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 تأمین مالی3 هزار میلیاردی 
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دوشنبه گذشته بازار سرمایه شاهد تأمین مالی بخشی از مخارج راه اندازی 
ترمینال دوم فرودگاه بین المللی کیش برای سازمان مناطق آزاد کیش بود. 
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بورس اخبار
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اخبار هفته
راهکارهای تامین نیازهای بازار پتروشیمی

مدیرعامل بورس کالا با اش��اره به اصلی ترین 
کارکردهای بورس های کالایی ، سه راهکار برای 
تامین نیازهای بازار پتروشیمی و بزرگترین صنعت 

بورس پیشنهاد کرد .
حامد سلطانی نژاد گفت: قراردادهای بلند مدت 
به منظور بهبود برنامه ریزی فروش و تامین کالا 
برای آینده، فروش اعتباری و انتش��ار اوراق خرید 
دین کالایی به منظور تامین مالی خریدار و عرضه کننده و قرارداد س��لف و 
سلف موازی استاندارد نیز به منظور تامین مالی عرضه کننده می تواند در بازار 
پتروشیمی مورد استفاده قرار گیرد و نیازهای فعالان این بازار را تامین کند. 
همچنین قراردادهای بلندمدت در بورس کالا شامل کشف پریمیوم و تسویه 
چند مرحل��ه ای بوده و ابزارهای تامین مالی نی��ز اوراق خرید دین کالایی، 
قرارداد س��لف و سلف موازی استاندارد را ش��امل می شود. سلطانی نژاد در 
معرفی اوراق سلف موازی استاندارد افزود : این قرارداد امکان تامین مالی بلند 
مدت صنایع بالادستی از طریق بازار سرمایه را فراهم می کند و سود تضمین 

شده را برای سرمایه گذاران و فعالان بازارهای مالی در پی دارد. 

زنگ بیمه به صدا درآمد
ریی��س کل بیمه مرکزی ای��ران با حضور در یکی 
از دبس��تان های ته��ران، زن��گ بیم��ه را با هدف 
فرهنگ س��ازی و تعمیم فرهن��گ بیمه به صدا در 

آورد.
غلامرضا سلیمانی، با حضور در مدرسه شهدای 
جلایی پ��ور تهران زنگ بیمه را در این دبس��تان 
به صدا درآورد.بر اساس این گزارش، سلیمانی در 
آیی��ن زنگ بیمه در جمع دانش آموزان به تبیین س��اده مفاهیم بیمه ای 
پرداخت و گفت: صنعت بیمه با ورود به مدارس قطعا به خانواده ها راه پیدا 

می کند و روند همگانی سازی آن سرعت بیشتری خواهد یافت.
رییس کل بیمه مرکزی از کودکان و نوجوانان به عنوان سفیران اثرگذار 
یاد کرد و افزود: آینده روش��ن کودکان در گرو س��رمایه گذاری والدین در 
عرصه بیمه است و باید با استفاده از تمامی امکانات و رسانه ها برای تعمیم 

فرهنگ بیمه و معرفی ظرفیت های این صنعت استفاده کنیم.
وی بیان داش��ت: با تداوم برنامه های آموزش��ی و فرهنگی، ضریب نفوذ 

بیمه در کشور به سطح استاندارد جهانی نزدیک می شود. 

معاون اقتصادی بانک انصار معرفی شد
محمد مه��دی موم��ن زاده به س��مت معاون 

اقتصادی بانک انصار منصوب شد.
موم��ن زاده دانش آموخته رش��ته حس��ابداری از 
دانش��گاه علامه طباطبائی است و سوابقی همچون 
مدیرعامل سرمایه گذاری سامان مجد، معاون اقتصادی 
تعاونی اعتباری ثامن الائمه، عضو هیات مدیره فولاد 
خوزستان و چند ش��رکت دیگر، عضو هیات مدیره 
خانه صنعت، معدن و تجارت جوانان، کارش��ناس مسئول سازمان بورس و اوراق 
بهادار، دبیر کنفرانس های علمی مختلف و پژوهش��گر برتر دانشگاه علامه را در 
کارنامه خود دارد. از معاون جدید بانک انصار سه کتاب و بیش از ٥٠ مقاله علمی، 
پژوهشی و ترویجی به چاپ رسیده است. بانک انصار از مجموعه بانک های نظامی 
محسوب می شود که مقرر شده در بانک سپه اقدام شود . سهام این شرکت در 
بورس تهران پذیرفته شده و بر اساس آخرین روز معاملاتی سهام آن در نرخ 2٠8 
تومان معامله می شده است. همچنین از اوایل مرداد تاکنون منتظر تعیین تکلیف 
اجرای فرایند ادغام است. صندوق های بازنشستگی صدا و سیما ،بیمه اجتماعی 

روستاییان و عشایر از سایرسهامداران این بانک هستند. 

رکوردزنی تازه در بورس انرژی
در اقدامی کم نظیر، شرکت ملی پالایش و پخش 
فرآورده های نفتی ای��ران با معامله ۱۱٥ میلیون 
لیت��ر گاز مایع در رینگ صادرات��ی بورس انرژی 

رکورد جدیدی را ثبت کرد.
س��ید علی حس��ینی مدیرعامل بورس انرژی 
گف��ت: با عرضه ۶٠ هزار تن معادل ۱۱٥ میلیون 
لیتر گاز مایع )LPG( توسط شرکت ملی پالایش 
و پخش فرآورده های نفتی در رینگ بین الملل بورس انرژی، کل این حجم 
ب��ه مقصد بازارهای صادراتی با موفقیت معامله ش��د. به این ترتیب رکورد 

جدیدی برای معاملات این شرکت ملی در بورس انرژی ثبت شد.
وی افزود: در سه ماه گذشته، معاملات حدود 2۶٥2 میلیارد ریالی اخیر 
گاز مایع در رینگ صادراتی بورس انرژی ایران بی س��ابقه بوده و حاکی از 
تحولات ادامه دار در این بازار دارد.حس��ینی گفت: تداوم عرضه های شرکت 
ملی پالایش و پخش فرآورده های نفتی حاکی از اعتماد و اطمینان فعالان 
صنعت نفت ایران به شفافیت و سازوکار رقابت منصفانه عرضه و تقاضا برای 

کشف قیمت تعادلی و کمک به اقتصاد ملی دارد.

 روند آرام بازار و رشد شاخص محقق شد

 تمرکز سهامداران همچنان بر نمادهای کوچک 
سرمقـاله

 شاخص کل با رشد بیش از 4٠٠ واحدی 
نس��بت به ابتدای هفته همراه شد و در 
پایان چهارشنبه گذشته ش��اخص کل در عدد ٠۶.3٠7٠94 
ایس��تاد. ارزش معاملات به ۱۱٥4 میلیارد تومان رس��ید. اما 
در بازار فرابورس، آیفکس ۱٠ واحد رش��د داشت و به 3932 

رسید. ارزش معاملات نیز ٥٥9 میلیارد تومان شد.
 گاهی تقاضا، گاهی عرضه

ت��الار حافظ هفته ای بدون تعطیلی و نوس��انی را پش��ت 
سر گذاش��ت. معاملات بازار با ثبت یک روند آرام رو به رشد 
ش��اخص کل همراه بود که در راس��تای آن شاخص هم وزن 
رشد ادامه داری را تجربه کرد. اتفاقی که طی روزهای گذشته 
و در مس��یر مثبت حضور تقاضا تکرار نشده بود. اگرچه عدم 
تمایل به عرضه های س��نگین پس از ثبت روند رو به رش��د 
قیمت ها یک نکته مثبت به ش��مار می آید، اما تقویت نشدن 
تقاضا در س��وی دیگر حاکی از دس��ت به عصا بودن فعالان 
بورس��ی و حرکت مبتنی ب��ر احتیاط آنه��ا در محدوده های 
مثبت است. اکثریت نمادها در آخرین روز هفته، با نوسانات تا 
حدودی مثبت به معاملات خود پایان دادند. میل سهامداران 
در روزهای پایانی به نمادهای کوچک قابل تامل بود. معاملات 
این روزها در یک حالت بی ثبات، گاهاً با افزایش تقاضا و گاهاً 
با افزایش عرضه سپری می شود. زمانی که بیش از ۶٠ درصد 
از س��هام بورسی قیمت پایانی مثبت را به ثبت رسانده اند اما 
شاخص کل حرکت بسیار کندی را تجربه می کند، می توان به 
این نتیجه رسید که تقاضای قدرتمندی پشت سهام بورسی 
و به خصوص س��هام ش��رکت های بزرگ نیست. موضوعی که 

اخیراً نقش پررنگی را بین فعالان به خود گرفته، بی توجهی 
س��هامداران به نمادهای بزرگ بوده که در کل دلیل خاصی 
وجود ن��دارد. بی اعتنایی ب��ه بزرگان و تمای��ل به نمادهای 

کوچک حال این روزهای تالار شیشه ای است.
هفته رویایی »دی«

در جریان معاملات هفته گروه بانکی، سهام بانک دی پس 
از توقف بیش از دو هفته ای بازگش��ایی ش��د. این سهم که با 
توجه به عدم ارائه صورت های مالی و برگزاری مجمع متوقف 
شده بود، پس از ارائه صورت های مالی و مجوز بانک مرکزی 
در خصوص برگزاری مجمع عمومی سالانه در محدوده منفی 
و با صف فروش به گردونه معاملات بازگش��ت. روند مثبت و 
صعودی حاکم شده در روزهای پایانی بعد از یک اصلاح قابل 

توجه در این نماد را نظاره گر بودیم.
 از سوی دیگر، بانک پارسیان نیز شاهد فعالیت های بالایی 
در این بازار بود. افت نا به هنگام قیمت و ش��کل گیری صف 
فروش برروی این نماد، موجی از هیجان و ترس را چاش��نی 
معاملاتش ک��رد اما بعد از چندین روز افت، ش��اهد متعادل 

شدن معاملات در این نماد بودیم.
استراحت موقت

گروه خودرویی که نقش لیدری بازار را در روزهای ابتدایی 
ایفا می کرد، در دو روز پایانی هفته با افت تقاضا و در محدوده 

منفی داد و ستد می شدند.
 خزامی��ا در معاملات آخرین روز کاری خوش درخش��ید. 
س��هم با افزایش تقاضا و پررنگ ش��دن نق��ش خریداران در 
س��قف قیمت روزانه با صف خرید دنبال شد. خودرو و خساپا 

باره��ا در مح��دوده مثبت قرار گرفتند ام��ا در نهایت با افت 
تقاض��ا در محدوده های 82٠ و 2۱2 تومان به معاملات خود 
پایان دادند. قطعه سازها معاملات جذابتری را سپری کردند 
و اکثریت در محدوده مثبت پرونده معاملاتی این هفته خود 

را بستند.
»تک سهم« های جذاب 

در آخری��ن روز هفت��ه به معرفی تک س��هم های جذاب 
می پردازی��م. نماد "رنیک" علاوه بر افزایش س��رمایه ای که 
اعلام ش��ده اس��ت، خبرها مبنی بر تعدیل سود از محل نرخ 
تسعیر ارز 3٥٠-3٠٠ تومانی برای هر سهم حکایت دارد که 

این روزها معاملات جذابی را به نمایش گذاشته بودند.
 در مورد نماد "کویر" شایعات و اخبار غیررسمی به گوش 
می رس��ید مبنی بر اینکه س��هم تازه وارد بازار، معامله عمده 
پیش رو دارد، این سهم روزهای معاملاتی خود را یکی پس از 
دیگری در سقف قیمت روزانه در حال گذراندن است. شرکت 
"صنایع ماشین های اداری ایران" پس از انتشار خبر مبنی بر 
ممنوعیت واردات محصولاتی که در داخل کش��ور تولید می 
شوند، مورد توجه بازار قرار گرفت و روزهای پایانی هفته را با 
صف خرید به پایان رساند. "فاراک" بعد از یک اصلاح کوتاه، 
در آخرین روز هفته با رش��د قیمت و صف خرید بالای ۱٠٠ 

میلیونی به معاملات خود پایان داد.
 در نمادهای بازار پایه شاهد، بازگشت آرامش بودیم. هفته 
اکثر نمادها در س��قف قیمت روزانه به جبران افت ش��ارپ و 
خیره کننده خود دنبال شدند. شپلی، لکما، خصدرا، شمواد، 

خودکفا و اکثریت نمادها مورد توجه بودند.

الناز جمالی
کارشناس  بازار سرمایه

ضرورت بهبود زیرساخت های بازار سهام
یک��ی از مهم ترین آیتم های موجود در بحث عرضه های اولی��ه و عرضه های بلوکی توان نقدینگی 
بازار اس��ت.. به نظر می رسد در ش��رایطی که حجم معاملات بازار نسبت به سقف شاخص کاهش 
یافته است، واگذاری سهام ش��رکت های پالایشگاهی که نقدینگی معادل 2٠٠ هزار میلیارد ریال 
نیاز دارد، کار آسانی نباشد. ضمن این که صنعت پالایشگاهی ایران همواره از عدم شفافیت اطلاعاتی رنج برده است و این 
عامل مهم در کنار چش��م انداز نه چندان مطلوب قیمت های جهانی جلب نظر س��رمایه گذاران را دوچندان مشکل خواهد 
کرد. نکته قابل توجه دیگر ماهیت نقدینگی اس��ت که در چند ماه اخیر و در پی رش��دهای متوالی ش��اخص بورس وارد 
بازارسرمایه شده است. منشای این نقدینگی عمدتا افراد ریسک گریز هست که در پی رکود بازارهای موازی و سبز بودن 
ش��اخص بورس جذب این بازار ش��ده اند و همواره ریس��ک خروج نقدینگی این افراد وجود دارد. در چنین شرایطی وجود 
ابزارهای مالی نوین مانند اختیارهای معامله و فروش اس��تقراضی که امکان مدیریت ریس��ک و استفاده از منفی و مثبت 
بازار را فراهم می کند، می تواند عامل مهم در حفظ نقدینگی و حتی جذب نقدینگی به بازار ش��ود که روند توس��عه این 

ابزارها در بازار ما بسیار کند است.
 به نظر می رسد در شرایط فعلی تسریع روند عرضه اولیه شرکت های شفاف باعث عمق بخشیدن به بازار و کاهش هیجان 
س��رمایه گذاران ش��ود. ریسک های سیستماتیک کشور و سیاست های انقباضی بودجه س��ال 99 عامل دیگری برای هدایت 
نقدینگی به بازار س��رمایه و واگذاری س��هام شرکت های بزرگ به ش��مار می آید. البته فعالیت شرکت های بورسی با وجود 
تحریم های اقتصادی با چالش مواجه شده اس��ت و سیاس��ت های احتمالی دولت در خصوص افزایش نرخ حامل های انرژی و 
سیاست های مالیاتی سرمایه گذاران را محتاط تر کرده است. همچنین کسری بودجه، دولت را ناچار به انتشار اوراق با درآمد 
ثابت در مبالغ بالا و نرخ بهره بالاتر از نرخ سود فعلی خواهد کرد که این امر باعث افزایش جذابیت صندوق های درآمد ثابت 

و جذب بخشی از نقدینگی فعالان بازار سرمایه خواهد شد.
در س��مت دیگر با بررس��ی چش��م انداز بازارهای موازی به این موضوع پی می بریم که بازارسرمایه همچنان پتانسیل های 
رشد خود را دارد که یکی از این عوامل توافق تجاری چین و آمریکا و رشد قیمت کالاهای جهانی مانند فلزات و محصولات 
پتروش��یمی است که تاثیر مستقیم بر صنایع فلزی و پتروش��یمی که بخش بزرگی از بازارسرمایه را تشکیل داده اند خواهد 
داش��ت. در کل می توان گفت بازار س��هام در ادامه راه خود روزهای پرثبات تری را ش��اهد خواهد بود و س��رمایه گذاران باید 
نرخ بازده مورد انتظار خود را تعدیل کرده و برای س��رمایه گذاری با بررس��ی تمام جوانب اقدام به خرید و فروش کنند.علاوه 
بر عوامل کلان، عواملی مانند آموزش بهینه سرمایه گذاران و توسعه فرهنگ سرمایه گذاری غیرمستقیم؛ یعنی صندوق های 
س��رمایه گذاری در کنترل ریس��ک و رفتار هیجانی بازار اهمیت بسزایی دارد. همان طوری که در رشدهای سال 92 و امسال 
همواره شاهد رفتار هیجانی سرمایه گذاران تازه وارد بوده ایم. در شرایطی که شاهد واگذاری شرکت ها در بازارسرمایه و افزایش 
اندازه آن هستیم، باید به توسعه و بهبود زیرساخت های بازارسرمایه مانند هسته معاملاتی و قوانین مرتبط آن پایبند باشیم 

تا ضمن افزایش کارایی و تعمیق بازار، ریسک های عملیاتی و قانونی آن را کاهش دهیم.

 وحید حسن پور 
 مدیرعامل شرکت 
کارگزری صبا تامین 
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 هفت�ه نام�ه بورس: ش��وکی که در هفته گذش��ته به 
نمادهای بانکی در بازار س��رمایه پس از انتشار ابلاغیه بانک 
مرک��زی در خصوص محدودیت افزایش س��رمایه از طریق 
س��رمایه گذاری وارد ش��د، بورس��ی ها را نگران این صنعت 
کرد. تا جایی که ش��اپور محمدی رئیس س��ازمان بورس و 
اوراق به��ادار ایران برای جلوگیری از ش��وکی دیگر از انجام 
مذاکراتی با مس��ئولان بانک مرکزی ب��رای اعمال معافیت 
مالیات��ی جهت ف��روش اموال مازاد بانک ه��ا پس از تجدید 
ارزیاب��ی بانک ها خب��ر داد. این در حالی اس��ت که باتوجه 
ب��ه زیان انباش��ته موجود در بانک ها، به اعتقاد بس��یاری از 
کارشناس��ان اقتصادی این صنع��ت توانایی پرداخت مالیات 

را ندارد. 

خواستار معافیت مالیاتی بانک ها هستیم
ش��اپور محمدی رئیس سازمان بورس 
و اوراق بهادار با اش��اره ب��ه خبر تأیید 
نش��ده اخذ مالیات از تجدی��د ارزیابی 
بانک ها در مورد اموال مازادشان، گفت: 
بر اس��اس ای��ن خبر، طب��ق نظر بانک 
مرکزی، ام��وال م��ازاد بانک ها پس از 

تجدید ارزیابی مش��مول معافیت مالیاتی نمی ش��ود، حال 
قرار اس��ت بررسی های لازم در این رابطه صورت گیرد. وی 
ادامه داد: البته ما با مس��ئولان بانک مرکزی صحبت کرده 
که اموال مازاد بانک ها پس از تجدید ارزیابی جهت افزایش 

سرمایه مشمول معافیت مالیاتی شود.
محمدی افزود: بر اس��اس قانون رفع موانع تولید، زمانی که 
اموال م��ازاد بانک ها فروخته می ش��ود، درآمدهای مذکور 
باید به حس��اب افزایش س��رمایه واریز شود و بانک ها طبق 

قانون در این رابطه اختیارات لازم را دارند. رئیس س��ازمان 
بورس گفت: اگر بانک مرکزی با معافیت مالیاتی اموال مازاد 
بانک ه��ا پس از تجدی��د ارزیابی موافقت کند، این مس��ئله 

کمک بسیار بزرگی به بانک ها خواهد کرد.

دولت به درآمدهای مالیاتی دل بسته
البت��ه نباید فراموش کنیم که بعد از حذف درآمدهای نفتی 
از بودجه، دولت با کس��ری بودجه بس��یاری روبه رو شده و 
برای حل آنها به درآمدهای مالیاتی دل بس��ته است. از این 
رو معافی��ت مالیاتی به صنعت بانکداری در ش��رایط کنونی 
کمی دور از ذهن اس��ت. از سوی دیگر اگرچه دفاع تمام قد 
محمدی به عنوان رئیس سازمان بورس بسیار مناسب است 
ام��ا نباید فراموش کنیم که پی��ش از این هم محمدی خبر 
معافیت مالیات بر ارزش افزوده تملک س��هام را اعلام کرده 
بود اما در نهایت به جایی نرس��ید. با این حال باید دید این 

دفعه دفاع محمدی چگونه پیش می رود؟

دولت از درآمد تجدیدارزیابی بانک ها چشم پوشی کند 
کام��ران ندری عضو هیات علمی پژوهش��کده پولی و بانکی 
با اش��اره به اخذ مالیات از فروش ام��وال مازاد بانک ها پس 
از تجدید ارزیاب��ی دارایی ها گفت: در حال حاضر بانک ها با 
مش��کلاتی مواجه ب��وده و زیان ده هس��تند، از طرف دیگر 

دارایی هایی در س��مت راست ترازنامه 
خ��ود دارند ک��ه ای��ن دارایی ها هیچ 
کمک��ی به آنها نمی کند و باید از ش��ر 
آنه��ا خلاص ش��وند؛ از ای��ن رو برای 
کمک به اینکه سیس��تم بانکی از این 
دارایی ها خلاص شود و نقدینگی لازم 

برای ایف��ای تعهدات خود را تامین کرده و زیان بیش��تری 
نداشته باشند، معافیت مالیاتی واجب است. 

 این کارش��ناس اقتصادی اضافه کرد: سیاس��ت قابل فهمی 
اس��ت که از بانک ها خواس��ته ش��ود تا اموال م��ازاد خود را 
فروخته و ضمن تامین نقدینگی لازم، سمت راستا ترازنامه 

باکیفیت بالاتری پیدا کنند.
 در این راستا برای اینکه بانک ها را در این راه کمک کنند، 
باید درآمد حاصل از این مهم از شمول مالیات خارج شود. 
ندری هزینه تحقق این مهم را درآمد دولت از این راه دانست 
و ادام��ه داد: با توجه به اینکه با ای��ن روش صورتهای مالی 
بانک ها بهبود پیدا می کند و در مس��یر داشتن دارایی های 
باکیفیت تر گام برمی دارند، دولت میتواند از درآمد حاصل 

از این موضوع چشم پوشی کند. 
عضو هیات علمی پژوهشکده پولی و بانکی افزود: نکته مهم 
این است که هر سیاس��تی در مقابل بانک ها استفاده شود، 
باید در یک پکیج و بس��ته ای ق��رار بگیرد تا اجرایی کردن 

سیاستهای جز و خرد بدون در نظر گرفتن کل ابعاد بانکی، 
زمینه شکل گیری پشیمانی را به وجود نیاورد. 

وضعیت نامطلوب سود عملیاتی بانک ها 
حمیدرضا مهرآور مدیر عامل کارگزاری 
بانک س��امان با اشاره به کسری بودجه 
دولت گفت: باتوجه به کسری بودجه به 
نظر نمیرسد که دولت از درآمد مالیات 
به خصوص از بانکی ها چشم پوشی کند، 
اما اگر این معافیت انجام ش��ود، بسیار 

اتفاق خوبی ب��رای صنعت بانکداری اس��ت چرا که صنعت 
بانک��داری از وضعیت خوبی در س��ود عملیات��ی برخوردار 

نیست.
مدیرعامل کارگزاری بانک سامان اضافه کرد: در نتیجه اگر 
نظام بانکی بتواند از یکس��و تجدی��د ارزیابی را انجام دهد و 
از س��وی دیگر از مالیات معاف ش��ود نه تنها دارایی آنها به 
روز می ش��ود، بلکه کفایت س��رمایه و حد اعتباری بهتری 
خواهند داش��ت که در نتیجه به بالا رفتن ارزش سهام آنها 

منجر می شود. 

نظام مالیاتی درست و مناسبی حکمفرما شود
 حس��ین قاس��می کارشناس ارش��د اقتصادی گفت: فروش 

املاک م��ازاد در اقتص��اد پولی به این 
صورت اس��ت که بخشی از دارایی های 
غیرفعال می تواند به نقدینگی تبدیل و 
در مسیرهای قابل قبولی هدایت شود.

وی افزود: در ش��رایط فعلی سیس��تم 
بانکی تبدیل دارایی غیرمولد به دارایی 

دیگ��ری که گ��ردش مالی بان��ک را بهبود بخش��د، کارآمد 
است. 

حتی اگر برخی از این اموال در ش��رایطی باشند که در نگاه 
اس��تهلاکی بتوانیم بگوییم که عمر حقوقش��ان تمام ش��ده 
باش��د، بازهم دارای ارزش هستند. قاسمی در خصوص اخذ 
مالی��ات از فروش ام��وال مازاد نظام بانک��ی گفت: در حال 
حاض��ر برخی از بانک ها زیان پنهان دارن��د، البته اگر مازاد 
س��ودی وجود داشته باش��ند، باید مالیات دهند. اما اکنون 
نظام بانکی باتوجه به زیان انباش��ته ای که دارد در معرض 
ورشکس��تگی بوده و در شرایطی قرار ندارد که بتواند هزینه 

پرداخت مالیات را تامین کند.
این کارش��ناس ارش��د اقتصادی اضافه کرد: با این حال اگر 
نظام مالیاتی درس��ت و مناس��بی حکمفرما ش��ود، مدیران 
ج��رات می کنن��د در ارائ��ه صورت های مالی ش��فاف تر و با 
واقعیت بیش��تری برخورد کرده و مجبور نمی شوند زیان ها 
را پنه��ان کنند.قاس��می افزود: اگرچ��ه بانک ها در وضعیت 
مناس��بی برای پرداخت مالیات نیس��تند اما هر بنگاهی به 
ط��ور طبیعی ب��ه دلیل ارزیاب��ی مجدد و ب��الا رفتن ارزش 
سرمایه، س��ود قابل توجهی را تجربه می کند و اگر مالیات 
آن را پرداخت نکند به بیت المال و صندوق پولی ملت ظلم 
 کرده اس��ت؛ چرا که همین مالیات ها برای بخش خصوصی

اعمال می شود. 

تأمین سرمایه در گردش »آذرآب«
س��هامداران ش��رکت آذرآب تلاش می کنند تا 
س��رمایه در گردش مورد نیاز برای رونق تولید 

را در این شرکت فراهم کنند.
روح الله خدارحمی مدیرعامل بانک کش��اورزی 
درباره جلس��ه 3 وزیر درباره حل مشکل هپکو 
و آذرآب گفت: هپکو ربطی به بانک کش��اورزی 
ندارد، اما در مورد آذرآب ،از دو سال قبل حقوق 
کارگ��ران را از محل کار و تولید در این ش��رکت می پردازیم و اکنون نیز 
تلاش می کنیم سرمایه در گردش برای این شرکت فراهم کنیم تا دوباره 
رونق کار و تولید به این شرکت برگردد. مدیرعامل بانک کشاورزی گفت: 
قرار ش��د س��رمایه در گردش دراختیار این شرکت قرار دهیم تا کار روی 
روال بیفت��د و کار و تولی��د انج��ام و حقوق کارگران پرداخت ش��ود. این 
موضوع طبق توافق دولت با استانداری استان مرکزی است که تسهیلاتی 
در چارچوب ضوابط به این ش��رکت بدهیم، تا هم مشکلات شرکت کمتر 
شود و هم حقوق کارگران را بدهیم. خدارحمی تأکید کرد: همه تلاش ها 

بر این است که کار و تولید در آذرآب سامان پیدا کند. 

سکاندار جدید در تامین سرمایه سپهر
در آخرین جلس��ه هیأت مدیره تامین سرمایه 
س��پهر، محمد وطن پور، به سمت مدیرعاملی 
تامین س��رمایه س��پهر برگزیده شد . وطن پور 
پیش از این به مدت چهار سال نیز عضو هیات 

مدیره تامین سرمایه سپهر بود. 
همچنین هفته گذشته مرحلۀ دوم از بزرگترین 
تامین مال��ی دولت به ارزش یک صد هزارمیلیارد 
ریال ازطریق انتشار اوراق منفعت در بازار سرمایه به سرانجام رسید.مدیرعامل 
جدید تامین س��رمایه س��پهر با بیان اینکه این اوراق در تابلوی اوراق بدهی 
فرابورس ایران عرضه ش��د، افزود: درنخستین روز هفتۀ گذشته و در مرحلۀ 
دوم از عرض��ۀ اوراق منفعت، قریب به 50 ه��زار میلیارد ریال اوراق منفعت 
دولتی توس��ط فرابورس و با مش��ارکت جمعی نهادهای مالی و شرکت های 
تامین سرمایه به منظور تامین مالی دولت دربازار سرمایه عرضه شد. وطن پور 
با اشاره به نقش تامین سرمایه سپهر در این تامین مالی بزرگ دولتی گفت: 
تامین سرمایه سپهر تعهد پذیره نویسی 10 هزارمیلیارد ریال از این اوراق را بر 

عهده داشت که در نماد افاد 52 به تعهد خود عمل کرد.

طرح گواهی اعتبار مولد »گام« 
رئی��س کل بان��ک مرکزی از آماده ش��دن طرح 
گام )گواهی اعتبار مولد( به منظور حل بخش��ی 
از مشکل س��رمایه در گردش واحدهای تولیدی 

خبر داد.
عبدالناصر همتی در خص��وص طرح گام گفت: 
کارهای کارشناس��ی و اخذ نظرات کارشناس��ی 
انجام شده که در جلسه آتی شورای پول و اعتبار 
مطرح خواهد شد. وی افزود: با تصویب این طرح، بخشی از مشکل سرمایه 
در گردش واحدهای تولیدی رفع و شاهد رونق بیش از پیش تولید خواهیم 
بود.رییس کل بانک مرکزی با بیان اینکه شرایط اقتصادی کشور ویژه است 
گفت: با وجود محدودیت ها و تحریم ها، شاخص های اقتصادی در زمینه های 
متعدد از جمله صنعت و کش��اورزی مثبت اس��ت و لازم اس��ت همه ما به 
آرامش موجود و ثبات ایجاد شده در بازار  توجه کرده و به تداوم آن کمک 
کنیم. همتی ثبات اقتصادی توأمان با رشد اقتصادی را از سیاست های اصلی 
بانک مرکزی خواند و گفت: با تداوم تدابیر و سیاست های اقتصادی دولت و 

بانک مرکزی در عمده بازارها از جمله بازار ارز شاهد ثبات هستیم.

بانکی ها توانایی پرداخت مالیات را ندارند؟!

تلاشبورسبرایجلوگیریازورشکستگیبانکها

کاهش تورم و رشد اقتصادی 
رییس جمهوری با اش��اره به اینکه حقوق ها در 
س��ال آینده افزایش خواهد یافت، از ارائه بسته 

حمایتی برای اقشار کم درآمد خبر داد.
حسن روحانی با بیان اینکه درباره میزان افزایش 
در حال بحث و بررس��ی هس��تیم ، افزود: حتما 
حق��وق را ب��الا خواهیم ب��رد. همچنین بس��ته 
حمایت��ی در اختیار خانوارهای��ی می گذاریم که 
نس��بت به خانوارهای عادی ش��رایط س��ختی دارند، زیرا این کار یکی از 
مش��کلات دولت اس��ت، دولت امروز بخواهد وضعیت معیشتی خانوارها را 
طبقه بندی کند، بسیار مشکل است. رییس جمهوری با اشاره به اینکه از 
اردیبهش��ت ۹۸ روند تورم کاهش و رش��د اقتصادی افزایش یافت، افزود : 
ماهانه غیر از یارانه، بسته حمایتی در اختیار مردم قرار می دهیم. البته باید 
بر اس��اس توانمندی های داخلی، کشور را اداره ودر صادرات باید کالاهای 
خود را به بهترین کیفیت ارائه کنیم. همچنین راه مذاکره را رها نکرده و به 
مذاک��ره هم اتکا نکرده ایم؛ اکنون در روند مذاکرات، در اصول توافق کرده 

ایم اما در شیوه اجرا مشکل داریم.



4
فر ابورس

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 

79 353
نماد

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

26.349,934,800468,18926.34زکشت

21.516,288,840125,69126.44غگلستا

21.4119,709,20058,56621.41فرابورس

20.013,003,200181,72919.06ولبهمن

19.616,072,600240,23825.35کی بی سی

17.284,291,60089,67219.56غپآذر

16.3524,074,1912,133,55012.34چکاپا

15.959,157,920429,25021.74داوه

15.663,926,23860,81714.45سبزوا

15.433,055,370156,26310.3غمینو

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

5.93-10.278,217,50097,673-پخش

5.39-9.873,888,170171,332-گکوثر

5.76-9.525,530,500364,635-فزرین

4.62-9.084,296,000299,561-دتولید

12.24-8.2227,544,800156,607-قاسم

2.62-7.223,850,000110,342-زگلدشت

3.05-6.5716,107,12052,273-حخزر

8.51-5.8120,472,00041,666-شپاس

1.63-5.685,873,600184,469-حآسا

0.52-4.961,636,95054,592-بالاس

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص فرابـورس

اوراق بهادار

| آبان 98  هفته چهارم  سال هفتم  شماره 329 |

یکی از راه های متداول تأمین مالی کس��ری بودجه دولت، انتش��ار اوراق 
بدهی است که باعث می شود دولت بتواند از محل درآمدهای آینده خود 
در زمان حال خرج کرده و هزینه های خود را اجرایی کند. اگرچه اقتصاد ایران تا حد بالایی 
به درآمدهای نفتی وابس��ته بوده ، اما این در حالیس��ت که پس از خروج یک جانبه آمریکا 
از برج��ام و اعمال تحریم های بین المللی، درآم��د نفتی ایران به میزان قابل توجهی کاهش 
پیدا کرد. از این رو دولت برای جبران کس��ری بودجه خود به مسیرهای دیگر درآمدزایی به 
خصوص تأمین مالی از طریق بازار س��رمایه رو آورد. البته انتش��ار اوراق بدهی دولتی علاوه 
بر برطرف کردن مشکل اعتباری بانک ها، دولت را از استقراض از بانک مرکزی و بانک ها به 
منظور تأمین مالی کس��ری بودجه احتمالی بی نیاز کرده و از این رو با کاهش س��لطه مالی، 

استقلال بانک مرکزی در تصمیم گیری و اجرای سیاست پولی افزایش می یابد.

استقبال اندک بخش خصوصی
انتشار اوراق بدهی از استقراض دولت به نظام بانکی که موجب افزایش پایه پولی و زمینه 
بالا رفتن حجم نقدینگی و در نهایت پایداری تورم در اقتصاد می شود، جلوگیری می کند. 
البته انتشار این اوراق با نارسایی هایی روبه رو است. برای مثال عدم رتبه بندی اوراق منتشره 
از جمله مواردی اس��ت که باعث می شود تفاوتی بین اوراق مختلف به لحاظ ریسک و نرخ 
س��ود وجود نداش��ته باش��د و در نتیجه منجر به کاهش جذابیت های این اوراق شده است. 
همچنین غالب اوراق منتش��ره نرخ س��ودی در حدود س��ود بانکی را به سرمایه گذاران می 
پردازند و این امر بدون درنظر گرفته شدن ریسک های طرح های مختلف انجام می گیرد. از 
سوی دیگر میتوان به استقبال اندک بخش خصوصی اشاره کرد که ناشی از عوامل مختلفی 
از جمله هزینه بر بودن اوراق برای ش��رکت های خصوصی، عدم معامله اوراق بر اس��اس نرخ 
واقعی بازدهی سرمایه گذاری و همچنین عدم توانایی بازخرید اوراق قبل از سررسید است. 

عدم تناسب سود اوراق با تورم 
علاوه بر موارد ذکر شده ابهام در سود قطعی نیز چالش دیگر این اوراق است. برطبق قانون 
اوراق مشارکت، دارندگان این اوراق در سود حاصل از اجرای طرح شریک هستند و این قضیه 
در صورتی معنادار خواهد شد که طرح مذکور تا سررسید اوراق خاتمه یابند و درنهایت سود 
طرح تعیین شود. اما در مورد اوراق مشارکت طرح های عمرانی شاهد آن هستیم که معمولا 
این اوراق در مدت زمان تعیین شده به بهره برداری نمی رسند و افزایش طول دوره اجرا منجر 
به افزایش هزینه ها و افزایش هزینه ها باعث کاهش س��ودآوری طرح خواهد ش��د. پس بطور 
معمول س��ودی بالاتر از سود علی الحس��اب اعلامی به سرمایه گذاران پرداخت نمی شود. در 

نهایت می توان به عدم تناسب سود علی الحساب با نرخ تورم داخلی اشاره کرد. 

افزایش دوبرابری تأمین مالی دولت از بورس 
براس��اس بودجه سال 98دولت می تواند در سال جاری 38هزار میلیارد تومان اوراق بدهی 
در بازار سرمایه بفروشد. البته کسری بودجه دولت و کاهش درآمد های نفتی، دولت را مجبور 
کرده برای تأمین بخشی از منابع مالی مورد نیازش حجم انتشار اوراق بدهی را افزایش دهد. 
اواخر ش��هریور امسال دولت با پیش��نهاد وزارت اقتصاد برای جبران بخشی از کسری بودجه 

ناشی از تأمین نشدن درآمدهای نفتی در بودجه سال جاری از سران قوا مصوبه گرفت تا علاوه 
بر 38هزار میلیارد تومان اوراق مالی اسلامی، تا سقف 38هزار میلیارد تومان دیگر اوراق منتشر 
کند. به این ترتیب برآورد می ش��ود ارزش کل اوراق بدهی که قرار اس��ت در نیمه دوم س��ال 

منتشر و صرف پوشش هزینه های جاری دولت شود به 72هزار میلیارد تومان برسد. 

بحران کوچ نقدینگی ازبازار سرمایه 
با این حال چالش اصلی این است که اکنون بازار سرمایه پس از روند نزولی که بعد از رشد 
و رکوردزنی های پی درپی تجربه کرد، کمی به روند صعودی خود برگش��ته اس��ت . همچنین 
این نگرانی وجود دارد که با انتشار اوراق بدهی دولتی، نقدینگی از بازارسرمایه کوچ کرده و در 
پارکینگ بازار پول بلوکه شود. به عبارت دیگر می توان گفت دولت برای تأمین کسری بودجه، 
بازار سرمایه را قربانی تحریم های نفتی می کند. از سوی یگر پیشنویس بودجه 99 نشان می دهد 
که دولت به طور کلی درآمد نفتی را حذف کرده و درآمد خود از طرق دیگر افزایش داده است. با 
این حال سوالی که مطرح می شود این است که آیا دولت توان بازپرداخت این اوراقی که منتشر 

می کند را دارد یا قرار است بدهی های دولت دوازدهم به دولت بعدی به ارث برسد؟

بخش خصوصی خواهان افزایش تأمین مالی ازبازار سرمایه

بورس قربانی کسری بودجه نشود 
آیا دولت توانایی بازپرداخت سود اوراق بدهی را دارد؟ خبــر ویــژه

ارزش ریالی اوراق منتشره ) میلیارد ریال(         سال انتشار

 

 

 

     

















































     

سال انتشار ارزش ریالی اوراق منتشره ) میلیارد ریال(                     سال انتشار)ميليارد ريال(ارزش ريالي اوراق منتشره 

دولت فعلی بار مالی بازپرداخت اوراق را تقبل کند 
ول��ی نادی قم��ی مدیرعامل تأمین س��رمایه نوین در خصوص 
وضعی��ت تأمین مالی پروژه ه��ای اقتصاد گفت: ت��ا چندی پیش 
اکثریت این وظیفه بر دوش بازار پول بود و به همین جهت روحیه 
ریسک پذیری و کارآفرینی در اقتصادمان آن گونه باید رشد نکرده 
است. به علاوه در حال حاضر بانک های کشور در شرایط خوبی به 
سر نمی برند و با توجه به ترازنامه ضعیف ، قدرت سودآوری پایین، 

اختلال در جریان های نقدی و روابط بین المللی محدود ، چندان کمکی به بخش واقعی 
اقتصاد نمی کنند.

نادی افزود: به نظر می رس��د که برای برون رفت از مش��کلات جاری نظام تأمین مالی 
کش��ور، اس��تفاده از ابزارهای نوین تأمین مالی و مدیریت ث��روت ، به همراه به کار گیری 
ظرفیت های اس��تفاده نشده بازار سرمایه می تواند موثر واقع شود . نادی قمی به اقدامات 
مثبت چند س��ال اخیر س��ازمان بورس و اوراق بهادار اش��اره کرد و گفت: طی چند سال 
گذشته با ایجاد بازار بدهی، دولت، شهرداری ها و بنگاه های اقتصادی توانسته اند منابع مالی 
مورد نیازشان را از صندوق ها و نهادهای مالی بازار سرمایه تأمین کنند. همچنین اخزاها 
توانست به وضعیت بحرانی پیمانکاران دولتی پایان دهد و ظرفیت جدیدی را پیش روی 
دولت باز کند. مدیر عامل تأمین سرمایه نوین در خصوص اثر انتشار اوراق بدهی در شرایط 
کنونی بازار سرمایه گفت: در حال حاضر با توجه به افت شدید صادرات نفت و عدم استقرار 
یک نظام مالیاتی جامع و کارآمد، دولت برای جبران کسری بودجه خود انتشار انواع اوراق 
اسلامی نظیر اوراق منفعت را در دستور کار خود قرار داده است. البته طی چند هفته اخیر 
حدود ۱۵۰ هزار میلیارد ریال اوراق بدهی جدید توسط دولت منتشر شد که با توجه به 
نرخ موثر آن، از آن اس��تقبال شد.اگرچه به نظر می رسد که بازار سرمایه ظرفیت خود را 
برای فروش اوراق بدهی دولت به خوبی نشان داده، اما در این خصوص باید چند نکته مورد 
توجه تصمیم گیران قرار گیرد. نخست آنکه حتی الامکان بار مالی بازپرداخت مبلغ اصل 
اوراق منتشره، بر روی دوش دولت فعلی قرار گیرد اما انتشار اوراق کوتاه مدت در دستور 
کار باشد. نکته بعد اینکه در خصوص ظرفیت بازار سرمایه برای تأمین مالی دولت برآورد 

غلط صورت نگیرد و فضا برای تأمین مالی بخش خصوصی فراهم شود.

ضرورت حفظ ملاحظات بازار در انتشار اوراق بدهی 
روح الله حس��ینی مقدم مدیرعامل تأمین س��رمایه بانک ملت 
ب��ا تاکید بر اهمیت انتش��ار اوراق بدهی در بازار س��رمایه گفت: 
کس��ری بودجه دولت به عنوان یک متغیر کلان، تاثیر مس��تقیم 
و غیرمس��تقیم بس��یاری ب��ر متغیرهای اقتصادی ک��ه بر تحلیل 

سرمایه گذاران اثرگذار است، دارد.
وی افزود: اینکه دولت ها در زمان کس��ری بودجه از ابزار تأمین 

از طریق اوراق بدهی اس��تفاده کنند، در جوامع بین المللی منطقی اس��ت که باتوجه به 
وضعیت و عمق بازار بدهی، انجام می شود. عضو شورای عالی بورس ادامه داد: در کشور 
ما هم در گذشته این مهم از طریق بانک ها انجام می شد، یعنی زمانی که دولت کسری 
بودجه داشت از بانک ها استقراض می کرد که این مسئله تاثیر منفی بسیاری بر نقدینگی 
داشت. بنابراین انتشار اوراق بدهی به عنوان راه حل مناسب برای تأمین کسری بودجه 
در نظر گرفته ش��د. مدیرعامل تأمین س��رمایه بانک ملت افزود : البته همواره نسبت به 
زمان انتش��ار این اوراق واکنش های متفاوتی داشتند. در حقیقت این موارد تا در بودجه 
تصویب و به س��ازمانها ابلاغ شود، باعث می ش��د که انتشار اوراق به ماه های پایانی سال 
موکول ش��ود. ابن در حالی اس��ت که فشار فروش و کمبود نقدینگی همواره در ماه های 

پایانی سال چالش هایی را برای بازار سرمایه به وجود می آورد. 
حسینی مقدم ادامه داد: بنابراین بازار سرمایه نیاز دارد که این اوراق در میانه یا ابتدای 
سال منتشر شود تا آسیبی به بورس نرساند. همانطور که در سال گذشته بخش کوچکی 
در ابتدای سال و عمده آن در ماه های پایانی سال بود. با این اوصاف فعالان بورسی انتظار 
دارند زمانی این انتش��ار وجود داش��ته باشد که حتما ملاحظات بازار سرمایه مد نظر قرار 
گیرد.مدیرعامل تأمین سرمایه بانک ملت با تاکید بر مناسب بودن زمان انتشار کنونی اوراق 
بیان کرد: امسال با توجه به کاهش نرخ بهره در بازار، انتشار در ماه های میانی انجام شد.وی 
تاکید کرد: البته انتشار اوراق بدهی نباید به گونه ای باشد که خود عاملی بر افزایش نرخ 
بهره در بازار سرمایه شده و فشار مضاعفی روی بازار ثانویه یعنی اوراق سهام نیاورد. البته 
نکته حائز اهمیت این است که اگر دولت قصدی برای تأمین کسری بودجه دارد، این مبلغ 

را به صورت یکجا منتشر نکند، بلکه در حجم های کوچک انجام شود. 

اتاق فکرتوسعه بورس ها، از آسیای مرکزی تا اروپای شرقی 
26 اردیبهش��ت ۱374، دومین س��ال فعالیت دولت ششم، یک روز قبل از افتتاح مرکز ارتباطات 
ماهواره ای بومهن که با 6 آنتن ماهواره ای ارتباط مستقیم تلفنی و تلفکس را بین شناورها و انواع 
وس��ایط نقلیه جاده ای و ریلی در ناحیه اروپا، آفریقا و آس��یا با استفاده از شبکه داخلی مخابراتی 
کش��ور ایجاد کرد؛ سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار تهران، با مدیریت حسین عبده تبریزی، 
با همکاری ۱۰ بورس دیگر از آسیا و اروپا، فدراسیون بورس های آسیایی-اروپایی را، در استانبول 
تاس��یس کردند.در س��ایت این فدراسیون اینطور نوشته اس��ت که بعد از فروریختن دیوار برلین 
در ۱989 و پس از آن فروپاش��ی اتحاد جماهیر ش��وروی، اقتصاد کشورهای بلوک شرق حرکت 
تدریجی خود به س��مت اقتصاد باز و رویکرد بازار محور را آغاز کرد و کمتر از ۵ سال، بورس های 

متعددی در این منطقه شکل گرفت. 
فیاس یک ابداع بین المللی بود تا با تشکیل اجتماعی از بورس های پرسابقه و فعال مانند بورس تهران، بورس کراچی 
و بورس استانبول و بورس های تازه تاسیس مانند اردن، بلغارستان، قزاقستان، اسلوونی و کرواسی، امکان رشد، توسعه و 
افزایش همکاری های اقتصادی را برای این نهادها فراهم کند. اگرچه ترکیب اعضا در س��ال های مختلف تغییرات زیادی 
داشت و بورس ها در کشورهای مختلف، تحولات زیادی را تجربه کردند؛ اما این همکاری ها تا شمال آفریقا، غرب اروپا و 
کش��ورهای حوزه خلیج فارس توس��عه پیدا کرد و هم اکنون 3۵ عضو از 23 کشور در این فدراسیون حضور دارند. بورس 
یونان، بورس مصر، بورس تازه تاس��یس اس��کاتلند و تعدادی از بانک های توسعه ای بین المللی و نهادهای تسویه از شمار 

اعضای این اجتماع تخصصی مالی هستند. 
در س��ال 2۰۱7، دبیرخانه این فدراس��یون به ایروان منتقل شد. استراتژی جدیدی با محوریت تشریک مساعی برای 
ارتقای جایگاه بورس ها و نهادهای مالی منطقه ای ترسیم شد. از سال 2۰۱8، مدیریت جدید همایش سالانه فیاس، رقابت 
کارگزار برتر منطقه را پایه گذاش��ت. در دومین و آخرین کنفرانس س��الانه )کانفیاس( در کشور رومانی، کارگزاری مفید 
و کارگزاری بانک ملت رتبه های دوم و س��وم در حوزه معاملات اوراق بدهی و کارگزاری مفید رتبه دوم را در معاملات 
سهام کسب کردند. از سوی دیگر فرابورس ایران، بورس اوراق بهادار تهران و شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و 
تسویه وجوه سه عضو از یازده عضو هیأت مدیره فیاس هستند. در جلسه اخیری که در کشور عمان برگزار شد، فرابورس 
ایران افتخار این را داش��ت که برای دومین دوره پیاپی به عنوان نائب رئیس کمیته کاری فیاس برگزیده ش��ود؛ همچنین 
توانست هدایت کارگروه پژوهشی صندوق های سرمایه گذاری جسورانه را به عهده گیرد و در کارگروه بازار پایدار و متوازن 
نیز، به عنوان همکار پروژه حضوریابد.  همچنین بازار س��رمایه ایران تجربه دو دوره میزبانی از دوره آموزش��ی تخصصی 
فرآیندهای بازار سرمایه به میزبانی بورس تهران 2۰۱3 و به میزبانی فرابورس ایران در سال 2۰۱9 )با دستور کار معرفی 
مالی اس��لامی( را نیز داشته است.بر این اس��اس باور داریم مشارکت فعال و سازنده با سایر همکاران مان در فیاس و در 
 باقی آوردگاه های بین المللی، جایگاه بازار س��رمایه ایران را به عنوان الگویی از اخلاق و حرفه  ای گری و تعامل س��ازنده، 

در جهان متبلور خواهد ساخت.

مهسا توکلی کوشا
رئیس اداره امور بین 
الملل فرابورس ایران 

دیـدگاه

همزمان با روز کیش صورت گرفت

تأمین مالی3 هزار میلیاردی توسعه فرودگاه کیش از بازار سرمایه
 هفته نامه بورس: دوشنبه گذشته بازار سرمایه شاهد تأمین مالی بخشی 
از مخارج راه اندازی ترمینال دوم فرودگاه بین المللی کیش برای سازمان مناطق 

آزاد کیش بود.
غلامحس��ین مظفری، مدیر عامل سازمان منطقه آزاد کیش در این خصوص 
اظهار داش��ت: یکی از مهم ترین اتفاق هایی که رخ  داده اس��ت، انتش��ار اوراق 
صکوک 3 هزار میلیارد ریالی برای تکمیل ترمینال جدید  کیش اس��ت اگرچه 
تأمین مالی حوزه ناوگان حمل و نقل هوایی از طریق ابزارهای نوین تأمین مالی 

در بازار سرمایه تاکنون چندین مرتبه صورت پذیرفته است، ولیکن توسعه زیرساخت این صنعت برای اولین بار با انتشار 
این اوراق در بازار سرمایه کلید می خورد. وی ادامه داد: با توجه به اینکه شرایط اقتصادی کشور ویژه است و فشارهای 
زیادی از ناحیه تحریم های ظالمانه بر کشور وارد آمده است اما در این بین، فرصت های سرمایه گذاری بسیار زیادی در 
کشور وجود دارد که می تواند مشکلات اقتصادی کشور را حل کند. مظفری همچنین گفت نمایشگاه امسال یک فرصت 
بس��یار خوب اس��ت تا بتوانیم از این طریق فرصت های سرمایه گذاری را شناسایی کرده و تأمین مالی از منابع مختلف را 
به س��رانجام برسانیم. حمایت بالاترین سطح اجرایی دولت از نمایشگاه کیش اینوکس 2۰۱9 نکته بسیار مهمی در این 
بین است که منجر شده امسال این نمایشگاه میزبان معاون اول رئیس جمهور، معاون علمی و فناوری ریاست جمهوری، 
مش��اور رئیس جمهور در روز افتتاحیه باش��د همچنین وزارت امور خارجه نیز در نمایش��گاه امسال همکاری های بسیار 
ارزشمندی را داشته است. مدیرعامل سازمان منطقه آزاد کیش در ادامه عنوان داشت: تا سال ۱4۰۰ بیش از 3۰ هزار 

میلیارد تومان پروژه در کیش به اجرا می رسد که بیش از یک سوم بودجه عمرانی کشور است.
دیر به بازار سرمایه آمدیم

همچنین ، ناصر آخوندی معاون اقتصادی و سرمایه گذاری سازمان منطقه آزاد کیش، در خصوص دلایل انتشار اوراق 
صکوک از طریق بازار سرمایه گفت: توسعه، هزینه کم، سرعت بالا و امکان بهره وری بالایی بخشی از قابلیت های فراوان 
بازار س��رمایه برای انتخاب این بس��تر اس��ت ضمن آنکه وجود ابزارهای مختلف و متعدد که برای تأمین نیازهای مالی 
پروژه ها دارد شرایط مناسبی را برای منطقه آزاد کیش میسر می کند. وی در ادامه با اشاره به این نکته که تا همین لحظه 
هم  دیر به سمت بازار سرمایه آمده ایم، گفت: قصد داریم حداکثر استفاده را در رابطه با پتانسیل های جذب منابع مالی 
از بازار سرمایه برای پروژه های زیرساختی، گردشگری و عمرانی کرده و همچنین به رونق تولید و شرکت های تولیدی با 

رویکردهای مختلف مانند گردشگری، صنعتی و خدماتی کمک کنیم.
این مقام مسئول خبر گفت: برای اولین بار سه هزار میلیارد تومان اوراق صکوک منتشر می شود که منطقه آزاد کیش 
در این امر پیش قدم ش��ده اس��ت. ضمن  آنکه برای سقف 7 هزار میلیارد ریال برنامه ریزی شده است که اوراق منتشر 
کنیم و به  مرور تا سال های آینده این اتفاق خواهد افتاد. بحث اوراق منفعت را نیز در دست داریم که برای پروژه شرکت 
هواپیمای��ی کی��ش ایر و تأمین قطعات هواپیما از آن  بهره  خواهیم  ب��رد. آخوندی گفت: مناطق آزاد تا کنون ارتباطی 
مناسبی با بازار سرمایه نداشتند؛ اما امسال در بازار سرمایه و  به  صورت اجرایی دو موضوع نقش بازار سرمایه در رونق 

تولید و هدایت نقدینگی برای ارتقا و ظرفیت سرمایه گذاری در این بازار را عملیاتی می کنیم.

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

0.252,233.92,585 9.56 3,894.08شنبه

2,219.93,611)0.63()24.60(3,869.48یکشنبه

0.572,232.53,501 22.04 3,891.52دوشنبه

0.792,250.23,169 30.69 3,922.21سه شنبه

0.262,256.13,520 10.24 3,932.45چهارشنبه
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10,94كاشي و سراميك     

6,79ساير واسطه گرى هاى مالى     

6,46سيمان، آهك و گچ     

6,16لاستيك و پلاستيك     

6,07خدمات فنى و مهندسى     

6,05-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

4,87ساخت راديو و تلويزيون     

4,85محصولات غذايي و آشاميدني      

4,01-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

3,92كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

21,41فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

16,35محصولات كاغذى     

15,66سيمان، آهك و گچ     

14,53ساير واسطه گرى هاى مالى     

11,94مخابرات     

10,58توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

10,18قند و شكر     

6,56كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

6محصولات غذايي و آشاميدني      

5,59-خرده فروشي به استثناي وسايل نقليه     

 گلاره کحالی
خبرنگار
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اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

1,824,920110,26226.44 21.52 تکنو

6,013,80061,11021.36 20.92 وصنا

8,359,735170,55026.66 20.63 خمحرکه

2,568,10595,88516.19 19.36 کترام

6,547,000233,62013.97 18.66 فلوله

6,026,279252,29017.34 18.07 کساوه

1,815,73155,12615.77 17.48 خکمک

12,372,299168,05922.51 17.15 فروس

8,173,200127,85317.55 17.06 غمارگ

1,529,040154,12620.63 16.35 کساپا

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.92-13.6214,588,900355,956-آسیا

5.01-9.029,319,50027,500-غسالم

7.12-7.9327,533,374385,172-والبر

9.9-7.928,136,36069,544-غبهنوش

6.94-7.554,454,21770,824-کمنگنز

2.25-6.95,794,40054,597-قشهد

2.14-6.86,142,49666,323-دروز

1.94-6.482,526,40069,766-خفنر

6.27-6.3931,702,44044,791-وپخش

6.34-6.292,124,255296,526-خریخت

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

صنایع پر نوسان - بورس 
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 بـــــــــورس
شاخـص

| آبان 98  هفته چهارم  سال هفتم  شماره 329 |

پدی��ده ش��اندیز در س��ال 88 با 
توس��عه صنعت گردشگری  هدف 
در خراس��ان رضوی تأسیس ش��د و با تبلیغات گسترده از 
جمله در رسانه ملی تا سال 93 به جذب میلیارد ها تومان 
س��رمایه مردم پرداخت اما در نهایت از آن س��ر پرس��ودا 
چیزی جز کسب مال نامش��روع، سوداگری،سفته بازی با 
سرمایه های مردم و بحران حضور مالباختگان معترض در 

خیابان ها چیزی باقی نماند.
 اعتراض های مالباختگان که از اواس��ط س��ال 93 آغاز 
شده بود در دی ماه همان سال به اعلام ممنوعیت فروش، 
عرضه س��هام و تش��کیل پرونده کیفری و تعقیب قضایی 
مدیران شرکت از سوی دادستان عمومی و انقلاب مشهد 

منته��ی و کیفرخواس��ت در اس��فند 9۷ ب��ه دادگاه ویژه 
اقتصادی ارجاع شد.

مروری بر اهم تخلفات 
 بر این اس��اس ،افزایش صوری سرمایه شرکت، فروش 
صوری سهام به نزدیکان در ازای دریافت چک های بلامحل، 
تولید سرمایه بدون آورده، انجام کارشناسی خلاف واقع از 
سرمایه ش��رکت، تبلیغات واهی و سوء استفاده از رسانه ها 
در ای��ن زمین��ه، جعل مهر به عنوان کارش��ناس رس��می 
دادگس��تری، افزایش متراژ زمین های مورد کارشناس��ی، 
مشارکت در تشکیل و رهبری شبکه کلاهبرداری، اخلال 
عم��ده و کلان در نظام اقتصادی کش��وربه همراه تحصیل 
م��ال از طریق نامش��روع، بخش��ی از فهرس��ت بلندبالای 

تخلفاتی است که در پرونده پدیده شاندیز ثبت شده بود. 
تعیین تکلیف موضوعات مالی

 با توجه به موارد مذکور، پرونده شرکت پدیده شاندیز در 
نهایت با مجازات حبس ابد برای مدیرعامل، مجموع150 
س��ال زندان برای 18 تن از دیگر متهمان، اس��ترداد تمام 
اموال سرمایه گذاران مالباخته و البته تبرئه تنها سه تن از 
متهمان پایان یافت. همچنین براس��اس حکم صادر شده، 
تعیین تکلیف موضوعات مالی گروه ش��رکت های پدیده و 
وضعیت طلبکاران و س��هامداران آن، رفع توقیف اموال و 
قراردادن آنها در اختیار ش��رکت پدیده از جمله اقداماتی 
اس��ت که در ادامه انجام خواهد شد. همچنین سهامداران 

پدیده حدود 130 هزار نفر برآورد می شود.

زهره فدوی
خبرنگار

یادداشت

صنــدوق

130 هزار سهامدار »پدیده« پس از 5 سال در بانک ها آرامش می گیرند؟ 

تعیین تکلیف بزرگ 

برگزاری مجمع
  در آینده ای نزدیک

 وضعی��ت پدیده زمانی پیچیده تر ش��د ک��ه مدیرعامل 
پدی��ده، ابوالفضل انتظاری در س��وم تیر ماه س��ال جاری 
فوت ک��رد. با فوت مدیرعامل س��نگ جدیدی مقابل پای 
سهامداران و مجموعه انداخته شد؛ در این شرایط مجموعه 
باید ش��خصی را برای جایگزینی وی انتخ��اب می کرد تا 
سکان این مجموعه نابس��امان را بر عهده گیرد. با تصمیم 
هیأت مدیره، علی کریمی قدوس��ی ب��ه عنوان مدیرعامل 
جدید انتخاب شد. برای بررسی شرایط حاکم بر پدیده بعد 
از فوت انتظاری با حس��ین زارع صفت رئیس هیأت مدیره 

پدیده شاندیز به گفت و گو پرداختیم.

 وضعیت پدیده بعد از فوت مدیرعامل قبلی 
چگونه خواهد بود؟

در حال حاضر علی کریمی قدوس��ی از طرف ستاد تدبیر 
استان خراسان رضوی و هماهنگی که با بانک عامل صورت 
گرفت به عنوان سرپرست مجموعه پدیده معرفی شده است. 
در خصوص روال کاری پدیده نیز مسائل اصلی باید دنبال و 

اجرایی شود. تحقق این مسئله در گذشته برعهده ابوالفضل 
انتظاری بود و بعد از فوت ایش��ان، عل��ی کریمی انجام این 
مسئولیت را برعهده دارد. مدیریت جدید رویکردهای کلانی 
نسبت به تأمین شرایط مطلوب برای تکمیل پروژه های پدیده 
دارد تا این ش��رکت شرایط بهتری را نسبت به شرایط فعلی 
و گذشته پیدا کند و در حال حاضر مشکل خاصی در جهت 

پیشبرد این اهداف وجود ندارد.

 کمک هزار میلیاردی دولت به کجا رسید؟ 
دول��ت در حال دنبال کردن خط اعتباری اس��ت که در 
اختیار بانک عامل قراردهد تا پدیده تأمین اعتبار شود و به 

مرحله اجرایی درآید.

 آخرین وضعیت پدیده چیست؟
مس��ئله اصلی اج��رای حکم دادگاه اس��ت که وضعیت 
تس��هیلات دریافتی، انتق��ال و تهاتر آن با س��هام و ایجاد 
ش��رایط انتقال سهام مربوطه به نام ذی نفعانی که سهامدار 
مجموعه بودند و پرداخت کنندگان تسهیلات بانکی است، 
مشخص ش��ود. تحقق این موضوع ها با تشکیل مجمع در 
آینده ای نزدیک قطعی خواهد ش��د و در حال حاضر این 

مسیر در حال پیگیری است.

 گفت�ه می ش�ود بانک 
تملک  قص�د  ص�ادرات 

سهام پدیده را دارد؟
بانک صادرات با پرداخت تسهیلات 
در قال��ب می��زان با س��هام مجموعه 

پدیده تهاتر می کند. 
همچنین براب��ر حکم دادگاه تمام 
کس��انی که در گذش��ته ب��ه پدیده 
تسهیلات بانکی دادند سهام دریافت 
می کنن��د که این وضعی��ت در حال 

اجراست.

  فکر می کنید مس�ئله 
مذک�ور چ�ه زمان�ی به 

سرانجام برسد؟
ش��رایط آت��ی در ح��ال پیگیری 
اس��ت. به نظر می آی��د هر چه زودتر 
با تش��کیل مجمع و اجرای حاکمیت 
ش��رکتی به آنچه در قان��ون تجارت 

آمده، چارچوب های مورد انتظار با توجه به ش��رایط حاکم 
پدیده ، محقق شود.

80 درصد سهام بازگشت 
 غلامعل��ی صادق��ی، دادس��تان س��ابق عموم��ی و انقلاب 
مش��هد)رئیس کل کنونی دادگس��تری خراس��ان رضوی ( در 
آخرین جلس��ه دادگاه رس��یدگی به تخلف��ات متهمان پرونده 
ش��رکت پدیده گفت: تعیین مجازات و تعیین سرمایه شرکت 
پدی��ده وظیف��ه دادگاه بود که از حبس ابد تا حداقل ۲ س��ال 

حبس برای متهمان مجازات تعیین شد.
 البته طلبکاران هم به س��هامدار تبدیل ش��دند و اموال ش��رکت برای همه است. 
همچنین 80 درصد سهام شرکت با اختیار قانونی از محسن پهلوان مدیرعامل سابق 
»پدیده« سلب و در سبد شرکت گذاشته شد که از این محل مطالبه تمام طلبکاران 
تس��ویه خواهد شد.دادستان سابق مش��هد افزود : علاوه بر این تمام اموال شرکت با 
این حکم رفع توقیف می ش��ود و اموالی که در اختیار دس��تگاه های دولتی اس��ت به 
ش��رکت پدیده باز می گردد. البته بزرگتری��ن طلبکاران از پدیده مجموعه های بانکی 
اس��ت و درخواس��ت داریم که این گروه ها به صورت جدی شرکت را تحویل بگیرند 
و برای ادامه فعالیت آن برنامه ریزی کنند. صادقی با اش��اره به هماهنگی های انجام 
شده بین دستگاه قضایی و ستاد تدبیر، گفت : تصمیمات خوبی درجهت حفظ اموال 
ش��رکت گرفته ش��د . همچنین تعدادی از متهمان از فرصت اعطایی اس��تفاده و در 
جهت بازگرداندن اموال تلاشهایی صورت داده اند.دادستان سابق مشهد بیان داشت: 
البته در فضای مجازی برخی ش��یطنت ها صورت گرفت که این حرکات با مشارکت 

سهامداران پدیده کنترل و اطلاع رسانی مناسبی نیز انجام شد. 

»پدیده«؛ زیانی برای وارثان 
پدیده ش��اندیز را باید یکی از بزرگترین مش��کلات رخ داده در صحنه اقتصادی کشور در 
خلال سال های اخیر دانست؛ پروژه ای بزرگ که با تبلیغات زیاد و با استفاده از ضعف قوانین 
و نظارت ها خود را مطرح کرده و در پیش روی چشم همگان، زندگی هزاران خانوار ایرانی را 
همانند معضل موسسات مالی بدون مجوز به کام بحران کشید. این معضل زمانی مورد توجه 
قرار گرفت که دیگر کار از کار گذش��ته و آنچنان این مش��کل بزرگ ش��ده بود که ابعاد ملی 
یافته و هزاران نفر درگیر آن شده بودند. واضح است این مشکل دارای دو طرف اساسی است؛ 
نخس��ت مردم عادی و بی اطلاعی که به واس��طه تبلیغات و طمع کس��ب سود وارد این پروژه 
ش��دند و دوم مدیران و مالکان شرکت و مدیران دستگاه های ناظری که در جریان نظارت به 
س��هو یا عمد کوتاهی کرده اند. در اینکه افراد مس��ئول باید بابت تخلفات محاکمه و جریمه 

شوند که این چنین نیز شده است، هیچ شکی وجود ندارد؛ 
اما یک نکته را باید در نظر داش��ت و آن اینکه تخلفات دس��تگاه های مس��ئول عمومی به طور قطع باید مجازاتی 
بیش از تخلف بخش خصوصی و مالکان پروژه داشته باشد، چرا که همیشه تخلف یک دربان قعله است که می تواند 
ه��زاران نفر در یک ش��هر را به کام دش��منان جان و مال م��ردم بدهد؛ از این رو اگر دژبان ه��ای اجتماعی کوتاهی 
صورت داده باش��ند باید محاکمه و مجازات آنها روش��ن تر و ش��دیدتر از راهزانی باشد که کارشان سرقت است و به 
هدفش��ان نمی رسند مگر اینکه کوتاهی صورت بگیرد. اما در س��مت دیگر قطعا این پروژه و سرنوشت آن نباید توام 
با زیان س��رمایه گذاران و س��هامداران باشد. این افراد همانند سپرده گذاران موسس��ات مالی بدون اطلاع از ماهیتی 
که دس��تگاه های نظارتی نیز با همه امکانات نتوانس��تند به آن برسند اقدام به سرمایه گذاری کرده اند که خود نشان 
از بی گناه��ی و ل��زوم جبران زیان آنها هر چند که با افزایش قیمت ها به صورت عملی ممکن اس��ت س��طح زیان در 

قیمت گذاری واقعی کم باشد از محل بیت المال دارد.
در همین حال هر چند تا کنون هیچ خبر رس��می در مورد احتمال سرپرس��تی این پروژه توس��ط بانک صادرات 
)وبصادر( منتش��ر نشده اس��ت اما قطعا چنین تصمیمی نه تنها سودمند نیست بلکه زیان آور خواهد بود. بانک ها طبق 
دستورالعمل بانک مرکزی و قوانین مجلس باید از بنگاه داری و مدیریت بنگاه ها خارج شوند و قطعا افزودن چنین پروژه 
بزرگی به بانک نقص برنامه های تدوین شده تاکنون است. در همین حال با وجود ده ها دستگاه حاکمیتی با سهامداری 
کامل دولت و نهادهای خاص، واگذاری پدیده به یک مجموعه که دارای سهامدار جز است قطعا یک ظلم مکرر خواهد 
بود و جا دارد حتی طرح این مسئله صورت نگرفته و تکلیف پروژه پدیده از طریق بیت المال و دستگاه های حاکمیتی 

شفاف سازی شود.

 رئیس هیأت مدیره پدیده: بانک صادرات با پرداخت تسهیلات
 در قالب میزان با سهام مجموعه پدیده تهاتر می کند

برابر حکم 
دادگاه تمام 
کسانی که 
در گذشته 
به پدیده 

تسهیلات 
بانکی دادند 

سهام دریافت 
می کنند که این 
وضعیت در حال 

اجراست

طلبکاران گذشته ، سهامداران جدید 
 سید هادی منصوری رئیس دادگاه رسیدگی به پرونده پدیده 
افزود : سود ناشی از دلالی سهام باید بازگردد و طلبکاران شرکت 
پدی��ده به اندازه مطالبات ش��ان در ش��رکت س��هامدار خواهند 
ش��د. هادی منصوری با اع��لام این خبرگفت : درباره اس��تیفای 
حقوق س��هامداران همانطور که دادستان مشهد تاکید داشتند 
دبیرخانه شورای عالی امنیت ملی تشکیل ستاد تدبیر با حضور 

مسئولان عالی رتبه اجرایی و امنیتی متولی مدیریت و رسیدگی به تخلفات پدیده را 
دستور قرار دادند. البته این ستاد موظف است که تدبیری برای رسیدگی به پدیده با 

کمترین آسیب اجتماعی را انجام دهد.
رئیس دادگاه رس��یدگی به پرونده پدیده اظهار داش��ت :نظر به اینکه ش��رکت پدیده 
نقدینگی ندارد و فروش اموال به صلاح نیست، دادگاه با عنایت به مراتب مذکور در مصوبه 
ستاد تدبیر موظف است ترتیب برخورد با تخلفات را انجام دهد . همچنین به منظور صیانت 
از حقوق عامه، سود ناشی از دلالی سهام باید بازگردد، سهام اقساطی به اعضای شورای شهر 
شاندیز باید مسترد شود ومطالبات گروه شرکت پدیده باید تعیین تکلیف شود. منصوری 
تاکید کرد: س��هام اعضای هیأت مدیره اولیه بین سهامداران مردمی تقسیم می شود که 
نوعی سهام جبرانی است.33۷00 ریال قیمت هر سهم است که طلبکاران شرکت پدیده 
به اندازه مطالباتشان در شرکت سهامدار خواهند شد. همچنین از کل یک میلیارد و 800 
میلیون سهم شرکت پدیده، 39.5 درصد سهم مردم، 46.5 درصد طلبکاران عمده بانک ها 

،دستگاه های دولتی و 14 درصد برای تسویه دیون احتمالی است.

ب��ا توجه به اظهار نظر رئیس هیأت مدیره پدیده ش��اندیز در خصوص اینکه »بانک 
صادرات با پرداخت تس��هیلات در قالب میزان با سهام مجموعه پدیده تهاتر می کند.«، 
حجت ا.. صیدی، مدیرعامل بانک صادرات در خصوص اخبار منتشر شده مبنی بر خرید 
س��هام پدیده توس��ط بانک صادرات با تایید این موضوع گفت: براساس حکم دادگاه، به 
بانک های طلبکار از پدیده، در ازای طلبش��ان، سهام پدیده تعلق می گیرد. مدیر عامل 
بانک صادرات تاکید کرد: این اتفاق مس��تلزم آن اس��ت که ارزش سهام پدیده و تعداد 

س��هام آن در جلسات کارشناسی مش��خص شده و ابهامات موجود در صورت های مالی 
سال های گذشته برطرف شود. 

مدیرعام��ل بانک صادرات افزود: همچنین بعد از آن در خصوص چگونگی تخصیص 
س��هام ب��ه طلب��کاران پدیده تصمیم گی��ری خواهد ش��د. البته این جلس��ات در حال 
 برگزاری بوده و کارشناس��ان در حال بررس��ی هس��تند، اما هن��وز تصمیم گیری نهایی 

حاصل نشده است.

صادرات هم سهامدار پدیده می شود

/
/
/
/
/
/
/
/
/
/

همایون دارابی
کارشناس بازار سرمایه 

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(

11,157.39,955 376.44 562.9357,672.74 140.8886,251.93 525.6881,942.48 305,858.88شنبه
11,045.59,927 )610.10(57,062.64)912.43(85,339.50)820.82(81,121.66)3,063.79(302,795.09یکشنبه
11,087.39,631 517.80 774.3957,580.44 307.8786,113.89 1,149.1581,429.53 303,944.24دوشنبه

11,186.110,039 1,104.34 1,651.5958,684.78 726.3387,765.48 2,711.1082,155.86 306,655.34سه شنبه
11,202.39,805 459.00 686.4659,143.78 117.5488,451.94 438.7282,273.40 307,094.06چهارشنبه

 

 

10,94كاشي و سراميك     

6,79ساير واسطه گرى هاى مالى     

6,46سيمان، آهك و گچ     

6,16لاستيك و پلاستيك     

6,07خدمات فنى و مهندسى     

6,05-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

4,87ساخت راديو و تلويزيون     

4,85محصولات غذايي و آشاميدني      

4,01-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

3,92كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

21,41فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

16,35محصولات كاغذى     

15,66سيمان، آهك و گچ     

14,53ساير واسطه گرى هاى مالى     

11,94مخابرات     

10,58توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

10,18قند و شكر     

6,56كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

6محصولات غذايي و آشاميدني      

5,59-خرده فروشي به استثناي وسايل نقليه     

 

 

 

 

  

2،5
85

3،
61

1

3،
50

1

3،
16

9

3،
52

0

3،
89

4,1 3،
86

9,5

3،
89

1,5

3،
92

2,2

3،
93

2,5











شنبه يكشنبه دوشنبه سه شنبه چهارشنبه
3،820

3،840

3،860

3،880

3،900

3،920

3،940

)ميليارد ريال( ارزش معاملات شاخص فرابورس

9،9
55

9،9
27

9،6
31

10،
03

9

9،8
05

30
5،8

59

30
2،7

95

30
3،9

44

30
6،6

55

30
7،0

94

9،400

9،500

9،600

9،700

9،800

9،900

10،000

10،100

شنبه يكشنبه دوشنبه سه شنبه چهارشنبه
300،000
301،000
302،000
303،000
304،000
305،000
306،000
307،000
308،000

)ميليارد ريال( ارزش معاملات شاخص كل بورس 



 هفته نامه بورس: در ماه های گذش��ته ش��اهد کاهش 
چش��مگیر حجم معاملات در ب��ورس کالا بوده ایم. برخی از 
کارشناسان وضعیت بازارکالایی و رکود آن را دلیل این مهم 
دانسته و برخی دیگر دخالت  در تنظیم بازار و تعیین قیمت 
توس��ط دولت را عامل بی میلی عرضه کنندگان و خریداران 
می دانند. اما در این میان همه کارشناسان بازار بر یک دلیل 
اتف��اق نظر دارند و آن هم محدودیت هایی اس��ت که س��ال 

گذشته بر معاملات آتی سکه اعمال شد. 
معاملات آتی سکه که توانست درآمد بالایی برای بورس 
کالا، کارگ��زاران و فعالان این حوزه ایجاد کند، یک ش��به و 
به بهانه سیگنال دهی و فراهم کردن زمینه نوسانات قیمتی 
در ب��ازار اصلی محدود ش��د. این در حالی اس��ت که پس از 
بس��ته شدن آتی س��که در بورس کالا، قیمت سکه در بازار 
اصلی نه تنها کنترل نش��د، بلکه مدتی بع��د افزایش دوبرابر 

قیمتی را نیز تجربه کرد. البته به اعتقاد کارشناس��ان، بانک 
مرکزی می توانس��ت بجای اعمال قدرت برای محدود شدن 
ای��ن ابزار در یک بازار ش��فاف، خودش به عنوان ناظر بازار و 
برای کنترل این محصول در بازار، در آتی س��که بورس کالا 
موقعیت بگیرد، اما با این اوصاف، زور بانک مرکزی به بورس 
کالا چربید و بورس با از دس��ت دادن آتی سکه، حجم قابل 

ملاحظه ای از درآمدهای خود را از دست داد.

 کاهش چشمگیر 
حجم معاملات مشتقه

ریال�ی  »کاه�ش حج�م 
معاملات در بورس کالای 
ای�ران پ�س از تعطیل�ی 
معاملات قراردادهای آتی 
که در نیمه دوم سال 97 
بوقوع پیوست و تاکنون 

نیز ادامه داشته، قابل توجه بوده و قابل جبران 
از طریق جایگزینی اقلام دیگر نظیر زعفران، 
زیره و اخیرا پس�ته نبوده است.« این بخشی 
از نظ�رات محمودرض�ا الهی ف�رد، مدیرعامل 
کارگزاری س�ی ولکس کالاس�ت. نظرات این 
فع�ال کالای�ی در خصوص وضعی�ت درآمدی 

بورس کالا قابل تامل است. 
***

 وضعیت درآمد بورس کالا در نیمه اول سال 
97 با مدت مش�ابه س�ال جاری چ�ه تفاوتی 

داشته است؟
براس��اس آمار منتشر شده، معاملات مشتقه طی شش 
ماه نخست سال ۱۳۹۷ در بورس کالای ایران، رقمی بالغ بر 
۱،۴۳۳،۳۶۲،۶۴۲ میلی��ون ریال بود که این مبلغ در مدت 
مشابه سال ۱۳۹۸و به دلیل تعطیلی معاملات قراردادهای 
آتی سکه طلا در نیمه دوم سال ۹۷، به رقم ۲۷۳،۵۹۸،۷۴۳ 

ریال رسید که معادل ۸۱ درصد کاهش را نشان می دهد. 

 پس از بسته ش�دن آتی سکه یکی از منابع 

درآمدی مهم بورس کالا مختل ش�د، از این رو 
ب�ورس کالا با ارائه محصولات) زیره، زعفران و 
پس�ته و...( و ابزارهای جدید در پی جبران آن 

برآمد، این روند را چگونه ارزیابی می کنید؟ 
البته راه اندازی قراردادهای آتی زعفران و س��پس زیره 
و اکنون پس��ته نیز نتوانسته کمک قابل توجهی در جهت 
جب��ران کاهش حجم معاملات ناش��ی از غیبت معاملات 
آتی سکه طلا را کند. البته نباید فراموش کنیم که حجم 
تقاض��ای غیرعادی و بیش از ح��د انتظار برای خرید آتی 
سکه در سال گذشته به منظور سفته بازی و متاثر از شرایط 

خاص افزایش نرخ ارز در آن زمان بود.
از طرف��ی، گرچ��ه حجم معاملات مش��تقه در بورس 
کالایی ش��ش ماه نخست س��ال ۹۸، کاهش چشمگیری 
نس��بت به مدت مشابه س��ال ۹۷ داش��ته، اما معاملات 
ب��ازار فیزیکی طی مدت مذکور در س��ال ۹۸ افزایش��ی 
معادل ۵۶ درصد داش��ته اس��ت. چراک��ه افزایش ریالی 
معام��لات بازار فیزیکی در۶ ماه نخس��ت س��ال ۹۸ بالغ 
ب��ر ۱،۱۸۵،۰۵۹،۹۶۰ میلیون ری��ال بود. حال آنکه رقم 
ریالی معاملات مذکور طی مدت مشابه سال ۹۷ عبارت 
از ۷۵۹،۶۴۲،۸۱۳ میلی��ون ریال بوده اس��ت.همچنین 
نرخ کارم��زد بورس کالا از معاملات ب��ازار فیزیکی بیش 
از دو برابر معاملات مش��تقه است، بنابراین با این وصف 
بخ��ش مهمی از کاه��ش درآمد ب��ورس و کارگزاران ، از 
محل افزایش حجم معاملات ب��ازار فیزیکی کالا جبران 
شده است و احتمالا   ً کاهش درآمد بورس و کارگزاران در 
مقایس��ه با سال گذشته، در مجموع به حدود ۱۵ درصد 
رس��ید. با این حال کاهش حجم ریالی معامات در بورس 
کالای ایران پس از تعطیلی معاملات قراردادهای آتی که 
در نیمه دوم سال ۹۷ بوقوع پیوسته و تا کنون نیز ادامه 
ادامه داش��ته، قاب��ل توجه بوده و قاب��ل جبران از طریق 

جایگزینی اقلام دیگر نظیر زعفران، زیره و اخیرا" پس��ته 
نبوده اس��ت. این موضوع درآمد بورس کالا و کارگزاران 

کالایی را با کاهش مواجه ساخت. 

 به عن�وان کارگ�زاری فعال در ب�ورس کالا، 
درآمدتان نسبت به سال گذشته چه تغییری 

داشته است؟
در خصوص وضعیت درآمد کارگزاران در بخش بورس 
کالا طی امس��ال نس��بت به سال گذش��ته نیز باید گفت 
که تغییرات آن بس��تگی به ترکی��ب درآمد کارگزاران در 
بازارهای فیزیکی و مشتقه بورس کالا دارد. لذا کارگزارانی 
که عمده فعالیت آنها در بازار مش��تقه بوده اس��ت شامل 
کاهش درآمد شده  اند،اما کارگزارانی که عمده فعالیت آنها 
در بخش بازار فیزیکی بوده و یا طی امسال فعالیت خویش 
در بازار فیزیکی را توس��عه داده اند، نسبت به مدت مشابه 
س��ال ۹۷ مشمول کاهش درآمد نشده اند و شاید افزایش 

درآمد هم داشته اند.

 دلی�ل تف�اوت آماردرآم�دی ب�ورس کالا با 
مواردی که شما اعلام داشتید ، چیست؟   

همانطور که می دانید هر داد و ستد دو طرف )خریدار 
و فروش��نده( دارد و هر طرف معامله توس��ط یک کارگزار 
انجام می شود و کارمزد جداگانه دارد. در آمار مورد استناد 
بورس کالا ، رقم ریالی خرید و فروش یکبار حس��اب شده 
اما در آمار اعلامی من که به اس��تناد آمار منتشره کانون 
کارگ��زاران بوده، رقم خرید و ف��روش به عنوان دو معامله 
 آورده ش��ده است. لذا آمار اعلامی بنده باید دو برابر ارقام 
اعلامی بورس باش��د. ولی به لح��اظ درآمد اعلامی نباید 
اختلافی وجود داش��ته باشد زیرا بورس کالا جمع دو سر 

کارمزد خرید و فروش را اعلام کرده است.

ناتوانی ابزارهای نوین بورس کالا 
پیام آرمات، مدیر کالایی کارگزاری بانک س��په در خصوص 
وضعیت در آمدی بورس کالا گفت: بررسی آمار ۵ ماهه نخست 
۹۷ ب��ا ۹۸ اعداد تقریبا براب��ری را به نمایش می گذارد، این در 
حالی اس��ت که در این مدت حجم معاملات به ش��دت کاهش 
یاف��ت. وی افزود: به عبارت دیگر حجم معاملات کمتر از نصف 
ش��ده اما افزایش دوبرابر ی قیمت ها توانسته ارزش معاملات را 

حفظ کند. آرمات دلیل کاهش حجم معاملات بورس کالا را رکود بازار دانست و ادامه 
داد: س��ال گذش��ته به دلیل دلار ۴۲۰۰ تومانی و نرخ برابری دلار در بازار آزاد، حجم 
معام��لات بالا بود اما اکنون به دلیل نزدیک ش��دن قیمت بازار و بورس، جذابیت های 

بورس کالا برای جذب عرضه کننده و خریدار کمتر شده است.
مدیر کالایی کارگزاری بانک س��په محدودیت های آتی سکه را دیگر دلیل کاهش 
جذابی��ت و درآمد بورس کالا در س��ال ج��اری اعلام و بیان کرد: آتی س��که ازجمله 
ابزارهایی بود که می توانست خریداران را به بازار جذب کند، این در حالی است که با 
بس��تن معاملات آتی سکه، قیمت سکه در آن دوران کنترل نشد، بلکه تنها باعث شد 
درآمد بورس کالا، کارگزاران و فعالان بازار در این حوزه که در این بازار سرمایه گذاری 

کرده بودند کاهش یابد. 
این کارشناس بازارهای کالایی اضافه کرد: یکی دیگر از دلایل از بین رفتن جذابیت 
بورس کالا، ش��فاف بودن آن اس��ت. درواقع بورس کالا بازار ش��فافی اس��ت که تنها 
خریداران و عرضه کنندگانی می توانند در آن فعالیت داشته باشند که بتوانند شفافیت 
خود را تضمین کنند، برای مثال شما وقتی در بورس خرید می کنی باید حتما فاکتور 
فروش داشته باشی و خرید خود را به صورت رسمی ثبت کنی. این در شرایطی است 

که تمامی خریداران ما چنین بازار شفافی ندارند. 
مدی��ر کالایی کارگزاری بانک س��په با اش��اره به اینکه ابزاره��ای نوین بورس کالا 
نتوانس��ته جای خالی آتی س��که را پر کند گفت: کد معاملاتی خری��داران زعفران و 
زیره همان کد معاملاتی معامله گران آتی س��که است، درحقیقت می توان گفت فعال 
جدیدی به بازار نیامده و تنها مش��کلی که اضافه شد این است که این معامله گران از 
ب��ازار زعفران، زیره و پس��ته اطلاعات محدودی دارند و ب��ا ناآگاهی خود گاهی زمینه 

مشکلات این بازار را فراهم می کنند. 
آرمات ادامه داد: به طور کلی آتی باید روی محصولاتی قرار داشته باشد که همه گیر 
بوده، مانند طلا و س��که. مگر حجم محصولاتی مانند زعفران، پس��ته و زیره در بورس 
کالا چقدر است که بخواهیم آتی برای آنها درنظر بگیریم؟ آتی ابزاری است که می توان 
از طریق آن بازار را کنترل و پوش��ش ریس��ک داد. این در حالی است که بازار زعفران 
و پسته حجم چندانی در بورس کالا ندارند که بخواهیم با استفاده از این ابزار ریسک 

آنها را پوشش داد.

کاهش درآمد کارگزاران کالایی
علیرضا حسین پور، مدیر توسعه بازار کارگزاری مبین سرمایه 
در خصوص مقایس��ه درآمد بورس کالا در سال گذشته و سال 
جاری گفت: در سال ۹۷، بازار بهتر و به طبع آن حجم معاملات 
بیش��تر بود. درواقع ش��رکت ها عرضه های بالاتر و شرکت های 
تولیدکنن��ده هم توانایی بیش��تری برای خری��د از بورس کالا 
داش��تند. اما در حال حاضر حج��م تولیدات و عرضه کننده های 

بورس کالا کاهش چش��مگیری داشته که علاوه بر شرایط بورس، می توان دخالت های 
ش��ورای رقابت در روند قیمت گذاری را مقصر دانس��ت که تمایل تولیدکنندگان برای 
عرض��ه را کم کرده اس��ت. وی با تاکید بر کاهش درآم��د کارگزاری های بورس کالا در 
سال جاری بیان کرد: در سنوات گذشته، کارگزار فروشنده می توانست کارگزار خریدار 
هم باش��د، یعنی هم کارمزد خرید و هم کارمزد عرضه برای کارگزاری ها وجود داشت، 
اما اکنون با وضع قوانین جدید کارگزار فقط می تواند، یک س��ر معامله باش��د. بنابراین 
شاهد کاهش محسوس درآمد کارگزاری های بورس کالایی هستیم. حسین پور با اشاره 
به کاهش درآمدهای بورس کالا پس از بس��ته ش��دن قراردادهای آتی گفت: معاملات 
آتی س��که، برای بورس کالا حکم وزنه ای را داشت که با بسته شدن آن، شاهد کاهش 
چش��مگیر درآمدهای بورس کالا بودیم. از سوی دیگر بسیاری از کارگزاری  ها هم روی 

آتی سکه سرمایه  گذاری کرده بودند که ضرر بسیاری را متحمل شدند. 
این کارشناس بازارهای کالایی ضمن تاکید بر فشارهای بانک مرکزی در خصوص 
محدودیت آتی س��که افزود: بانک مرکزی با ترس از دس��ت دادن مرجعیت قیمت در 

سکه طلا، وارد رقابتی با بورس کالا شد که در نهایت به ضرر بورس کالا تمام شد. 
مدیر توسعه بازار کارگزاری مبین سرمایه یکی دیگر از معضلات بازار سرمایه را ورود 
ابزارهای معاملاتی جدید دانس��ت و ادامه داد: ابزارهای معاملاتی مانند آتی سبد یکی 
از ابزارهای پرمعامله ای است که در بازارهای جهانی مورد معامله قرار می گیرد. اما در 
ایران زمانی که بدون فرهنگس��ازی و بستر سازی انجام شد، موفق نبود و تاثیرگذاری 
چندانی نداشت. وی افزود: در بورس کالا نیز این اشتباه تکرار می شود. برای مثال ابزار 
برای پسته در نظر گرفته می شود، در حالی که هنوز آموزشی به کشاورزان داده نشده 
اس��ت. همچنین در حال حاضر بسیاری از کس��انی که معاملات زیره انجام می دهند، 

کشاورزان زیره نیستند بلکه خریدارانی هستند که می خواهند از بازار نوسان بگیرند.
حسین پور ادامه داد: حضور این نوسان گیران تا مدتی در بازار حفظ می شود، بعد از 
آن به دلیل ناآگاهی از شرایط محصولات، از بازار خارج می شوند. در حالی که اطلاعات 
روی سکه خیلی بالاتر بود و خریداران می توانستند روند آینده این محصول را تحلیل 
کنند، اما به دلیل اطلاعات کمی که در زعفران و زیره و در آینده پس��ته وجود دارد، 
معامله گری به سمت نوسان گیری حرکت می کند،در حقیقت می توان گفت، با بستن 

آتی، قدرت تحلیل را از بورس کالا گرفتند.

۸۱ درصد درآمد معاملات مشتقه بورس کالا کاهش یافت

 حسرت طلا 
بر دل تالار نقره ای

 ابزارهای نوین بورس کالا نتوانستند 
جای خالی آتی سکه را پر کنند
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
برابــری ارزهــای جهانــی

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

گـزارش

نگــاه
چالش و چشم انداز تجدید ارزیابی  دارایی ها 

افزایش س��رمایه از محل تجدید ارزیاب��ی  دارایی ها، اثرات مالی مثبت و منفی گوناگونی را در 
برخواهد داش��ت. از اث��رات مثبت آن می توان به افزایش نس��بت مالکانه در صورت های مالی 
شرکت ها، امکان خروج آنها از مفاد ماده  ۱۴۱ قانون تجارت و همچنین کاهش نرخ سود مورد 
انتظار اعتبار دهندگان ش��رکت به دلیل کاهش ریس��ک اعتباری و افزایش رتبه اعتباری آن، 
اشاره داشت. ازسویی دیگر به دلیل اینکه منابع نقدی جدیدی با افزایش سرمایه صورت گرفته 
به شرکت وارد نشده اما سرمایه ثبت شده افزایش یافته، تعهد مدیران شرکت برای ایجاد سود 
مورد انتظار سهامداران بر مبنای سرمایه جدید بسیار سخت تر خواهد بود، بنابراین از جذابیت 

سهام کاسته خواهد شد.
همچنین با انج��ام تجدید ارزیابی و افزایش ارزش دارایی ها، هزینه اس��تهلاک دارایی نیز 
افزایش می یابد. از آنجاکه این موضوع ، هزینه قابل قبول مالیاتی محس��وب نمی ش��ود، درنهایت منجر به کاهش سود 
ش��رکت طی س��ال های آتی خواهد شد. اگرچه این مس��ئله درمرحله اول ممکن است یک نکته منفی در این فرآیند 
به نظر برس��د، ولی به منظور حفظ قدرت س��رمایه گذاری و اعتبار شرکت ها، به روزرسانی دارایی ها امری ضروری به نظر 
می رس��د. با این  ش��رایط، صنعت انبوه سازی و ش��رکت هایی که بخش عمده ای از دارایی های ثابت خود را به زمین و 
س��اختمان اختصاص داده اند، می توانند پتانسیل قابل توجهی برای انجام افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی 
دارایی ها بدون تحمل هزینه های سنگین استهلاک در سال های آتی داشته باشند. می توان اذعان داشت که این نوع 
از افزایش سرمایه برای برخی از شرکت ها جنبه حیاتی داشته و برای برخی دیگر، مزایایی بیش از معایب آن به همراه 
خواهد داش��ت که نمونه آن هلدینگ ها و ش��رکت های سرمایه گذاری هس��تند که با انجام این نوع از افزایش سرمایه، 
منافع بیش��تری نس��بت به معایب آن نصیبشان می ش��ود. چرا که آنها، غالبا شرکت های زیرمجموعه خود را به بهای 
تمام شده پایینی تحت تملک خود درآورده اند. بنابراین فرصت به روزرسانی ارزش سرمایه گذاری ها در پرتفوی بورسی 
و غیربورسی آنها قابل توجه است. ضمن اینکه سرمایه گذاری های بلندمدت نیز در زمره دارایی های استهلاک پذیر آن ها 
قرار ندارد و از این جهت هزینه ای به شرکت تحمیل نمی شود. بر این اساس، شرکت هایی که کمترین P/ NAV را در 
بازار سهام دارند، مورد توجه قرار خواهند گرفت. این پتانسیل می تواند به شرکت های فعال در صنایع بانکی، بیمه ای و 
دارویی کمک شایانی کند. بر همین اساس اگر این روش تأمین مالی کامل و صحیح به بازار سرمایه معرفی و تحلیل 

شود، بهترین راهکار برای خروج شرکت ها از رکود است و باعث احیا و تزریق نقدینگی تازه می شود.

مهنوش کریم
معاون عملیات و اجرایي 

کارگزاري صبا جهاد

تداوم رشد معاملات فولادی در تالار نقره ای
در هفته گذشته انواع مقاطع فولادی با رشد همراه بود. البته این حرکت تقاضا در محصول میلگرد 
حدودا دو هفته اس��ت که آغاز ش��ده و تحرکات قابل توجه در تقاضای میلگرد به وجود آورد، به 
ط��وری که در میلگرد ذوبی از ابتدای آبان ماه ش��اهد افزایش ن��رخ حدود ۱۰۰ تومانی در قیمت 
معاملات بورس کالای این محصول بودیم. همان طور که در نمودار زیر آورده شده، افزایش تقاضا 

در اول آبان ماه و به تبع آن افزایش نرخ این محصول با شیب ملایم، مشهود است.
  همچنین در هفته منتهی به چهارشنبه ۹۸/۰۸/۲۲ عرضه بیش از ۳۰۹.۶۱۳ تن از انواع فلزات 
در رینگ صنعتی بورس کالا رقم خورد که ۶۴.۸۴۳ تن بیش��تر از هفته قبل بود، البته رقمی که 
درنهایت در تالار صنعتی معامله ش��د ۲۸۳.۸۵۳ تن بود که ۶۵.۴۵۳ تن بیش��تر از هفته قبل بود 
و با تقاضایی معادل با ۵۵۰.۹۱۹ تن روبه رو گشت. بیشترین حجم عرضه در رینگ صنعتی در هفته گذشته مربوط به 
۲۷۲.۷۲۳ تن محصولات فولادی بود؛ که این رقم نس��بت به هفته قبل حدود ۲۷ درصد افزایش داشت. در بخش روی 
نیز ، هفته گذشته ۶۷۰ تن شمش روی تولیدی توسعه صنایع روی خاورمیانه، ذوب روی بافق، صنایع خالص سازان روی 
زنجان، پارس اکسید شکوهیه پرنو و سپنتا روی عرضه شد که تنها ۱۰۰ تن از روی شرکت توسعه صنایع روی خاورمیانه 
مورد معامله قرار گرفت. شمش بلوم )۵SP)۱۵۰*۱۵۰ ذوب آهن اصفهان با تقاضای ۵/۶ برابری نسبت به عرضه، بیشترین 

بی��ن  در  را  تقاض��ا  نس��بت 
محصولات عرضه شده هفته 
گذش��ته داش��ت. رده بعدی 
نس��بت تقاضا ب��ه عرضه نیز 
مربوط به سبد میلگرد ۱۴ تا 
A۳- ۳۲ صنایع آهن و فولاد 
س��رمد ابرکوه با نسبت ۳/۵۸ 
 C و B براب��ری بود. ورق گرم
فولاد مبارک��ه اصفهان با ۳۴ 
درصد رقابت نسبت به قیمت 
پایه بیشترین درصد رقابت را 

در این رینگ داشت.

الهه چپردار 
معامله گر فیزیکی کارگزاری 

بورس بیمه ایران

 








مقايسه قيمت ميانگين، عرضه و تقاضاي ميلگرد ذوبي

قيمت ميانگين عرضه تقاضا

صندوق بازار گردانی مهرگان به بازار آمد
 هفته نامه بورس: صندوق سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی مهرگان با هدف 

حمایت از ارزش سهام شرکت های بورسی ساتا در بازار سرمایه، آغاز به کار کرد. 
سیدمحمد هاشمی نژاد، مدیرعامل گروه مالی ساتا گفت: یکی از مهم ترین دغدغه ها 
و درخواس��ت های همیش��گی سهامداران از مجموعه س��اتا لزوم »حمایت قیمتی« از 
ارزش س��هام شرکت های بورسی در ایام نوسانی و بحرانی بازار است. لذا در یک اقدام 
ارزشمند، مصوبه حمایت از سهام بورسی مجموعه در قالب نهاد مالی با عنوان صندوق 
بازارگردانی به تصویب رس��ید تا س��هامداران و کلیه ذی نفعان از عملکرد و برکات این 
موضوع، بهره مند شوند. وی ادامه داد: مدیریت دارایی ها و بازارگردانی سهام گروه هم 
متضمن حفظ اعتبار و جایگاه شرکت های ساتا در بازار سرمایه است تا سرمایه گذاران 
با اطمینان و اعتماد برای س��رمایه گذاری در مجموعه س��اتا، ورود کنند. هاشمی نژاد 

در خصوص س��ازوکار این صندوق گفت: راه اندازی صندوق بازارگردانی مهرگان در بس��تر فناوری های نوین و بهره مندی از 
معاملات الگوریتمی، گام بس��یار اثربخش��ی برای ارتقای کارایی و شفافیت و در نهایت اعتمادسازی در بازار به شمار می رود. 
مجموعه این اقدامات هم به واقعی شدن ارزش سهام شرکت های ساتا در بازار سرمایه و فراهم شدن شرایط برد-برد، خواهد 
بود. مدیرعامل ش��رکت س��رمایه گذاری مهرگان تأمین پارس در بخش دیگر به ویژگی های این صندوق اشاره کرد و گفت: 
مهم ترین مزایای راه اندازی صندوق شامل مواردی از قبیل »مدیریت حرفه ای دارایی ها« ،»تنوع بخشی سبد سرمایه گذاری«، 
»تنوع استراتژی«، »نقد شوندگی بهینه دارایی ها«، »صرفه جویی در مقیاس«، »کاهش هزینه معاملات« و »داشتن ایستگاه 

معاملاتی برای انجام معاملات« است که می تواند چشم انداز مثبتی را برای حفظ و ارتقای ارزش سهام، موجب شود. 
معاملات الگوریتمی؛ برگ برنده صندوق مهرگان

هاشمی نژاد در خصوص بهره مندی از معاملات الگوریتمی برای مدیریت صندوق مهرگان گفت: معاملات الگوریتمی در 
بازارهای مالی به معنای استفاده از برنامه های کامپیوتری برای ورود سفارش های معاملاتی است. معاملات الگوریتمی کاربرد 
گس��ترده ای در شرکت های تأمین سرمایه، صندوق های بازنشستگی و صندوق های سرمایه گذاری مشترک دارد. وی تأکید 
کرد: در معاملات الگوریتمی، یک یا چند الگوریتم در انتخاب و اعمال سفارش ها، بدون دخالت انسان تصمیم گیری و اجرا 
می ش��ود و بر اس��اس این روش، پیش بینی ها و تصمیمات بر پایه مدل و تئوری احتمالات ایجاد می شود. عضو هیأت مدیره 
گروه مالی ساتا به قابلیت دیگر این صندوق اشاره کرد و گفت: صندوق بازارگردانی مهرگان، اولین و تنها صندوق بازارگردانی 
با قابلیت محاسبه NAV جداگانه برای هر نماد )Multi NAV( در مجموعه ساتاست. این قابلیت باعث می شود که سهام 
سایر شرکت های گروه نیز تحت عملیات بازارگردانی قرار گیرد و در نهایت ثروت تمامی ذی نفعان و بازنشستگان و سهامداران 

گروه ساتا، افزایش یابد.

افتتاح رسمی واحد معاملات کالایی کارگزاری آرمون بورس 
هاش��می نژاد در ادامه به افتتاح رس��می واحد معاملات کالایی کارگزاری آرمون بورس اش��اره کرد و افزود : هم زمان با 
رویداد افتتاح صندوق بازارگردانی، آغاز به کار رسمی و نمادین واحد کالایی کارگزاری آرمون بورس نیز صورت گرفت و این 

کارگزاری با اخذ این مجوز به دنبال تکمیل زنجیره ارزش خود برای ارائه خدمات به متقاضیان در بازار سرمایه است.

خبـــر ویژه

چهارشنبه سه شنبه دوشنبهیکشنبهشنبه 
4,105,000 4,070,000 4,045,0004,068,0004,063,000هر گرم طلای 18 عیار
40,360,000 40,020,000 39,660,00039,860,00039,870,000سکه تمام طرح جدید
40,290,000 39,340,00039,430,00039,890,00039,800,000سکه تمام طرح قدیم

20,980,000 20,900,000 20,580,00020,780,00020,880,000نیم سکه
12,990,000 12,910,000 12,890,000 12,790,000 12,590,000 ربع سکه
8,410,000 8,390,000 8,400,000 8,390,000 8,290,000 یک گرمی

1,463,30 1,457,69 1,456,76 1,459,06 1,459,06 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبه سه شنبه دوشنبهیکشنبهشنبه 
61,62 62,02 62,19 62,61 62,61  نفت برنت 
 WTI56,51 56,76 56,87 57,44 57,44  نفت
62,82 62,26 61,98 62,32 62,32  نفت اوپک 

113,530113,510113,980114,380114,400دلار
126,530126,540126,440126,520126,540 یورو 
146,600146,950148,750148,780151,300 پوند 
31,46031,53031,69031,74032,340 درهم 
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شرکتها
بیمه سینا در مسیر 2500 میلیاردی 

بیمه سینا در صورت تصویب مجمع عمومی به 
ط��ور فوق العاده و پ��س از اخذ مجوزهای لازم 
از بیمه مرکزی و سازمان بورس و اوراق بهادار، 
سرمایه خود را از 1500 میلیارد ریال به 2500 

میلیارد ریال افزایش خواهد داد. 
رضا جعفری، مدیرعام��ل و نایب رئیس هیأت 
مدیره بیمه سینا گفت: در جهت بهبود ساختار 
مالی و ارتقای س��طح توانگری مالی بیمه س��ینا، س��رمایه این شرکت از 
1500 میلی��ارد ریال ب��ه 2500 ریال افزایش می یاب��د. مدیرعامل بیمه 
س��ینا تاکید کرد: افزایش س��رمایه 1500 میلیارد ریالی بیمه س��ینا از 
محل آورده نقدی و مطالبات حال ش��ده سهامداران خواهد بود. جعفری، 
ارتقای رتبه توانگری مالی، پوش��ش ریس��ک های قانونی، تأمین شرایط 
لازم برای تس��ریع در دس��تیابی به اهداف برنامه ریزی شده جهت حفظ 
و توس��عه بازار، رقابت در بازار داخلی و حض��ور در بازارهای برون مرزی 
و بهره مندی از ظرفیت ه��ای بالقوه آنها را برخی از اهداف اصلی افزایش 

سرمایه بیمه سینا برشمرد. 

روسیه پذیرای محصولات »شاملا«
  "شاملا " بعد از ۳0 سال تولید و فروش محصول 
س��ولفات سدیم موفق به پذیرش این محصول از 

خردادماه جاری در بورس کالا شد.
علی رستمی مدیرعامل شرکت معدنی املاح ایران 
گفت:همچنین پذیرش موقت و نهایی این محصول 
صورت گرفت��ه و در حال حاضر به صورت هفتگی 
در بورس کالا عرضه می شود.رستمی به مزیت های 
ورود "س��ولفات س��دیم" در بورس کالا اش��اره کرد و افزود: مهم ترین مزیت 
"شفافیت در نرخ گذاری" است چرا که نرخ این محصول در یک شرایط رقابتی 
تعیین قیمت شد و نسبت به گذشته بالاتر بود؛ البته بناست به کمک مسئولان 
بورس کالا نس��بت به عرضه کامل محصول "سولفات سدیم" از طریق بورس 
کالا اقدام شود.مدیرعامل شرکت معدنی املاح ایران میزان صادرات را 1۶ هزار 
تن از ابتدای س��ال جاری برشمرد وبیان داش��ت: عمده بازار های صادراتی را 
 کشور های عراق، کردستان، روسیه و کشور های عربی حاشیه جنوب خلیج فارس 
تشکیل می دهند. البته امسال گرجستان نیز به این جمع اضافه شد و یکی از 

بازار های جدید سال جاری، روسیه خواهد بود.

رشد ۸0 درصدی فروش شش ماهه »وپخش«
ب��ا توجه ب��ه غیر فع��ال نبودن خ��ط تولید 
مواد حاجب در ش��رکت دارو پخش، امس��ال 
ب��ا واردات م��واد اولیه خط تولی��د این مواد 

راه اندازی و فعال شده است.
وحید محلاتی مدیرعامل کارخانجات داروپخش، 
افزود: براس��اس هماهنگی های انجام ش��ده با 
س��ازمان غذا و دارو، در نیمه دوم س��ال جاری 
بخش اعظم و در سال آینده تمام حاجب های مورد نیاز کشور در داروپخش 
تولید می شود.محلاتی با بیان اینکه ش��روع این فعالیت ها از مردادماه سال 
جاری بود، گفت: در حال حاضر میزان تولیدات کارپول یک میلیون عدد در 
هفته اس��ت و با ادامه این روند از ابتدای سال آینده میزان تولید به دو برابر 
سطح فعلی خواهد رسید.مدیرعامل داروپخش با اشاره به فروش ۳۶0 میلیارد 
تومانی این شرکت در شش ماهه اول سال جاری از رشد ۸0 درصدی فروش 
این شرکت نسبت به مدت مشابه سال قبل خبر داد وبیان داشت: چنانچه در 
تأمین مواد اولیه با مشکلی مواجه نباشیم می توانیم برای فروش بیش از ۷50 

میلیارد تومانی در شش ماهه دوم سال برنامه ریزی کنیم. 

 الزام شستا به فروش در رینگ بورس
در ح��ال حاضر نقل و انتق��ال ارزها تماما از طریق 
صرافی ه��ای بانک ه��ای مجاز به صورت ش��فاف و 

قانونی انجام می شود.
محمدرضوانی ف��ر مدیرعامل شس��تا، از انج��ام 100 
درصدی تعهدات ارزی شستا در 2۶ هفته گذشته خبر 
داد. همچنین برای تحقق ش��فافیت و سلامت اداری، 
طی2س��ال اخیر صورت های مالی کلیه ش��رکت های 
بورسی و غیربورسی شستا منتشر ش��د. البته آذر ماه سال گذشته برای اولین بار 
گزارش تلفیق، اس��امی و اطلاعات اعضای هیأت مدیره در سایت شستا منتشر و 
در دس��ترس عموم قرار گرفت. مدیرعامل شستا نظام مند ساختن فرآیند انتصاب 
مدیران عامل و اعضای هیأت مدیره شرکت ها، راه اندازی سامانه یکپارچه مدیران و 
انتصابات، ایجاد سامانه شفافیت معاملات، سامانه یکپارچه نظارت و ارزیابی عملکرد 
و سامانه مدیریت اسناد را از مهم ترین اقدامات سرمایه گذاری تأمین اجتماعی در 
حوزه ش��فافیت و س��لامت اداری دانست و بیان کرد: شرکت های تابعه را ملزم به 
انجام تمامی معاملات از طریق مزایده و رینگ بورس��ی کرده ایم و هیچ فروش��ی 

خارج از رینگ بورسی انجام نمی شود مگر اینکه کالا صادراتی باشد.

گزارش
 65 درصد درآمد هزار میلیاردی از پذيره نويسي اوراق محقق شد

بازدهی ۳۴ درصدی برای سهامداران »تنوین«
 هفته نامه بورس: تأمین سرمایه نوین که سهام آن در روزهای پایانی سال گذشته پا به بورس 
گذاشت و تا پایان مهر ماه امسال با رشد حدود ۳۴ درصدی ارزش سهام مواجه شد، گزارش فعالیت 
ماه گذش��ته خود را منتش��ر کرد. بررسی این گزارش بیانگر آن است که در ماه گذشته ۶5 درصد از 

درآمد یک هزار میلیارد ریالی این مجموعه از محل تعهد پذیره نویسي اوراق محقق شده است.
2.000 میلیارد افزایش سرمایه 

بر اس��اس این گزارش، تعداد ۷۳2 میلیون س��هم شرکت تأمین سرمایه نوین در نماد "تنوین" در تاریخ 22 اسفند سال ۹۷ 
برای اولین بار به قیمت 2.200 ریال در بازار دوم بورس عرضه شد. این مجموعه تا تاریخ ۳0 مهر ماه امسال بازدهی مثبت 
۳۴ درصدی را نصیب س��هامداران خود س��اخت. بر این اساس، قیمت هر سهم "تنوین" در دوره مورد اشاره از 2.200 ریال 
به 2.۹۴۳ ریال افزایش یافت. همچنین سرمایه"تنوین" به میزان 2.000 میلیارد ریال از محل سود انباشته افزایش یافته و 
250 ریال به ازای هر سهم سود تقسیم شد. بر اساس اطلاعات در دسترس، فروش سهام، تعهد پذیره نویسی سهام، مدیریت 
صندوق ها و س��بدهای س��رمایه گذاری، بازارگردانی اوراق، س��ود سهام حاصل از س��رمایه گذاری، بانکداری اختصاصی، سود 
سپرده بانکی، سرمایه گذاری در اوراق مشارکت، تعهد پذیره نویسی اوراق، مشاوره عرضه و ارزشگذاری و نیز سرمایه گذاری 

در صندوق ها، از منابع درآمدی شرکت تأمین سرمایه نوین عنوان شده است.
بیشترین و کمترین در آمد 

 این ش��رکت با س��رمایه ۹ هزار میلیارد ریال در مهرماه گذش��ته از منابع مورد اش��اره بیش از یک هزار میلیارد ریال درآمد 
کسب کرد. علاوه بر این، در این دوره عملکرد بیشترین درآمد از 
محل تعهد پذیره نویسي اوراق به مبلغ ۷00 میلیارد ریال بدست 
آم��د. از این رو می توان گفت حدود ۶5 درصد از درآمد یک هزار 
میلیارد ریالی این مجموعه با فعالیت در حوزه تعهد پذیره نویسي 
اوراق محقق ش��د. البته در مقابل، کمترین درآمد با فعالیت در 
حوزه بانکداری اختصاصی به مبلغ ۴.۴۳2 میلیون ریال محقق 
ش��د. درآمد ش��رکت تأمین س��رمایه نوین از ابتدای سال مالی 
منتهی به 2۹ اس��فند ماه ۹۸ بالغ بر ۴.2۷۳.1۳0 میلیون ریال 
ثبت شده که بیشترین مبلغ درآمد حدود 1.2۷۴.۳2۶ میلیون 
ریال و از محل سود س��پرده بانکی رقم خورده است. همچنین 
کمترین درآمد بالغ بر ۴.5۴۳ میلیون ریال محاسبه می شود که 

به تعهد پذیره نویسی سهام تعلق دارد.

تولید گندله داخلی گل گهر رکورد دار ثبت در آمد شد 

ثبت بیش از ۱۰ هزار میلیارد درآمد فروش »کگل«
 هفته نامه بورس: شرکت معدنی و صنعتی گل گهر گزارش فعالیت یک ماهه منتهی به ۳0 
مهر ماه امس��ال را در حالی منتش��ر کرد که طی آن از دستیابی به درآمد فروش 10 هزار میلیارد 

ریالی در ماه گذشته خبر داده است.

عملکرد یک ماهه منتهی به پایان مهر ما ه 98 
بر اساس این گزارش، »کگل« محصولاتی همچون کنسانتره سنگ آهن، کنسانتره سنگ آهن 
صادراتی، گندله ریزدانه داخلی و نیز گندله داخلی و صادراتی تولید می کند. این شرکت در گزارش 
عملکرد مهر س��ال مالی منتهی به 2۹ اسفند ماه ۹۸ محصولاتی همچون کنسانتره سنگ آهن و 

گندله را سبد محصولات تولیدی خود جای داده است.
این مجموعه با سرمایه ثبت شده ۴۸ هزار میلیارد ریالی در یک ماه گذشته منتهی به ۳0 مهر 
ماه ۹۸ بیش از دو میلیون و 1۸5 هزار تن کنس��انتره آهن و گندله تولید کرد. همچنین با عرضه 
ی��ک میلیون و 1۴1 هزار تن از تولیدات خود به درآمد فروش��ی بال��غ بر 10 هزار و 22۳ میلیارد 

ریال دست یافت. 
مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )تن(مقدار تولید )تن(

۲.۱۸۵.۴۰۲۱.۱۴۱.۲۰۴۱۰.۲۲۳.۵۳۷

بالاترین نرخ فروش ودر آمد محصولات
بررسی آمار تولید و فروش محصولات شرکت معدنی و صنعتی گل گهر طی عملکرد ماه گذشته 
حاکی از آن اس��ت که محصول گندله داخلی نسبت به کنس��انتره سنگ آهن به بالاترین نرخ به 

فروش رسید و در پی آن بیشترین درآمد فروش را نیز برای این مجموعه محقق ساخت.
آنچنان که، در دوره مورد اشاره حدود ۹۸5 هزار و ۶۴2 تن محصول گندله داخلی تولید شده 
که ۹۴۴ هزار و ۹2۶ تن از آن به قیمت بیش از ۹ میلیون و ۴۸۷ هزار ریال به ازای هر تن فروخته 
شده است. این امر در نهایت منجر به ثبت درآمد فروش به مبلغ هشت هزار و ۹۶5 میلیارد ریال 

از محل عرضه گندله داخلی برای شرکت شد.  

مبلغ فروش )میلیون ریال(نرخ فروش )ریال(مقدار فروش )تن(مقدار تولید )تن(نام محصول
۹۸۵.۶۴۲۹۴۴.۹۲۶۹.۴۸۷.۹۸۴۸.۹۶۵.۴۴۳گندله داخلی

عملکرد هفت ماهه 
»کگل« از ابتدای سال مالی جاری تا پایان مهر ماه امسال بیش از 15 میلیون و ۹۹0 هزار تن 
انواع محصول همچون کنس��انتره س��نگ آهن، گندله ریزدانه و گندله تولید کرد. این مجموعه با 
فروش هش��ت میلیون و 2۳5 هزار تن از تولیدات خود در دوره مذکور درآمدی بالغ بر ۷۴ هزار و 

۳55 میلیارد ریال بدست آورد.  

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )تن(مقدار تولید )تن(
۱۵.۹۹۰.۳۳۰۸.۲۳۵.۵۴۲۷۴.۳۵۵.۴۵۶

بیشترین درآمد فروش برای یک محصول 
از ابتدای س��ال مالی جاری تا پایان مهر ماه محصول گندله داخلی بیش��ترین درآمد فروش را 
برای ش��رکت به ارمغان آورده است. در کنار آن، قیمت فروش محصول گندله صادراتی نسبت به 

سایر محصولات تولیدی »کگل« بالاترین رقم محاسبه می شود.
چراکه، در این دوره حدود هفت میلیون تن محصول گندله داخلی تولید شده و با عرضه شش 
میلی��ون و ۷02 ه��زار تن از آن درآمدی به مبلغ ۶2 هزار و ۴1۶ میلیارد ریال رقم خورده اس��ت. 
همچنی��ن حدود 21۴ هزار و 1۹5 تن محصول گندل��ه در بازارهای هدف صادراتی به قیمت 10 

میلیون و 5۹2 هزار ریال به ازای هر تن عرضه شده است.

مبلغ فروش )میلیون ریال(نرخ فروش )ریال(مقدار فروش )تن(مقدار تولید )تن(نام محصول
۷.۰۱۲.۷۱۹۶.۷۰۲.۵۶۴۹.۳۱۲.۳۵۹۶۲.۴۱۶.۶۸۱گندله داخلی

۰۲۱۴.۱۹۵۱۰.۵۹۲.۷۴۰۲.۲۶۸.۹۱۲گندله صادراتی

اولین قیمت هر سهم در 
تاریخ ۹۷.۱۲.۲۲)ریال(

قیمت پایانی هر سهم در 
تاریخ ۹۸.۰۷.۳۰)ریال(

بازدهی قیمت 
)درصد(

۲.۲۰۰۲.۹۴۳۳۴

بیشترین درآمددرآمد کل
 )تعهد پذیره نویسي اوراق(

کمترین درآمد 
)بانکداري اختصاصي(

۱.۰۸۶.۴۲۲۷۰۰.۰۰۰۴.۴۳۲

یک ماهه منتهی به ۹۸.۰۷.۳۰

)ارقام به میلیون ریال(

بیشترین درآمد درآمد کل
)سود سپرده بانکی(

کمترین درآمد 
)تعهد پذیره نویسی سهام(

۴.۲۷۳.۱۳۰۱.۲۷۴.۳۲۶۴.۵۴۳

از ابتدای امسال تا تاریخ ۹۸.۰۷.۳۰

)ارقام به میلیون ریال(
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زمان برگزاری نام دوره 

27 آبانمبارزه با پولشویی

آشنایی با قوانین و مقررات سازمان تأمین اجتماعی 
29 و 30 آباندر قراردادهای پیمانکاری

آبان ماهدوره جامع تربیت مدیرمالی حرفه ای

 آشنایی با قوانین مالیات 
3 و 4 آذر)مستقیم و ارزش افزوده(
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6 و 7 آذرآشنایی با استانداردهای جدید حسابداری

زمان برگزاری نام دوره

 دوره آموزشی کاربردی مبارزه با پولشویی 
30 آبانو روش های کشف آن )مقدماتی(

 آشنایی با قراردادهای خرید اعتباری 
3 آذرو مبانی فقهی
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27 آبان تا 6 آذرمدل سازی مالی و ارزشگذاری

7 آذردوره آموزشی – کاربردی حقوق بازارسرمایه

زمان برگزارینام دوره 

2 آذردوره مقدماتی مدیریت سرمایه با ابزار تکنیکال

 دوره آشنایی با بازار سرمایه 
۵ آذرو روش های سرمایه گذاری

زمان برگزاری نام دوره

21 آذرشروع چهارمین دوره جامع سرمایه گذار

 مقدماتی بر امور مالی شرکتی 
2 آذر)آمادگی آزمون اصول بازارسرمایه (

 مقدماتی بر علم اقتصاد 
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رسوایی های دوقلوی »ترامپ«

در حالی که ما عواقب نوع شخصیت ترامپ را در دوران 
ریاست جمهوری وی مشاهده کرده ایم، اما این واقعیت 
دارد که هیچ کدام از مسائل و بحران های اثبات شده از 
سوی او بیش از رسوایی های دوقلوی سیاست خارجی 
در اوکراین و س��وریه واقعیت او را به ما نش��ان نداده 
اس��ت. این مطلب را در ش��ماره جدید مجله »تایم« 
می خوانیم. تمام ویژگی های ش��خصیتی که منتقدان 
ترام��پ بر روی آن بیش��تر تمرکز کرده ان��د از جمله 
فسادهای فرعی او، بی اخلاقی و بی کفایتی هیج کدام 
به اندازه رسوایی در روابط این کشورهای خارجی موج 
خبری ایجاد نکرده اند. بگذارید از بی کفایتی او ش��روع 
کنیم. شکی نیست که ترامپ در شمال سوریه با یک 
چالش اس��تراتژیک و دیپلماتیک دش��وار روبرو شده 
اس��ت. او بر مبنای یک قانون نظامی پیچیده دس��ت 
ب��ه یک تصمیم گیری عجیب زد که پیامدهای فوری 
و عمیق در بر داش��ت. در ش��رایطی که سال گذشته 
آمریکا با کردها برای از بین بردن داعش متحد ش��ده 
بود اما در سال ۲۰۱۹ در یک توافق با ترکیه، کردها را 

تحت فشار نظامی بی سابقه قرار داد.
  

 »آمازون«
قدرت وحشتناک »جف بیزوس«

فرانکلین فوئر در مجله اقیانوس اطلس نوش��ته است: 
محدوده امپراتوری مدیرعامل شرکت آمازون، ارتباط 
با »س��ابقه طولانی تاری��خ س��رمایه داری در آمریکا« 
ندارد. امروز اگر مارکسیس��ت های انقلابی قدرت را در 
اختیار داش��تند، ش��رکت آمازون را یک شرکت ملی 
نامیده و روز ملی آمازون برگزار می کردند. این مطلب 
را در ش��ماره جدید مجله »د وی��ک« می خوانیم. این 
شرکت نزدیک به ۴۰ درصد از تجارت الکترونیکی در 
ایالات متحده را در دست گرفته است. جستجوی هر 
محصولی در گوگل تقریبا در بیش��تر موارد شما را به 
آمازون ارجاع می دهد و تقریبا نیمی از محاسبات ابری 
نیز در اختیار آمازون است. آمازون در واقع کامل ترین 
کاتالوک جهانی میل به مصرف مشتری ها را گردآوری 
کرده و یک تجارت گسترده لجستیکی در جهان را در 
اختیار گرفته است. با تمام این احوال طی سال گذشته 
آمازون حتی یک سنت هم از مالیات فدرال را پرداخت 
نکرده و این در حالی است که سود خالص این شرکت 
در همان یک س��ال ۱۱.۲ میلیارد بوده است. لازم به 
یادآوری است که بیش از ۱.۹ میلیون مشاغل کوچک 

در آمریکا از خدمات آمازون استفاده می کنند.

چگونه مشاغل را نجات دهیم؟ 

نزدیک به ۳۰ درصد از مش��اغل در خطر اتوماسیون 
ش��دن قرار گرفته اند و این تصور قدیمی که یک فرد 
بتوان��د تمام عمر خود را در یک ش��رکت یا کارخانه 
بگذران��د و در نهای��ت بازنشس��تگی راحتی داش��ته 
باش��د، نه تنها در آینده که در زمان حاضر هم وجود 
ندارد. این مطلب را در ش��ماره جدی��د »نیوزویک« 
می خوانی��م. این گزارش ادامه می دهد نزدیک به ۹۴ 
درصد مش��اغلی که امروز ما با آنها س��ر و کار داریم 
ش��غل هایی موقتی هستند، شغل هایی که دیگر برای 
آنها آگهی اس��تخدامی به آن ص��ورت وجود ندارد و 
کارمندان به س��ختی می توانند ب��رای گذراندن یک 
دوران بازنش��تگی آس��وده و ب��ه دور از دغدغه پولی 
پ��س انداز کنن��د. وقوع چنین روندی بر نس��ل های 
مختل��ف تاثیرگذار خواهد بود چرا که به عنوان مثال 
کارفرمای��ان به کارگران کهن��ه کار خود برای خروج 
از کار و جایگزی��ن کردن نیروهای جدید با نیروهای 
قدیمی فش��ار می آورند. یک تحقی��ق این موضوع را 
نش��ان داده که بیش از نیم��ی از کارگران بالای ۵۰ 
س��ال ناچار به ترک کار خ��ود و تنها ۱۰ درصد آنها 

موفق به یافتن شغلی جدید می شوند.
  

برنامه ای برای کاهش قدرت 
سرمایه داری آمریکا

الیزابت وارن چهره ای قابل توجه اس��ت. او راه  زیادی 
را پیمود تا اس��تاد حقوق دانش��گاه هاروارد شود. این 
موضوع را پذیرفت که با دنبال کردن یک حرفه تمام 
وق��ت که در ده��ه ۱۹۷۰ یک مادر مج��رد هم بود، 
مس��یر زندگی خود را ادامه دهد. ای��ن مطلب را در 
سرمقاله ش��ماره جدید »د اکونومیست« می خوانیم. 
وارن اکنون یکی از نامزده های اصلی حزب دموکرات 
در انتخابات ریاست جمهوری سال آینده آمریکاست. 
نظرس��نجی های فعل��ی بیانگر آن اس��ت که در یک 
حساب سرانگشتی آمریکایی ها تمایل بیشتری دارند 
ب��ه او رای بدهند تا دونالد ترامپ. اما به همان اندازه 
ک��ه داس��تان وارن قابل توجه اس��ت، برنامه او برای 
جذب سرمایه داری آمریکایی نیز جالب توجه است. 
وارن برای تحقق سیس��تمی که اعتقاد به فس��اد آن 
دارد ک��ه افراد معمولی را ناکام می گذارد برنامه ریزی 
مفص��ل و دقیق��ی ارائه ک��رده اس��ت. وارن در این 
برنامه ت��لاش می کند تا بنگاه های غول پیکر را برای 
تاثیرگذاری در سیاس��ت و در اختیار داش��تن قدرت 

شورش محدود کند.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

»آبیجیت وینایاک بانرجی« متولد ۲۱ فوریه سال ۱۹۶۱ اقتصاددان 
آمریکایی اس��ت که استاد اقتصاد بنیاد بین المللی فورد در دانشگاه 
ام آی تی است. بانرجی جایزه یادبود نوبل در علوم اقتصادی را در سال ۲۰۱۹ به همراه 
»استر دوفلو« و »مایکل کرمر« به دلیل رویکرد تجربی آنها برای کاهش فقر جهانی 
برنده شد. بانرجی و دوفلو ششمین زوجی هستند که به صورت مشترک یک جایزه 
نوبل را به دست می آورند. بانرجی یکی از بنیانگذاران آزمایشگاه اقدام فقر عبداللطیف 
جمیل است که نوآوری های پژوهشی در راستای اقدام فقر داشته و در عین حال یکی 

از اعضای کنسرسیوم سیستم های مالی و فقر است.

بهترین راه های مقابله با فقر جهانی
یکی از اظهارات بانرجی که به تازگی بس��یار خبرس��از ش��د این است که کاهش 
مالیات برای رش��د سرمایه گذاری افسانه ای اس��ت  که از سوی صاحبان کسب و کار 
مطرح می ش��ود. بانرجی به همین دلیل خواهان دخالت بیشتر دولت در اقتصاد شده 
اس��ت؛ اعلام چنین موضعی آن هم در شرایطی که بیشتر اقتصاددانان خواهان کمتر 
ش��دن دخالت های دولتی در اقتصاد هس��تند، موج خبری بزرگی در سراس��ر جهان 
ایجاد کرد. رویکردی که موجب انتخاب ش��دن این گروه س��ه نفره در دریافت جایزه 
نوبل ش��د.  همچنین رویکرد مذکور تلاش برای به دست آوردن پاسخ های معتبر در 

مورد بهترین راه های مقابله با فقر جهانی بوده اس��ت که 
به طور خلاصه شامل تقسیم این مشکلات به پرسش های 
کوچک ت��ر، قابل کنترل ت��ر و موثرتر ب��رای بهبود نتایج 
آموزشی یا س��لامت کودکان می شود. طی تنها دو دهه، 
تحقیقات بس��یار ارزشمند و نوین بانرجی، دوفلو و کرمر، 
علم اقتصاد توس��عه را به یک رشته آزمایشگاهی تبدیل 
کرده اس��ت. خلاقیت هایی که درون و خارج از این حوزه 
از علم اقتصاد انجام ش��ده است، به بالغ شدن دامنه های 

تغییر کمک کرده است.

بانرجی  از تولد تا تحصیلات 
آبیجی��ت بانرجی خود در بمبئی هند به دنیا آمد، پدر 
و مادرش هر دو اس��اتید معتبر اقتصاد در دانش��گاه های 
ن��ام آور هند بودند، آبیجیت خود هم از مقطع لیس��انس 
رش��ته اقتصاد را برگزید و در سال ۱۹۸۱ از این مقطع از 

دانش��گاهی در کلکته فارغ التحصیل شد. بلافاصله پس از آن مقطع فوق لیسانس را 
در دانش��گاهی در دهلی آغاز کرد و در س��ال ۱۹۸۳ نیز مدرک فوق لیسانس اقتصاد 
خ��ود را دریاف��ت کرد. کمی پس از آن به دلیل فعالیت های سیاس��ی دانش��جویی و 
در یک تظاهرات دانش��جویی بازداشت و زندانی و با س��پردن وثیقه آزاد شد. همین 
زندانی ش��دن دلیلی ش��د تا برای مقطع دکترا راهی آمریکا و دانش��گاه هاروارد شود، 
عن��وان پایان نامه دکترای بانرج��ی »مقاله هایی در اقتصاد اطلاعات« بود. بانرجی در 
حال حاضر استاد بین المللی اقتصاد بنیاد فورد در دانشگاه ام آی تی است و پیشتر در 

دانشگاه های هاروارد و پرینستون هم تدریس کرده است.

دریافت جوایز جرالد لوب و برنارد هارمز
مطالعات بانرجی بیش��تر بر اقتصاد توسعه تمرکز دارد. او به همراه استر دوفلو در 
مورد آزمایش های میدانی به عنوان یک روش مهم در کش��ف روابط علی در اقتصاد 
تحقیق و بررسی کرده  است. در سال ۲۰۰۴ به عنوان عضو آکادمی هنر و علوم آمریکا 
انتخاب و در س��ال ۲۰۰۹ نیز در طبقه بندی علوم اجتماعی اقتصاد در مراسم جایزه 
»اینفوس��یز« از وی تجلیل شد. او همچنین دریافت کننده جایزه افتتاحیه اینفوسیز 
در دسته علوم اجتماعی )اقتصاد( نیز بوده است. در سال ۲۰۱۲ بانرجی جایزه  جرالد 

لوب را برای کتاب »اقتصاد فقر« که با همکاری اس��تر دوفلو نوشته بود به همراه وی 
دریافت کرد. در سال ۲۰۱۳ آبیجیت بانرجی از سوی بان کی مون دبیر کل سازمان 
ملل، به یک پنل تخصصی با عنوان به روز رس��انی اهداف توس��عه هزاره پس از سال 
۲۰۱۵ )که تاریخ انقضای این طرح بود( دعوت و برای تحقیق در این رابطه منصوب 
ش��د. در س��ال ۲۰۱۴ نیز جایزه »برنارد هارمز« را از موسسه کیل در اقتصاد جهانی 
دریافت کرد و در نهایت در سال ۲۰۱۹ پیش از دریافت جایزه نوبل اقتصادی که به 
همراه استر دوفلو و مایکل کرمر به دلیل کار بر روی اقتصاد فقر موفق به دریافت آن 
شد، در سی و چهارمین سالگرد استقلال هند طرح صادرات - واردات هند را در زمینه 

طراحی مجدد سیاست های اجتماعی ارائه داد.

تحریک بر تقاضا در اقتصاد تمرکز 
بانرج��ی در گفت وگوی��ی با بلومب��رگ درباره تحری��ک تقاض��ا در اقتصاد بیان 
می کن��د: »می خواهید تقاضا را در اقتصاد تحریک کنید؟ راهکار آن افزایش مالیات 
ثروتمندان اس��ت نه کاهش آن. این ادعا که کاهش مالیات ها باعث تقویت و رش��د 
س��رمایه گذاری می شود افس��انه ای است که از س��وی صاحبان کسب و کار مطرح 
ش��ده است، این افسانه در واقع فقط منافع افرادی را تأمین می کند که همین حالا 
روی کوهی از اس��کناس نشس��ته اند در حالی که اگر مالیات بیش��تری از این افراد 
بگیرید و میان مردم تقس��یم کنید افزایش قدرت خرید 
و در نتیجه تقاضا در بازار باعث رش��د سرمایه گذاری )و 
در بلندمدت توسعه( خواهد شد.البته شگفت انگیز است 
که به بهانه رش��د اقتصادی چن��ان به نابرابری در جهان 
دامن زده ش��ده که وضعیت در بعضی از کشورها به مرز 

انفجار رسیده  است.«

سیاست هایی برای بهبود زندگی فقرا
همچنی��ن از مهم تری��ن کتاب های��ی ک��ه بانرجی در 
همکاری با دوفلو نوش��ته می توان به کتاب »اقتصاد فقر« 
اش��اره کرد، در این کت��اب بانرجی و دوفلو می کوش��ند 
سیاس��ت هایی طراحی کنن��د که می توان��د تاثیر واقعی 
روی بهبود زندگی فقرا داش��ته باش��د و راه  هایی عملی و 
کارآمد برای رفع مس��ائل آنها بیابند، ضمن اینکه کاستی 
راه حل های موجود را نیز آشکار  سازند. بانرجی و دوفلو در 
این کتاب به این نکته اشاره می کنند که بخش بزرگی از دلیل اینکه به نظر می رسد 
فقرا انگار بدترین تصمیمات ممکن را می گیرند، این است که آن ها شانس خود را در 
به وجود آوردن آینده ای بهتر بسیار کم می بینند، پس دلیلی ندارند که با به زحمت 
انداختن خود برای پس انداز و استفاده درست از پول، از لذت های آنی و کوچکی که 

دارند بگذرند. 

فهم دوباره ماهیت فقر
کتاب »اقتصاد فق��ر« در نهایت قصد دارد بگوید که هیچ راه حل طلایی کلان نگر 
برای مبارزه با فقر وجود ندارد و در ابتدایی ترین گام برای اصلاح روش های پیش��ین، 
فه��م دوباره ماهیت فق��ر را باید مدنظر قرار داد. نویس��ندگان نتیجه می گیرند که با 
توجه به تاریخ طولانی کمک های مادی و معنوی که از س��وی سیاس��تمداران غربی 
به س��مت کشورهای کمتر توس��عه یافته سرازیر بوده است و تاثیری راضی کننده به 
دنبال نداش��ته اس��ت، باید راه حل های جدید و جزیی را امتحان کرد. در مجموع با 
اجرای این راهکارها، باید کمک های کشورهای توسعه یافته را هدفمندتر به کار برد 
تا به تدریج و با اس��تفاده از راهکارهای نوآورانه بیشتر، روزبه روز به سمت ریشه کنی 

فقر پیش رویم.

رویداد 
هفته

تلخند

 روحانی: تغییراتی در قیمت بنزین ایجاد خواهیم کرد!/ فارس

کاریکاتور

 کشف شگرد جدید قاچاقچیان در حذف یارانه پردرآمدها/ تسنیم

را در اقتصاد   می خواهی��د تقاض��ا
تحری��ک کنی��د؟ راه��کار آن افزایش 
مالی��ات ثروتمندان اس��ت نه کاهش 
آن. ای��ن ادع��ا ک��ه کاه��ش مالیات ها 
باعث تقویت و رش��د س��رمایه گذاری 
می شود افسانه ای اس��ت که از سوی 
صاحب��ان کس��ب و کار مط��رح ش��ده 
است شگفت انگیز اس��ت که به بهانه 
رش��د اقتصادی چنان ب��ه نابرابری در 
جه��ان دام��ن زده ش��ده ک��ه وضعیت 
 در بعضی از کش��ورها به م��رز انفجار 

رسیده  است

هیچ راه حل طلایی کلان نگر
برای مبارزه با فقر 

وجود ندارد

 »بانرجی« از برندگان 
جایزه یادبود نوبل اقتصادی

بهترین راه های 
مقابله با فقر جهانی 

رونمایی شد

اکرم شعبانی
روزنامه نگار
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یک�ی از فروش�گاه هایی که در س�ال های 
 اخیر نقش پررنگی در بازار فروش و توزیع 
ایف�ا کرده، »افق کوروش« اس�ت. ش�رکت فروش�گاه های 
زنجی�ره ای افق کوروش، افق جدیدی را در فروش و توزیع 
محص�ولات و کالاه�ای مختل�ف در ب�ازار به وج�ود آورد. 
همچنین گس�ترش ش�عبه های فروش در سراس�ر کشور، 
تخفیف های هیجان انگیز و تنوع کالایی بالا از عوامل مهم 
گسترده شدن حضور » افق کوروش« در بازارهای مختلف 
کش�ور است. همچنین پنج در صد از سهام افق کوروش با 
نماد »افق« 27 بهمن س�ال گذشته در بورس تهران عرضه 
اولیه شد. در ارتباط با گسترش تعداد شعب فروشگاه های 
کوروش در سراسر کشور و تاثیر مهمی که این فروشگاه ها 
در بازار محصولات داش�ته اند، فرصتی پیش آمد تا نظرات 
حسین صبوری، قائم مقام مدیرعامل شرکت فروشگاه های 

زنجیره ای افق کوروش را جویا شویم. 
***

 شعبه های افق کوروش چه تعداد شده است؟
در حال حاضر شعب افق کوروش به بیش از 1730 فروشگاه در سراسر 

 کشور رسیده است.
 برای توسعه شعب چه برنامه ای مد نظر دارید؟

در تلاش هس��تیم که روند افزایش شعب را تا پایان سال حفظ کنیم. 
بر این اساس تا پایان سال شعب فروشگاه های افق کوروش دوهزار واحد 
می ش��ود. همچنین برنامه چهار هزار تایی ش��دن فروشگاه ها برای دو تا 
س��ه س��ال آینده مد نظر اس��ت که با دریافت بازخوردها، اصلاحات در 

هدف گذاری انجام خواهد شد.

  یک�ی از برنامه های »افق« حض�ور در بین250خرده فروش 
برتر دنیا بوده، در این ارتباط چه اقداماتی انجام داده اید؟

از برنامه های قطعی افق کوروش حضور در فهرست 250 خرده فروش 
برتر دنیا تا س��ال 1404 اس��ت. قرار گرفتن در این فهرست، چشم انداز 
ش��رکت افق کوروش اس��ت. این چش��م انداز به اهداف کلان ما مرتبط 
ب��وده و هر کدام از این اهداف به هدف های کوچک تری تجزیه می ش��ود 
که برنامه های ش��رکت را برای بازه های زمانی کوتاه تری تعیین می کند. 

برنامه هایی برای دستیابی به اعداد مشخصی در حوزه های مختلف فروش 
و س��ودآوری تدوین شده است. همچنین فراهم ش��دن زیرساخت های 
وسیعی برای رس��یدن به این اعداد باید فراهم شود که برنامه ایجاد این 
زیرس��اخت های نرم افزاری و س��خت افزاری هم در کش��ور تعیین شده 
اس��ت. البته نمی توان گفت که س��ال قبل از دستیابی به این چشم انداز 

چه تکنولوژی های��ی وجود دارد اما همواره براس��اس تحولاتی که اتفاق 
می افتد و مطالعات مس��تمر، این زیرساخت ها به روز می شوند و به طور 
طبیعی برنامه ها تغییراتی پیدا می کنند. همچنین زیرس��اخت های افق 
کوروش در افق های میان مدت کاملا روش��ن بوده و این موضوع که چه 
زیرساخت هایی و چه س��رمایه گذاری های لازم در این زمینه باید فراهم 

 شود، تعیین شده است.
 چه میزان از شعب افق در تهران متمرکز است؟

اگرچه 25درصد از مجموع ش��عب افق کوروش در تهران قرار دارد، اما 
 در 31 استان کشور حضور داریم. 

 ب�رای افزای�ش تن�وع س�بد محص�ولات، انج�ام چه 
برنامه هایی مدنظر قرار دارد؟

در مورد توس��عه محصولات فروشگاهی، برخی محصولات همچون 
میوه و سبزی اضافه ش��ده است. باید تمایزی میان طبقه های مختلف 
فروش و محصولات قائل ش��ویم.این کلاس��ه بندی ها با توجه به متراژ 
و اس��تانداردهایی تعیین می شود.وقتی فروش��گاهی مساحت بیشتری 
در اختیار داش��ته باش��د،  طبقات بیش��تر و متنوع تری را هم می تواند 
به مش��تریانش ارائه دهد.استاندارد فروشگاه های افق کوروش 200متر 
مربع برای هر فروشگاه است، بنابراین تنوع کالاهای فروشگاه متناسب 
با چنین فضایی انجام می شود.اما بهینه سازی سبد محصول یک فرآیند 
مس��تمر است که همواره در افق کوروش جریان دارد تا کالاها به طور 
مداوم تنوع بیش��تری پیدا کنند و کالاهایی که مردم از آن ها استقبال 
نمی کنند و برای مصرف کننده محبوبیت چندانی ندارند، جایشان را به 

 کالاهای محبوب تر بدهند.
 افزایش س�وددهی و فروش در شش ماهه دوم امسال 

چگونه پیش بینی می شود؟
برنامه  ای که افق کوروش در سال 98 مدنظر دارد و به سهامداران قول 
اجرایی ش��دن آن را داده است، رسیدن به تعداد 1600 شعبه در کشور 
اس��ت که تاکنون توانس��ته ایم به بیش از 1700شعبه قبل از پایان سال 
برسیم. این عدد نشان می دهد تا قبل از به اتمام رسیدن امسال، بیشتر از 
هدفی که مدنظر ما و مورد انتظار سهامدارانمان بوده، محقق شده است.
ادامه در صفحه 10

 قائم مقام فروشگاه های افق کوروش تاکید کرد:

 تحقق فروش و سودآوری»افق« فراتر از انتظار
 بخش بزرگی از علت افزایش سود افق کوروش، ناشی از فعالیت های توسعه ای شرکت بود

دیـــدگاه
امکان کنترل رفتارهای هیجانی سهامداران 

ع��دم اقبال عمومی اف��راد به س��رمایه گذاری در صندوق ها را 
می توان در چند علت جس��تجو ک��رد. اولین و مهم ترین دلیل 
عدم تبلیغات رسانه ای برای صندوق هاست؛ در حالی که مردم 
از رس��انه ها در مورد بازارس��رمایه مطالب گوناگونی می بینند 
و می خوانن��د، اما ج��ای صندوق ها در این بین خالی اس��ت و 
بس��یاری از س��رمایه گذاران حتی از وجود چنین مکانیزمی یا 

بی خبر هستند یا آگاهی کاملی ندارند.
مورد بعدی که شاید در فرهنگ ما ریشه دارد، این است که 
تمایل به مش��اوره و واگذاری امر به کاردان در فرهنگ ما کم هس��ت و بیشتر علاقه 
داریم خودمان کش��ف کنیم و با سعی و خطا س��رمایه گذاری در بورس که به شدت 
تخصصی و حرفه ای هست را یاد بگیریم و قطعا هزینه این آموزش هم با زیان پرداخت 

خواهد شد.
در مورد صندوق ها باید گفت باتوجه به تنوع نس��بتا مناس��ب می توانند نیازهای 
هر نوع س��لیقه ای را در بین سرمایه گذاران پاسخگو باشند، اما نقدی که به عملکرد 
خود مدیران سرمایه گذاری بتوان داشت این موضوع هست که شاید نسبت به کلیت 
بازارس��رمایه عملکرد مورد قبول کم تری دارند؛ به طور مثال در بازه سالانه فقط 21 
صندوق سرمایه گذاری بودند که بیش از شاخص کل بازارسرمایه بازدهی کسب کردند 
و این ضعف عملکرد خود تبلیغ منفی نسبت به کلیت صندوق ها خواهد بود، در کنار 
این امر وجود سبدگردانی افراد شخصی و بدون مجوز مانع دیگری بر سر راه ورود پول 

اشخاص حقیقی کم تجربه به صندوق هاست. 
به نظر با تقویت تیم های تحلیلی و مدیران سرمایه گذاری و ثبت و تبلیغ موفقیت های 
صندوق های سرمایه گذاری و آشنایی عموم مردم با فرآیند عملیات صندوق ها می توان 
هم ش��اهد افزایش ورود سرمایه به صندوق های س��رمایه گذاری باشیم و هم از بروز 

رفتارهای هیجانی سهامداران بی تجربه در بازارسرمایه جلوگیری کنیم.
 همچنین از نظر کارشناس��ان بازار، سواد مالی اندک مردم، نبود فرهنگ بورس و 
عدم تنوع بخشی صندوق های سرمایه گذاری از عواملی بوده که باعث گرایش بیشتر 
نوسهامداران به سمت عرضه های اولیه شده است. البته در نگاهی دیگر، عدم استقبال 
از صندوق های سرمایه گذاری، ریشه در نگرش افراد نسبت به بازارسرمایه دارد.برخی 
از فعالان هم بر این عقیده هس��تند که در عرضه های اولیه تعداد س��هام عرضه شده 
بسیار اندک است و نمی تواند نیاز سرمایه گذاران را به نحو مطلوب پاسخگو باشد. به 
همین دلیل ش��رایط برای افراد س��ودجو و غیرحرفه ای برای گمراه کردن تازه واردها 
فراهم خواهد شد.بر این اساس تمرکزبر معرفی صحیح ظرفیت، کاهش محدودیت ها 
و تنوع صندوق های سرمایه گذاری می تواند از جمله راهکارهای قابل تامل برای رونق 
این پتانس��یل بالقوه بازار سهام به ش��مار آید. در مجموع همه این موارد گویای این 
مطلب اس��ت که با وجود همه اقدامات صورت گرفته در طول سال های گذشته لازم 
است تمرکز مناس��بی در زمینه طراحی، آماده سازی زیرساختی و فرهنگ سازی در 

مورد صندوق های سرمایه گذاری صورت پذیرد.

سید امین موسوی
مدیر سرمایه گذاری 

سبدگردان آسال

گلشن بابادی
خبرنگار

  بهینه س�ازی س�بد محصول یک فرآیند مس�تمر 
است که همواره در افق کوروش جریان دارد تا کالاها 
به طور مداوم تنوع بیشتری پیدا کنند و کالاهایی که 
مردم از آن ها استقبال نمی کنند و برای مصرف کننده 
محبوبی�ت چندانی ندارند، جایش�ان را ب�ه کالاهای 

محبوب تر بدهند

www.nikanresaneh.ir
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بانک ملت قهرمان بيشترين جذب سپرده شد 

ثبت تراز مثبت ۵.۸ هزار میلیارد تومان در »وبملت«
خبـــر 

رئيس هيأت مديره بانک تجارت تشريح کرد:

برنامه »وتجارت« برای کاهش زیان
 هفته نامه بورس: کاهش زيان بانک تجارت به عنوان 
محوری تري�ن برنام�ه هي�أت مدي�ره در آخرين مجمع 
عمومی برگزار شده اعلام شد و عملکرد ماه های گذشته 
نش�ان می دهد ک�ه اين بانک برای تحق�ق اين هدف به 
توفيقاتی دست يافته اس�ت. برای آگاهی از برنامه های 
اين بانک در ش�ش ماهه دوم سال جاری برای خروج از 
زي�ان، گفت وگويی با امير مس�عود رزازان، رئيس هيأت 

مديره بانک تجارت انجام گرفت. 
***

 افزايش سرمايه بانک تجارت چگونه انجام شد؟
بانک تجارت در سال 1397 اقدام به افزایش سرمایه از 
مح��ل تجدید ارزیابی دارایی ها به مبلغ بیش از 208 هزار 
و شش��صدو ش��صت و پنج میلیارد ریال کرد که از این میزان، براساس مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار مبلغ 178 
هزار و دویس��ت و بیس��ت و شش میلیارد و صد و بیست و هفت میلیون ریال به عنوان سرمایه ثبتی و مبلغ 30 هزار 
و چهارصد و س��ی و نه میلیارد و چهارصدو ش��صت میلیون ریال به س��رفصل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها منتقل 
ش��د. البته در نهایت بانک تجارت با س��رمایه ای بالغ بر 223 هزار و نهصد و بیس��ت و ش��ش میلیارد و صد و بیست 
و هفت میلیون ریال به عنوان بزرگترین ش��رکت بورس��ی شناخته و از مش��مولیت ماده 141 اصلاحیه قانون تجارت 

خارج شد.

 برای کاهش زيان بانک تا پايان امسال چه برنامه هايی داريد؟
در راس��تای جلوگیری از بروز مجدد مش��کلات قانونی، بانک تجارت مطابق آنچه که در گزارش تفسیری 6 ماهه 98 
اعلام کرد، در نظر دارد زیان خود را تا پایان س��ال جاری به صفر نزدیک کند. طبق برنامه ریزی های انجام ش��ده برای 
تحقق این مهم، بانک ضمن تداوم اقدامات خود در بهبود سود آوری بخش های اصلی عملیات که همان مدیریت منابع 
و مص��ارف با هدف کاهش هزینه پ��ول و افزایش بازده پرتفوی دارایی ها و افزایش درآمدهای کارمزدی بوده، برنامه های 
مبس��وط دیگری را نیز در دس��تور کار دارد.همچنین یکی از محورهای اصلی برنامه ها فروش سودآور سرمایه گذاری ها، 
املاک و دارایی های ثابت برای رعایت ماده 16 و 17 قانون رفع موانع تولید اس��ت. بر این اس��اس پیش بینی می ش��ود با 
توجه به پتانس��یل موجود در س��رمایه گذاری ها و املاک بانک، تحقق فروش برخی از آنها تا پایان س��ال جاری می تواند 

بخشی از زیان سال جاری را پوشش دهد.

 واقعی کردن نرخ ارز مورد اس�تفاده برای تس�عير دارايی ها و بدهی ه�ای ارزی، در روند کاهش زيان 
»وتجارت« چه آثاری به همرا ه داشت ؟

محور دیگر برنامه های بانک اخذ موافقت بانک مرکزی درخصوص واقعی کردن نرخ ارز مورد اس��تفاده برای تس��عیر 
دارایی ها و بدهی های ارزی تا پایان سال1398 با توجه به وضعیت باز مثبت ارزی بانک ) حدود 880 میلیون یورو( است، 
چراکه اعلام هرگونه نرخ بالاتر از نرخ فعلی تسعیر ارز، افزایش حقوق صاحبان سهام از محل شناسایی سود در سرفصل 
نتیجه مبادلات ارزی را در پی خواهد داش��ت. همچنین علاوه بر برنامه های فوق برای کاهش زیان بانک، اخذ مجوزات 
لازم برای ثبت و انتقال س��رفصل اندوخته مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها که در س��ال گذشته امکان ثبت آن درسرمایه 

ثبتی بانک فراهم نشد، در دست اقدام است. 

ارائه خدمات ویژه در بانک مسکن
 هفته نامه بورس: مش��تریان بانک مس��کن می توانند با بهره گیری دو شیوه »تعدیل مبلغ اقساط« و »تقلیل مدت 

قرارداد« نسبت به کاهش مدت زمان بازپرداخت تسهیلات و تخفیف سود سال های آتی برخوردار شوند.
بر اساس »تعدیل مبلغ اقساط« آن دسته از مشتریان قراردادهای تسهیلاتی که حداقل 7 قسط خود را به صورت 
همزمان )صرفاً از طریق مراجعه حضوری و واریز وجه در داخل شعبه( پرداخت می کنند، از تخفیف سود قابل توجهی 
)س��ود سال های آتی( متناسب با مدت باقیمانده قرارداد برخوردار می شوند.  همچنین هنگام استفاده از این خدمت، 
تس��هیلات مش��تریان باید در وضعیت عادی و فاقد هرگونه بدهی غیرجاری )اعم از قس��ط و جرایم متعلقه( باش��ند، 
لذا در صورت وجود بدهی غیرجاری، ابتدا اقس��اط و جرایم غیرجاری تس��ویه خواهد شد و متعاقباً از سرویس مذکور 
اس��تفاده می شود. با اس��تفاده از این خدمت، مبلغ اقساط تغییر نمی کند، اما مدت بازپرداخت اقساط و سود محاسبه 
ش��ده برای قرارداد کاهش می یابد. همچنین در روش »تقلیل مدت قرارداد« مش��تریانی که با توجه به تغییر شرایط 
)افزایش س��طح درآمد، گذش��ت زمان، تورم و...(، توان مالی بازپرداخت اقس��اط با مبالغ بالاتر از اقساط فعلی قرارداد 
خود را دارند، طراحی شده است، به نحوی که مشتریان می توانند ضمن مراجعه به شعبه، متقاضی کاهش مدت دوره 

بازپرداخت اقساط شوند.

 هفته نام�ه ب�ورس: در چند س��ال گذش��ته یکي از 
مش��کلات نظ��ام بانکي کش��ور، پرداخت س��ود غیرواقعي 
و بالات��ر از نرخ هاي تعیین ش��ده توس��ط بانک مرکزي به 
س��پرده گذاران و عدم رعایت بخش��نامه هاي پول و اعتبار 
بود ک��ه به یکي از معضلات اقتصاد کش��ور تبدیل ش��ده 
است. البته بسیاری از اقتصاددانان موضوع مذکور را ریشه 

مشکلات کنونی اقتصاد می دانند. 

کمترين ريسک متوجه سپرده گذاران
بر اس��اس این گزارش، با بحرانی شدن شرایط اقتصادي، 
بان��ک مرکزي با ایجاد نظارت دقیق و تمرکز بر اصلاح نظام 
بانکي با درخواست مکرر از بانک ها و موسسات مالي، خواستار 
همکاری براي رفع این معضل ش��د. البته یکي از بانک هاي 
بورس��ي که در این مورد حداکثر ت��وان را براي رفع معضل 
انجام داد، بانک ملت اس��ت. بررس��ي صورت هاي مالي 17 
بانک فعال در بورس، نش��انگر این است که به طور متوسط 
پرداخت س��ود در سال 97 نس��بت به 96، سه درصد رشد 
داش��ت. در حالي که بانک ملت با اعمال مدیریت صحیح و 
التزام به بخشنامه و سیاست هاي پولي و مالي بانک مرکزي 
در سال 97 در این بخش نه تنها هیچ افزایشي نداشته، بلکه 
توانسته 6/٥ درصد سود پرداختي به سپرده گذاران را کاهش 
دهد که نش��ان می دهد بانک ملت یکي از کم ریسک ترین 
بانک ها در جذب س��پرده بانکي اس��ت و کمترین ریس��ک 

متوجه سپرده گذاران در این بانک خواهد شد.

داشتن بخش اعظمي از سپرده بانکی بازار سهام 
بر اس��اس تازه ترین گزارش بانک ملت در سامانه کدال 
مربوط به مهر ماه س��ال جاري، »وبملت« توانس��ته 487 
هزار میلیارد تومان س��پرده جذب کند و همچنین در این 
دوره یک ماهه 493 هزار میلیارد تومان س��پرده از دست 
داده اس��ت که نش��ان دهنده کاهش 2/1 درصدي نسبت 
به ش��هریور ماه اس��ت. این در حالي است که بانک ملت با 
جذب 487 هزار میلیارد تومان از انواع س��پرده، بیشترین 
جذب را در بین بانک ها داش��ته و رتب��ه اول را از آن خود 
س��اخت. در واقع مبلغ کل س��پرده هاي این بانک 97 برابر 
س��رمایه اسمي ٥ هزار میلیارد توماني است. به این ترتیب 
بخش اعظمي از کل سپرده هاي بانکي حاضر در بازار سهام 

مخت��ص بانک ملت اس��ت. البته پ��س از آن، »وبصادر« با 
ج��ذب 304 هزار میلیارد توم��ان در جایگاه دوم قرار دارد 
و در رده س��وم 299 ه��زار میلیارد توم��ان به »وتجارت« 
رس��ید. همچنین در جایگاه چهارم »وپاسار« با مبلغ 1٥9 
هزارمیلیارد تومان قرار دارد و درجایگاه پنجم »وپارس« با 

74  هزار میلیارد تومان قرار گرفت.

8 هزار ميليارد تومان پرداخت سود
این گزارش مي افزاید: بانک ملت در هفت ماه نخست سال 
جاری توانس��ت در مجموع از محل تسهیلات اعطایی 13.8 
هزار میلیارد تومان درآمد کسب کند و در همین مدت 8 هزار 
میلیارد تومان سود به سپرده گذاران پرداخت کرد که نتیجه 

آن ثبت تراز مثبت ٥.8 هزار میلیارد تومان است.

۶3 درصد کاهش تسهيلات در يک ماه 
همچنین در مهرم��اه جاری »وبمل��ت« از محل فروش 
فملي توانست 800 میلیارد تومان نقدینگي جذب کند که 
توان این بانک را در اعطاي تس��هیلات نس��بت به گذش��ته 
بیش��تر خواه��د کرد.البته در این روند، بان��ک ملت در مهر 
ماه س��ال جاری بیش از 27 هزار میلیارد تومان تس��هیلات 
پرداخ��ت کرده که نس��بت به ماه قب��ل 63 درصد کاهش 
داشت. همچنین با تسویه 2٥.٥ هزار میلیارد تومان از وام ها 
و اعطای وام های جدید، مانده تسهیلات این بانک در پایان 

مهر ماه امسال به بیش از 222 هزار میلیارد تومان رسید.

تحقق فروش و سودآوری»افق« فراتر از انتظار
ادامه از صفحه 9

 بدون ش��ک تا پایان س��ال این عدد بیشتر خواهد شد. روند رش��د ما کماکان ادامه خواهد داشت. برنامه ای که افق 
کوروش در سال جاری در حوزه هایی چون توسعه، فروش و سودآوری مد نظر داشته، به طور کامل و حتی فراتر از میزان 
مورد انتظار محقق شده است. همچنین برای رسیدن به اهدافی که تا پایان سال در نظر داریم چالشی پیش رو نداریم و 

بدون شک به تحقق اهداف خواهیم رسید. در مجموع تحقق اهداف فراتر از اعداد و ارقامی اعلامی خواهد بود. 

 باشگاه مشتريان کوروش چه خدماتی را ارائه می دهد؟ 
باش��گاه مش��تریان سرویس��ی اس��ت که به مش��تری های افق کوروش ارائه می دهیم تا علاوه بر تخفیفاتی که در 
فروشگاه های »افق« از آن برخوردار می شوند و سرویس هایی که به عموم ارائه خواهد شد اعضای این باشگاه بتوانند از 
تخفیفات بیشتری برخوردار شوند. البته اعضای باشگاه مشتریان از سرویس ها و خدماتی که خارج از شرکت وجود دارد 

با هزینه های کمتری بهره مند می شوند.

 افق کوروش در نظر دارد توليدکننده و توزيع کننده برخی محصولات شود، برای تحقق اين اهداف 
چه اقداماتی انجام شده است؟

این هدف از چشم اندازهای آتی افق کوروش به شمار می آید. بر این اساس توانستیم به حوزه تولید و توزیع سبزیجات 
و میوه ورود کنیم، ولی برنامه هایی برای ورود به کل زنجیره و نظارت کامل بر کل مس��یر تولید خواهیم داش��ت. البته 
تمامی فروش��گاه های بزرگ دنیا چنین حلقه های تولیدی دارند و تمامی زنجیره ها را تحت نظارت قرار می دهند. برای 
این که اطمینان کامل از تولید و کیفیت محصول ارائه ش��ده در فروشگاه هایش��ان حاصل ش��ود این هدفگذاری در افق 

کوروش نیز دنبال می شود.

 »افق« توانس�ته به بيش از 70درصد س�ودآوری در شش ماهه اول سال جاری دست يابد، علت اين 
موفقيت چيست؟ چه ميزان از افزايش سود مربوط به افزايش نرخ کالاهاست؟

یکی از عوامل مهم رس��یدن به س��ود بالا را می توان توسعه ش��رکت و افزایش تعداد شعب دانست؛ همچنین تعداد 
فروشگاه های شرکت نسبت به سال گذشته و متوسط فروش فروشگاه های افق نیز افزایش پیدا کرده است. البته بخشی 
هم به موضوع افزایش قیمتها برمی گردد. رشد سود افق کوروش از اعداد تورمی خیلی بیشتر است و نشان از آن دارد 

که بخش بزرگی از افزایش سود افق کوروش ناشی از فعالیت های توسعه ای شرکت بوده است.

 تعداد انبارهای قابل دسترسی افق کوروش  چه ميزان است؟
اف��ق ک��وروش انبارهایی برای تغذیه فروش��گاه هایش دارد. بی��ش از 120 هزار متر مربع فض��ای انباری دارد و 
در13 نقطه ایران دارای انبار خش��ک اس��ت. بیش از این تعداد هم س��ردخانه برای ذخیره محصولات وجود دارد.

حدود90درصد از محصولاتی که در فروش��گاه های افق کوروش عرضه می شود، در ابتدا وارد انبارهای شرکت شده 
و س��پس به فروش��گاه ها وارد می شود. در شرایط کنونی افق کوروش یکی از بزرگترین ناوگان های لجستیک کشور 
را در اختیار دارد. لجس��تیک انبارهای خش��ک، غیریخچالی و به علاوه زنجیره س��رد در مجموع 90 درصد، توسط 

ناوگان افق کوروش توزیع می شود.

  توزيع اجناس وارداتی چه جايگاهی در »افق« دارد ؟ 
درصد بسیار کمی از محصولات ما خارجی است و بیش از 9٥درصد محصولات افق ایرانی است. نه تنها در شرایط 
فعلی که تحریم ها بر واردات کالاها تاثیر داشته بلکه در گذشته هم 9٥ درصد محصولات تولید داخل و ایرانی بود. البته 

به صورت عمده برنج های هندی و برخی شوینده ها وارداتی است.

  مطرح شده بود که اگر شرکتی از نظر افق کوروش عملکردش مناسب ارزيابی شود، برنامه ای برای 
سهامداری شرکت  های بالادستی خواهد داشت. در راستای ورود به سهامداری شرکت های ديگر چه 

اقداماتی شده است؟
مدیریت دارایی یکی از عوامل مهم در ش��رکت داری است. سرمایه گذاری مناسب وجوه نقدی که در اختیار ما قرار 
دارد یکی از ماموریت های س��ازمانی افق کوروش به شمار می آید. اگر در مواردی بررسی کنیم که سرمایه گذاری برای 
ما سودآور خواهد بود به آن وارد خواهیم شد.همواره در حال بررسی و ارزیابی هستیم تا بتوانیم سرمایه گذاری مناسبی 

را انجام دهیم.

قرض الحسنه مهرایران 25 هزار ميلياردی شد
 هفته نامه بورس: سهامداران بانک قرض الحسنه مهرایران 
در مجمع فوق العاده اخیر بانک با افزایش س��رمایه 10 هزار 

میلیارد ریالی این بانک موافقت کردند. 
مرتضی اکبری، مدیرعامل بانک قرض الحس��نه مهرایران 
گفت: با صدور مجوز بانک مرکزي، سرمایه بانک قرض الحسنه 
مهر ای��ران از 1٥ هزار میلیارد ریال به 2٥ هزار میلیارد ریال 

افزایش یافت. وی خاطرنش��ان کرد: حداقل نسبت کفایت سرمایه که حاصل تقسیم 
سرمایه پایه به مجموع دارایی های موزون شده به ضرایب ریسک است برای بانک ها 
و موسس��ات اعتباری غیردولتی 8 درصد تعیین ش��ده که در حال حاضر این نسبت 
در بانک قرض الحسنه مهرایران 18.6 درصد است. اکبری تصریح کرد: این افزایش 
سرمایه صورت گرفته بانک قرض الحسنه مهرایران به 2٥ هزار میلیارد ریال، اصلاح 
و بهبود نس��بت کفایت س��رمایه، افزایش میزان جذب سپرده ، افزایش ظرفیت های 
عملیاتی و همچنین بهبود ش��اخص های عملکردی از دیدگاه سود و زیان، ریسک و 
بازار را به همراه دارد.وی بیان داشت: سهامداران بانک باهدف ارائه خدمات بیشتر به 
مشتریان، به جای توزیع و دریافت سود سهام خود، اقدام به تأمین مالی این افزایش 

سرمایه از محل سود انباشته، مطالبات سهامداران و سایر اندوخته ها داشتند.

تحقق84 ریال سود هر سهم » وسينا«
 هفته نامه بورس: بانک سینا بر اساس شفاف سازی صورت 
گرفته در س��امانه کدال، اعلام کرد که در دوره 6ماهه منتهی 
به 31ش��هریور ماه 98 )حسابرسی نش��ده( به ازای هر سهم 
84ریال سود محقق کرده که نسبت به گزارش قبل تغییری 
نداش��ته است. همچنین بر اساس گزارش شفاف سازی مالی 
بانک سینا بر مبنای عملکرد 6ماهه برای سال مالی منتهی به 

29اسفند ماه 98 مبلغ 37.28٥میلیون ریال سود خالص نیز محقق شد. 
بر اساس این گزارش، بانک سینا در هفت ماهه ابتدایی امسال، از محل تسهیلات 
اعطای��ی، 14.806 میلیارد و 246 میلیون ریال درآمد کس��ب کرد. البته در عین 
حال، این بانک بورس��ی از ابتدای س��ال مالی تا پایان مهرماه، 11.931 میلیارد و 
897 میلیون ریال به سپرده گذاران سود پرداخت کرد. همچنین بانک سینا دراین 
7 ماه، 9.237 میلیارد و ٥17 میلیون ریال به سپرده های سرمایه گذاری بلندمدت، 
2.043 میلیارد و 410 میلیون ریال به س��پرده های کوتاه مدت و ٥68 میلیارد و 
722 میلیون ریال به گواهی های س��پرده سرمایه گذاری عام، سود پرداخت. سود 
پرداختی به س��پرده های س��رمایه گذاری در یک ماهه منتهی به پایان مهرماه نیز 

1.718 میلیارد و 383 میلیون ریال گزارش شد.
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ذرهبیــن
فروسيليس ايران

شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارفروسيليس ايراننام شرکت 
10266سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ پذيرش شرکت نزد تابلوي فرعي بازار اولتابلو1361/09/16تاريخ تاسيس
1376/03/26سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ آغاز فعاليت 
1380/01/26تاريخ اولين عرضهفلزات اساسيصنعت1374/07/01)بهره برداری(

12/29سال مالیساخت فلزات اساسي آهني و فولاديگروه1361/09/16تاريخ ثبت اوليه

فروسنماد 46158شماره ثبت اوليه

موضوع تهرانمحل ثبت اوليه
فعاليت

• تاسيس کارخانجات برای توليد انواع فروآلياژها
• واردات ماش��ين آلات و مواد اوليه و ساير احتياجات 

کارخانه
• فروش محصولات کارخانه در داخل و خارج کشور

• بهره برداری و اس��تخراج از معادن جهت تامين مواد 
اوليه و ساير احتياجات کارخانه

• اخ��ذ يا تفوي��ض نمايندگ��ی های خارج��ی و داخلی و 
انجام س��اير امور بازرگانی و صنعت��ی و معدنی مربوط 

به موضوع شرکت
• خدم��ات آزمايش��گاهی مرتبط با ف��رو آلياژها و مواد 
معدنی و کربنی مورد اس��تفاده در آنه��ا طبق مقررات 

کشور

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

 GRG و NCR هفته نامه بورس: پس از معرفی برندهای 
توس��ط شرکت ایران ارقام و موفقیت قابل توجه آنها در صنعت 
بانکی ایران، این بار ش��رکت King teller توس��ط ایران ارقام 
وارد صنعت بانکداری ایران خواهد ش��د. شرکت ایران ارقام در 
هفته گذشته قراردادی 3 ساله با شرکت King Teller چین 

امضا کرد. 
King Teller یک شرکت چینی خوش نام است که از سال 
2007 تا کنون توانس��ته با 150 بانک در سراسر دنیا همکاری 
 ATM کن��د و طی این س��ال ها بیش از 100.000 دس��تگاه
را ت��ا انتهای س��ال 2018 راه اندازی کرده اس��ت. برمبنای این 
ق��رارداد، ایران ارقام نماینده انحصاری ف��روش و خدمات پس 
 از فروش دس��تگاه های SSM شرکت King Teller از قبیل

ATM. CRS. VTM. BNS. PFE و... خواهد بود.
بر اس��اس این گزارش، کارخانه ایران ارقام با بیش از 7000 
متر مربع فضای تولید و انبار و با ظرفیت مونتاژ 3000 خودپرداز 
در سال، میزبان شرکت King Teller بود. همچنین در سفر 
مدیران ارش��د ش��رکت King Teller به ای��ران، بازدیدی از 
کارخانه تولیدی ایران ارقام انجام شد و با توجه به پتانسیل های 
ب��الای این کارخانه از لحاظ فیزیکی و تکنولوژیکی، این بازدید 
منج��ر به امضای تفاهمنامه جدیدی ش��د که به موجب آن دو 
طرف بر بومی س��ازی و تولید داخل ایران برخی از دستگاه های 

شرکت King Teller توافق به عمل آوردند. 
 البته مدیران ارشد King Teller پس از بازدید بخش های 
مختلف شرکت ایران ارقام و همچنین بعد از برگزاری جلسات 
 با مدیران این ش��رکت، قرارداد همکاری بلندمدت با ش��رکت 

ایران ارقام منعقد کردند.

 مشارکت »ایران ارقام« و »چین« در خدمات بانکداری

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 1500 میلیارد ریال درآمد 
یک ماهه »سپ«

 هفت�ه نامه بورس: ش��رکت پرداخ��ت الکترونیک 
س��امان کیش فعال در گروه رایانه و فعالیت های وابسته 
به آن اس��ت که با ارائه خدمات در حوزه قبوض، موبایل، 
فعالی��ت اینترنتی، فروش جس��م کارت و حق عضویت، 
کیوس��ک، سایر کارمزد pos و ارائه خدمات کارت خوان 

درآمد کسب می کند.
 بررس��ی گزارش فعالیت یک ماهه منتهی به 30 مهر 
ماه ۹8 این مجموعه حاکی از آن اس��ت که ارائه خدمات 

کارت خوان س��هم موثری در تحقق درآمد شرکت در ماه 
گذش��ته بر جای گذاش��ته و حدود ۴0 درص��د از درآمد 

1500 میلیارد ریالی »سپ« از این محل بدست آمد. 
 

سهم قابل توجه در آمد زایی خدمات کارت خوان 
بر اس��اس این گزارش، »س��پ« با س��رمایه سه هزار 

میلیارد ری��ال فعالیت می کند و س��ال مالی 
آن ب��ه 30 آذر ماه ۹8 منتهی می ش��ود. این 
ش��رکت در مهر ماه امس��ال مبلغ یک هزار و 

518 میلیارد ریال درآمد شناسایی کرد. 
 همچنین بررسی عملکرد شرکت پرداخت 
الکترونیک سامان کیش در ماه گذشته بیانگر 

این مطلب است که بالغ بر ۶01 میلیارد ریال معادل ۴0 
درصد از درآمد یک هزار و 500 میلیارد ریالی »س��پ« با 

فعالیت در حوزه خدمات کارت خوان بدست آمده است.
بر اس��اس این گزارش ، در بررس��ی عملکرد پرداخت 
الکترونیک س��امان کیش از ابتدای س��ال مالی جاری تا 
30 مهر ماه مش��اهده می ش��ود که در این دوره نیز ارائه 
خدمات کارت خوان نقش موثری بر درآمداین 
مجموعه داش��ت. بر این اس��اس، در حالی که 
ش��رکت در دوره مورد اش��اره مبلغ 13 هزار و 
۶03 میلیارد ریال درآمد کس��ب کرده، حدود 
پنج هزار میلیارد ریال آن از محل ارائه خدمات 

کارت خوان رقم خورد. 

بومی سازی و تولید داخل ایران برخی از دستگاه های King Teller انجام خواهد شد

رشد پرتفوی بیمه »ما« نسبت به مدت مشابه
 هفته نامه بورس: بیمه »ما« عملکرد یک ماهه 
مهرماه س��ال جاری خود را با ثبت رشد 12 درصدی 

نسبت به مدت مشابه سال گذشته منتشر کرد.
شرکت بیمه »ما« در مهرماه سال جاری ۶۶8.۶38 
میلی��ون ریال حق بیمه )قبولی اتکایی( صادر کرد که 
نس��بت به مدت مشابه سال گذش��ته 12 درصد رشد 

داش��ت. بر اس��اس این گزارش، ش��رکت بیمه »ما« که در بیش از 10 رشته 
بیمه ای فعالیت می کند از ابتدای سال مالی ۹8 توانسته است به میزان ۴ هزار 
و 857 میلی��ارد و ۹53 میلیون ریال، حق بیمه صادر کند. بیمه »ما« در مهر 
ماه سال جاری به میزان 17 درصد بیمه آتش سوزی صادر کرد. همچنین بیمه 
عمر و س��رمایه گذاری نیز بخش قابل توجهی از بیمه های صادره شرکت را در 
مهرماه به خود اختصاص داده است. شرکت بیمه »ما« که در بورس فعال است، 
در ۶ ماهه نخست امسال، سود خالص هر سهم خود را ۹7 درصد افزایش داد.

 طنین شعار »تا آخر ایستاده ایم« تجارت نو 
در آذربایجان شرقی

 هفته نامه بورس: درپی حادثه زلزله آذربایجان ش��رقی که بامداد 
17 آب��ان رخ داد، مدیرعامل بیمه تجارت ن��و در ابراز تاثر و همدردی با 

هموطنان حادثه دیده بر ارزیابی و پرداخت سریع خسارت تاکید کرد.
نیم��ا نوراللهی خطاب ب��ه زلزله زدگان تحت پوش��ش بیمه تجارت 
نو اعلام داش��ت: همانطورکه درس��یل اخیر با شعار»تا آخر ایستاده ایم« 
درکنارمددجوی��ان حادثه دیده ماندی��م در این رویداد تلخ نیز تنهایتان 

نخواهیم گذاشت. البته در این راستا با دستور ویژه مدیرعامل تجارت نو، تیمی ازمعاونت های فنی 
و مدیران ارشد ستادی جهت کمک رسانی و ارزیابی خسارت ها به مناطق زلزله زده اعزام شدند. 
همچنین درنشست مدیران ارش��د »بنو« با مدیرکل کمیته امداد امام خمینی )ره( آذربایجان 
ش��رقی، نمایندگان بیمه تجارت نو تاکید داشتند فرآیند ارزیابی و پرداخت خسارت پرونده های 
این حادثه در اسرع وقت انجام خواهد شد. در ادامه این سفر، تیم اعزامی با حضور در ترکمانچای 

که کانون زلزله اخیراعلام شد، ازروستاهای آسیب دیده این شهر بازدید کردند.

 هفت�ه نامه بورس: ب��ا اقداماتی که در بهینه س��ازی 
ترکیب منابع انجام شد حجم سپرده ها به نسبت سال قبل 

رشد خوبی داشت. 
حجت اله صیدی، مدیرعامل بانک صادرات ایران عوامل 
موث��ر بر بهبود روند تس��هیلات دهی و منابع بانک را مورد 
اشاره قرار داد و گفت: در برنامه هایی که پیاده سازی کردیم 
دو موض��وع به ما کمک کرد؛ اول عملیات ارزی که افزایش 
داش��ت و دوم بهینه س��ازی ترکیب منابع بود. همچنین با 
اقداماتی که در بهینه س��ازی ترکیب منابع انجام ش��د، در 
بخش س��پرده های اصلی، از 180 هزار میلیارد تومان عبور 
کردیم. مدیرعامل بانک صادرات افزود : این حجم س��پرده 
به م��ا کمک می کند ت��ا بتوانیم میزان تس��هیلات دهی را 
افزایش دهیم و ترکیب را به س��متی س��وق دهیم که نرخ 
موثر تسهیلات بهبود داشته باشد .البته این موضوع کمک 
کرد تا حاش��یه سود مثبت شود. همچنین بهای تمام شده 
منابع کاهش داشته و توانستیم مشتریان جدید جذب کنیم 

و سپرده های مشتریان قبلی نیز تقویت شد. 

60 هزار میلیارد تومان گردش مالی 
صی��دی بیان داش��ت : از جمله اقدامات��ی که در بانک 
انج��ام گرفته، تمرکز ما بر طرح طراوت اس��ت که بیش از 
10 هزار میلیارد تومان منابع به این امر تخصیص یافته و 
گردش مالی این طرح در صنایع مختلف کش��ور می تواند 
به بیش از ۶0 هزار میلیارد تومان برسد. این طرح با هدف 
قرار دادن مصرف کنن��ده نهایی و تأمین کننده مواد اولیه، 
باع��ث رونق تولید و تأمین نیاز مش��تریان می ش��ود و به 
افزایش درآمد کارمزدی بانک نیز کمک می کند. همچنین 
صنایعی چون پتروش��یمی، فولاد و دارو استقبال خوبی از 

این طرح داشتند.

نیمه اول 98 بدون زیان، تداوم سوددهی 
وی در خصوص علل کاهش زی��ان »وبصادر« گفت: در 
راس��تای اجرای برنامه ای که ه��دف آن خروج از زیان بود، 
گام برداش��تیم و توانس��تیم حداقل تا نیمه سال ۹8 زیان 

نداشته باشیم و بر اساس برنامه 30 ماهه ای که در گذشته 
آن را تبیین کردیم، حرکت کنیم و فاز س��وم این برنامه تا 
آخر امس��ال ادامه دارد.صیدی در پاسخ به این سوال که آیا 
تا پایان سال روند سوددهی بانک ادامه دارد؟، گفت: با توجه 
به برنامه هایی که داریم به عملکرد بانک خوش بین هستم.

تأمین مالی پروژه های ملی
مدیرعامل بانک صادرات گفت: در شعب خارج از کشور 
فعالیت داریم، البته در شعب منطقه وضعیت عملکرد بهبود 
داش��ته اس��ت از جمله در امارات، قطر، عمان و لبنان. اما 
در اروپا همچنان به دنبال مدیریت محدودیت های موجود 
هستیم که با توجه به تلاش هایی که صورت گرفت شعب 
ما در اروپا زیان ده نش��ده اند و شعبه لندن ما هنوز سودده 
است. اما در اروپا مشکلاتی هست که همچنان پا برجاست. 
در تلاش هستیم و مذاکراتی برای اخذ مجوزهای خاص را 

ترتیب دادیم تا بتوانی��م برای تأمین مالی پروژه های ملی 
مانند نیروگاه ها و غیره اقدام کنیم.

کاهش مانده مطالبات 
مدیرعامل بانک صادرات درب��اره وصول مطالبات افزود: 
برای اولین بار در تیرماه وصول مطالبات بهبود داشته و مانده 
مطالبات را کاهش دادیم . این امر دو حسن دارد یکی بهبود 
کیفیت دارایی ها و کاهش ذخیره مطالبات مشکوک الوصول 
که منجر می شود سود شناسایی کنیم.همچنین ازاقدامات 
دیگر در راس��تای چابک س��ازی بانک و مولدس��ازی منابع 

فروش اموال مازاد و تملیکی یا شعب است.

عرضه گروه مالی سپهر صادرات
صیدی بیان داش��ت: یکی از برنامه های دیگر ما فروش 
سهام ش��رکت هایی اس��ت که در زنجیره ارزش بانک داری 
نیستند. اما الزامی برای عرضه شرکت های فعال در زنجیره 
ارزش مانند تأمین س��رمایه، کارگزاری، ش��رکت آی تی و 
غیره نداریم. اما باقی مانده سهام شرکت انرژی سپهر، سهام 
هلدینگ س��اختمانی و س��هامی از این قس��م را در برنامه 
فروش داریم و بخش��ی از دارایی ها را به گروه مالی س��پهر 
صادرات منتقل کردیم.البت��ه در برنامه داریم تا گروه مالی 
سپهر صادرات را تا پایان امسال در بازار سرمایه عرضه اولیه 
کنیم که این اقدام هم به چابکی بانک کمک خواهد کرد و 

هم عواید خوبی برای بانک خواهد داشت.

سهام وبصادر نقد شونده است 
مدیرعام��ل بانک ص��ادرات ایران درباره قیمت س��هام 
»وبصادر« گفت: بازارگردان و س��هامداران ما تلاش کردند 
تا ارزش س��هم را در مس��یر واقعی خود وارد کنند . بر این 
اساس روند سهم نیز منطقی بود طبیعتا سهام ما نقدشونده 
است. همچنین با توجه به پتانسیل های موجود و اصلاحاتی 
که در س��اختارهای صورت های مالی در حال ش��کل گیری 
است، پتانسیل های خوبی دارد. اما اکنون روند کلی بازار در 

مسیر نزولی است.

منابع سپرده ای بانک صادرات از 180 هزار میلیارد تومان عبور کرد

تداوم سوددهی ونقد شوندگی سهام »وبصادر«
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صنایعوشرکتها

| آبان 98  هفته چهارم  سال هفتم  شماره 329 |

 هفته نامه بورس: س��رمایه گذاری گروه توسعه ملی طی عملکرد مهر ماه امسال از محل 
واگذاری بخش��ی از سهام شرکت های موجود در پرتفوی بورسی خود حدود ۷۸ میلیارد ریال 

سود بدست آورد. 
خلاصه سرمایه گذاری ها

بر اساس این گزارش، "وبانک" که سرمایه آن ۱۶ هزار و ۲۵۰ میلیارد ریال محاسبه می شود، در 
ماه گذشته در سهام شرکت های فعال در ۲۷ صنعت همچون محصولات شیمیایي، محصولات 
غذایي و آشامیدني به جز قند و شکر، سیمان، آهک و گچ، کشاورزی و دامپروری، محصولات 
کاغذی، لاستیک و پلاستیک، ماشین آلات و دستگاه های برقی، واسطه گری های مالی و پولی، 
انبوه سازی و ... سرمایه گذاری داشت. همچنین در نهایت هزینه داد و ستد سهام شرکت های 
فعال در ۲۷ صنعت که سهام ۲۲ شرکت در بازار سرمایه معامله می شود و 4۷ مجموعه نیز غیر 
بورسی هستند، با حدود ۶۱ میلیارد ریال افزایش در ماه گذشته از مبلغ ۳۵ هزار و ۳۵۶ میلیارد 

ریال به رقم ۳۵ هزار و 4۱۷ میلیارد ریال تعدیل یافت. 

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره
بهای تمام شدهتعداد شرکتبهای تمام شدهبهای تمام شدهتعداد شرکت

۶۹۳۵.۳۵۶.۸۶۸۶۱.۰۸۸۶۹۳۵.۴۱۷.۹۵۶

مبالغ به میلیون ریالجمع سرمایه گذاری

 افزایش پرتفوی بورسی
همانطور که عنوان شد، ۲۲ شرکت در پرتفوی بورسی این مجموعه سرمایه گذاری جای دارند 
که از جمله آن می توان به شرکت های پتروشیمی شازند، توسعه صنایع بهشهر، سرمایه گذاری و 
توسعه صنایع سیمان، سرمایه گذاری توسعه ملی،ایران ترانسفو، گروه صنعتی بارز و ... اشاره کرد. 
بر اساس اطلاعات موجود، از ابتدای مهر ماه امسال تا پایان همان ماه بهای تمام شده پرتفوی 
بورسی شرکت با ۲۳۳ میلیارد ریال افزایش از ۲۳ هزار و ۷۱۷ میلیارد ریال به ۲۳ هزار و ۹۵۰ 
میلیارد ریال رسید. علاوه بر این، ارزش بازار این پرتفوی با ثبت افت ۲ هزار و ۸۰۸ میلیارد ریالی 

از ۹4 هزار و ۹۹۵ میلیارد ریال به ۹۲ هزار و ۱۸۷ میلیارد ریال کاهش یافت. 

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره
افزایش ارزش بازاربهای تمام شدهارزش بازاربهای تمام شدهارزش بازاربهای تمام شده

مبالغ به میلیون ریال

 کاهش پرتفوی غیر بورسی
 همچنی��ن 4۷ مجموعه همچون صنایع پتروش��یمی بین الملل قش��م، لیزینگ گس��ترش 
سرمایه گذاری بانک ملی، زیر ساخت و توسعه سرمایه گذاری مهر و ماه، صندوق سرمایه گذاری 
اختصاصی بازارگردانی توسعه ملی و ... پرتفوی غیر بورسی "وبانک" را تشکیل می دهد که بهای 
تمام شده آن در جریان عملکرد ماه گذشته با ۷۱ میلیارد ریال کاهش و انتقال سهام شرکت 

گروه توسعه هنر ایران به پرتفوی بورسی به بهای تمام شده ۱۰۰ میلیارد ریال، مبلغ ۱۱ هزار و 
4۶۷ میلیارد ریال محاسبه می شود. 

انتهای دوره تغییراتابتدای دوره 
۱۱.۶۳۸.۹۵۲(۱۷۱.۲۲۸)۱۱.۴۶۷.۷۲۴

مبالغ به میلیون ریالبهای تمام شده

معاملات سهام تحصیل شده
سرمایه گذاری گروه توسعه ملی طی عملکرد مهر سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ماه ۹۸ اقدام 
به خرید بخش��ی از سهام ۵ شرکت، توسعه صنایع بهشهر، پتروشیمی شازند، سرمایه گذاری 
توسعه ملی، سرمایه گذاری و توسعه صنایع سیمان، ملی کشت و صنعت و دامپروری پارس 
داش��ت. به گونه ای که، بهای خرید س��هام شرکت های بورس��ی مبلغ ۱۵۶ میلیارد و ۳۳۵ 
میلیون ریال و بهای تملک مجموعه های غیر بورسی)س��رمایه گذاری در املاک( ۷۸ میلیون 

ریال اعلام شد. 

کل مبلغ بهاي تمام شده خارج از بورسکل مبلغ بهاي تمام شده پذیرفته شده در بورس 
۱۵۶.۳۳۵۷۸

مبالغ به میلیون ریال

معاملات سهام واگذار شده
این در حالی است که شرکت در ماه گذشته بخشی از سهام 4 شرکت بورسی موجود در سبد 
سرمایه گذاری خود، توسعه صنایع بهشهر، پتروشیمی شازند، ایران ترانسفو و سرمایه گذاری شفا 
دارو را فروخت و بخشی از اوراق اسناد خزانه اسلامی نیز سر رسید شد. بر اساس اطلاعات در 
دسترس، کل مبلغ واگذاری سهام شرکت های مورد اشاره بالغ بر ۱۳4 میلیارد و ۹۹۵ میلیون 
ریال اعلام ش��ده که سود حاصل از واگذاری با کسر بهای تمام شده به مبلغ ۵۷ میلیارد و ۵۹ 

میلیون ریال حدود ۷۸ میلیارد ریال محاسبه می شود.
 

سود (زیان) واگذاریکل مبلغ واگذاریکل مبلغ بهای تمام شده
۵۷.۰۵۹۱۳۴.۹۹۵۷۷.۹۳۶

مبالغ به میلیون ریال

 همچنین با توجه به صورت های مالی)در جریان تس��ویه( منتش��ر ش��ده در خصوص شرکت 
کمپرسورس��ازی، کاهش در قیمت تمام ش��ده سهام، مربوط به دریافت بخشی از بهای تسویه 
ش��رکت مذکور است. در پایان این گزارش به درآمد این مجموعه سرمایه گذاری از محل سود 
س��هام محقق ش��ده اشاره می شود که از ابتدای س��ال مالی جاری تا ۳۰ مهر ماه بالغ بر ۱۶۲ 

میلیارد و 4۶۰ میلیون ریال اعلام شد. 

پرتفوی بورسی سرمایه گذاری گروه توسعه ملی رونق داشت 

۷۸ میلیارد سود یک ماهه واگذاری سهام »وبانک«

اخبـــــار
خودکفایی به آهن اسفنجی در فولاد خوزستان 

 هفته نامه بورس: با توجه کمبود آهن اس��فنجی که باعث ش��ده بخشی از نیاز خود را از 
ش��رکت های دیگر تأمین کنیم، اجرای پروژه زمزم ۳ با ظرفیت اسمی یک میلیون و هفتصد 
هزار تن را در برنامه داریم که قرارداد آن با ش��رکت MMTE منعقد ش��ده و کارهای اولیه 

آن در حال انجام است.
حس��ین تقی کهزاد مدیر بخش احیا ش��رکت فولاد خوزس��تان با بیان این مطلب گفت : 
البته زمان انجام این پروژه ۳۶ ماهه بوده که یک ماه از تاریخ عقد قرارداد آن گذش��ته اس��ت.

همچنی��ن ظرفی��ت پروژه زمزم یک میلیون و هفتصد هزار تن بود که با اجرای آن، دیگر برای آهن اس��فنجی مورد 
نیاز خود با کمبود مواجه نخواهیم بود.کهزاد با اش��اره به اینکه ظرفیت اس��می واحد تولیدی آهن اس��فنجی فولاد 
خوزس��تان، چهار میلیون تن بوده که این واحد با تمام ظرفیت خود تولید دارد، افزود:  البته همه آهن اس��فنجی 
تولید ش��ده، در واحد فولادسازی شرکت مصرف می ش��ود و به دلیل اینکه نیاز به آهن اسفنجی از میزان تولید آن 
بیش��تر اس��ت، کمبود آن را که معمولا حدود ۵۰۰ هزار تن در سال است، از شرکت فولاد شادگان تأمین می کنیم. 
همچنین در مواقعی که این شرکت نتواند به طور کامل پاسخگوی نیاز ما باشد، بقیه کمبود آهن اسفنجی خود را 

از شرکت هایی که قیمت مناسبی اعلام کنند، خریداری می کنیم.
 نبود مشکل در تأمین مواد اولیه 

وی در خصوص تکنولوژی واحد احیا مس��تقیم فولاد خوزس��تان بیان کرد: اساس تکنولوژی مورد استفاده در واحد 
تولید آهن اسفنجی فولاد خوزستان، میدرکس بوده که با تغییراتی که روی آن اعمال شده، نام آن به زمزم تغییر پیدا 
کرده است. البته از آن جاکه در دوران تحریم همکاری لازم با فولادسازی های کشور از سوی شرکت های خارجی صورت 
نمی گرفت، فولاد خوزستان اولین شرکتی بود که بومی سازی مدول میدرکس را توسط متخصصان شرکت های ایریتک و 
MMTE انجام داد و بعد از آن در تمام ایران گسترش یافت. مدیر بخش احیا شرکت فولاد خوزستان با اشاره به تولید 
۶ میلیون تن گندله در این شرکت، اذعان کرد: مواد اولیه مورد نیاز واحد تولیدی آهن اسفنجی، تماما از طریق واحد 

گندله سازی فولاد خوزستان تأمین می شود و از لحاظ تأمین مواد اولیه با کمبود مواجه نیستیم.

کارشناسی دیجیتالی خسارت اتومبیل در بیمه ایران
 هفته نامه بورس: از این پس کارشناس��ی تعیین خس��ارت اتومبیل در ش��عب تخصصی 
پرداخت خسارت اتومبیل بیمه ایران در تهران بزرگ و برخی استان ها با استفاده از اپلیکیشن 
کارشناس��ی الکترونیک خسارت که توس��ط مدیریت فناوری اطلاعات و آمار طراحی و تولید 

شده، به صورت دیجیتالی و الکترونیکی انجام می شود.
عباس فراش��یانی، مدیرکل بیمه های اتومبیل بیمه ایران با اش��اره به رونمایی از اپلیکیشن 
کارشناس��ی الکترونیک خس��ارت ش��رکت س��هامی بیمه ایران گفت: کارشناسی الکترونیک 

خس��ارت بیمه نامه های ثالث ابتدا به صورت آزمایش��ی در ش��عبه غرب تهران بیمه ایران آغاز ش��د و در هفته های 
آتی س��ایر ش��عب تخصصی پرداخت خسارت تهران بزرگ که مجهز به این سیستم هستند نیز به ترتیب راه اندازی 
خواهند شد و در نهایت سراسر کشور از این روش برای پرداخت خسارت استفاده می کنند . فراشیانی مزایای این 
طرح را حذف فیزیکی اس��ناد پرونده، سرعت عمل و اصلاح فرآیند کارشناسی خسارت پرونده ها برشمرد و هدف از 
اجرای این سیاس��ت را س��رویس دهی مناسب و ارائه خدمات بهتر و تمرکز بر خدمات پس از فروش به بیمه گزاران 

عنوان کرد.

رونق بومی سازی و ساخت داخل در »فملی«
 هفته نام�ه ب�ورس: ش��رکت ملی صنایع م��س ایران از ابتدای س��ال ج��اری در حوزه 
برنامه ریزی ه��ای جدی و عملیات��ی برای همکاری با ش��رکت های دانش بنیان و مراکز علمی 
و دانش��گاهی انجام داده اس��ت تا با تمام توان از توانمندی های اهالی علم و دانش در تحقق 
ساخت داخل استفاده کند.حیدر ضیغمی مشاور مدیرعامل و مدیر گروه روابط عمومی شرکت 
م��س ) فمل��ی ( گفت: یکی از بخش های مهمی که مدیرعامل ش��رکت مس در طی ماه های 
گذشته بر پیاده سازی آن در فرآیند ساخت داخل و افزایش بهره وری تأکید کردند همکاری با 

مراکز علمی و شرکت های دانش بنیان است تا در شرایط تحریم  به توسعه پایدار دست یابیم.مشاور مدیرعامل شرکت 
مس با اشاره به گزارش های اعلام شده در حوزه بومی سازی از سوی شرکت خدمات بازرگانی شرکت مس گفت: طی 
۷ ماهه اول سال ۱۳۹۸ در حدود 4۹۲ قطعه ساخت داخل شده است که این میزان بومی سازی نشان دهنده اراده 

شرکت مس و مدیریت ارشد مجموعه در تحقق بومی سازی در صنعت بزرگ مس ایران است.

افزایش ارزش برای سهامداران »دلر«
مدیرعامل ش��رکت داروس��ازی اکسیر گفت : اقدامات خوبی در حال انجام اس��ت که منجر به افزایش ارزش برای 
سهامداران می شود. البته سودآوری شرکت هم رشد زیادی داشت. محسن کردی افزود :همچنین به رشد همه جانبه 
شرکت می اندیشیم و در بحث GMP بخش ها، صادرات پروژه ها، خرید مواد اولیه و کاهش هزینه های خرید و ارتقای 

زنجیره تأمین اقدامات خوبی در حال انجام است که منجر به افزایش ارزش می شود.
   

»اکُالا« توسعه می یابد 
مدیرعامل فروشگاه اینترنتی فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش گفت: اکُالا تا پایان سال حداقل به ۱۰ شهر دیگر 
وارد می شود.البته تنوع کالاها در اکُالا افزایش می یابد و از دو هزار به هشت هزار می رسد.کاظم کلب خانی با اشاره به 
اینکه در حال حاضر پنج هزار کالا در فروشگاه اینترنتی قابل رویت و سفارش دهی است.، افزود : اکُالا در حال حاضر 
در تهران، کرج و مشهد فعال است. همچنین برآورد می شود که تا اواسط ماه بعد، کرمان و اهواز هم وارد مدار شوند.

   
 کیش اینوکس؛ تریبونی برای سرمایه گذاران

 مدی��ر برگ��زاری رویداد کی��ش اینوکس ۲۰۱۹ تصری��ح کرد: رویداد کی��ش اینوکس برای گس��ترش تعامل 
برگزار می شود. این نمایشگاه فضایی برای انجام مذاکرات تخصصی و گسترش ارتباطات بوده که دستاوردهای خوبی 
در س��طح کلان داشته است. البته در این رویداد ، س��رمایه گذار، سرمایه پذیر و نهادهای واسط با برگزاری همزمان 
نمایش��گاه بورس، بانک و بیمه و نمایش��گاه فرصت های س��رمایه گذاری گرد هم می آیند و تمام بازیگران حوزه بازار 
س��رمایه و در واقع همه حلقه های زنجیر با هم در این رویداد حضور دارند. آریا حمیدیان گفت: نمایش��گاه دو محور 
اصلی یعنی داخلی و بین المللی دارد. در محور داخلی به تأمین مالی از طریق بازار س��رمایه، معرفی ابزارهای نوین 
بازار، معرفی فرصت های س��رمایه گذاری در حوزه های اس��تراتژیک کش��ور، توجه به اقتصاد دانش بنیان و حمایت از 
شرکت های فناور و نوآور مطرح است. همچنین در حوزه بین الملل هم موضوع گسترش ارتباطات تجاری و اقتصادی 

با کشورهای همسایه و همجوار مدنظر است.
   

بورس به نفع سهام بنیادی، سبز شود  
 محمدرضا مدیری، مدیرعامل پتروش��یمی زنجان ضمن تاکید بر صنعت گاز به عنوان یک مزیت اساسی عنوان 
کرد: تقریبا تمامی شرکت های پتروشیمی وارد بازار سرمایه شوند تا بخش بیشتری از بازار به سمت این صنعت برود.

مدیری افزود: یکی از مزیت های اساسی ایران، صنعت گاز است، از این رو عمده صنعت پتروشیمی باید پایین دست 
صنعت گاز قرار گیرد. وی گفت: در یک بازار سلامت، سهم های قابل اتکای زیادی در صنعت پتروشیمی وجود دارد. 

البته بورس نباید یک سره سبز یا قرمز باشد؛ بلکه بخشی باید قرمز باشد و بخشی به نفع سهام بنیادی، سبز باشد.
   

آینده بازار در گرو ورود نقدینگی 
علیرضا کدیور، مدیرعامل سرمایه گذاری ایرانیان با تاکید بر اهمیت نقدینگی در رشد بازار سرمایه گفت: در چند 
ماه اخیر به دلیل جذابیت پایین بازارهای موازی، شاهد هجوم نقدینگی به سمت بازار سهام بودیم که موجب رشد 
قیمت سهام شده است، البته برای ادامه این رشد نیاز به ورود نقدینگی بیشتری است. از آنجا که این اتفاق نیفتاده 
اس��ت، ش��اهد ثبات نسبی و بعضا افت شاخص ها هستیم.کدیور در خصوص چشم انداز بازار تصریح کرد: آینده بازار 
بس��تگی به روند ورود نقدینگی دارد. البته اگر ارقام فعلی ادامه داش��ته باشد یا نقدینگی از بازار خارج شود، احتمال 

دارد در مقاطعی با افت قیمت ها مواجه شویم.
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منتشر شده، بازنشرخواهدشد.

 بازده ۲۳۸ درصدی
برای سهامداران »شغدیر«

 هفته نامه بورس: جلس��ه بررس��ی عملکرد ۶ ماهه 
پتروش��یمی غدیر و بودجه اصلاحی بر اس��اس عملکرد 

۶ماهه برگزار شد.
پتروشیمی غدیر اعلام کرده است که مبلغ ۳,۹۷۵,۷۸۷ 
میلیون ریال PVC فروخته که نسبت به دوره مشابه سال 
قبل ۷۲ درصد افزایش را نش��ان می دهد. همچنین مقدار 
تولید "شغدیر" طی ۶ ماهه عملکرد ۹۸، بالغ بر ۵۵,۰۷۶ 

تن تولید PVC بود که نس��بت به دوره مشابه سال پیش 
رش��د قابل توجهی داشت. سود عملیاتی نیز با رشد ۳۵۳ 

درصدی نسبت به دوره مشابه سال قبل همراه بود. 
وحید نام نیک، مدیرعامل پتروشیمی غدیر عمده عوامل 
دستیابی به این موفقیت را بهبود ضرایب مصرف، کاهش 
هزین��ه تعمیرات، کاهش قطعات و ل��وازم یدکی کارخانه 
به دلیل کمترین توقف تولید طی چند سال اخیر، کاهش 
هزینه خدمات پیمانکاری، بهینه سازی حامل های انرژی و 
کاهش ۱۱ درصدی برق مصرفی و نیز کاهش ۹ درصدی 

سایر سربار تولید برشمرد.

نام نی��ک، به تحول ص��ورت گرفته در معاون��ت بازرگانی 
اش��اره کرد و افزود: استفاده از نیروهای متخصص در این 
معاونت، رویکرد منج��ر به تغییر در نحوه فروش، افزایش 
قدرت رقابت با رقبای داخلی و شناس��ایی بازارهای جدید 
فروش های صادراتی و جذب مشتریان جدید موجب ایجاد 
حاشیه سود مناسب تر نسبت به فروش محصول در داخل 
کشور شده است. بر اساس این گزارش "شغدیر" توانسته 
اس��ت برای س��هامداران خود به ازای هر سهم ۶۵۶ ریال 
س��ود بسازد که بازده ۲۳۸ درصدی نسبت به دوره مشابه 

سال قبل را نشان می دهد.
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کــدال 360
افزایش ۲۶ درصدی فروش »ارفع«

شرکت آهن و فولاد ارفع در دوره منتهی به پایان مهر ، معادل یک هزار و ۳۸۵ میلیارد و ۹۹۹ میلیون ریال از محصولات 
خود را به فروش رسانده است.

بررسی آمار تولید و فروش این شرکت نشان می دهد در این دوره "شمش فولادی" با تولید ۶۰ هزار و ۸۹۶ تن در صدر 
بیشترین تولید در بین محصولات شرکت آهن و فولاد ارفع قرار داشت. در این دوره یک ماهه، "شمش داخلی" با فروش 
۴۰ هزار و ۴۶۵ تن در صدر فروش های ش��هریور ماه "ارفع" قرار گرفت.ش��رکت آهن و فولاد ارفع از ابتدای سال جاری تا 
پایان مهر ماه سال جاری، معادل ۱۵ هزار و ۸۵۴ میلیارد و ۴۰۷ میلیون ریال محصول به فروش رسانده است که نسبت 

به دوره مشابه در سال پیش، از افزایش ۲۶ درصدی برخوردار بود. 

سود هر سهم »بجهرم« تفاوتی نداشت
شرکت توسعه مولد نیروگاهی جهرم در دوره ۶ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم خود ۲۰ ریال 
کنار گذاش��ت که نس��بت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم ۱۹ ریال اعلام شده بود، افزایش ۵ درصدی را 

نشان می دهد. 
ش��رکت توس��عه مولد نیروگاهی جهرم در دوره منتهی به ۲۹ اسفند۹۸ ، مبلغ ۴۸۸ میلیارد و۸۶۶ میلیون ریال سود 
خالص کس��ب کرد.همچنین افزایش ۱۱ درصدی در فروش را از جمله دلایل افزایش ۵ درصدی در س��ود هر سهم اعلام 
داش��ت. "بجهرم" در دوره ۶ ماهه س��ال مالی منتهی به اسفند ۹۷، به صورت حسابرسی شده، مبلغ ۴۶۳ میلیارد و ۱۸۹ 

میلیون ریال سود خالص کسب کرد.

سر بی کلاه سهامداران »قلرست« 
قند لرستان در صورت های مالی ۱۲ماهه منتهی به ۳۱تیر۱۳۹۸ اعلام کرد سودی برای سهامداران شناسایی نکرده است.

»قلرس��ت« در گزارش منتش��ر شده خود ، از س��ود عملیاتی ۱۰۵ میلیارد ریال، سود خالص ۱۷۲میلیارد ریال و سود 
انباش��ته پایان دوره ۲۳۴ میلیارد ریال خبر داد . در اهداف و برنامه های راهبردی »قلرس��ت« افزایش سود آوری از طریق 
افزایش س��هم تولید تعریف ش��ده است. این ش��رکت باوجود افزایش ۲۰درصدی هزینه ها نسبت به سال قبل، با توجه به 

کاهش ۸ درصد خرید مواد اولیه نسبت به سال قبل و کاهش دوره بهره برداری، ۱۰درصد افزایش خواهد داشت. 

 کاهش سود هر سهم »شصدف«
شرکت صنعتی دوده فام در دوره ۶ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم خود یک هزار و ۸۳۵ ریال 
کنار گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم یک هزار و ۸۹۷ ریال اعلام شده بود، کاهش ۳ 

درصدی را نشان می دهد.
ش��رکت صنعتی دوده فام در دوره مالی منتهی به ۲۹ اس��فند ۹۸،مبلغ ۳۶۶ میلیارد و ۹۷۲ میلیون ریال سود خالص 
کسب کرد . همچنین "شصدف" در دوره ۶ ماهه سال مالی منتهی به اسفند ۹۷، به صورت حسابرسی شده، مبلغ ۳۷۹ 
میلیارد و ۴۲۵ میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بدین ترتیب مبلغ یک هزار و ۸۹۷ ریال سود به ازای هر سهم خود 

اختصاص داده بود.

۵۰۱ درصد افزایش سود هر سهم »پسهند«
ش��رکت صنایع لاس��تیکی سهند در دوره ۶ ماهه منتهی به ۳۱ ش��هریور ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم خود ۴۷۵ ریال 
کنار گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم ۷۹ ریال اعلام شده بود، افزایش ۵۰۱ درصدی 

را نشان می دهد.
شرکت صنایع لاستیک سهند با انتشار صورت های مالی میان دوره ای ۶ ماهه دوره مالی منتهی به ۲۹ اسفند ۱۳۹۸، 
اعلام کرد مبلغ ۱۶۶ میلیارد و ۳۵۰ میلیون ریال س��ود خالص کسب کرد . شرکت صنایع لاستیکی سهند افزایش ۲۰۶ 
درصدی در فروش را از جمله دلایل افزایش ۵۰۱ درصدی در سود هر سهم اعلام کرده است."پسهند" در دوره ۶ ماهه سال 
مالی منتهی به اسفند ۹۷، به صورت حسابرسی شده، مبلغ ۲۷ میلیارد و ۷۵۲ میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بدین 
ترتیب مبلغ ۱۹ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داده بود. همچنین براساس این گزارش، شرکت صنایع لاستیکی 
سهند در صورت های مالی میان دوره ای تلفیقی ۶ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۸، سود هر سهم را با افزایش ۵۵۸ 

درصدی نسبت به سال گذشته، ۴۸۰ ریال و سود خالص را ۱۶۷ میلیارد و ۹۸۸ میلیون ریال اعلام کرده بود.

درآمد »ذوب« ۸۰ درصد افزایش داشت
ش��رکت س��هامی ذوب آهن اصفهان در دوره یک ماهه منتهی به پایان آبان ماه ۱۳۹۸،معادل ۸ هزار و ۲۵۲ میلیارد و 

۴۷۵ میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رساند.
بررس��ی آمار تولید و فروش این ش��رکت نش��ان می دهد در این دوره "شمش کالایی" با تولید ۶۷ هزار و ۸۸۸ تن در 
صدر بیشترین تولید در بین محصولات شرکت سهامی ذوب آهن اصفهان قرار داشته است. در این دوره یک ماهه، همین 
محصول با فروش ۹۰ هزار و ۳۹۲ تن در صدر فروش های شهریور ماه "ذوب" قرار گرفت. شرکت سهامی ذوب آهن اصفهان 
از ابتدای سال جاری تا پایان مهر ماه سال جاری، معادل ۶۰ هزار و یک میلیارد و ۲۰۷ میلیون ریال محصول به فروش 

رساند که نسبت به دوره مشابه در سال پیش، از افزایش ۸۰ درصدی برخوردار بود. 

 خروج »کحافظ« از زیان 
ش��رکت کارخانجات کاش��ی و سرامیک حافظ در اطلاعات و صورت های مالی میان دوره ای ۶ماهه سود هرسهم را در 

حالی ۱۲۳ریال اعلام کرد که این شرکت در گزارش ۳ماهه خود برای هرسهم ۱۵۱ریال زیان شناسایی کرده بود. 
این ش��رکت در گزارش ۶ماهه س��ود عملیاتی را ۲۵میلیارد ریال، س��ود خالص را ۲۲میلیارد ریال و زیان انباشته 
را ۶۷۱میلیارد ریال اعلام کرد. ش��ایان ذکر اس��ت؛ در گزارش ۳ماهه »کحافظ« زیان انباش��ته ۷۱۷میلیارد ریال بود. 
»کحافظ« در تش��ریح اهداف خود در خصوص تولید و فروش محصولات اعلام کرد افزایش تولید کاش��ی سایز بزرگ 
در فاز۷ با حاش��یه س��ود بالا و همچنین عقد قراردادهای فروش در جهت اخذ نمایندگی های فروش در هر اس��تان را 

در برنامه سال جاری دارد. 

زیان »غدام« افزایشی شد
ش��رکت خوراک دام پ��ارس صورت های مالی میان دوره ای ۹ماهه منتهی به ۳۱ش��هریور۱۳۹۸ را اعلام کرد. در این 

گزارش اعلام شده که زیان هر سهم از ۲۵ریال در ۶ماه به ۹۵ریال طی ۹ماه فعالیت افزایش یافته است.
 همچنین در گزارش ۹ماهه منتش��ر ش��ده زیان عملیاتی به ۲میلیارد و ۵۰۱میلیون ریال، زیان خالص به ۵میلیارد و 
۶۸۳میلیون ریال و س��ود انباشته به ۱۳۴میلیارد ریال رس��ید. "غدام" طی مدت گزارش شده ۴هزار و ۶۹۹تن انواع دان 
مرغ و خوراک دام را به مبلغ ۱۲۸میلیارد و ۸۰۰میلیون ریال فروخته که از این محل ۱۸میلیارد و ۴۱۹میلیون ریال سود 
ناخالص شناسایی کرده است. این شرکت برای دوره سه ماهه منتهی به ۳۰آذر۱۳۹۸ حجم فروش را ۱۲هزار و ۱۵۰تن 
به مبلغ ۱۳۸میلیارد و ۱۸۹میلیون ریال و برای ۳ماهه منتهی به ۲۹اسفند۱۳۹۸ حجم فروش را ۶هزار و ۷۵تن به مبلغ 

۶۹میلیارد و ۹۵میلیون ریال پیش بینی کرده است.

 ۵۶ریال زیان هرسهم »تکنو«
شرکت مهندسی تکنوتار در گزارش فعالیت ۳ماهه سال جاری از شناسایی زیان ۹ریالی برای هرسهم خبر داده بود. حالا 

با گذشت ۳ماه در گزارش ۶ماهه منتهی به ۳۱شهریور۱۳۹۸ این زیان به ۵۶ریال افزایش یافت. 
این شرکت در آخرین گزارش خود زیان عملیاتی را ۱۵میلیارد و ۵۷۸میلیون ریال، زیان خالص را ۱۳میلیارد و ۷۰۹میلیون 
ریال و زیان انباش��ته را ۹۴میلیارد و ۸۴۰میلیون ریال اعلام کرد. »تکنو« در این دوره مالی ۷۷دس��تگاه از تولیدات خود را 
به مبلغ ۱۸میلیارد و ۱۶۹میلیون ریال فروخته اس��ت که از این محل س��ود ناخالص را ۵۵۱میلیون ریال اعلام کرده است. 

همچنین »تکنو« برای ۶ماهه دوم سال مالی جاری پیش بینی از میزان فروش و مبلغ فروش ارائه نکرد. 

رشد مطلوب پرتفوی بورسی »سمگا«
ش��رکت گروه س��رمایه گذاری میراث فرهنگی و گردش��گری ایران صورت های مالی می��ان دوره ای ۶ماهه منتهی به 

۳۱شهریور۱۳۹۸ را منتشر کرد. در این گزارش با سرمایه ۳هزار میلیارد ریالی سود هرسهم ۴ریال اعلام شده است.
این شرکت در گزارش ۶ماهه منتشر شده سود عملیاتی را ۱۳میلیارد و ۴۴میلیون ریال، سود خالص را ۱۲میلیارد و 
۴۳۶میلیون ریال و سود انباشته پایان دوره را یک هزار و ۶۷۲میلیارد ریال اعلام کرده است. »سمگا« در گزارش صورت 
وضعیت پرتفوی سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس را با افزایش ۴۰میلیارد و ۶۷۳میلیون ریالی اعلام کرد. در این 
گزارش بهای تمام شده پرتفوی »سمگا« با افزایش ۳۰میلیارد و ۸۰۳میلیون ریالی به مبلغ ۳۲۰میلیارد و ۵۶۶میلیون 
ریال رس��ید و ارزش بازار پرتفوی بورس��ی این ش��رکت با رش��د ۶۱میلیارد و ۴۲۱میلیون ریالی به مبلغ ۳۶۱میلیارد و 
۲۳۹میلیون ریال بالغ شده است. این شرکت در دوره مورد گزارش کل مبلغ واگذاری ها را ۷۴۴میلیارد و ۷۷میلیون ریال 
اعلام کرد و سود این واگذاری ها را ۴۶میلیارد و ۳۰میلیون ریال منتشر کرد. همچنین در این دوره سهام خریداری شده 

این شرکت برای پرتفوی بورسی آن به مبلغ ۷۲۸میلیارد و ۸۵۰میلیون ریال رسید.

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی » وآوا«

s m b r o k e r . i r

آوا نوین یکی از زیرمجموعه های سازمان اقتصادی کوثر به شمار می رود که در حوزه سرمایه گذاری در بازار سرمایه فعالیت می کند. شرکت 
در حال حاضر سرمایه ای بالغ بر 60 میلیارد تومان را داراست. سازمان اقتصادی کوثر که مالک این شرکت می باشد در سال 72 فعالیتش 
را آغاز کرد و عمر این ش��رکت س��رمایه گذاری نیز به دهه 80 باز می گردد که با نام دیگری در این حوزه فعالیت می کرد و چند س��ال پیش 
بود که س��ازمان اقتصادی کوثر س��هام این ش��رکت را خریداری کرد و نام آن را به آوا نوین تغییر داد. 25 درصد آوانوین در آبان ماه 98 

در بازار عرضه شده است. ت 
رک

 ش
فی

عر
م

s m b r o k e r

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل

 عرضه بلوک ۱.۲ درصدی »تاپیکو«
 هفته نامه بورس: گروه صنعت س��لولزی تأمین گستر 
نوین به عنوان یکی از س��هامداران عمده در نظر دارد بلوک 
۱.۲ درصدی س��هام تاپیکو را بط��ور یک جا و نقد روانه میز 
ف��روش بورس ته��ران کند ت��ا در صورت انج��ام از ترکیب 

سهامداری آن خارج شود.
بر اساس این گزارش به این ترتیب، مقرر است یک میلیارد و 

۵۰ میلیون و ۹۰۵ هزار و ۶۲۵ سهم شرکت سرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمي 
تأمین »تاپیکو« س��ه شنبه ۲۸ آبان توس��ط کارگزاری صبا تأمین عرضه شود. در 
این واگذاری قیمت پایه هر س��هم ۳۳۰ تومان و قیم��ت پایه کل ۳۴۶.۷ میلیارد 

تومان تعیین شد. 
همچنی��ن کارگزاران خریدار در صورتی مجاز به ورود س��فارش خرید به س��امانه 
معاملاتی هس��تند که ۱۰ درصد ارزش س��هام مورد معامله بر اس��اس قیمت پایه 
را نق��دی یا به ص��ورت ضمانت نامه بانکی بدون قید و ش��رط )به مدت حداقل ۲ 
ماه از تاریخ عرضه( از مش��تری دریافت کرده و حس��ب مورد به حس��اب ش��رکت 
س��پرده گذاری مرکزی واریز یا ارائه کنند و تاییدیه ش��رکت مزبور را مبنی بر اخذ 

تصاویر مربوطه به شرکت بورس ارائه کنند.

شفاف سازی تاخیر پروژه های صدر جهان 
 هفته نام�ه بورس: اگرچه نگرانی س��هامداران وخارزم 
درباره توس��عه مع��ادن صدر جه��ان مربوط ب��ه تأخیر در 
اجرای پروژه هاس��ت، اما باید کار معدنی با حوصله و رعایت 
چارچوب ه��ای حرفه ای در حوزه معدن و اکتش��افات انجام 
ش��ود؛ در غیر این صورت س��رمایه گذاری بدون س��رانجام 

خواهد بود.
سید رضا موسوی، مدیرعامل سرمایه گذاری خوارزمی در گفت وگو با صدای بورس 
افزود: در پروژه مذکور ، تناس��ب خاک با ماش��ین آلاتی که باید انتخاب ش��ود، از 
اهمیت بالایی برخوردار اس��ت. همچنین باید مش��خص ش��ود که کدام بخش از 

معادن، عیار بالاتری دارد تا استحصال طلا از همانجا شروع شود. 
وی گفت : تا پایان آبان ماه مطالعات اکتش��افی را نهایی می کنیم. همچنین پس 
از دریافت جواب آزمایشگاه ها هم کارهای مربوط به طراحی ماشین آلات کارخانه 
استحصال طلا را به صورت مدولار انجام می دهیم تا حجم سرمایه گذاری و ریسک 
آن کاهش یابد.موسوی تاکید کرد : سرمایه گذاری در حوزه طلای شادان را حتما 
اجرای��ی خواهی��م کرد که به صورت مدولار و حجم ه��ای کمتر خواهد بود تا زود 

بازده تر و با ریسک کمتری اجرا شود .

3,340 قیمت تابلو1،462 ریالNAV تئوریکوآوانماد

بازده شاخص کل: 25 درصد / شاخص سرمایه گذاری ها: ملاحظات 128 ریال، 52 درصدسود تقسیمی64 میلیون تومانسود خالصسال مالی 96
24 درصد/ تغییرات خالص ارزش دارایی ها: 38 درصد

بازده شاخص کل: 89 درصد / شاخص سرمایه گذاری ها: ملاحظات 230 ریال، 88 درصدسود تقسیمی14 میلیارد تومانسود خالصسال مالی 97
68 درصد/ تغییرات خالص ارزش دارایی ها: 13 درصد

3,800 برآورد NAV شرکت166 ریالسود 6 ماهه سال 98

 پرتفو

برای کارشناسی سود شرکت های پرتفوی بورسی از اجماع نظر بین 30 تا 50 تحلیلگر بازار استفاده شده است. همچنین برای پیش بینی ارزش سهام موجود در پرتفوی از پرتفوی بورسی
P/E تریلینگ هر سهم )تابلو( استفاده شده است. بر همین اساس ارزش برآوردی پرتفوی بورسی شرکت 95 میلیارد تومان برآورد می گردد.

پرتفوی غیربورسی

 مالکیت 52 درصدی شرکت پاکاندیشان در اختیار آوا نوین است. پرتفوی بورسی این سرمایه گذاری مشابه وآوا برآورد شده است. پاک اندیشان
باتوجه به مفروضات فوق ارزش برآوردی پاک اندیشان برابر با 100 میلیارد تومان محاسبه شده است.

سرمایه گذاری 
کشاورزی کوثر

آوا نوین 1,1 درصد از سهام سرمایه گذاری کشاورزی کوثر را داراست که برآورد ارزش این شرکت برابر 7,100 میلیارد تومان است. 
این سرمایه گذاری خود متشکل از زیرمجموعه هایی غیربورسی است که جزئیات ارزش گذاری شرکت های زیرمجموعه به شرح زیر است.
شرکت اجداد زربال با فرض تولید 8 میلیون قطعه جوجه یکروزه، 8 میلیون قطعه جوجه گوشتی و 259 هزار تن خوراک دان برآورد 
می شود در سال 98 سودی برابر با 170 میلیارد تومان داشته باشد که ارزش برآوردی شرکت برابر با 3،500 میلیارد تومان است.
شرکت کشت و صنعت اشراق با فرض تولید 900 تن شیر، 2 هزار تن انواع غلات، داشتن 1,000 راس گاو و همچنین دارای طرح 

توسعه تولید پسته پیش بینی می شود که 7-6 میلیارد تومان سود برای سال 98 داشته باشد. ارزش برآوردی شرکت بطور تقریبی 
برابر با 258 میلیارد تومان محاسبه می شود.

شرکت دیزباد با فرض تولید 25 میلیون قطعه جوجه یکروزه گوشتی، 325 هزار قطعه مرغ مادر، 108 هزار تن خوراک دام و طیور 
پیش بینی می شود در سال 98، 12 میلیارد تومان سود محقق کند. همچنین ارزش برآوردی این شرکت برابر با 462 میلیارد تومان 

در محاسبات لحاظ شده است.
شرکت مرغک باوجود تولید سالانه 13 میلیون قطعه جوجه یکروزه تجاری، 160 هزار جوجه یکروزه مادر تخمگذار و 40 میلیون عدد 

 تخم مرغ نطفه دار پیش بینی می شود در سال 98 سودی برابر با 40 میلیارد تومان محقق کند. ارزشی برآوردی مرغک برابر با
910 میلیارد تومان است.

پیش بینی می شود شرکت شیمی دارو کوثر که به تولید داروهای دامی مشغول است 24 میلیارد تومان ارزش داشته باشد.
 ارز برآوردی شرکت پیشگامان کشاورزی که در حوزه دامپروری، گلخانه و تولید علوفه فعال است

 70 میلیارد تومان ارزش داشته باشد.
 ارزش برآوردی شرکت آبزی اکسیر کوثر که دارای 7 مزرعه پرورش ماهی و 270 هکتار زمین در احمدآباد مستوفی است 

برابر با 1،400 میلیارد تومان محاسبه شده است.
 شرکت اجداد سپیدان کوثر با فرض تولید سالانه 5 هزار تن شیر و 60 هزار راس بز ارزش برآوردی برابر 

با 350 میلیارد تومان دارد.
 ارزش برآوردی شرکت پیشگامان کوثر دنا که در زمینه تولید آرد، نشاسته، گلوکز و تخممرغ فعالیت دارد 

برابر با 70 میلیارد تومان محاسبه شده است.
 شرکت توسعه مکانیزاسیون که 50 درصد از تجهیزات کارخانجات جوجه کشی کشور را تأمین می کند 

پیش بینی می شود ارزشی برابر با 45 میلیارد تومان داشته باشد.
مروری بر 

ریسک ها و 
فرصت های 

شرکت

 سهم بالای سود فروش سرمایه گذاری ها از درآمدهای شرکت، نبود دارایی های غیر مولد در پرتفو، داشتن زیرمجموعه های با ارزش غیر بورسیفرصت ها
 و استراتژی فعال شرکت در بازار سرمایه از پتانسیل های شرکت است.

از تهدیدهای پیش روی شرکت می توان به رشد سهم در مدت اخیر و شناوری بالا )25درصد( اشاره کرد.ریسک ها

نظر کارشناسی

سبدپرتفوی غیربورسی آوانوین شامل پاک اندیشان و سرمایه گذاری کوثر است. پرتفوی پاک اندیشان شامل شرکت های پذیرفته شده در بازار سرمایه 
است. سرمایه گذاری کشاورزی کوثر دارایی های با ارزشی در بورس )زشریف، غدام و ماهان( و همچنین خارج بورس دارد. این شرکت احتمالا تا پایان 

سال جاری عرضه اولیه خواهد شد. بر همین اساس تمامی سرمایه گذاری های آوانوین به طور مستقیم و غیرمستقیم در سهام بورسی متمرکز شده است 
و شرکت در دارایی های غیرمولدی همچون املاک، ساختمان و... سرمایه گذاری نکرده است. با این وجود محاسبات حاکی از آن است سهم هم اکنون در 

محدوده 90 درصد ان ای وی معامله می گردد و خرید در قیمت های فعلی مناسب ارزیابی نمی شود.

 هفته نامه بورس: شرکت معدنی و صنعتی چادرملو که 
محصولاتی همچون کنسانتره سنگ آهن تر، گندله، سنگ 
دانه بندی، آهن اسفنجی و... تولید می کند، با انتشار گزارش 
فعالیت مهر ماه ۹۸،جزییات آمار تولید، فروش، نرخ و درآمد 

فروش محصولات تولیدی خود را تشریح کرد.

عملکرد یک ماهه منتهی به پایان مهر 98
بر اساس این گزارش،این مجموعه ۴۴ هزار میلیارد ریالی 
در دوره عملکرد مهر سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ماه ۹۸ 
مبلغ ش��ش هزار و ۲۸۱ میلیارد ریال درآمد فروش بدست 
آورد ک��ه این رقم از محل تولید حدود یک میلیون تن انواع 
محصول و فروش ۹۸۵ ه��زار و ۶۴۳ تن از تولیدات حاصل 

شده است. 
مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )تن(مقدار تولید )تن(

408.880.1985.6436.281.935

بالاترین مبلغ و نرخ فروش محصولات
 البته بررس��ی مبالغ ف��روش و نرخ ف��روش محصولات 
تولیدی ش��رکت حاکی از آن اس��ت که محصول کنسانتره 
آهن )خشک( حدود ۵۰ درصد از درآمد شش هزار میلیارد 

ریالی "کچاد" را پوشش داده است.
 چرا ک��ه، تولید ۶۲۶ هزار تن محصول کنس��انتره آهن 
)خش��ک( و عرضه ۵۰۸ ه��زار و ۵۴۲ ت��ن از آن به قیمت 
شش میلیون و ۷۱۷ هزار ریال به ازای هر تن موجب تجقق 
درآمد فروش به مبلغ س��ه هزار میلی��ارد ریال از این محل 

شده است.
 ب��ه عبارت دیگ��ر می توان گفت حدود نیم��ی از درآمد 
ش��رکت در ماه گذش��ته بواس��طه تولید و فروش محصول 

کنسانتره آهن )خشک( بدست آمد. 
همچنی��ن محصول فولاد نس��بت به س��ایر محصولات 

تولیدی شرکت به بالاترین قیمت عرضه شده است. 
چراکه، در ماه گذشته ۷۵ هزار تن محصول فولاد تولید 
ش��ده که بی��ش از ۵۰ هزار تن از آن به ن��رخ ۳۴ میلیون 
و ۵۷۲ هزار ریال به ازای هر تن فروخته ش��ده اس��ت که 
درآم��د ف��روش آن بالغ بر یک ه��زار و ۷۴۵ میلیارد ریال 

محاسبه می شود.

مقدار تولید نام محصول
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

نرخ فروش 
)ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

 کنسانتره هن 
)خشک(

626.101508.5426.717.4473.416.104

75.59150.50034.572.4161.745.907فولاد

عملکرد هفت ماهه 
شرکت معدنی و صنعتی چادر ملو طی عملکرد هفت ماهه 
ابتدای امسال حدود ۹ میلیون تن انواع محصول تولید کرد 
که با عرضه هشت میلیون و ۳۲۷ هزار تن از آن،درآمدی به 

مبلغ ۵۵ هزار و ۹۷۱ میلیارد ریال بدست آورد. 

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )تن(مقدار تولید )تن(

9.090.8798.327.47855.971.155

از ابتدای امس��ال تا ۳۰ مهر ماه جاری بیش��ترین درآمد 
ف��روش با تولی��د و عرضه محصول فولاد محقق ش��د و این 
محصول نس��بت به س��ایر محصولات تولیدی ش��رکت به 
بالاترین نرخ نیز به فروش رس��ید. آنچنان که، بیش از ۵۷۱ 
ه��زار تن از این محصول تولید ش��دو ۵۴۷ ه��زار تن از آن 
ب��ه قیمت ۳۸ میلیون و ۲۹۱ هزار ری��ال به ازای هر تن به 
متقاضیان تحویل داده ش��د تا مبلغ ۲۰ ه��زار و ۹۴۸ هزار 

میلیارد ریال برای این مجموعه محقق سازد.

مقدار تولید نام محصول
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

نرخ فروش 
)ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

571.779547.07838.291.40620.948.386فولاد

سهم ۵۰ درصدی کنسانتره آهن در درآمد زایی چادرملو 

»کچاد« یک ماهه
 شش هزار میلیارد درآمد محقق ساخت
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 با توجه به گذشتن شاخص کل از مرز 3۰۰ هزار 
واحد، این روند را چگونه ارزیابی می کنید و تا چه 

زمانی رشد ادامه دارد؟ 
 همانطور که در سال گذشته هم به برخی جراید گفته ام، 
در س��ال ۹۱ و ۹۲ هم چنین اتفاقی افتاده به عبارتی زمانی 
که پایه ارزی کشور ۷۰ درصد تقلیل می یابد، از آن سو ارزش 
جایگزین��ی هم بهم می خورد. برای مثال ش��رکتی که با ارز 
۱۰۰۰ تومان خریداری ش��ده و اکنون نرخ ارز ۳۰۰۰ تومان 
شده است، آیا هزینه به روزرسانی تجهیزات و ارزش آن نباید 
تغییر و افزایش یابد؟ در عین حال تجربه نشان داده زمانی که 
پول ملی ضعیف می شود باید رشد ملی اتفاق بیفتد، تا مجددا 
پول ملی تقویت ش��ود. اما این اقدام تنها با حرف امکان پذیر 
نیس��ت. از س��ویی باید قیمت ارزش پول را با تولید و ارزش 

افزوده پر کرد، که قطعا این مسئله زمان بر خواهد بود. 

 با این شرایط، سودآوری شرکت های تولیدی در 
چه وضعیتی قرار دارد؟

ب��ا توجه ب��ه افزایش ن��رخ ارز، ش��رکت های تولیدی هم 
طبق قانون باید کالایش��ان را با ۱۵ درصد س��ود بفروش��ند. 
در خوش��بینانه ترین پیش بینی اگر کارخانه ها بتوانند تولید 
خود را بفروش��ند، س��ود آوری بیش��تری را نس��بت به سال 
قب��ل رقم می زنند. به عبارتی زمانی که ارزش جایگزینی بالا 
برود در مقابل پول بیش��تری وج��ود دارد و از طرفی، قیمت 
کالا ها افزایش می یابد با این روند آیا قیمت کارخانه می تواند 
 افزایش نیابد؟ ی��ا به عبارت��ی ارزش جایگزینی کارخانجات 

تغییری نکند؟

 با این حال، آن طور که باید شاهد افزایش میزان 
تولید و رونق کارخانه ها نیستیم، علت چیست؟ 

یکی از علت ها این اس��ت که با اعمال تحریم ها ورود کالا 
با مشکلاتی رو به رو ش��ده است، چرا که اکثریت شرکت های 
تولیدی ما بخشی از مواد اولیه شان را از خارج وارد می کنند. 
از طرفی بخش��ی از مشکلات اقتصاد ما این است که اقتصاد 
را با سیاس��ت آمیخته ایم، زمانی که حج��م اقتصاد کاهش 
می یاب��د قیمت ها باید با یکدیگر متعادل ش��وند و در اقتصاد 
سالم، کالاها باید با قیمت خرید و فروش واقعی خودشان در 

نظر گرفته شوند، تا اقتصاد متعادل و سالم شود.

 ارزیابی خود را در مورد بورس ایران و بورس های 
بزرگ دنیا بگویید.

 از آنجای��ی که س��ال ۵۳ کارآم��وزی ام را در بورس لندن 
گذران��ده ام، برای مقایس��ه باید بگویم، در تم��ام اقتصادهای 
تثبیت ش��ده، تمام ارکان نظ��ام باید با یکدیگ��ر همخوانی 
داش��ته باش��ند. در عین حال که ما اش��تباهاتی اقتصادی را 
تاکنون کرده ایم و البته به لحاظ ملاحظات سیاس��ی به آن ها 
)اشتباهات( ادامه هم داده ایم. هرچند سقوط ها )شاخص در 
پایین ترین مقدار قرار گیرد( در بورس های دنیا وجود دارد، اما 
چنین صعود هایی )ش��اخص در سطح زیاد( را در بورس های 
دنیا شاهد نبوده ایم. چرا که اقتصاد امکان سقوط هایی را دارد 
که می تواند به دلایل مختلفی از جمله مش��کل انرژی، آب و 
هوایی و با نفت پیش آید. همانطور که چند س��ال قبل رکود 
بزرگی در بخش مس��کن آمری��کا رخ داد و به تمام دنیا هم 
سرایت کرد که سقوطی بی سابقه بود. از سویی یکی دیگر از 
مسائل این است که عرضه شرکت های سرمایه گذاری دارای 
قیمت کف هستند و زمانی که قیمت ها نزدیک به قیمت کف 
می ش��وند، عرضه صورت می گیرد و قیمت ها کاهش می یابد. 
در حال��ی ک��ه بزرگترین بازار شناس��ان معتقدن��د در زمان 
رکود باید س��هم خریداری شود. اما در کشور ما شرکت های 
س��رمایه گذاری در زمان رکود بعضأ سهام عرضه می کنند که 

این فاجعه ای برای بازار سرمایه ماست.

 بر این اس�اس، مدیران اقتصادی چه مواردی را 
باید مورد توجه قرار دهند؟ 

 باید در اینجا به نکته ای اشاره کنم حدود ۱۲ سال پیش 
تقریبا ۲۰۰ میلیارد یورو ذخیره ارزی داشتیم و در آن زمان 
قیمت س��هام چند ش��رکت بزرگ بین المللی همچون بایر و 
هوخست به شدت افت کرده بود. بنده به دولت وقت پیشنهاد 
خرید سهم شرکت های مذکوررا دادم، اما این کار انجام نشد. 
در حالی که با خرید س��هام شرکت های مذکور می توانستیم 
سهامدار عمده آنها ش��ویم. همچنین باید در نظر داشت که 
قدرت ریسک با دانش باید همراه باشد و از طرفی باید تدبیر، 
تفکر انتقاد پذیری در بین مدیران وجود داش��ته باشد تا بازار 

سرمایه و اقتصاد رونق یابد.

 درباره س�فته بازان و ایجاد حب�اب در بازار چه 
نظری دارید؟ 

با وجودی که در حال حاضر بورس دارای مدیریت س��الم 
و دلسوزی است اما در عین حال باید کل بدنه بورس نظری 
کاملا اقتصادی و کارشناس��انه به بازار و ش��رکت ها داش��ته 
باش��ند و بعضا از نظرهای محافظه کارانه و بوروکراسی گرانه 

دوری کنند. همچنین باید شرکت های سرمایه گذاری واقعی 
در اختیار داش��ته باش��یم تا بورس تع��ادل بهتری پیدا کند. 
البته در ش��رایط کنونی، در حال کار روی طرحی در راستای 
بهبود و نجات بازار س��رمایه هس��تم تا بعد از تکمیل جهت 
ملاحظه و احیانا اقدام برای تصمیم گیران نظام در این زمینه 
ارس��ال کنیم. از طرفی به نظر بن��ده، اهرم های نظارتی باید 
ب��رای موارد خلاف قانون به کار گرفته ش��ود نه برای تنظیم 
بازار. همچنین باید تنظیم بازار توسط سهامداران واقعی انجام 
ش��ود. در عین حال که شرکت مادر سرمایه گذاری در بورس 
می تواند نجات دهنده اقتصاد باش��د. از چنین ش��رکت های 
قدیمی س��رمایه گذاری می توانم به شرکت س��رمایه گذاری 
ملی ایران اش��اره کنم که سال ۵۴ تأسیس شد و بنده هم با 
توجه به تجربه ای که در بورس لندن داش��تم به عنوان خزانه 
دار در ش��رکت مذکور مش��غول به کار ش��دم. این در حالی 
است که شرکت در زمان تأسیس یک میلیارد تومان سرمایه 
داش��ت که می توان با سرمایه آن زمان بانک ملی یعنی ۱۰۰ 
میلیون تومان، مقایس��ه کرد. البته در ادامه و بر اساس قانون 
گس��ترش مالکیت، شرکت سرمایه گذاری ملی تنظیم کننده 
بازار سرمایه شد؛ چرا که در آن زمان استراتژی ها علمی بودند 
و با تفکر و تعقل صورت می گرفت. این شرکت براساس قانون 
مذکور یک درصد س��هام، شرکت های س��هامی عام را خرید 
تا س��هام خ��ود را به مردم عرضه کند. یعن��ی مردم با خرید 
سهام شرکت سرمایه گذاری ملی ایران در اصل سهامدار ۱۴۹ 
شرکت می شدند و هیچگاه به علت دریافت سود متوسط این 
شرکت ها از طریق ش��رکت سرمایه گذاری ملی ایران متضرر 
نمی ش��دند و همیش��ه از بازده مثبت و منطق��ی بر خوردار 
بودند. در حالی که اکنون شاهد سفته سازی و حباب در بازار 
س��رمایه هستیم؛ سفته بازان به آسانی در بازار دخالت دارند 
و با تبلیغات سوء، سهام شرکت هایی که دارای حجم کوچک 
اقتصادی هس��تند را به فروش می رس��انند، اما راهکار بورس 
برای مقابله با این مس��ئله چیست؟ به نظر بنده، باید شرکت 
س��رمایه گذاری قوی وجود داشته باشد تا به عنوان یک ابزار 

کنترلی قوی عمل کند. 

 چ�ه راهکاری ب�رای جلوگیری از س�فته بازی 
ارائه می دهید؟

بای��د یادآور ش��وم که مدی��ران بزرگترین ش��رکت ها ی 
س��رمایه گذاری به بازار س��رمایه آش��نا نیس��تند و از سویی 
حساس��یتی روی قیمت سهامش��ان ندارند. ی��ک مدیر باید 
از آخرین قیمت س��هم ش��رکت خود آگاهی داشته باشد به 
طوری که با کاهش و افزایش بی رویه قیمت، به دنبال علتش 
بگ��ردد. م��ن از تک تک مدی��ران بازار س��رمایه به خصوص 
رئیس سازمان بورس بسیار سپاسگزارم که دلسوزانه در حال 
فعالیت هس��تند، اما مشکلی است که ابزار مناسب در اختیار 
ندارند. از آن س��و با وجود سامانه کدال و اطلاعات مربوط به 
گزارش��ات مالی که در این س��امانه آورده می شود همچنان 
اف��راد ناآگاهانه اقدام به خرید و فروش می کنند در حالی که 
کنترل این مسئله می تواند توسط شرکت های سرمایه گذاری 
ام��کان پذیر ش��ود. در عین ح��ال که بزرگتری��ن معضل ما 
انتصاب مدیران این شرکت هاس��ت، باید در انتصاب ها بیشتر 
دقت ش��ود همچنین تاکید می کنم ک��ه اولین مورد انتصاب 
مدیران با تجربه با کفایت و پاکدس��ت اس��ت. در ضمن باید 
دان��ش عمومی بالا برود تا به دنبال آن خلاف ها کاهش یابد، 
چ��را که انجام خلاف ها بیش��تر براس��اس بی اطلاعی صورت 
می گیرد. در گذش��ته مدیران در سیستم بانکی بدون در نظر 
گرفتن حجم اعتباری یک مشتری به وی اعتبار داده و ضمن 
سوخت منابع بانکی لطمه شدیدی نیز به بازارهای معاملاتی 
و بازرگانی کش��ور وارد نموده اند که بای��د این اتفاقات تکرار 
نش��ود. همچنین به پول مردم در نظام بانکی به عنوان خزانه 
دولت و یا منابعی برای امور خیریه و مساعدت های مالی نگاه 
کرده نشود که این عمل بدترین ضربه به اقتصاد کشور است. 
زی��را منابع بانکی باید به ص��ورت امانت حفظ و به وام های به 
شدت مطمئن به بازگشت بر اساس معیارهای علمی تبدیل 
شود از طرفی مدیران نظام اقتصادی باید پذیرای انتقادهای 

س��ازنده باش��ند و راهکارهای درس��ت را به کار برند تا رونق 
اقتصادی اتفاق افتد.

از طرف دیگر به علت بی اطلاعی از اثرات مخرب اعلام های 
ری��ز و درش��ت بعض��ا خالی از حج��م ریالی اعلام ش��ده در 
اختلاس ها از سوی س��ازمان های ناظر، کشور ما را بر خلاف 
واقعیت، کشوری انباشته از سؤاستفاده مالی و اختلاس نشان 
می ده��د. مثلا با تیتره��ای بزرگ در کل جراید و رس��انه ها 
ش��اهد اعلام اختلاس هس��تیم و بعضا محاکم��ه بعضی آنها 
که این عمل خود از تحریم های آمریکا برای بی اعتبار کردن 
اقتصاد کش��ور و بی اعتمادی مردم به مراتب کوبنده تر است. 
البت��ه باید با اینگونه جرم ها که در تم��ام دنیا اتفاق می افتد 
بدون قیل و قال و جناح گرایی برخورد کرد و مطمئن باشیم 
 که برخورد افش��اگرانه آن به نفع نظام سیاس��ی و اقتصادی 

نخواهد بود. 

 چرا حضور اس�تارت آپ ها در فرابورس کمرنگ 
است. از طرفی نهادهای بازار سرمایه چه اقدامی 

برای بهبود این مسئله باید انجام دهند؟ 
از آنجایی که بنده حدود ۶ سال از اعضای هیأت پذیرش 
بورس و فرابورس بوده ام، باید اش��اره کن��م که پذیرش در 
ب��ورس، محدودیت ها و ریس��ک هایی به هم��راه دارد. البته 
ناگفته نماند که همچنان برخی از مدیران از مزیت های بازار 
س��رمایه آگاهی ندارند. از طرفی بای��د نظارت ویژه ای روی 
اس��تارت آپ ها باش��د. اما به نظر بنده، همانطور که طی این 
سال ها استارت آپ ها در حوزه آی تی وارد بازار سرمایه شده 
اند، در سال های آینده هم شاهد حضور سایر استارت آپ ها 
در حوزه ه��ای مختلف خواهیم بود چ��را که حضور در این 
بازار می تواند س��ودمند باشد؛ البته این موارد باید از طریق 
بازار س��رمایه اگاهی رس��انی ش��ود و مدیران مطلع شوند. 
همچنین از جمله مزایای حضور در بازار س��رمایه، می توان 

به این موارد اشاره داشت. 
معافی��ت مالیات��ی دارد، زمانی که عضو بورس باش��ند به 
آس��انی در مناقصات بین المللی می توانند ش��رکت کنند. از 
طرف��ی با ارائ��ه صورت های مال��ی ش��فاف، می توانند اعتبار 
ش��رکت و اطمینان س��هامداران را افزایش دهند و در عین 
حال ک��ه با ابزارهای مالی بورس می توانند افزایش س��رمایه 
دهند. البته برای اینکه در بازار رقابت بتوانند بمانند و فعالیت 
کنند می توانند با فروش بخشی از سهام شان منابع توسعه ای 
بیش��تری را در اختیار بگیرند و طرح ها و پروژه های جدیدی 
تعری��ف کنند. در همین ج��ا به مدیران ب��ورس و فرابورس 
توصیه می کنم که ش��رکت های مختلف را شناسایی کنند و 
به مدیران ش��رکت ها در باره این منافع آگاهي دهند چرا که 
حضور در بازار سرمایه منافع مالی، بین المللی و اعتباری برای 

شرکت ها )استارت آپ ها( به همراه دارد.

 درباره رنگ بندی بازار پایه فرابورس چه نظری 
دارید؟ 

همانط��ور که افزایش ن��رخ ارز روی داد، به نظر بنده بهتر 
اس��ت نرخ های هر کدام از رنگ بندی ها را افزایش داده و به 

عبارتی توصیه می کنم نرخ پایه افزایش یابد. 

 تأمین مالی با استفاده از ابزار های مالی از طریق 

بازار سرمایه آن طور که باید در میان شرکت ها جا 
نیفتاده، علت چیست؟ 

باید مدیران درباره انواع ابزار مالی آگاهی داشته باشند اما 
برخ��ی مدیران از این ابراز ها بی اطلاع هس��تند. در حالی که 
اس��تفاده از این ابزارها می تواند نرخ های کمتری را به دنبال 
داش��ته باشد و از س��ویی این مسئله ناش��ی از نا آشنا بودن 
مدیران به این ابزارهاست. در همین راستا باید سازمان بورس 
س��مینارهایی را برگزار و مزایای استفاده از ابزارهای مالی را 
برای مدیران تش��ریح کند. از طرفی باید مدیران ش��رکت ها 
دارای تجربه کافی در بازار سرمایه و مدرک منطبق باشند تا 

بهتر بتوانند از این ابزارها بهره ببرند.

 اخیرا با رشد شاخص، سهامداران حقیقی بیشتر 
ب�ه بورس ورود کرده اند، عل�ت این امر مربوط به 
رکود در بازار های موازی مثل ارز، طلا و مس�کن 

بوده است؟
 به نظر بنده حقیقی ها بیشتر به بازار سرمایه روی آورده اند 
و یکی از علت ها رکود در بازار ارز، طلا و مس��کن بوده است. 
البت��ه برخی از آنها دارای لیدر هس��تند ک��ه روی برخی از 
س��هام ها تاثیر می گذارند و به گونه ای است که کوتاه مدت و 
هیجانی عمل می کنند و سهام شرکت هایی که از لحاظ مالی 
ضعیف هستند را خریداری می کنند؛ در حالی که باید با این 
افراد برخورد ش��ود، اما در این میان افراد مثبتی هم هستند 

که با چشم انداز بلند مدت وارد بازار می شوند.

 چه راهکاری برای بهبود این اقدامات نادرست 
از جمله خرید سهام شرکت های نه چندان ارزنده، 
هیجانی عمل کردن و تبلیغات کانال های تلگرامی 

و موارد دیگر دارید؟ 
اگرچه کانال های تلگرامی در فضای مجازی باعث شده تا 
به هیجانی شدن بازار دامن زده شود؛ اما باید سازمان بورس 
هم با آگاهی دادن به مردم در این مورد و همچنین در مورد 
س��فته بازان، سهامداران را از این مس��ائل مطلع کند. حتی 
می تواند از افراد پیشکسوت بخواهد تا سهامداران را راهنمایی 
 p/e کنند که به مواردی همچون در آمد ش��رکت ها و مقادیر
شرکت ها توجه کنند و بدون داش��تن اطلاعات درست وارد 

بورس نشوند. 

 بازار سرمایه چگونه می تواند در جذب نقدینگی 
سرگردان نقش داشته باشد؟

 باید به نکته ای اشاره کنم زمانی که بانک ها بهره می دهند 
در واقع »ش��به پول« ایجاد می کنن��د، البته بماند که زمانی 
افتخارم��ان این بود که بانک ها بهره بیش��تری بدهند )حتی 
بی��ش از ۲۰ درص��د(، در حال��ی ک��ه این مس��ئله را باید از 

مشکلات نظام اقتصادی کشور دانست.
 از طرفی باید بدانیم که انتش��ار اسکناس باعث می شود 
تا قدرت خرید کاهش یابد، اما با این حال اسکناس منتشر 
ک��رده ایم در حال��ی که روندی را بر تنظی��م این نقدینگی 
در نظ��ر نگرفته ایم. هر چند در یک س��ال گذش��ته رئیس 
بان��ک مرکزی به خوبی توانس��ت بازار را کنت��رل کند، اما 
همچنان نیاز اس��ت این نقدینگی به س��مت سرمایه گذاری 
دربخش تولید برود و راهکار این اس��ت که افزایش سرمایه 
ش��رکت ها صورت گیرد. از طرفی س��هامداران جدید سهام 
شرکت ها را خریداری کنند و با افزایش منابع، این نقدینگی 
در بخ��ش توس��عه و تولید به کار گرفته ش��ود. به نظر تنها 
راه نجات پول های س��رگردان این اس��ت که ش��رکت ها به 
منظور توس��عه و پایداری فعالیت ش��ان، افزایش سرمایه را 
در دس��تورکار خود قرار دهند و مردم به جای خرید سهام 
شرکت هایی که ارزنده نیستند، به سمت سهام شرکت های 
 تولی��دی روی بیاورند و از این طریق تورم و حباب س��ازی 

هم کاهش می یابد.

 چرا بازدهی خرید و فروش س�هام فرابورس�ی 
بیشتر است؟ 

براس��اس آنچه که مس��ئولان فرابورس هم اعلام کرده اند 
فرابورس روی قیمت هایی که در بازار الف وب آورده می شود، 
دخالت ندارد و تنها فرابورس عمل پذیرش را انجام می دهد؛ 
از این رو ممکن اس��ت در برخی مواقع این قیمت ها در سایر 
بازارها بالاتر رود؛ اما با این وجود، انتظار بازدهی شرکت های 
فرابورس��ی را بیش��تر از این مقدار ندارم. از طرفی خریداران 

سهام در این بازار باید بررسی بیشتری انجام دهند. 

 چ�را س�رمایه گذاران خارج�ی کمت�ر در بازار 
سرمایه ایران ورود می کنند؟ 

ب��ه دلی��ل تحریم هایی ک��ه اعمال ش��ده اس��ت حضور 
سرمایه گذاران کمرنگ است.

 درب�اره ورود رم�ز ارزها )بیت کوی�ن( در بازار 
سرمایه ایران چه نظری دارید؟ 

ب��ه جای این رمز ارزها، بهتر اس��ت کارت های بین المللی 
مثل ویزا کارت و غیره برای معاملات بین المللی فعال ش��ود 

چرا که می تواند نقش موثر در رونق اقتصاد ایفا کند. 

 باتوجه به اعلام رسمی مسئولان بورسی بیش از 
1۰ میلیون کد سهامداری ثبت شده اما در بهترین 
حالت حدود 5 درصد این رقم فعال اس�ت، علت 

این امر را چگونه تحلیل می کنید؟
علت صدور ۱۰ میلیون کد بورس��ی بیش��تر شامل فراز 
و نش��یب های بورس و اش��تیاق مردم برای بدس��ت آوردن 
درآمد آس��ان بوده است. به طوری که بیشتر طبقه متوسط 
وکارمن��دان اقدام به گرفتن کد بورس��ی کرده اند و با خرید 
مقدارکمی س��هم و ف��روش آن به عل��ت تورم های بعدی و 
کاه��ش درآمد نقدی و بالا رفت��ن هزینه ها عموما چیزی از 
درآمدش��ان باقی نمانده تا آن را سرمایه گذاری یا پس انداز 
کنن��د؛ بنابرای��ن به تدریج به نظر بنده در ح��د پانصد هزار 
نف��ر باق��ی مانده اند. البته باید همانطور ک��ه در حال حاضر 
س��ازمان بورس شروع کرده اس��ت، آموزش فرهنگ خرید 
و فروش س��هام را از مدارس و دانشگاه ها مدنظر قرار داد تا 
در س��ال های آینده و با تثبی��ت ورونق اقتصادی متقاضیان 

بورس افزایش یابد. 

 باتوج�ه به اینکه نقدینگی از م�رز 2 هزار هزار 
میلیارد تومان گذشت اما بازارسرمایه باتوجه به 
رونق رش�د شاخص نتواتسته سهم قابل توجهی 

داشته باشد. دراین باره چه نظری دارید؟
رونق و رکود بورس بس��تگی ب��ه عوامل متعددی دارد که 
ابدا به بازار س��رمایه ارتباط مس��تقیم ندارد. بورس یک بازار 
واس��طه معاملاتی متاثر از تصمیمات ریز ودرشت اقتصادی 
ش��امل مالی و پولی است. بورس باید سازمان ناظری قوی و 
بستری شفاف برای معاملات باشد که عمده مسئولیت آن به 
معامله کنندگان مربوط می ش��ود. بورس درحال حاضر کلیه 
ابزارها را برای جذب و سوق نقدینگی به طرف اماکن تولیدی 
و خدماتی آماده و س��از وکارهای آن را اعلام داش��ته اس��ت. 
بنابراین ابدا نمی ت��وان عدم جذب نقدینگی مازاد را متوجه 

اقدامات سازمان بورس دانست. 

 برای تغییر رویه مذکور چه تدابیر راهبردی باید 
اندیشید؟

با پاس��خ به س��ئوال قبلی می توان دریافت که رویه فعلی 
ارتباط مس��تقیم به بازار س��رمایه ندارد که بگوییم باید چه 
تدابیری اندیشید همانطور که در پاسخ سئوالات قبل گفتم. 
بورس فقط می تواند برای فرهنگ س��ازی وآش��نایی مردم به 
بازار س��رمایه فعالیت هایی از قبیل کار در مراکز آموزش��ی از 
جمله دبیرستان، دانش��گاه، برگزاری سمینارهای مختلف و 
مهم تر از همه از طریق صدا و س��یما نسبت به فرهنگ سازی 
عامه به صورت روزانه اقدام کند. کاری که حدود پانزده س��ال 
قبل روزانه ۱۰ دقیقه قبل از اخبار سراس��ری در مصاحبه با 

اینجانب به مدت یک ماه انجام گرفت. 

 همواره در موارد حس�اس صع�ود ورکود بازار، 
س�هامداران حقوقی نقش بیش�تری نس�بت به 

حقیقی ها داشته اند، نظر شما چیست؟
برای اینکه سهامداران حقیقی که عموما حرفه ای شده اند 
برای خودش��ان کار می کنند و تصمیم درست می گیرند و از 
اینکه فردا زیان کنند به کسی نباید پاسخ دهند. اما اشخاص 
حقوق��ی که بی��ش از ۹۰ درصد آنها دولت��ی و یا بخش های 
عمومی بوده از ترس پاس��خگویی و یا بعضا بی اطلاعی، مانع 
ورود آنها در این شرایط که رکود بهترین موقع خرید و صعود 
آن بهترین موقع فروش اس��ت، می شود؛ این افراد در صعود 
می ترسند امروز بفروشند و فردا افزایش قیمت بیشتری پیدا 
کند و آنها باید پاسخگو باشند؟! در رکود برعکس این قضیه 
اس��ت. در این صورت حقیقی ها برن��ده اصلی و بازیگر اصلی 

بورس هستند.

 س�فته بازان به آسانی در بازار 
دخال�ت دارن�د و ب�ا تبلیغات س�وء، 
س�هام ش�رکت هایی ک�ه دارای حجم 
کوچک اقتصادی هس�تند را به فروش 
می رس�انند، ام�ا راهکار ب�ورس برای 

مقابله با این مسئله چیست؟

تاکید مدیر باسابقه و پیشکسوت بازارسهام:

همچنان شاهد سفته سازی و حباب هستیم
اهرم های نظارتی باید برای موارد خلاف قانون، نه برای تنظیم بازار به کار گرفته شود

از ابتدای امسال با وجود رکود در بازارهای طلا، ارز 
و مسکن، بازار سرمایه با افزایش سهامداران رو به رو 
بود، به طوری که در زمان تهیه این مصاحبه شاخص کل از مرز 3۰۰ هزار 
واحد هم گذر کرده بود. البته بازار سرمایه همچنان نیاز به فرهنگ سازی 
و تسهیل در پذیرش سهامداران دارد تا بتواند همتای بورس های جهانی 
پیش رود. یکی از پیشکسوتان عرصه های مدیریتی شرکت های بورسی 
براین باور است بازار سرمایه ایران به فرهنگ سازی و آگاهی بخشی در 
زمینه س�رمایه گذاری نیاز دارد و باید به گونه ای باشد که افرادی با دید 
بلند مدت در این بازار ورود کنند و با خرید سهام شرکت های نه چندان 
ارزنده و با تبلیغات نادرس�ت به صورت هیجانی عمل نکنند. وی که از 
جمله منتقدان اقتصاد و بازار س�رمایه به شمار می رود، معتقد است که 
برای پیش�برد توس�عه اقتصادی باید مدیران پذیرای انتقادات سازنده 

وارائه راهکارها باشند، تا بتوان بخشی از مشکلات را سامان داد. 
محم�د رضا حیدری ملایر از مدیران باس�ابقه ای اس�ت که مدیرعاملی 
هلدینگ هایی همچون شس�تا، هلدینگ س�یمانی فارس و خوزستان، 
س�یمان ته�ران، گ�روه توس�عه مل�ی، ش�رکت پاکس�ان، س�یمان 
کرمان،ریاس�ت هیأت مدیره کانون نهادهای س�رمایه گذاری، عضویت 
در هی�أت پذیرش ب�ورس - فرابورس و غی�ره را در کارنامه کاری خود 
دارد. فرصتی پیش آمد تا پای صحبت این مدیر باس�ابقه و پیشکسوت 
 بنشینیم و از دیدگاه ها و راهکارهای وی برای بهبود وتداوم روند توسعه 

بازار سرمایه آگاه شویم.

فرحناز سپهری
خبرنگار

پول ه�ای  نج�ات  راه  تنه�ا   
سرگردان این اس�ت که شرکت ها به 
منظور توسعه و پایداری فعالیت شان، 
افزایش س�رمایه را در دستورکار خود 
ق�رار دهن�د و م�ردم به ج�ای خرید 
سهام شرکت هایی که ارزنده نیستند، 
به س�مت سهام ش�رکت های تولیدی 
روی بیاورن�د و از ای�ن طری�ق تورم و 

حباب سازی هم کاهش می یابد

 با تیترهای بزرگ در کل جراید 
و رس�انه ها ش�اهد اع�لام اخت�لاس 
هس�تیم و بعضأ محاکم�ه بعضی آنها 
ک�ه ای�ن عم�ل خ�ود از تحریم های 
آمریکا برای بی اعتب�ار کردن اقتصاد 
 کش�ور و بی اعتمادی مردم به مراتب 

کوبنده تر است
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 عرضه سهام عدالت در بورس به صورت مستقیم امکان پذیر نیست

50 میلیون سهامدار چشم انتظار عدالت

 ابتدا باید فرآیند عرضه س��هام عدالت در بورس بررس��ی 
ش��ود تا امکان اجرایی ش��دن ان را ارزیابی کنیم. به این 
منظور س��ه فاکت��ور اصلی وج��ود دارد؛ یکی حجم ارزش 
ای��ن واگذاری اس��ت که برخی حدود 200 ه��زار میلیارد 
تومان ارزش این بلوک را برآورد کرده اند که نش��ان دهنده 

تاثیر قابل توجه آن در بازارس��هام اس��ت. فاکتور دوم در تعداد افرادی اس��ت که 
سهام عدالت به آنها تخصیص پیدا می کند.

فاکتور سوم نیز چگونگی عرضه مقدار مذکور به مشمولین است. در حال حاضر 
بین دولت و مجلس برای چگونگی آزادسازی سهام عدالت، به عبارت دیگر فاکتور 
س��وم، اختلاف نظر وجود دارد، یکی از این روش های واگذاری به صورت مستقیم 
به مردم اس��ت که به نظر می رس��د از تایید کارشناس��ی برخوردار نشده است. به 
هر حال اگر تمامی این افراد مس��تقیم سهامدار شوند، زیر ساخت تخصیص کدی 
ک��ه برای آنها نیاز اس��ت زمان بر و از پیچیدگی فنی برخ��وردار خواهد بود و لازم 
اس��ت ش��رکت س��پرده گذاری و نرم افزارهای مورد نیاز در بخش معاملات به روز 
ش��ود ت��ا بتوانند این حجم از افراد را مدیریت کنن��د؛ دو گزینه دیگر که در حال 
بررسی است: عرضه به صورت ش��رکت های سرمایه گذاری و دیگری صندوق های 
س��رمایه  گذاری قابل معامله در بورس اس��ت. تجربه نش��ان می دهد که مدیریت 
دولتی از طریق ش��رکت های س��رمایه گذاری در بلندمدت به علت س��اختارهای 

حاکمیت شرکتی موفق نبوده است.
موض��وع دیگ��ری ک��ه باید توجه داش��ت این اس��ت ک��ه مبل��غ تخصیص با 
توج��ه به دهک درآمدی افراد مش��مول می تواند بخش��ی از هزینه ه��ا را جبران 
کن��د؛ بنابرای��ن برخی از آنه��ا تصمیم می گیرن��د که از این ث��روت در بلندمدت 
چشم پوش��ی ک��رده و در کوتاه م��دت آن را هزینه کنند. به عب��ارت دیگر ممکن 
اس��ت ب��ه عنوان یک درآمد اتفاقی آن را شناس��انی ک��رده و هزینه های جاری را 
بر اس��اس آن افزایش دهند ک��ه ایده اولیه ای این واگذاری را زیر س��وال می برد. 
به این ترتیب این افراد ممکن اس��ت در اولین فرصت ممکن س��هام را بفروش��ند 
و از مالکیت این ش��رکت ها خارج ش��وند. این اتفاق حج��م نقدینگی زیادی را از 
ب��ازار می طلبد، در عین حال باعث کاهش قیمت می ش��ود. ب��رای همین یکی از 
 ایده هایی که مطرح ش��ده این است که این سهام به صورت پلکانی قابلیت فروش 

داشته باشند.
البته مشکل فعلی این است که ما عملا فرآیند را به نوعی برعکس طی می کنیم. 
بازارسرمایه متشکل از پول های خردی است که یک جا جمع و با هدف بلند مدت 
در آن س��رمایه گذاری می کنند، اما در اینجا مسیر را برعکس طی می کنیم. البته 
در نهایت راه حلی که برای این امر می تواند در نظر گرفت امکان حق فروش سهام 
یا واحدهای س��رمایه گذاری به صورت پلکانی است. به این ترتیب مدلی که برای 
واگذاری پیش��نهاد می شود از طریق صندوق های س��رمایه گذاری قابل معامله در 

بورس به صورت ETF خواهد بود. 

 امکان حق فروش سهام
به صورت پلکانی

عرضه س�هام عدالت پس از 13 س�ال کشمکش در مس�یر عدالت قرار گرفت؛ در این خصوص 
طرحی صورت گرفته که عرضه سهام عدالت از طریق بورس انجام شود، ولی آیا این اقدام انجام 

شدنی بوده و زیرساخت های آن فراهم است؟
باید گفت حدود 50 میلیون نفر مش�مول دریافت سهام عدالت هستند که بیشتر سهام عدالتی ها چیزی از بورس 
نمی دانند و س�واد مالی کافی ندارند، در نتیجه نمی توانند به طور مطلوب س�هام خود را در بورس معامله کنند. از 
طرفی،هسته معاملات با یک عرضه اولیه دچار اختلال می شود، پس کشش معامله کردن 50 میلیون سهامدار در 
بورس را هم ندارد. باتوجه به این موارد و سایر مسائل می توان گفت عرضه سهام عدالت در بورس به صورت مستقیم 
امکان پذیر نیست. البته به نظر می رسد که برای تحقق عرضه سهام عدالت در بورس، استفاده از ابزار صندوق های 
سرمایه گذاری قابل معامله یا ETF روشی مناسبی به شمار  آید.از نظر فعالان بازار، مهم ترین پیش نیاز تحقق طرح 
مذکور، توس�عه زیرساخت های معاملاتی برای صدور کد سهامداری و انجام معاملات است که باتوجه به مشکلات 
فعلی هس�ته معاملات، باید تمهیدات لازم صورت پذیرد. همچنین کارشناسان بر این عقیده هستند که باید عزم 
جدی از سوی وزارت اقتصاد و نهادهایی نظیر بورس وجود داشته باشد که به صورت مرحله ای این کار انجام شود. 

البته باید اداره شرکت های مشمول سهام عدالت، به بخش خصوصی واقعی جامه واگذار شود. 

سامانه ای که جوابگو نخواهد بود
در مورد بحث س��هام عدالت بیان چند نکته حائز اهمیت است.نخس��ت این که حجم بالای نقدینگی مورد نیاز هس��ت تا 
وارد بورس ش��ده و بش��ود معاملات این سهام را سر و س��امان داد. به عقیده بنده هنوز عمق بازارسرمایه در این حد نیست 
که این حجم از س��هام وارد بازار ش��ود و مورد مبادله قرار بگیرد. پس بهتر اس��ت به صورت مرحله ای و تحت تدابیر سازمان 
خصوصی سازی و بورس، در چند مرحله انجام شود.نکته دوم، زیر ساخت های انجام معاملات از طرف سازمان بورس است، 
چراکه به کرات ش��اهد هس��تیم در روزهایی که حجم معاملات بالاس��ت، س��امانه معاملات دچار اختلالات اساسی شده و 

معاملات را با چالش جدی مواجه می کند. نکته اینجاست که آیا تدابیر لازم اندیشیده شده یا خیر؟
نکته سوم بحث کد سهامداری و آموزش لازم در فرهنگ سهامداری است. به نظر می رسد با ورود سهام عدالت به بازار بخش 

قابل توجهی از سهامداران آن، نه اعتقاد به این سهام داشته و نه ارزش ذاتی این شرکت ها را می شناسند. پس با حجم قابل توجهی عرضه مواجه هستیم. بر 
این اساس در ابتدا آموزش برخی نکات به سهامداران و اعطای کد سهامداری و احراز هویت باید صورت گیرد. همچنین یک پیشنهاد می تواند این باشد 
که صندوق های سرمایه گذاری با کمک سازمان بورس متولی داد و ستد شوند تا اینکه خود سهامداران عدالت این کار را انجام دهند. با توجه به شرایط 
فعلی یک عزم جدی باید از سوی وزارت اقتصاد، مجموعه های بورس، فرابورس و نهادهای سرمایه گذاری بوجود آید تا این کار به صورت مرحله ای انجام 

شود. البته در این روند باید به مرور و به صورت واقعی مالکیت و اداره شرکت های مشمول سهام عدالت به افراد بخش خصوصی انتقال یابد.

 موانع اجرایی قابل تامل
چن��د م��اه پی��ش، ریاس��ت س��ابق س��ازمان 
خصوصی سازی در مصاحبه ای گفته بود اگر بلد 
بودیم س��هام 49 ش��رکت را به 49 میلیون نفر 
می دادیم. اختصاص دهیم، حتما این کار را انجام 

 این نشان می دهد هنوز طرحی برای اجرایی 
شدن نهایی نشده تا صاحب نظران در خصوص 
کم و کاست های آن به بحث و بررسی بپردازند، 
اما می توان موانع اجرایی ش��دن عرضه س��هام 
عدالت را از جنبه های مختلف بررس��ی کرد. از 
جمله موارد موجود، بحث در خصوص حق رای 
س��هام عدالت است. برخی از س��هام موجود در 

پرتفوی سهام عدالت دارای سیاست های مدیریتی 
و کنترلی هستند که این امر خود مشکلاتی در 
س��هامداری و حق رای پدید می آورد. از جمله 
راهکارهای اولیه پیشنهاد عرضه سهام در قالب 
صندوق های قابل معامله است. همچنین با توجه 
به این که تعداد افراد مشمول سهام عدالت بالغ 
بر 49 میلیون نفر هستند. اگر بنا باشد این تعداد 
اف��راد اقدام به دریافت کد معاملاتی کنند، باید 
دید که زیرساخت سخت افزاری و نرم افزاری آن 
وج��ود دارد یا خیر. ظرفیت کارگزاری ها جهت 
پذیرش این سطح از متقاضی تعریف نشده و اگر 
تدبیری برای این معضل اندیشیده نشود، فرآیند 
عرضه سهام در بورس با مانع مواجه خواهد شد. 

همچنین سطح دانش 
مالی و بورس��ی سهام 
عدالت ب��ه اندازه کافی 
نیس��ت و ای��ن دانش 
ک��م می توان��د فرآیند 
عرضه و کشف قیمت 
را با مشکل مواجه کند. 
اگر بنا باشد به محض 

قابل معامله ش��دن سهام تعداد زیادی سفارش 
فروش وارد سیس��تم معاملاتی ش��ود قیمت ها 
نزول می کند و افراد دچار زیان می شوند. بر این 
اساس به طور یقین نیاز است ساز و کاری جهت 

مدیریت و بازارگردانی سهام ارائه شود.

علی صادقین
 استاد دانشگاه و 

پژوهشگر بازار

جواد عشقی نژاد
 مدیرعامل سرمایه گذاری 

مدبران اقتصاد 

سهامدارانی که بورس را 
نمی شناسند

براس��اس اطلاع��ات ارائه ش��ده ح��دود 50 
میلیون نفر مشمول دریافت سهام عدالت شده اند 
و پرتفوی سهام عدالت نیز ترکیبی از 50 شرکت 
بورس��ی و فرابورسی است که حداقل به هر نفر 
مبلغ یک میلیون تومان س��هام تخصیص داده 

ش��ده اس��ت. به طور یقین آزاد ش��دن این حجم از سهام، میزان عرضه 
زیاد و افت قیمت ها را در پی خواهد داشت؛ چون دارندگان سهام عدالت 
عموما آشنایی با بازار بورس ندارند و تمایل به فروش در آنها بالا خواهد 

بود. بنابراین بهترین روش استفاده از راهکاری غیرمستقیم است.
 براس��اس ش��نیده ها انتقال س��هام عدالت ب��ه ش��رکت های تعاونی و 
پذیرش آنها در بورس یا تاسیس صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله 
اجرایی ترین راهکارهایی اس��ت که برای حل این موضوع پیش��نهاد شده 
است. در این روند، تاسیس صندوق های قابل معامله و تخصیص واحدهای 
آن به ذی نفعان بهترین راهکار برای پذیرش سهام عدالت در بورس است. 
البت��ه تجربه صندوق های س��رمایه گذاری در یک ده��ه اخیر موفق بوده؛ 
ضمن این که قوانین و مقررات لازم برای آنها تدوین ش��ده و به بلوغ لازم 
رسیده اند. همچنین ساز و کار نظارتی مناسبی بر عملکرد آنها تعریف شده 
ک��ه به خوبی از حقوق س��رمایه گذاران خرد حمایت می کند. در کنار این 
امر موضوع فروش واحدهای تخصیص داده ش��ده نیز باید با محدودیت و 

به صورت پلکانی باشد که به یک باره ارزش آنها نیز افت پیدا نکند.

حسن قاسمی
مدیرعامل کارگزاری 
آینده نگر خوارزمی

بی��ش از ی��ک دهه از واگذاری س��هام عدالت با این فلس��فه 
 که بهترین س��هام ها به عموم مردم تخصیص یابد، گذش��ته

 ام��ا نتیج��ه حاصله برخ��لاف برآورده��ا بود. س��ود نقدی 
سرمایه گذاری های سهام عدالت، تنها توانسته به اندکی بیش 
از 50درص��د ارزش اولیه دارایی ها برس��د، در حالی که بازده 

نقدی بورس حدود 15درصد است.
همچنی��ن فارغ از چالش ه��ای متعدد در ع��دم واگذاری 
مدیریت در خصوصی س��ازی مبتنی بر سهام عدالت، سیستم 
شرکت های سرمایه گذاری استانی و شهرستانی هزینه سربار 
و تض��اد منافع بالایی در مدیریت پرتفوی س��هام عدالت وارد 
کرده است. البته مدیریت غیرمتمرکز و عموما غیر متخصص، 
نه تنها اثری در مدیریت نداشته است، بلکه سبب هزینه های 
بالایی گشته که سبب کاهش ثروت سهامداران عدالت گشته 
و با توجه به غیرفعال بودن س��رمایه گذاری های سهام عدالت 
عملا داشتن شرکت سرمایه گذاری استانی و شهرستانی فاقد 

توجیه اقتصادی است. 
بر این اس��اس حضور س��هام عدالت در مالکیت شرکت ها 
به عنوان یک مخالف همیش��گی افزایش سرمایه ها در مجامع 
خودنمای��ی می کن��د. موضوعی که مانع مهمی در توس��عه و 
افزایش س��ودآوری شرکت، افزایش ارزش و ثروت سهامداران 
و افزایش رش��د اقتصادی و سرمایه گذاری در کشور به شمار 
م��ی رود. از یک س��و، عدم نقدش��وندگی و قابلی��ت معامله، 
س��بب عدم احساس آن در زندگی س��هامداران سهام عدالت 

شده اس��ت و از سوی دیگر، براساس 
بند 5 م��اده 6 قانون اص��ل 44 باید 
عدالت  اطلاعات شرکت های س��هام 
منتشر شود. وزارت اقتصاد و سازمان 
خصوصی سازی به عنوان متولی سهام 
عدالت باید اطلاعات مالی ش��فاف در 
اختیار بیش از 40 میلیون س��هامدار 

قرار دهند. بنابراین خواس��ته عمومی شفافیت و فراهم سازی 
قابلیت معامله اس��ت. با توجه به این که سیاست دولت، حفظ 
مدیریت و حق رای س��هام ش��رکت های واگذار شده به سهام 
عدالت اس��ت؛ بنابراین واگذاری مستقیم سهام میسر نیست. 
برای رف��ع این چال��ش، اب��زار صندوق های س��رمایه گذاری 
قابل معامله یا ETF روش��ی مناس��ب به ش��مار می رود. این 
روش مبتنی بر اوراق بهادارس��ازی س��هام و انتشار واحدهای 
سرمایه گذاری قابل معامله اس��ت. در این روش، حق رای در 
اختیار مدیریت )یعنی دولت به عنوان مالک سهام ممتاز( باقی 
می ماند، اما دارایی ها و منافع متعلق به دارندگان واحد اس��ت. 
با طراحی این س��از و کار، س��هام عدالت شفاف شده و ارزش 
روز دارایی ها شفاف می شود و پرداخت سود نقدی عاید شده 
از سرمایه گذاری ها به دارندگان واحدها به سهولت قابل انجام 
اس��ت. در نتیجه با این روش می توان س��اختار مناسبی برای 
حفظ منافع دولت و اعمال حق مالکیت دارندگان سهام عدالت 

و حفظ منافع ذی نفعان فراهم ساخت.

سید فرهنگ حسینی
  مدیرعامل 

 و عضو هیأت مدیره 
گروه صنعتی و معدنی امیر

زیرساخت های معاملاتی 
مهم ترین پیش نیاز

ب��ا توج��ه به تصوی��ب لایحه س��اماندهی 
سهام عدالت از سوی کمیسیون ویژه اصل44، 
بکارگیری ظرفیت های بازارس��رمایه از جمله 
بازارگردان ها،ش��رکت های  کارگزاری ه��ا، 
س��بدگردان و محدودیت سه ساله تبدیل به 

نقد کردن سهام تخصیص یافته به 40 میلیون نفر سهامدار، قابل توجه 
اس��ت. البته ظاهرا در این خصوص سازوکار پیش بینی شده در قالب 
صندوق قابل معامله س��هام عدالت و ح��ذف ارکان قبلی نوید بخش 
مدیریت حرفه ای تر س��هام عدالت که طی 12 س��ال گذشته در قالب 

شرکت های سرمایه گذاری استانی مدیریت شده اند، خواهد بود. 
باید در نظر داشت که توسعه زیرساخت های معاملاتی برای صدور 
کد س��هامداری و انجام معاملات مهم ترین پیش نیاز این طرح است 
که با توجه به مشکلات فعلی هسته مرکزی معاملات، باید تمهیدات 
لازم ص��ورت پذیرد. موضوع حائز اهمیت دیگ��ر نقش بازارگردان ها 
در نقدش��وندگی سهام پس از دوره سه ساله محدودیت فروش است 
که باید در نظر گرفته ش��ود. همچنین از آنجایی که مشمولین سهام 
عدالت افراد از دهک های پایینی هستند و هیچ گونه آشنایی با سهام 
ندارند باید ساز و کار لازم برای پذیرش و معاملات این افراد و اضافه 
کردن کارکردهای صندوق قابل معامله سهام عدالت با هدف کاهش 

معاملات مستقیم خانوارها پیش بینی شود.

محمد مسعود غلامپور
 مدیر تحقیقات 

تأمین سرمایه نوین

مژده ابراهیمی
خبرنگار

امیر تقی خان تجریشی
 مدیرعامل سرمایه گذاری 

توسعه صنعت و تجارت

عرضه س��هام عدالت پس از 1۳ سال در مس��یر عدالت قرار 
گرفت. اساس��ا ی��ک چنین طرحی باید در ابت��دا نهالش در 
بازارس��رمایه کاش��ته و ای  کاش که در قال��ب یک صندوق 
سرمایه گذاری س��اختار سازی می شد. مانند صندوق دائمی 
س��اکنین ایالت آلاسکا )APFC( در آمریکا که مثال خوبی 

برای این کار است.
با توجه به س��اختار س��هامداری طرح مذکور به احتمال زیاد عموم سهامداران 
خواستار فروش سهامشان پس از یک مدت طولانی هستند. در سوی دیگر چنان 
که بورس در یک تعادل فصلی به س��ر می برد، اصطلاحا پول داغ یا نقدینگی روان 
زی��ادی برای تقاضای هیجانی این ش��رکت نیز وجود ندارد، ام��ا مقدمه چینی و 
ابزارهای مالی می توانند در آرام س��ازی توفان عرضه کمک بزرگی به ش��مار آیند. 
ابتدا پیش از عرضه مدیرس��رمایه گذاری لازم است، گزارش فنی بازدهی و ریسک 
این سبد سهام را برای 5 سال گذشته ارائه دهد تا ذهن بازار نسبت به این شرکت 
روشن شود. همچنین لازم است مدیر استراتژی سبد را برای حداقل 2 سال آینده 
مشخص و گزارش کند. از ابزارهای مناسب که می تواند این شرکت را از تهدید به 
فرصت تبدیل کند، ابزار مش��تقه و اوراق تبعی است. عرضه اختیار خرید و اختیار 
فروش این ش��رکت می تواند حاش��یه امنی برای برخی از مدیران حرفه ای بورس 

ایجاد کند و به آنها انگیزه سرمایه گذاری بدهد.

در حال حاضر طبق اعلام سایت سهام عدالت ارزش پرتفوی 
سرمایه گذاری )سبد سهام( سهام عدالت دارای 49 شرکت 
بورسی و غیر بورسی حدود 14۳ هزار میلیارد تومان است 
و تعداد 50میلیون نفر س��هامدار سهام عدالت در کل کشور 

هستند؛ یعنی بطور متوسط ارزش سبد سهام هر نفر 28.5 میلیون تومان است. در 
حال حاضر س��اختار سهام عدالت به صورت شرکت های سرمایه گذاری سهام عدالت 
استانی به عنوان هلدینگ مادر هر استان )۳0شرکت( و شرکت هاي تعاوني عدالت 
شهرس��تانی ) ۳۳7 شرکت( است و مشمولین س��هام عدالت، سهامدار شرکت های 

تعاونی عدالت شهرستانی هستند. 
البت��ه ش��رکت های تعاون��ی عدالت شهرس��تانی ها هم س��هامدار ش��رکت های 
سرمایه گذاری سهام عدالت هر استان بوده و هر شرکت سرمایه گذاری استانی دارای 
پرتفوی سرمایه گذاری)سبد سهام( از شرکت های واگذار شده دولت متناسب با تعداد 
اعضای مشمولین سهام عدالت هست و طبق قانون تجارت فعالیت می کند.باتوجه به 
ساختار فوق، طبق قانون تجارت و مقررات سازمان بورس و اوراق بهادار، در مرحله 
اول تمام ش��رکت های سرمایه گذاری س��هام عدالت استانی )هلدینگ مادر( مطابق 
با دس��تورالعمل پذیرش ش��رکت های س��رمایه گذاری در بورس و فرابورس)مصوب 
هیأت مدیره س��ازمان بورس و اوراق بهادار( باید اقدام ب��ه پذیرش از بورس تهران یا 
فراب��ورس کنند. البته بع��د از فرآیند پذیرش و درج در یک��ی از تابلوهای بورس و 
فرابورس، دارندگان سهام عدالت می توانند سهام خود را به فروش برسانند. با توجه 
به موارد فوق، به نظر می رس��د در حال حاضر فرآیند پذیرش ش��رکت های فوق به 
دلایل )اقس��اطی بودن س��هام واگذار شده، پایین بودن سرمایه ثبتی، سهامی خاص 
بودن ش��رکت های سرمایه گذاری اس��تانی و....( کمی طولانی و زمان بر بوده و بعید 

است که سهام عدالت در سال 1۳98 قابلیت معامله در بازارسرمایه را داشته باشد.

ضرورت هایی برای یک عرضه 

سهامی که قابل معامله
 در بورس نیست 

سجاد امیری 
  مشاور صندوق هاي 
کارگزاری بورسیران

کمال خانزاده
 مدیرعامل کارگزاری ملل پویا

 باید اداره شرکت های مشمول سهام عدالت، به بخش خصوصی واقعی جامه واگذار شود

واگذاری مستقیم میسر نیست
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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.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت بنیادی مناسب 770010000توسعه معادن روی ایران
10و رشد قیمت سهام زیرمجموعه

20رشد سودآوری53008000پالایش نفت اصفهان

20افزایش نرخ فروش و رشد سودآوری45008000سیمان فارس و خوزستان

10افزایش سود بالقوه شركت2400040000داروپخش

ت
مد

د 
بلن

10بهبود صادرات و افزایش فروش شركت18004000ذوب آهن اصفهان

10وضعیت بنیادی مناسب سهم56008000فولاد كاوه جنوب كیش

 م .صنایع و معادن 
 رشد سودآوری شركت های زیرمجموعه 4100070000احیاء سپاهان

10و افزایش نرخ سنگ آهن

 تولیدات پتروشیمي 
10وضعیت بنیادی مناسب سهم1700022000قائد بصیر

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

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 رشد سودآوری26,49635,000پلی پروپیلن جم
10 ارزنده بودن با توجه به p/e شركت و فروش داخلی

 شایعه افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی ها، رشد سودآوری9,54011,000پتروشیمی فجر
15انعقاد قرارداد با شركت های جدید

كشت و صنعت 
شهداب ناب 

خراسان
 رشد تولید و فروش شركت و همچنین آزادسازی صادرات رب 4,3394,800

15به عنوان محصول اصلی شركت

گروه پتروشیمي 
10فروش شركتهای زیرمجموعه غیر بورسی ، سودسازی پتروشیمی ایلام2,2952,800س. ایرانیان 

ت
مد

د  
بلن

توسعه معادن و 
10ارزندگی سهم با توجه به پیش بینی سودآوری سهم در سال 4,4006,90099فلزات

 مالکیت 27 درصدی پتروشیمی گچساران 2,39610,000پتروشیمی ممسنی
10و بهره برداری از این طرح جذاب در انتهای 99

سرمایه گذاری 
 ارزنده بودن سهم با توجه به رشد سودآوری پتروشیمیران 3,0303,500سبحان

10و شایعه فروش زمین بلوار فردوس در ماه های آتی

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

20با درآمد ثابت منطقی به نظر می رسد.

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان 3

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزنام شركت زمانی

درصد از توضیحاتقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15رشد سودآوری6,5007,500گروه صنعتی بارز

15رشد سودآوری18,00022,000پالایش نفت بندرعباس

 سرمایه گذاری نفت و گاز 
20رشد سودآوری 3,0003,500و پتروشیمی تأمین

ت
مد

د 
بلن

15رشد سودآوری20,50025,000سرمایه گذاری دارویی تأمین

20افزایش سرمایه8,3009,500ایران خودرو

15رشد سودآوری4,5005,300فولاد مباركه اصفهان

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک پاسارگاد 6
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 41.65155.000شهركرد

%20فروش های مناسب، داشتن طرح توسعه

35.14245.000معدنی املاح ایران
ثبات فروش مقداری، همبستگی نرخ های فروش 

به دلار نیمایی و ریالی بودن سرفصل های بهای تمام 
شده، داشتن طرح توسعه

15%

داشتن طرح توسعه، موجودی مناسب كالای ساخته 23.22729.000دارویي ره آورد تامین
%15شده، انحصار فروش

ت
مد

د  
بلن

سرمایه گذاری صنایع 
 چشم انداز مثبت سودآوری شركت 13.92816.000شیمیایی ایران

%20در ادامه سال مالی

 تولید محصول GIS 15.33028.000نیروترانس
%10و فروش های مناسب شركت اصلی

 م .صنایع و معادن 
 سودآوری مناسب سنگ آهن احیا 42.24064.000احیاء سپاهان 

%20در سال مالی جاری

افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 گزارش مطیان دوره ای 50006200چادرملو
15و وضعیت بنیادی مناسب

20اصلاح مناسب و وضعیت بنیادی مطلوب645007500پتروشیمی زاگرس

15رشد سودآوری و تجدید ارزیابی21102600بانک پاسارگاد

ت
مد

د 
بلن

صندوق سرمایه گذاری 
1000000پیشگامان سرمایه نوآفرین

بازدهی 
مناسب 
ماهانه

20وضعیت مطلوب سرمایه گذاری

20رشد سودآوری3220045000پالایش نفت تبریز

10رشد سودآوری2520033500دارویی رازک

سبد پیشنهادی شرکت مشاوره سرمایه گذاری فاینتک 4

سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری سهم آشنا  1

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری صنعت و معدن 5

معرفی صندوق

رف��اه  بان��ک  کارگ��زاری  ش��رکت 
کارگ��ران از آذرم��اه 1384 فعالیت 
رس��می خ��ودش را تح��ت نظارت 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار تهران 
آغاز کرد و در حال حاضر با مدیریت 
سه صندوق سرمایه گذاری مشترک، 
مشغول رقابت با سایر صندوق داران 
اس��ت. در ادامه م��روری بر عملکرد 

آن ها خواهیم داشت.

 افزایش خالص ارزش دارایی ها
صندوق گنجینه رفاه: نخستین تجربه  صندوق داری 
رفاه به س��ال 1389 و تاسیس صندوق سهامی گنجینه 
رفاه برمی گردد. این صندوق که اکنون نزدیک به 3 هزار 
و 500 روز از عم��رش می گذرد، با اختصاص 95 درصد 
از دارایی هایش به بازار س��هام و تمرک��ز بر روی صنایع 
»فلزات اساس��ی«، »فرآورده های نفتی، کک و س��وخت 
هس��ته ای« و »ماشین آلات و دس��تگاه های برقی« 117 
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کسب کرد. 
همچنین مطابق با آخرین اطلاعات س��امانه  رسام، در 
جایگاه پربازده ترین صندوق س��هامی س��ال گذشته قرار 
گرفته اس��ت. خالص ارزش دارایی ه��ای این صندوق با 
رش��دی 137 درصدی در یک سال گذشته، امروز در مرز 

600 میلیارد ریال قرار دارد.

رتبه  سوم پربازده ترین صندوق های سهامی
صندوق بانک توسعه تعاون: خردادماه 1391 دومین 
صندوق سهامی این کارگزاری فعالیت خودش را آغاز کرد. 
خالص ارزش دارایی های این صندوق در یک سال گذشته 
با رشدی 208 درصدی به 542 میلیارد ریال رسیده است. 
پرتفوی و استراتژی های سرمایه گذاری این صندوق بسیار 
ش��بیه به دیگر صندوق سهامی کارگزاری رفاه است و راز 
این اتفاق، حضور تیم مدیریتی یکسان در این دو صندوق 
است. سهم بازار سهام از پرتفوی صندوق 95 درصد است 
که در این بین، صندوق بیش��ترین س��رمایه گذاری را در 
گروه »فلزات اساس��ی« داش��ت. این صندوق نیز با کسب 
105 درصد بازدهی در یک سال اخیر بازدهی قابل  قبولی 
داشته و در رتبه  س��وم پربازده ترین صندوق های سهامی 

یک سال گذشته ایستاده است. 

کسب بازدهی مطلوب 
صندوق نگین رفاه: صندوق بادرآمد ثابت »نگین رفاه« 
در راس��تای جذب س��رمایه گذاران محتاط 7 سال گذشته 
آغاز به کار کرد. خال��ص ارزش دارایی های این صندوق، با 
رش��دی 32 در یک سال گذش��ته، در مرز 50 هزار میلیارد 
ریال نوس��ان دارد. گروه »فلزات اساس��ی« هم��واره مورد 
اعتمادترین صنعت نزد مدیران این صندوق بوده است.  البته 
ماهیت احتیاطی صندوق های بادرآمد ثابت موجب ش��ده 
تا تنها 8 درصد س��رمایه  این صندوق به این گروه و س��ایر 
صنایع بورس��ی اختصاص یابد و باقی در قالب سپره بانکی 
و اوراق بدهی مس��تعد سرمایه گذاری شود. این صندوق در 
یک سال اخیر 21/3 درصد بازدهی عملیاتی ساخته که این 
نرخ نس��بت به عملکرد سایر صندوق های بادرآمد ثابت، نه 

ضعیف و نه عالی، بلکه خوب ارزیابی می شود.

معرفی کتاب
صفرتاصد سرمایه گذاری در بورس

کت��اب »صفر تا ص��د س��رمایه گذاری در بورس« 
به تالیف حجت بهادری و نس��یم کردستانی، توسط 

انتشارات دیباگران به چاپ چهارم رسید. 
در دنیای کنون��ی، بورس به عنوان یک نهاد مالی 
متش��کل، خود انتظ��ام و رس��می، مهم ترین متولی 
جذب و س��امان دادن صحیح منابع مال��ی مورد نیاز 
فعالیت های مولد اقتصادی اس��ت ک��ه با جمع آوری 
نقدینگی جامعه و فراهم آوردن زمینه خرید و فروش 
سهام شرکت ها، باعث به حرکت درآوردن چرخ های 
صنعت کشور می شود. با وجود این که پنج دهه از عمر 
بورس اوراق بهادار تهران می گذرد، هنوز این نهاد مهم 
بازارسرمایه برای بسیاری از مردم کشورمان ناشناخته 
بوده و این در حالی اس��ت ک��ه از پیدایش بورس در 
جهان، بیش از سه قرن می گذرد. در فصل هایی از این 
کتاب به موارد ذیل اش��اره شده است: انواع نهادهای 
مالی، انواع بازارهای مالی، انواع اوراق بهادار، ریسک و 
ب��ازده، وظایف کارگ��زاران، روش های خرید و فروش 
سهام، عرضه اولیه سهام، افزایش سرمایه، صورت های 

مالی، نسبت های مالی و....

صندوق های رفاه رکورددار بازدهی

سواد مالی

شفافیت

صندوق ه��ای تح��ت مدیریت 
کارگ��زاری بانک رف��اه کارگران 
و  تحلی��ل  تی��م  توس��ط 
از  متش��کل  س��رمایه گذاری 
از  ک��رده  تحصی��ل  جوان��ان 
دانش��گاه های برتر کشور اداره 
می ش��وند که با ترکیب دانش 
و مه��ارت توانس��ته اند بازدهی 

مناسبی را برای سرمایه گذاران محقق کنند. 
کارگ��زاری بانک رفاه کارگران ب��ا ارائه دو صندوق 
سهامی و یک صندوق با درآمد ثابت توانسته نیاز بخش 
عظیمی از مشتریان را پاسخ دهد؛ همچنین قابل ذکر 
است که سود سالانه صندوق نگین رفاه به صورت سالانه 
روزشمار هم اکنون بیش از 30 درصد است، اما به دلیل 
رعایت محدودیت های بانک مرکزی مبنی بر تقس��یم 
س��ود 20 درصدی، تنها 20 درصد از این سود تقسیم 
و مابق��ی در صندوق باقی می ماند ت��ا در زمان ابطال 
واحدهای سرمایه گذاران توسط سرمایه گذاران به آنان 
پرداخت ش��ود. البته باتوجه به سود مناسب پرداختی 
از س��وی صندوق نگین رفاه و استقبال سرمایه گذاران 
س��قف س��رمایه گذاری در این صندوق تکمیل ش��د. 
همچنین مطابق آن با درخواس��ت کارگ��زاری بانک 
رفاه کارگران و تایید سازمان بورس و اوراق بهادار سقف 
س��رمایه گذاری این صندوق از 50،000،000 واحد به 

60،000،000 واحد افزایش یافت. 

تحقق بازدهی های مطلوب
کانال برتر

می توان شاهد افت قیمت ها بود
در سال های گذشته شاهد آن بودیم که قبل از رشد 
ب��ازار و در ش��رایط رکودی، خالص خرید اش��خاص 
حقوق��ی مثبت ب��ود البته پس از رش��د و در انتهای 
مس��یر صعود، خالص خرید اش��خاص حقیقی مثبت 
ش��ده و این موضوع همراه با افزایش ارزش معاملات 

اتفاق افتاده است. 
اگرچه در مقاطع مختلف این موضوع را می ش��ود 
دید،  اما در ش��رایط فعلی که ارزش معاملات نس��بت 
به دوره های گذش��ته افزایش یافته اس��ت و همچنان 
خالص خرید حقیقی ها مثبت نش��ان داده می ش��ود، 
باید دید توان خریداران حقیقی که به دلیل س��رازیر 
ش��دن وجوه س��طح جامعه به بازارس��رمایه است، تا 
چه ح��دی توان مقابل��ه با عرضه اش��خاص حقوقی 
را دارن��د. بنابراین ش��رایط بازار را ش��کننده خواهد 
کرد؛ به ط��وری که توان مقابله ب��ا عرضه حقوقی ها 
 را نخواهند داش��ت و در این صورت می توان ش��اهد 

افت قیمت ها بود.
@EcoReportsvmp

واکاوی شاخص های عملکردی بازار
به نظر می رس��د این س��وال که »شاخص چه روندی 
خواهد داشت؟« س��وال این روزهای هیجانی بورس 
هست. البته هیجان در تمام بازارهای مالی امکان رخ 
دادن دارد، ولی آنچه در ش��رایط هیجانی بازار بیش 
از هرچی��زی اذیت کننده اس��ت، این اس��ت که ذات 
رفتاره��ای هیجانی این گونه بوده ک��ه پیش بینی را 

سخت و همراه با خطای زیاد می کند.
اگر بخواهیم بورس را مثل یک سهم بررسی کنیم، 
باید بگوییم P/Eتحلیلی بورس ایران عدد 6 هس��ت، 
اما ش��ما باید ای��ن را در نظر بگیری��د در قیمتی که 
فعالان بازار به بورس داده اند، شرکت هایی هم وجود 
دارن��د که اصلا س��ود ندارند، حتی زیانده هس��تند؛ 
همین طور ش��رکت ها دارایی های غیرعملیاتی دارند 

که آنها هم قیمت خوردند. 
یعنی عدد P/E 6 در واقع هم به س��ود شرکت ها 
داده ش��ده و هم دارایی ه��ای غیرعملیاتی کل بورس 
را لحاظ کرده؛ یعنی P/Eکه بازار به س��ود شرکت ها 
داده، عددی کم تر از 6 اس��ت و بخشی از این عدد 6 
در واقع ارزش��ی هست که فعالان بازار به دارایی های 
غیرعملیات��ی و ش��رکت های زیان ده و... داده اس��ت. 
بنابراین عدد 6 به عنوان P/Eبورس تهران که انتظار 
داریم رشد سودآوریش هر سال حداقل به اندازه تورم 

باشه اصلا عدد بزرگی نیست.
خلاصه این که بازارسرمایه حباب ندارد، اما واضح 
اس��ت صنایع کوچک که س��ود چندانی ه��م ندارند، 
ولی به بهانه هایی چندین برابر ش��اخص رشد کردن 
دارای حباب هستند. همچنین به نظر می آید شاخص 
حوالی 300 هزار واحد ب��رای بورس ما عدد منطقی 
است، البته این عدد را باید تا زمان بررسی بودجه کل 

کشور برای سال 99 در نظر گرفت.
@tahlilbezabansade
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34089530259111710710347گنجینه رفاهسهامی

272295203542105959135بانک توسعه تعاونسهامی

48.7-259784544349,74021.311.37.3نگین رفاهبا درآمد ثابت

صندوق های شركت كارگزاری بانک رفاه

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

مدیریت صنعت شوینده 
ت.ص.بهشهر 

   
15عملکرد مناسب و پایداری درآمدها16,000 11,700 

   پاكسان  
15سودآوری سرمایه گذاری ها16,300 12,300 

   شیرپاستوریزه پگاه خراسان  
15عملکرد مناسب و پایداری درآمدها25,000 18,850 

20ارزش بالای سرمایه گذاری ها نسبت به قیمت 2,000    1,470 سرمایه گذاری رنا 

ت
مد

د 
بلن

      مخابرات ایران
15ارزش بالای سرمایه گذاری ها5,300 3,700 

      گروه مپنا
20سودآوری سرمایه گذاری ها13,500 9,200 

محمدرضا بیک زاده
مدیرسرمایه گذاری 
کارگزاری بانک رفاه

رشد ارزش پول در گرو سرمایه گذاری 
سال هاس��ت ب��ا »ت��ورم«، ج��زو ج��دا نش��دنی اقتصاد کش��ور، 
زندگ��ی می کنیم. افزایش ه��ای  پی درپی قیمت، خب��ری بد برای 
مصرف کنندگان به ویژه اقش��ار با درآمد متوس��ط و پایین جامعه 

به شمار می آید. اقش��اری که در تأمین مخارج روزانه 
خود با چالش های فراوانی مواجه اند و پس از هر بار 

افزایش قیمت، این چالش ها ش��کل جدی تری به 
خود می گیرند. 

از س��وی دیگر، حقوق و دستمزدها به میزان و 
س��رعت کم تری نس��بت به تورم، افزایش می یابد که نتیجه آن کاهش 
قدرت خرید اش��خاص اس��ت. آنچه بر فش��ار ش��رایط به وج��ود آمده 
می افزاید، این اس��ت که بیشتر مردم نمی دانند در این موقعیت چه باید 

انج��ام دهند. نتیجه این موقعیت، افزایش فش��ارهای روحی و روانی بر آن ها و 
خانواده های ش��ان است. در چنین ش��رایطی، معمولا عموم مردم تدابیر زیر را 

در پیش می گیرند.
  از حج��م خریدهایی که انجام می دادن��د، می کاهند یا از محصولات با 
کیفیت پایین تری اس��تفاده می کنند، در نتیجه، س��طح کیفی زندگی شان 

کاهش می یابد.
از پس ان��داز مح��دودی ک��ه   
احتمالا دارند، خرج کرده یا سراغ 
بده��ی می روند، تا س��طح کیفی 
زندگ��ی خود را به ص��ورت قبل 

حفظ کنند.
 ام��ا ب��ا در نظ��ر گرفت��ن 

ش��رایط توصیف شده، نیاز به اس��تفاده از راهکار جدی تری احس��اس می شود که آن، 
»س��رمایه گذاری« است. زیرا در اولین گام، به حفظ ارزش پول کمک می کند و سپس، 
موجب رش��د آن می ش��ود. با این وجود، عموم م��ردم، در خصوص س��رمایه گذاری یا 
اطلاعات��ی ندارند یا میزان اطلاعات ش��ان به اندازه ای 
نیست که آن ها را قادر به انجام اقدامات عملی 
در این حوزه کند. اینجاس��ت که آش��نایی 
ب��ا حوزه ه��ای گوناگ��ون س��رمایه گذاری 
 اهمی��ت می یاب��د. همچنین م��وارد ذیل 

قابل تامل است. 
 در طول هفته، حتما زمانی را به مطالعه در 

حوزه سرمایه گذاری اختصاص دهید.
 همواره یکی از س��رفصل های بودجه بندی ماهانه 
خود را به »س��رمایه گذاری« اختص��اص دهید، هر چند 

مبلغ آن کم باشد. 
 از طریق سرمایه گذاری، ارزش صندوق اضطراری تان 

را در شرایط تورمی حفظ کنید.
 اگر در ش��رایط تورمی، پس ان��دازی دارید، از یک یا 
چند حوزه س��رمایه گذاری برای حفظ ارزش و رش��د آن 

استفاده کنید.
 ه��ر چه س��رمایه گذاری را زودتر آغ��از کنید، انتظار 

می رود در آینده وضعیت مالی بهتری داشته باشید.

کوثر اخوان
کارشناس آکادمی 

هوش مالی

سجاد یزدانی
کارشناس 

سامانه رسام 
 )اطلاعات مالی پارت(
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