگردانی
50-43569129119823139بهگزین

صندوق های شركت كارگزاری بورس بهگزین

شفافیت

معرفی کتاب
آموزش سواد مالی در اروپا

کتاب آموزش سواد مالی در اروپا، چهل و هفتمین 
کتاب منتشرشده آکادمی هوش مالی است که توسط 

محمدرضا سیمیاری ترجمه شده است.
این کتاب، ترجمه ای است از گزارش»آموزش مالی 
در اروپا؛ روندها و پیش��رفت های اخیر«، منتشرشده 
توسط س��ازمان همکاری و توس��عه اقتصادی )اُ. ای. 
س��ی. دی( س��ال 2016. محدوده جغرافیایی مورد 
بررس��ی این گزارش، کشورهای عضو اتحادیه اروپا و 

20 کشور دیگر از شورای اروپاست.
ب��ه تازگ��ی از چهل وهفتمین کتاب منتشرش��ده 
آکادمی هوش مالی رونمایی ش��د. سواد مالی یکی از 
نیازهای زندگ��ی بهتر در دوران معاصر و از مجموعه 
یازده مهارت زندگی مورد تاکید یونسکو است. دانش، 
نگرش و مهارتی که دستیابی به اهداف مالی، موفقیت 
و رفاه بیش��تر را برای افراد جامعه به ارمغان می آورد. 
دولت های بس��یاری در جهان، ای��ن ضرورت را درک 
کرده و برای آموزش س��واد مالی در کش��ور خویش، 
سیاست گذاری کرده اند تا جامعه را به سطح مناسبی 
از نگ��رش، دانش و رفت��ار و توانایی مالی برس��انند. 
کت��اب »آموزش س��واد مال��ی در اروپ��ا«، مجموعه 
سیاس��ت گذاری های 48 کشور اروپایی در این حوزه 

را به تصویر کشیده است.

سیاس��ت کل��ی کارگ��زاری 
بهگزین در خصوص صندوق 
سرمایه گذاری مشترک سینا 
پرهیز از س��فته بازی و ورود به س��هام های با ارزش 
بازار کم و متمرکز بودن بر سهم های بزرگ و بنیادی 
اس��ت. همچنین ب��ه نظر می آید ب��ا فروکش کردن 
هیجان��ات کاذب بازار و منطقی تر ش��دن معاملات 

وضعیت بازدهی صندوق مذکور بهبود یابد. 
پتروشیمی  س��رمایه گذاری  سهم های  هم اکنون 
ایرانیان)پت��رول(، فولاد مبارک��ه اصفهان، مدیریت 
پروژه های نیروگاهی ایران)مپنا( و س��ایر سهام های 
بزرگ و س��ودآور در پرتفوی ش��رکت موجود است  
ک��ه انتظار م��ی رود اقبال ب��ازار مجددا به س��مت 
این گون��ه س��هام برگ��ردد. اه��داف کل��ی صندوق 
سرمایه گذاری مش��ترک س��ینا پرهیز از هیجانات 
کوتاه م��دت و فعال بودن با دی��د بلندمدت در بازار 
اس��ت. البته جهت گیری ه��ا و تصمیمات همواره بر 
اساس تصمیم گیری عقلایی و مبانی مدیریت مالی 

بوده و هست.

پرهیز از هیجانات کوتاه مدت

سید حمید علماء
کارشناس سرمایه گذاری 
کارگزاری بورس بهگزین

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15وضعیت مناسب سودآوری12,000 8,936 داده پردازی ایران 

15سودآوری سرمایه گذاری ها6,300 4,600 توسعه معادن و فلزات 

15سودآوری سرمایه گذاری ها10,000 7,600 توسعه معادن روی ایران 

ت
مد

د 
بلن

15سودآوری سرمایه گذاری ها9,000 6,600 گسترش نفت و گاز پارسیان 

20عملکرد و عملیاتی مناسب776012000شیشه همدان 

20رشد درآمدها و حاشیه سود بالا1120017000بورس اوراق بهادار تهران 

تلاش برای ماندگاری درصندوق های سینا

سواد مالی

بعد از س��ر و صدای زیاد و گذاشتن مغازه 
روی س��رش، ج��وری به مادرش چش��م 
دوخته بود ک��ه ان��گار مظلوم ترین دختر 
دنیاست. یک جفت از آن آ ل ا ستارهای ساق دار قرمز می خواست. 
از همان ه��ا ک��ه دخترهای قلمی اینس��تاگرام می پوش��ند و با 
عکس های رنگارنگش��ان تعریف همه چیز را در ذهن دخترهای 
نوج��وان تغییر می دهند. وقتی دخت��ر کوچولو با ناز تمام گفت: 
»من بدون آل استار می میرم. اصلا پاهایم فلج می شود و آن وقت 

مجبور می شوی به جای کفش برایم ویلچر بخری«، دیگر مادر نتوانست جلوی خنده اش 
را بگیرد و تسلیم خواسته او شد.

هنگام خرید، نیازها مقدمند
داش��تن کفش مناس��بی که از قلب دوم ما محافظت کند، یک »نیاز« است. مراقبت از 
بدن با پوش��اک، داشتن سرپناه و دسترس��ی به آب و مواد غذایی، همه، نیازهای اساسی 
هستند؛ نیازهایی مشترک میان همه انسان ها، اما اگر یک قدم جلوتر برویم، به »خواسته« 
می رسیم؛ یعنی جایی که سر و کله تمایل افراد پیدا می شود. سلیقه، سن، جنسیت، جایی 
که افراد در آن زندگی می کنند، سطح و رشته تحصیلی و حتی این که چه زمانی از سال 

است، همه و همه، روی خواسته ها تاثیر می گذارند. 

خواس��ته ها بخش اجباری زندگی نیستند، اما وظیفه رنگ 
و لعاب بخش��یدن به زندگی را برعهده دارند. بین »نیازها« و 
»خواس��ته ها«، اولویت همیشه با نیازهاست؛ یعنی باید بودجه 
مح��دود خودم��ان را به گونه ای مدیریت کنی��م و درآمد خود 
را ط��وری تخصیص دهیم که همه نیازهایمان، پوش��ش داده 
شود. بعد سراغ خواسته های ویژه خودمان برویم. این موضوع، 
از نکته ه��ای مهم تصمیم گیری مالی اس��ت. عاقلانه نیس��ت 
ش��ب ها نان خشک و آب یخ بخوریم و حس��اب پس اندازمان 
 خال��ی باش��د، اما همیش��ه لباس های م��ارک دار بپوش��یم و از آخرین م��دل تلفن های 

همراه استفاده کنیم.
وقتی با کالایی روبه رو می شویم که از ته دل آن را می خواهیم، ولی شک داریم خواسته 
اس��ت یا نیاز، کافی اس��ت برای پیدا کردن مرز باریک بین این دو، از خودمان بپرس��یم 
آی��ا واقع��ا به آن نیاز داریم؟ آیا این کالا، به بهترین صورت، به نیاز ما پاس��خ می دهد؟ آیا 
بودجه بندی کرده ایم و برای خرید چنین نیازهایی پول کنار گذاش��ته ایم؟ اصلا آیا بدون 
آن می میریم؟! اگر جواب این سوال ها منفی بود، یعنی با یک خواسته طرفیم و می توانیم 
از خیر داش��تنش بگذریم. اگر مثل دختر داس��تان، نداشتن آل استار باعث مرگ یا نقص 
عضومان شود، می توانیم با در نظر گرفتن همه جوانب، برای خرید آن اقدام کنیم؛ و گرنه 

بهتر است پول مان را برای رفع نیازهای مهم  نگه داریم.

نکته ای مهم در تصمیم گیری مالی
سودابه فرخنده

کارشناس آکادمی 
هوش مالی
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