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 حلول ماه مبارک رمضان، ماه میهمانی خدا 
را تبریک عرض می نماییم

سرمقاله
دگرگون شدن بنیادین 

 چهره اقتصاد ایران
به نظ��ر مي رس��د در ماه هاي 
اخي��ر با فاصل��ه گرفتن دولت 
از درآمده��اي نفتي و گرايش 
بيش��تر به پايه ه��اي درآمدي 
س��الم تر، همچنين در شرايط 

كروناي��ي، بحران هاي موج��ود قبلي و تحريم ها  
چند گرايش بسيار معني دار و تاريخي در عمليات 
تأمي��ن مالي دولت در حال رخ دادن اس��ت كه 
 كام��ا از دو نظر قابل تامل و تحس��ين برانگيز 
به نظر می آيد. ابتدا، تنوع بيش��تر در رويه هاي 
دولت در عقانيت بيش��تر در روش هاي تأمين 
مالي و ديگر س��رعت بيش��تر در اين كار است. 
واقعيت اين است كه اقداماتي از اين دست حتي 

كم سابقه هم نيستند... 
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 مصوبات کلیدی شورای عالی کانون بانک ها
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با مجلس اقتصادی

صفحه 14

وزیر اسبق اقتصاد تأکید کرد:

»سمات« رانت خواری در اعطای کدبورسی را پایان دهد
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صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله  رونق می گیرند؟ 

  غول ها در
چراغ جادوی بورس

یادداشت
 سخنی با رئیس جدید 

 سازمان بورس و اوراق بهادار
پس از گذش��ت بي��ش از يک 
دهه از تصويب قانون بازار اوراق 
به��ادار و همزمان ب��ا انتخاب 
رئيس جديد س��ازمان بورس 
و اوراق به��ادار، ش��اهد م��وج 

جديدی از انتظارات و خواسته های فعالان بازار 
سرمايه از ايشان هستيم كه در قالب مصاحبه يا 
يادداشت در رس��انه ها منتشر می شود و گاه در 
جلسات حضوری، به اطاع وی می رسد. نوشتار 
حاضر هم با همين هدف تهيه شده، اما به جای 
پرداختن به موضوعات كان به موضوعات درون 

صنعت اوراق بهادار می پردازد...
صفحه9

 علی سنگینیان

جهش معاملات برای 20 هزار میلیاردی شدن

بازارهای مالی جهان چشم اندازی قابل تامل خواهند داشت

مسیر صعود فلز زرد، بسیار هموار
يکی از بخش هايی كه تحت تاثير شيوع ويروس 
كرونا با نوس��ان های زيادی روبه رو ش��د، بازار 
كاموديتی ه��ا از جمله فلزات گرانبها بود. البته 
در ش��رايط بحرانی و بروز تنش های اقتصادی 
وغيره، طا به يک��ی از كالاهای قابل توجه در 

بازار های مالی تبديل می ش��ود. برای بررس��ی ابعاد اين موضوع و 
مس��ائل پيرامون آن، نظرات ميثم رادپور، كارشناس بازار ارز را در 

صفحه 6گفت وگوی زنده صدای بورس جويا شديم...

 هفته نامه بورس را از مهمانداران 

 ماهان، کاسپین، تابان، کیش ایر 

و ایران ایر تور بخواهید

افزایش بیکاری و تورم
بحران های پساکرونا 
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بورس اخبار
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اخبار هفته
تصمیمات حمایت اقتصادی لغو نشود

رئی��س اتاق ایران با ارس��ال نامه ای به معاون اول 
رئیس جمهور از او خواس��ت تدابیری اتخاذ شود 
که اجرای تسهیلات و تمهیدات اقتصادی مربوط 
به دوره ش��یوع کرونا موجب لغو دیگر تصمیمات 

حمایتی مربوط به شرایط معمول شود.
غلامحسین شافعی اعلام کرد: پیرو تصمیم ستاد 
ملی مبارزه با کرونا مبنی بر معرفی ده رسته شغلی 
آسیب دیده و در نظر گرفتن برخی تسهیلات بیمه ای و مالیاتی برای ایشان، 
سازمان تأمین اجتماعی ضمن ابلاغ مصوبه »امهال حق بیمه سهم کارفرمایی 
مربوط به فهرست اسفند ماه ۱۳۹۸، فروردین ۱۳۹۹ و بعد« به شعب سازمان، 
اقدام به لغو تمامی مجوزها و تسهیلات در نظر گرفته شده توسط نهادهایی 
همچون س��تادهای تسهیل و رفع موانع تولید، شورای تأمین کارگری، ستاد 
فرماندهی اقتصاد مقاومتی و در خصوص سایر فعالیت های خارجی از فهرست 
ده رس��ته شغل عنوان شده است. این اقدام سازمان تأمین اجتماعی موجب 
عمیق شدن بحران و باعث بیکاری حجم زیادی از کارگران و تعطیلی صنایع 

در سالی خواهد شد که تحت عنوان »جهش تولید« نامگذاری شده است.

قیمت گذاری جدید خودرو در ستاد تنظیم بازار
دس��تورالعمل قیمت گ��ذاری خودرو به س��تاد 
تنظیم بازار ارس��ال ش��ده اس��ت و قرار است با 
برگزاری ی��ک کارگروه ویژه ب��ا حضور تعدادی 
از اعضای س��تاد تنظیم گزارش��ات بررسی و در 

نهایت تصمیم گیری ها اتخاذ شود.
رئیس ش��ورای رقابت با اش��اره به وضعیت بازار 
خ��ودرو و تعیین قیمتهای جدید در س��ال ۹۹ 
اظهارداش��ت: در جلسه اخیر ستاد تنظیم بازار اختلاف نظرهای بسیاری 
در مورد تعیین قیمت خودرو مطرح شد که در نهایت قرار شد با برگزاری 
یک کارگروه و حضور محدودتر اعضا این موضوع بررسی و در نهایت نتایج 
به ستاد تنظیم بازار ارائه شود.رضا شیوا با بیان اینکه چندی پیش اعلام 
ش��د که دستورالعمل خود را به ستاد تنظیم بازار ارسال کنیم، گفت: در 
حال حاضر ما براس��اس نرخ تورم بخش��ی و هزینه تمام شده محصولات 
 دس��تورالعمل خود را به س��تاد تنظیم ب��ازار ارائه کرده ای��م اما به نظر

 می رس��د ستاد تمایلی به اجرای دس��تورالعمل نداشته و در نهایت خود 
می خواهد تصمیم گیری نهایی را درباره قیمت خودرو انجام دهد. 

 آخرین مهلت بازگشت ارز حاصل از صادرات 
ش��یوه رفع تعهد ارزی س��ال ۹۹ هنوز تعیین 
تکلیف نش��ده اس��ت، اما پس از بررس��ی های  
لازم به زودی اعلام خواهد ش��د.تیر ماه امسال 
آخرین مهلت بازگش��ت ارز حاصل از صادرات 

سال ۹۸ است.
رئیس کل سازمان توس��عه تجارت ایران تصریح 
کرد : در خصوص رفع تعهدات ارزی س��ال ۱۳۹۹ 
تصمیم گی��ری در کمیته ماده 2 با حضور وزرای عضو و رئیس کل س��ازمان 
توسعه تجارت ایران انجام خواهد شد.حمید زادبوم گفت: جلسات متعددی در 
این باره با نظر اتاق بازرگانی ایران، کنفدراسیون صادرات ایران، سازمان برنامه و 
بودجه، گمرک و بانک مرکزی انجام شده است. همچنین هفته گذشته جمع 
بندی این نظرات توس��ط قائم مقام وزیر صنعت، معدن و تجارت در نامه ای 
به رئیس کل بانک مرکزی اعلام ش��ده است.آخرین مهلت برای بازگشت ارز 
صادرات س��ال ۹۸آخر تیرماه امسال است.  وی افزود :در این تاریخ دفاتر امور 
مالیاتی بس��ته می شود و امکان اس��تردادمالیات بر ارزش افزوده آن دسته از 

صادرکنندگانی که ارز خود را به کشور بازنگردانده اند، وجود نخواهد داشت. 

 

 اولین گام در پرداخت سود سهام از سجام 
در نخس��تین ماه سال ۹۹سود سهام 2 شرکت از 
طریق سامانه جامع توزیع سود با استخراج اطلاعات 

سهامداران حقیقی از سامانه سجام پرداخت شد.
سود سهام تأمین سرمایه امید با بیش از ۱0هزار 
س��هامدار حقیقی و پرداخت الکترونیک سامان 
کی��ش با بی��ش از ۱۱ هزار س��هامدار حقیقی 
از طریق س��امانه جامع توزیع س��ود با دریافت 
اطلاعات از س��امانه جامع اطلاعات مش��تریان )سجام( در روزهای 25 و 
26 فروردین ۹۹ پرداخت ش��د.بر اس��اس این گزارش، یکی از مهم ترین 
خدمات ارائه شده از درگاه سجام، پرداخت سود سهامداران بدون نیاز به 
مراجعه س��رمایه گذاران به شعب بانک ها خواهد بود. در واقع پیش از این 
توزیع س��ود سهامداران شرکت ها به صورت دستی با هزینه و زمان بسیار 
زیاد انجام می شد. همچنین سامانه جامع توزیع سود این قابلیت را دارد 
که عایدی س��هامداران شامل سود سهام شرکت ها، سود در مقاطع و در 
سررسیدهای مختلف، وجوه حاصل از سررسید اسناد خزانه و حتی وجوه 

حاصل از معاملات را به صورت متمرکز به حساب آنها واریز کند.

ش��اخص کل هفته گذشته با قدرت از 
م��رز 700 ه��زار واحد عب��ور کرد و به 
سطح 74۱ هزار واحد رسید و با تثبیت در بالای سطح هفتصد 
هزار به لحاظ تکنیکال راه را برای هفت رقمی ش��دن باز کرد. 
متوس��ط حجم معاملات بورس و فرابورس روزانه از سطح ۱0 
هزار میلیارد تومان عبور کرده است که به معنای درآمد روزانه 
بی��ش از 50 میلیارد تومانی مالیات برای دولت اس��ت، رقمی 
که در صورت تداوم تا پایان س��ال می تواند به س��طح 20 هزار 

میلیارد تومان برسد.
از س��وی دیگر، ش��اهد صف طولانی در دفاتر پیشخوان دولت 

برای احراز هویت س��جام هس��تیم که به نظر می رسد در شرایط 
فعلی و با توجه به تقاضای ش��دید ورود س��رمایه به بورس، رویه فعلی نیازمند اصلاح است. از 

سوی دیگر، در بازارهای موازی اخبار خوبی در خصوص بورس به گوش می رسد. 
امکان بهبود عملکرد بانک های بورسی

گفته می شود برخی از مردم در حال فروش ارز و سکه برای ورود پول آن به بورس هستند و 
همچنین نرخ س��ود بانکی با ۳درصد به ۱5درصد رسید. این موضوع جذابیت بازار سرمایه را 
به عنوان یک بازار موازی بیشتر خواهد کرد. همچنین هزینه پول در بانک ها را کاهش خواهد 
داد که منجر به بهبود عملکرد بانک های بورس��ی خواهد ش��د. اما در بازار بورس P/E رکورد 
شکنی کرده و ۱4 واحد شده است که اکنون فاصله بیش از دو برابری از متوسط گرفته و در 

سطح برخی بازارهای توسعه یافته است. 
 "وتجارت و وبصادر" در صف خرید میلیاردی

در گروه بانکی شاهد صف خرید سنگین در نمادهای وتجارت، وبصادر و وبملت بودیم. وتجارت 
و وبصادر با قدرت از سطح ۱00 تومان عبور کردند و همچنان با صف خرید میلیاردی روبرو 
هستند. البته در این خصوص ، عرضه های سنگین دولت ،صبا 
تأمی��ن و صندوق بازارگردانی نیز نتوانس��ته در مقابل صف ها 

کاری از پیش برد.
پتانسیل قابل توجه برای سودآوری

در گروه پتروش��یمی، با وجود سقوط قیمت های جهانی طی 
ماه گذشته و ثبات و حتی کاهش اندک قیمت دلار، این گروه 
در بازار س��رمایه ایران با رشد روبرو شدند. در این میان اقبال 
به پتروش��یمی های اوره ساز به دلیل عدم کاهش قیمت اوره، 
بیش از پیش بوده اس��ت. شپدیس در 6 ماهه با فروش خوب 
از موجودی توانست ۳40 تومان به ازای هر سهم محقق سازد 
که تقریبا دو برابر دوره مش��ابه س��ال گذش��ته است. در نماد 
کرماش��ا با وجود صف و رشد قابل توجه قیمت، شاهد عرضه 
خاصی نیستیم. برخی از شرکت های این گروه مانند جم پیلن 
و ش��بصیر با کاهش ش��دید مواد اولیه و ثبات نس��بی قیمت 

فروش، پتانسیل قابل توجهی برای سودآوری دارند. 

آماج عرضه های پالایش
ام��ا گروه پالایش��ی آم��اج عرضه های پالای��ش و پخش بود. 
لیدر این روزهای گروه پالایش��ی ازآن ش��رکت پالایش نفت 
بندرعباس ش��د. در میانه هفته و پس از منفی شدن قرارداد 
آت��ی نفت WTI تحویل ماه می ب��ه دلیل عدم امکان تحویل 
نفت توس��ط خریداران، گروه پالایش��ی تغییر مس��یر داد. با 
وجود تداوم تشکیل صف در نماد شبندر، در سایر نمادها، در 
پایان هفته ش��اهد کاهش قیمت بودیم. در این گروه، شبندر 
در شفاف س��ازی خود خب��ر از کاهش کرک اس��پرد و حتی 

منفی شدن آن داده است.
موجی از توقف ها

اما هفته گذش��ته موجی از توقف ها به دلیل رش��د های 20 و 
50درصد را داش��تیم. ابر شرکت هایی به دلیل رشد 50درصد 

ملزم به برگزاری کنفرانس اطلاع رس��انی ش��دند که تصور آن 
نیز پیش��تر دش��وار بود. ش��رکت هایی مانند حکشتی، وغدیر، 
پارس��ان و وپاسار در کنار ده ها ش��رکت دیگر، بسته شدند. از 
سوی دیگر، سلیقه و عدم رعایت عدالت در بازگشایی نمادها یا 

صف نشینی های پیش گشایش به اوج خود رسید.
ضرورت آزادسازی دامنه نوسان

 همچنین ابطال بازگش��ایی ف��ارس و کگهر و خریدهای بیش 
از حداکثر حجم س��فارش در نمادهایی مانند وش��هر نش��ان 
دهنده ایرادات در رویه فعلی بازگش��ایی و صف نشینی بود که 
با وجود اصلاحات انجام شده، همچنان چالش برانگیز است. به 
نظر راهکار آن آزادس��ازی دامنه نوس��ان یا کوپنی سازی و محدودیت در قرارگیری موقعیت 
برای دوره زمانی مش��خص برای خریداران قبلی است، زیرا این سامانه بایستی براساس قانون 
احتم��الات کار کند و وقوع چنین احتمالاتی در بس��یاری از م��وارد کمتر از یک در چند ده 

میلیون است، اما به تواتر در بازار دیده می شود. 
رشد گروه خودرویی

گروه خودرویی نیز در غیاب خساپا و خودرو با رشد روبرو شدند. شرکت های سرمایه گذاری 
این گروه نیز با صف خرید به پیشواز بازگشایی خودرو رفتند. اما هنوز خبری از ثبت افزایش 
س��رمایه نیست و به دلیل افزایش س��رمایه بیش از 200درصد امکان بازگشایی قبل از ثبت 

افزایش سرمایه وجود ندارد.
اقبال برای سهامداران خارج از بورس 

دولت در ادامه تلاش برای رونق بورس است و رئیس جمهور از عرضه اولیه شستا تقدیر کرده 
اس��ت و خرید بیش از 2 میلیون س��هامدار را موفقیت دولت اعلام کرد. از سوی دیگر، شاهد 
موج گسترده ورود شرکت های دولتی هستیم که رئیس جمهوری نیز بر آن تاکید کردند. در 
 ETF این رقابت ورود، بنیاد مستضعفان نیز خبر از پذیرش ۱6 شرکت جدید داده است. اما
دولت در حال نهایی ش��دن است. اساس��نامه و امیدنامه آن ابلاغ شده است و به نظر تا نیمه 
اردیبهشت با کد ملی به متقاضیان عرضه خواهد شد. این موضوع بیش از آنکه منجر به عرضه 
سهامداران برای خرید در بورس شود، سبب اقبال افراد خارج از بورس برای خرید سهام شده 

و در عین حال، سهام های این صندوق ها به سرعت در حال رشد هستند.
اجازه افزایش قیمت گروه دارویی

در میان اخبار و عملکرد ش��رکت ها، کاس��پین خبر از توقف داروی رانیتیدین داد، دارویی که 
پیش��تر به دلیل سرطان زایی فروش آن متوقف ش��ده بود. در گروه دارویی با توجه به کاهش 
ارز تخصیص��ی ب��رای واردات مواد اولیه دارویی، اجازه افزایش قیمت به ش��رکت های دارویی 

تسهیل شد. 
واگذاری مجدد »فروی«

فملی نیز فروش کاتد خود را در سطح 70 میلیون تومان انجام داده است که بیش از 20درصد 
بیش از مدت مشابه سال گذشته است. وبانک برنامه واگذاری زپارس،سیدکو و وبشهر را شفاف 
س��ازی کرد. فاس��مین خبر برنامه شرکت برای رشد ۱5درصد تولید شمش در سال ۱۳۹۹ و 
تولید محصولات سولفوره داده است. در نماد کاما شاهد واگذاری مجدد شرکت فروی بودیم 
و س��ود فروش آن به 500 تومان به ازای هر سهم رسید. شرکت فروی نیز سود ۱۹5 تومانی 

در سال مالی ۱۳۹۸ محقق ساخت. 
راه اندازی پروژه های »جم« در سال جاری

ومعادن نیز در ش��فاف سازی مجدد خود خبر از خرید دو کرسی هیأت مدیره تأمین سرمایه 
تمدن داده اس��ت. بکهنوج خبر از تجدید ارزیابی داده و واتی در مجمع خبر از رفع مشکلات 
حقوقی شرکت پوشش مالک زمین ۸5 هکتاری در انزلی داده است. در کنفرانس اطلاع رسانی 
وصندوق نیز ش��اهد اعلام ارزشگذاری 27 هزار میلیاردی شرکت فولاد اکسین، پذیرش صبا 

فولاد خلیج فارس و راه اندازی پروژه های پتروشیمی جم در سال ۱۳۹۹ بودیم.
تکذیب شایعات توسط "وملی "

 وملی یا همان کفش ملی نیز شایعات در خصوص تجدید ارزیابی را تکذیب کرد. در گزارش های 
فصل زمستان، شاهد جهش مناسب در سود پکویر و غبشهر بودیم و در مقابل سود شرکت های 
گروه شوینده از جمله شپاکسا و شگل با وجود خرید و تقاضای مناسب به دلیل شیوع ویروس 

کرونا نسبت به دوره مشابه سال گذشته، کاهش ۳0درصدی داشته است.

یادداشت
شفاف سازی ابعاد رکودشکنی های بازار   

بازار هفته اول اردیبهش��ت ش��اهد شکس��ته شدن یک رکورد دیگر ش��اخص بود که بر اساس 
تحلیل ها و پیش بینی ها زیاد هم دور از ذهن نبود. این روزها شکس��ته ش��دن پی در پی رکورد 
شاخص شاید برای برخی شگفت آور باشد اما دیگر خیلی برای فعالان بازار هیجان آور نیست 
و هیجانی که در هفته های گذشته با شکستن مقاومت های افسانه ای شاهدش بودیم، کم کم 
جایش را به تردید و این پرس��ش داده اس��ت که در چه زمانی باید منتظر اصلاح یا استراحت 

بازار باشیم و خودرا آماده روزهای آرامتری کنیم؟ 
آنچه که ما در روزهای اول اردیبهش��ت ماه دیدیم همان تداوم ورود نقدینگی است که بورس 
را بهتری��ن س��رپناه برای خود می داند و این مورد جدیدی نیس��ت. اما باید توجه داش��ت که 
ورود نقدینگ��ی ای��ن چند روز تحت تأثیر چند عامل ش��اید اندکی متفاوت باش��د. اول اینکه 
تب ویروس کرونا اندکی کم ش��ده و توجه مردم به س��ایر مس��ائل از جمله اقتصاد نیز جلب ش��ده است. دوم عدم 
جذابیت س��ود بانکی و صندوق های درآمد ثابت اس��ت که کاهش مجدد نرخ سود طی روزهای اخیر موجب حرکت 
نقدینگی حس��اب های بانکی به س��مت بازار است. مسأله سوم کم رونقی مجدد بازارهای موازی طلا و ارز و کاهش 
مقطعی قیمت ها است. نکته دیگر نهفته در عرضه های دولتی است که در کنار رشد شاخص جو مثبت تری را برای 
س��رمایه گذاری عم��وم در بورس فراهم س��اخته و امیدها را به تداوم عرضه ها، حمایت هم��ه جانبه دولت از بازار و 

افزایش بیش از پیش شاخص، تقویت کرده است.
البته نباید از نقش رس��انه ها و ش��بکه های اجتماعی هم در بوجودآمدن این جو مثبت غافل شد. چرا که هر روز ما 
اخبار بس��یاری از بازدهی بورس و ناکامی س��ایر بازارها در جذب سرمایه گذاران می شنویم . این امر طی هفته های 
اخیر شدت بیشتری یافته و سخن از بورس را حتی از افواه مردم و خانواده ها هم می توان شنید. این در حالی است 
که بورس در حال حاضر به نقطه قوت اقتصاد کش��ور تبدیل ش��ده و ما ش��اهد حمایت تمام قد فعالان اقتصادی از 
بازار سرمایه حتی بزرگان بازار پول هستیم. این امر درحالی است که در بعد داخلی با تحریم های اقتصادی، بحران 
کرونا، کاهش رش��د اقتصادی، کاهش قیمت نفت و... روبه رو هس��تیم و در بقیه دنیا هم خبری از رونق بازارها به 

واسطه پاندمی کرونا و تعطیلی کسب و کار ها نیست.
آنچه که در خصوص روند بازار محتمل اس��ت، ادامه رش��د شاخص به واس��طه حمایت دولت و توجه ملت به بازار 
س��رمایه و انبوه نقدینگی س��رگردان و ناامید از سایر بازار هاس��ت. اما گاهی جنس این نقدینگی متفاوت است که 

می تواند اثرات متفاوتی هم روی بازار بگذارد.
ادامه در صفحه 4

 شاهد موج گسترده ورود شرکت های دولتی هستیم

جهش معاملات برای 20 هزار میلیارد ی شدن
حسام بصیری

 کارشناس بازارسرمایه 

 رئیس جدید پژوهشکده پولی
 هفته نام�ه بورس:شاپور 
محمدی، رئیس سابق سازمان 
ب��ورس و اوراق بهادار با حکم 
مرک��زی،  بان��ک  رئی��س کل 
و  پولی  پژوهش��کده  سکاندار 
بانکی بانک مرکزی شد.شاپور 

محمدی، پیش از این ریاس��ت س��ازمان بورس و 
اوراق به��ادار را بر عهده داش��ت که چندی پیش 
از این س��ازمان خداحافظی کرد. پیش از این اکبر 
کمیجانی قائم مقام بانک مرکزی از ۱۳ بهمن ۹۸ 
با حفظ س��مت سرپرست پژوهشکده پولی و بانک 

مرکزی بود.

  ابلاغ دستورالعمل اعمال حق رای الکترونیکی در مجامع
 هفته نامه بورس: محمد علیزاده، مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار 
طی ابلاغیه ای خطاب به کلیه شرکت های ثبت شده نزد سازمان و کلیه حسابرسان معتمد 
سازمان بورس، دستورالعمل نحوه حضور و اعمال حق رای به صورت الکترونیکی در مجامع 
عمومی شرکت های ثبت شده را ابلاغ کرد.این دستورالعمل در تاریخ 7 اسفند سال گذشته 

تصویب شده بود. 
براس��اس این مصوبه مجمع الکترونیکی، مجمعی اس��ت که حضور مشارکت کنندگان 
در آن، توامان به طور فیزیکی و الکترونیکی امکان پذیر بوده و رای به ش��کل الکترونیکی 
ثبت و اعمال می ش��ود. همچنین حس��ن قالیباف رئیس جدید سازمان بورس پیش از این 
و در روز معارفه خود با اشاره به لزوم برگزاری مجامع الکترونیک، تاکید کرد: کرونا امروز 
درس های فراوانی را پیش روی ما گذاشته و نباید اجازه داد مجامع شرکت های بورسی به 
تنفس بخورد. س��رمایه گذاران می توانند برای دریافت دستورالعمل مربوطه به سایت کدال 

http://www.codal.ir مراجعه کنند

تمدید خرید اوراق »کرونا«
 تا پایان اردیبهشت

 هفته نامه ب�ورس: ارزش اس��می هر ورقه 
گواه��ی نیکوکاری "کرونا" ۱000تومان اس��ت و 
م��دت جمع آوری وجوه نیز از 27 اس��فند تا ۳۱ 
فروردین بود که این مهلت تا پایان اردیبهشت ماه 

جاری تمدید شد. 

بر اساس این گزارش، با شیوع گسترش ویروس 
کرونا در اواخر سال پیش، فرابورس ایران با اقدامی 
در جهت تأمین منابع مورد نیاز برای پیشگیری، 
درمان و تحقیق در مورد کرونا از طریق بازار سهام 
به انتشار و عرضه دو نماد کرونا ۱ و 2 پرداخت که 
قرار ب��ود این روند تأمین منابع تا پایان فروردین 
ماه امس��ال ادامه داشته باش��د، اما حالا و بر این 
اس��اس با پایان یافتن این مهلت، فرابورس ایران 

حرکت مذکور را مد نظر قرار داد . در این راس��تا 
دو نماد "کرونا۱" و "کرونا2" بازگشایی شده است 
که در نماد "کرونا۱" اصل و منافع حاصل از مبالغ 
تأمین شده به متقاضی اهدا و جهت امور مذکور 
مصرف می شود. در نماد "کرونا2" نیز مبالغ تأمین 
ش��ده توسط امین س��رمایه گذاری شده و منافع 
حاصل از آن به متقاضی اهدا و جهت امور مذکور 

مصرف می شود.

علی جبل عاملی
 عضو هیأت مدیره 

مشاورسرمایه گذاری 
تأمین سرمایه نوین
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سهام آریاساسول برای بازنشستگان نیروهای مسلح
همزمان با عرضه اولیه س��هام پتروش��یمی آریا 
ساسول در فرابورس، بخشی از سهام این شرکت 

به بازنشستگان نیروهای مسلح واگذار می شود.
محمدرضاگودرزی، رئیس سازمان بازنشستگی 
نیروهای مس��لح، با اش��اره به عرضه س��هام آریا 
ساس��ول و پیش بینی افزایش قیمت این س��هام 
در ب��ورس، گف��ت: در راس��تای توانمندس��ازی 
پیشکسوتان نیروهای مسلح، با هماهنگی های صورت گرفته توسط سازمان 
تأمین اجتماعی نیروهای مسلح، این عرضه برای بازنشستگان نیروهای مسلح 
نیز به صورت اختصاصی انجام می شود . رئیس »سابا« موافقت پیشکسوتان 
برای دریافت این سهام را شرط لازم دانست و افزود: )سابا(، پیامکی با عنوان 
عرضه این سهام برای افرادمذکور ارسال نموده که در صورت تمایل به دریافت 
این س��هام به صورت اقساط یک ساله، باید عدد 1 را به شماره 10009621 
ارس��ال کنند. عدم ارسال پیامک توس��ط متقاضیان نیز، به منزله انصراف از 
دریافت این س��هام خواهد بود.گ��ودرزی از امکان خرید متقاضیان فاقد کد 
بورسی خبر داد و افزود: باهماهنگی معاونت اقتصادی ساتا و سازمان بورس ، 

شرایط دریافت کد بورسی فراهم شد. 

 با توجه به اینکه تخلفاتی در برخی دفاتر پیش��خوان در خصوص 
مراحل س��جامی ش��دن صورت گرفت ودر پ��ی آن واکنش مدیر 
عامل سمات را در پی داشت، برای شفاف سازی ابعاد این موضوع، 
گفت وگویی کوتاه با مژگان صفری مقدم، مدیر پروژه سجام شرکت 

سپرده گذاری مرکزی داشتیم.
***

 در حال حاضر ثبت نام ش�ونده ها در س�امانه سجام چه 
تعداد است؟

تعداد ثبت نام کنندگان در سجام از 4 میلیون و 600 هزار نفر عبور کرده است.

 آماری از تخلفات دفاتر پیشخوان در زمینه احراز هویت 
به دستتان رسیده است؟

بله، در حال حاضر تعداد 123 شکایت از دفاتر پیشخوان دولت در فروردین ماه 
گذشته گزارش شده که به تمامی شکایت رسیدگی شده است. در این خصوص 

تعدادی از دفاتر پیشخوان اخطار کتبی و تعدادی نیز جریمه شده اند.

 امکان بازگرداندن وجه گرفته شده به مردم وجود دارد؟ 
بل��ه تمام مبال��غ اضافی دریافت ش��ده ب��ه مش��تریان پرداخت 
می شود.  همچنین مش��تریان می توانند تخلفات دفاتر پیشخوان 
را به مرکز پاس��خگویی کانون کشوری دفاتر پیشخوان به شماره 
02161912222 و یا شماره 195 سازمان تنظیم مقررات اطلاع 
دهند. این مراکز تخلفات دفاتر پیش��خوان را پیگیری می کنند و 

مبالغ اضافی را به حساب آنها بر می گردانند. 

 ب�ا توجه به ش�رایط کرونای�ی و اجتماع زی�اد در دفاتر 
پیشخوان و به علاوه مشکلاتی نظیر تخلفات این چنینی 
آیا امکان اینکه احراز هویت به طور موقت در این ش�رایط 

به روش دیگری انجام شود وجود دارد؟
بر اس��اس مصوبه هیأت مدیره س��ازمان بورس و اوراق بهادار تهران در حال 
حاضر احراز هویت س��هامداران به صورت فیزیکی و از طریق دفاتر پیشخوان 

دولت و شعب بانک شهر انجام می شود.

بازگرداندن دریافت های اضافی  

۱۶ شرکت بنیاد در مرحله عرضه سهام
 هفته نامه بورس: ارتقای نقدش��وندگی سهام شرکت های گروه بنیاد، 
تسریع در پذیرش شرکت ها در بازار سرمایه، ارتقای شفافیت گزارش دهی، 
هدای��ت منابع بازار س��رمایه به منظور تحقق جهش تولی��د، بهبود کیفیت 
صورت های مالی ش��رکت ها با استفاده از ظرفیت هایی نظیر افزایش سرمایه 
از مح��ل تجدید ارزیابی دارایی ها و تکمیل زنجیره ارزش در بنیاد از رئوس 

برنامه های بنیاد مستضعفان برای حضور در بازار سرمایه است.
تسهیل نقدشوندگی سهام 

سید پرویز فتاح، رئیس بنیاد مستضفعان با اشاره به لزوم بهبود نقدشوندگی 
س��هام ش��رکت های گروه بنیاد از طریق تش��کیل صندوق های بازارگردانی 

گفت: به نهادهای مالی فعال زیرمجموعه بنیاد دس��تور داده شده است، به 
منظور حفظ منافع س��هامداران خرد و برای کم��ک به افزایش کارایی بازار 

سرمایه، نقدشوندگی سهام زیرمجموعه بنیاد را مدنظر قرار دهند.
تجدید ارزیابی دارایی های استهلاک ناپذیر در اولویت

فتاح اظهار داش��ت: از شرکت های گروه بنیاد خواسته شده است تا با اولویت 
تجدی��د ارزیابی دارایی های اس��تهلاک ناپذی��ر و در صورت ل��زوم با ارزیابی 
جنبه های مختلف تجدید ارزیابی برخی دارایی های اس��تهلاک پذیر، نسبت 
به پیشنهاد این موضوع به سهامداران اقدام کنند. فتاح اظهار داشت: در حال 
حاضر 32 ش��رکت بنیاد مس��تضعفان در بورس فعال هستند که دو شرکت 
جنرال مکانیک و دوده صنعتی فام، در س��ال 9۸ عرضه شد و هم اکنون 16 

شرکت دیگر هم در حال پذیرش برای عرضه سهامشان در بورس هستند.

 اس��تقبال باور نکردن��ی م��ردم از ورود به بازار 
سرمایه که از سال گذشته روند صعودی به خود 
گرفت، نه تنها با ش��روع سال جدید که شیوع ویروس کرونا تمامی 
ابعاد زندگی را در کشور ما و در سراسر جهان تحت تاثیر خود قرار 
داده، متوقف نش��د، بلکه افزایش چند برابری نیز داشت .همچنین 
ادامه عرضه های اولیه ورود مردم را به بورس چند برابر افزایش داده 

و روزانه شاهد ثبت نام هزاران نفر در سامانه سجام هستیم.
روند صعودی اخذ کد بورسی

عرضه اولیه شستا در فروردین ماه جاری ، بزرگترین عرضه سهام 
اولی��ه در بورس ایران تا ب��ه امروز بود.عرض��ه عظیمی که درآن 
بیشترین میزان مشارکت در بورس رقم خورد. در روز عرضه اولیه 
شستا 2 میلیون و ۷0 هزار نفر شرکت کردند که تعداد ۸ میلیارد 

سهم با رقم 6 هزار و 400 میلیارد تومان عرضه شد. بیشترین میزان مشارکت در بورس به نوعی 
بیشترین ورود و گرفتن کد بورسی در بورس را هم در پی داشته است.تب و تابی که باعث شده 
در این روزهای کرونایی پیر و جوان، زن و مرد به دنبال راه یافتن به بازار س��رمایه و پش��ت سر 

گذاشتن مراحل گرفتن کد بورسی باشند.

پا پس کشیدن کارگزاران 
ورود نوسهامداران به بورس مستلزم گرفتن کد بورسی است. طبق تعریف شرکت سپرده گذاری 
مرکزی، هر ش��خص اعم از حقیقی و حقوقی برای آن که بتواند در بازار س��رمایه اقدام به معامله 
کند باید دارای کد س��هامداری باش��د. این کد به صورت یکتا و توس��ط شرکت سمات برای هر 
ش��خص صادر می ش��ود.قصه از آن جا شروع شد که در یک سال گذشته کارگزاری ها مکرر اصرار 
به احراز هویت ثبت نام کنندگان کد بورس��ی داشتند که در شرایط عادی خواهان پذیریش این 
مسئولیت بودند تا این وظیفه را برعهده گرفتند، اما درست در اسفند ماه و در زمان جدی شدن 
ش��یوع بیماری کرونا به یکباره از مسئولیتی که اصرار به انجام آن داشتند، پا پس کشیدند و در 

ش��رایطی که بیماری کرونا از یک س��و بیداد می کرد و استقبال 
م��ردم از ورود به بورس به اوج خود رس��یده ب��ود، تا حدودی از 

انجام این کار کنار کشیدند.

تخلفاتی در دفاتر پیشخوان 
این مسئله باعث شد دفاتر پیشخوان نقش پررنگ تری پیدا کنند 
که برخ��ی از این دفاتر نیز در انجام ای��ن وظیفه تخلفاتی انجام 
دادند. در این بین برخی دفاتر پیش��خوان اقدام به گرفتن هزینه 
ت��ا پنج برابر مبلغ تعیین ش��ده کردند و علت ای��ن اقدام را کار 

کردنشان در شرایط سخت شیوع بیماری عنوان می کنند.
سمات وارد عمل شد 

مدی��ر عامل ش��رکت س��پرده گذاری مرک��زی پس از ب��روز این 
تخلف اعلام کرد؛ مش��تریانی که با چنین مواردی در مراجعه به دفاتر پیش��خوان روبه رو شده اند 
می توانند مراتب این تخلف را به مرکز پاس��خگویی کانون کش��وری دفاتر پیش��خوان به ش��ماره 
02161912222 و یا ش��ماره 195 س��ازمان تنظیم مقررات اطلاع دهند. فهیمی تصریح کرد: 
چنانچه دفاتر پیش��خوان دولت برای ارائه خدمات ثبت نام س��جام و احراز هویت جمعاً بیش از 
مبلغ 15 هزار تومان دریافت کرده باشند و این مسئله محرز شود، ضمن اجبار در استرداد مبلغ 
اضافی، امکان ادامه فعالیت در این زمینه را از دست خواهند داد و در صورت عدم جلب رضایت 

متقاضیان، دفاتر خاطی مشمول جرایم مندرج در آیین نامه دفاتر خواهند شد.

هزینه های قانونی 
بر اساس این گزارش، فهرست دفاتر پیشخوان دولت و کارگزاری های منتخب جهت احراز هویت 
بر روی س��ایت س��مات قرار گرفت. در این اعلامیه هزینه احراز هویت در دفاتر پیشخوان دولت 
برای ش��خص اصیل 50.000 ریال و برای نماینده قانونی 100.000 ریال ازس��وی این ش��رکت 

تعیین شد.

»سمات« رانت خواری در اعطای کدبورسی را پایان دهد 

تضییع حقوق نوسهامداران

خبرهای خوب بورسی در هفته های آینده 
در هفته ه��ای گذش��ته قدم خوب��ی در بورس با 
واگذاری ش��رکت های مربوط به س��رمایه گذاری 
تأمین اجتماعی برداشته ش��د که مورد استقبال 

مردم قرار گرفت و تاثیرگذار بود. 
حس��ن روحان��ی، رئی��س جمه��ور با اش��اره 
ب��ه اینک��ه روزه��ا و هفته ه��ای آین��ده ش��اهد 
ق��دم مهم��ی از ط��رف وزارت اقتص��اد خواهیم 
 ب��ود، گف��ت: بر این اس��اس س��هام دولتی به ص��ورت واحده��ای صندوق 
- »ایی تی اف«- شامل بانک های مهم و بیمه های مهم آماده عرضه می شود 
و هرکس می تواند تا س��قف 2 میلیون تومان خری��داری کند و از تخفیفی 
ه��م برخوردار می ش��ود. رئی��س جمهور با اش��اره به اینک��ه در هفته های 
آین��ده ش��اهد خبرهای خوبی در ب��ورس خواهیم بود، اف��زود: با توجه به 
نامگذاری امسال تحت عنوان »جهش تولید«، یکی از راه های تحقق شعار 
امس��ال بازار سرمایه اس��ت. روحانی افزود : این که تورم نقطه به نقطه 19 
درصد و 12 ماهه به 32 درصد رس��ید، نش��انه آن است که باز کاهش تورم 
 داری��م. همچنین از بانک مرکزی می خواهم که تلاش خود را در این زمینه 

ادامه دهد.

دیدگاه
جدی ترین مسائل بازار سهام 

ش��اید اغراق نباشد اگر بگوییم بزرگترین خدمت به بازارسرمایه و بزرگترین حمایت از حقوق عموم  
سهامداران، افزایش هرچه بیشتر شفافیت در بازارسرمایه است. این شفافیت منافع گروه های خاصی 
را به خطر انداخته و موجب حذف رانت می ش��ود و از طرف دیگر اعتماد عمومی مردم برای ماندن 
یا جذب شدن به این بازار را چند برابر می کند. ناگفته نماند که شفافیت بازار طی دو دهه گذشته 
همواره در حال افزایش بوده و جهت گیری به سوی حذف رانت از جمله محورهای اصلی بوده است، 

اما تداوم این مسیر باشتاب بیشتر، انتظار فعالان بازار سرمایه است.
س��ازمان بورس نیازمند گس��ترش حوزه نفوذ و تاثیرگذاری خود در اقتصاد اس��ت و برای تحقق 
اهداف خود باید اهرم های قدرتمندی در اختیار داشته باشد. به طور مثال، در حوزه افزایش شفافیت 
اگر س��ازمان اهرم کافی برای اجبار به افش��ای اطلاعات را نداشته باش��د، عملا بخشی از ماموریت سازمان ناقص خواهد 
ماند. انتظار می رود از فرصت پیش آمده که ش��اهد ورود عموم مردم به بازارس��رمایه هس��تیم نهایت بهره برده شود تا با 
چانه زنی در س��طوح بالا، جایگاه انکارناپذیر بازارسرمایه به رسمیت شناخته شود. این جایگاه می تواند شامل اعمال نظر 
س��ازمان در خصوص سیاست گذاری کلان اقتصادی که شرکت ها را متاثر می کند، باشد. سازمان باید قدرت کافی برای 
جلوگیری اتخاذ تصمیماتی نظیر نرخ خوراک پتروشیمی، نرخ فرآورده های نفتی، بهره مالکانه و... که در گذشته بخشی 
از حقوق س��هامداران را تضییع کرده است، داش��ته باشد.شاید در ظاهر کم اهمیت به نظر برسد، اما مشکلاتی همچون 
ناکارآمدی هس��ته معاملات باید جزو برنامه های اصلی مدیریت جدید س��ازمان قرار گیرد . این که مدیران قبلی باوجود 
تلاش های زیاد نتوانستند این مشکل را حل کنند، نشان از جدی بودن مسئله دارد. بنابراین تأمین زیرساخت های فنی 
برای ورود نقدینگی و رونق هر چه بیش��تر معاملات می تواند جزو خواس��ته های اصلی فعالان بازارس��رمایه باشد.در یک 
دهه اخیر پیش��رفت قابل توجهی در توس��عه ابزارها و نهادهای مالی ش��اهد بوده ایم که البته فاصله همچنان با بازارهای 
توسعه یافته بسیار زیاد است. توسعه نهادهایی نظیر رتبه بندی اعتباری می تواند از اولویت ها باشد که جایگاه با اهمیتی در 
نظام تأمین مالی دارد. همچنین توسعه و عمق بخشی به بازار ابزار مشقته، ترویج تأمین مالی بنگاه ها از بازارسرمایه به 

وسیله بهینه سازی ابزار تأمین مالی می تواند گامی مثبت جهت توسعه بازار سرمایه به شمار می آید .
از آنجاکه در شرایط کنونی میزان قابل توجهی از نقدینگی های سرگردان ،جذب بازارسرمایه شده، حجم معاملات نیز رکورد 
زنی های قابل توجهی داشته و همچنین استقبال مردم برای دریافت کد بورسی روندی صعودی دارد ، نمی توان به سادگی از 
کنار این موارد گذشت . باید سکان دار جدید سازمان بورس در هم اندیشی با صاحبنظران بازار سهام تدابیری را اتخاذ کنند تا 
بتوان از این فرصت استثنایی حداکثر بهره برداری را برای افزایش عمق و توسعه پایداربورس انجام داد . همچنین تحقق این 

دیدگاه می تواند یکی از شاخص های تاثیر گذار در تحقق شعار امسال تحت عنوان»جهش تولید« به شمارآید.

گلشن بابادی
خبرنگار

کاهش بنگاه داری صندوق ذخیره فرهنگیان 
س��ودآوری صندوق ذخیره فرهنگیان در س��ال 
مالی گذشته به بیش از 1.1 هزار میلیارد تومان 
رسید و پیش بینی می شود تا سال 1402 سالانه 
هزار میلیارد تومان به سود صندوق اضافه شود.

مه��دی نیکدل، مدیر عام��ل صندوق ذخیره 
گف��ت: زمین��ه تأمی��ن 361.1 میلی��ارد تومان 
مطالبات سهم دولت اعضای موسسه فراهم شد.

نیکدل درباره استراتژی ورود شرکت های زیرمجموعه به بورس توضیح 
داد: ورود به بورس در اکثر شرکت هایی که این توانمندی را داشته باشند، 
به عنوان یک اصل در راس��تای شفافیت و پرهیز از زمینه های فساد مطرح 
اس��ت. همچنین کاهش هرچه بیشتر بنگاه داری توسط صندوق و ورود به 
حوزه های سرمایه گذاری که اطمینان کافی از سودآوری آنها وجود داشته 
باشد، برنامه های مهمی اس��ت که با جدیت دنبال می کنیم.وی ادامه داد: 
یکی دیگر از مهم ترین تصمیم های صندوق، تش��کیل هلدینگ خدماتی و 
تدوین استراتژی ارائه خدمات است که در این حوزه فعال تر شدن شرکت 
تأمین مس��کن فرهنگیان و ارائه اعتب��ار خرید به فرهنگیان که در مراحل 

پایانی است، بخشی از برنامه های در دست اجرا هستند.

جزئیات عرضه سهام ایدرو و ایمیدرو 
در ص��ورت اخ��ذ مصوب��ه هیأت وزی��ران مراحل 
آماده سازی عرضه سهام ایدرو و ایمیدرو تا پایان 
اردیبهشت، در بورس انجام می شودو زمان تحقق 

عرضه در نیمه نخست امسال خواهد بود. 
س��ازمان  کل  رئی��س  صال��ح،  علیرض��ا 
خصوصی سازی گفت: عرضه سهام ایدرو و ایمیدرو 
ب��ه مصوبه هی��أت وزیران نی��از دارد از این رو در 
پی گرفتن مج��وز لازم و قانونی از هیأت وزیران هس��تیم تا مجموعه هایی 
مانند ایدرو و ایمیدرو را تبدیل به ش��رکت س��هامی ع��ام کنیم. البته پس 
 از کس��ب مصوبات لازم و اج��ازه قانونی و اصلاح س��اختار، این مجموعه ها

 می توانند اقدام به پذیرش و عرضه سهامش��ان در بورس کنند. صالح افزود: 
در صورت��ی که مج��وز قانونی و مصوب��ات لازم برای عرضه س��هام ایدرو و 
ایمیدرو ازهیأت وزیرات کس��ب ش��ود، پس از آن وارد مرحله آماده س��ازی 
ای��ن مجموعه ه��ا ب��رای عرض��ه در ب��ازار س��رمایه خواهیم ش��د و تلاش 
می کنی��م طب��ق فرآیندهای قانونی، کار ارزیابی و آماده س��ازی س��هام این 
 مجموعه را تا اواس��ط تابس��تان امسال در بازار س��رمایه انجام داده و آماده 

واگذاری شویم.

جواد عشقی نژاد
مدیرعامل سرمایه 

گذاری مدبران اقتصاد

بر اساس آمار سپرده گذاری مرکزی)سمات(، 
در 25 روز نخست سال 99، تعداد 651 هزار 
و 959 نفر در س��امانه سجام ثبت نام کردند 
ک��ه با توجه به این حجم ب��الای ثبت نام در 
ابتدای امس��ال، تعداد کل ثبت نام کنندگان 
در این س��امانه از مرز 4 میلیون و 300 هزار 
نفر عبور کرد. در روز دوش��نبه 25 فروردین 
ماه، 100 هزار و 339 نفر در س��امانه سجام 
ثبت نام کردند که با این حساب، رکورد ثبت 
نام در یک روز در این س��امانه شکس��ته شد. 
این عدد عجیب و غریب نش��انه ای از افزایش 
بی س��ابقه ثبت نام در س��امانه سجام و اقدام 
برای گرفتن کد بورس��ی است که این روزها 
به وضوح ش��اهد آن هستیم. در یک مقایسه 
کلی، باید بگوییم، س��ال 9۸ در مجموع ۸22 
هزار سهامدار جدید وارد بورس شده اند که در 
مقایس��ه با ثبت نام بیش از 652هزار نفر که 
تنها در اولین ماه سال جاری رقم خورده عدد 

بسیار ناچیزی است.

برای روش��ن شدن جزییات این موضوع به چند دفتر 
پیش��خوان که احزار هویت سجام را بر عهده داشتند، 
س��ر زدیم.یکی از موضوعاتی که اول از همه توجه ما 
را به خود جلب کرد، شلوغی باورنکردنی این دفاتر در 
ش��رایط اوج ش��یوع کرونا بود. در این دفاتر به حدی 
جمعیت منتظر برای ثبت نام کد بورسی و احراز هویت 

زیاد بود که باید چندین ساعت در صف می نشستیم.
احراز هویت 20هزارتومانی 

 مدیر یکی از دفاتر پیش��خوان حدود س��اعت ۸ شب 
کارمندانش را مرخص کرد و برای چندین نفر باقی مانده 
در صف، به تنهایی با نشستن پشت یک سیستم شروع 
ب��ه انجام احراز هوی��ت برای افراد باقیمان��ده کرد. به 
گفته این مدیر دفتر پیشخوان: کارمندانم را این موقع 
مرخص می کنم و خودم تا 10 شب اینجا هستم و به 
افرادی که هنوز نوبتشان نشده خدمات ارائه می کنم، 
چرا که هم مراجعه کننده زیاد است و هم پولش خوب 
اس��ت!در این دفتر هزینه احراز هویت حدود20 هزار 

تومان برای شخص تمام می شد.
مدیریت مراجعات 

در چن��د دفتر پیش��خوان هزینه اح��راز هویت دقیقا 
مطابق با رقم اعلامی از س��وی مسئولان و مندرج در 

سایت سمات انجام می گرفت. یکی از دفاتر پیشخوان 
برای جلوگی��ری از اجتماع مردم از مراجعه کنندگان 
شماره تلفن می گرفت و افراد را برای روزهای آینده در 

نوبت احراز هویت قرار می داد.
دریافت هزینه های فراتر از نرخ مصوب 

در یکی از شعب دفاتر پیشخوان در یکی از شهرستان ها 
اما قیمت ها حداقل 5 تا 10 هزار تومان بیشتر از رقم 
اعلام شده بود.در این دفتر ثبت نام اینترنتی کد بورسی 
به شکل آنلاین انجام می گرفت و در صورتی که این ثبت 
نام رایگان اس��ت، این دفتر پیشخوان متناسب با ثبت 
نام در هر یک از کارگزاری ها پول جداگانه ای دریافت 
می کرد. کارمزد احراز هویت برای کارگزاری های آگاه، 
مفی��د به ترتیب 12 و 16هزار و 300تومان بود.هزینه 
پرین��ت ای��ن قراردادها نیز برای ای��ن کارگزاری ها به 
ترتی��ب 5و ۸هزار تومان بود. با وجود عرضه های اولیه 
جذاب و همچنین شروع روند واگذاری های دولتی به 
نظر می رس��د همچنان ورود به بورس و ثبت نام برای 
گرفتن کد بورسی با همین سرعت و حجم ادامه داشته 
باش��د که لازم اس��ت تمهیداتی برای نظارت بیشتر و 
تسهیل احراز هویت برای جمعیت کثیر تشنه ورود به 

بازار سرمایه در نظر گرفته شود.

صف های طولانی در شرایط کرونایی! رکود زنی سجام 



4
فر ابورس

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

34.6815,780,800823,90436.77تاپکیش

21.5349,111,821468,65427.6چکاپا

20.6712,146,500490,26320.67حپارسا

20.5537,475,882512,42421.78تبرک

20.5184,077,448629,99826.53بمپنا

20.176,877,750437,85626.06گکوثر

20.0818,848,000512,12524.69حآسا

19.5134,518,000711,28725.44خدیزل

19.521,399,493391,23022.89سبزوا

19.488,974,0641,515,90325.36کوثر

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

6.79-14.7411,011,600900,734-زگلدشت

8.0251,481,3001,243,8960.45-شغدیر

3.82-7.5719,558,9501,196,888-غفارس

2.75-7.3779,064,8202,755,126-وملل

6.7412,419,6001,348,7281.19-کیمیا

3.24-6.545,738,400354,526-شتوکا

3.989,772,800603,0890.1-درهآور

3.184,516,800850,3220.64-وگستر

1.9248,492,8343,784,7122.6-کرمان

1.895,047,200596,2010.5-ولشرق

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص

اوراق بهادار

| اردیبهشت 99  هفته دوم  سال هشتم  شماره 349 |

103 192

روزهای خوب بازار ادامه دارد

شروع رویایی بورس در 99
دیـدگاه

عوامل برجسته رونق بازار سهام 
اگر بخواهیم علل رشد شاخص کل در فروردین 99 را بررسی کنیم بدون شک ،موارد اشاره شده زیر 

با اهمیت ترین عوامل رشد بوده اند.
 تمایلات دولت: سال های گذشته حدود دو میلیون بشکه نفت و فرآورده های نفتی فروخته 
و بخ��ش قاب��ل توجهی از هزینه های دولت از این محل تأمین می ش��د. ح��ال به دلیل تحریم ها 
حجم فروش نفت به روزانه کمتر از 300 هزار بش��که رس��یده و نرخ نفت نیز کاهش 50 درصدی 
را تجربه کرده اس��ت. هزینه های دولت قابل حذف ش��دن نیست و در نتیجه دولتی که در درآمد 
دچار مشکل شده باید به فکر منابع درآمدی جدید می بود. دولت راهکارهایی از جمله استقراض 
از م��ردم در قال��ب اوراق ، افزایش مالیات )بویژه بخش مس��کن و خودرو( و فروش دارایی خود را 

برای تأمین هزینه ها انتخاب کرد. 
فروش دارایی با این حجم بالا از طریق بازار سرمایه ، عامل ورود نقدینگی قابل توجهی به بازار سرمایه است. در نتیجه 
دولت با اس��تفاده از ابزار هایی مانند: کاهش نرخ س��ود بانکی به 15 درصد در اقتصادی با تورم بالاتر از 35 درصد، ایجاد 
محدودیت برای سرمایه گذاری اشخاص در بازار ارز و سکه و افزایش مالیات های مختلف بر بخش مسکن به عنوان سه 

بازار موازی، نقدینگی کشور را به سمت بازار سرمایه سوق داده است.
 افزایش ضریب نفوذ بازار: بورس، بازاری بکر بوده و شاخص مشارکت مردم در عرضه اولیه های اخیر بیان گر این 
موضوع است. تا کمتر از 3 سال گذشته میزان مشارکت مردم در عرضه های اولیه به کمتر از 50 هزار نفر می رسید، که 
در حال حاضر به محدوده بالاتر از دو میلیون نفر رسیده است. البته پیش بینی می شود پتانسیل رشد تا محدوده بالاتر 
از 10 درصد جمعیت کش��ور یعنی 8 میلیون نفر را داش��ته باشد. همچنین عوامل گسترش استفاده از اینترنت در میان 

مردم و تبلیغات دولت بیشترین تاثیر را در افزایش ضریب نفوذ بازار سرمایه داشته است.
 اختلاف تورم با بازدهی بدون ریس�ک: اگر نرخ س��پرده بانکی را به عنوان فرصت بازدهی بدون ریس��ک در 
نظر بگیریم، مادامی که این نرخ با تورم انتظاری اختلاف منفی داش��ته باش��د، خروج پول از بانک به س��مت بازار های 
موازی یعنی سکه و ارز، مسکن و بازار سرمایه  خواهد بود. در حال حاضر نرخ سپرده بانکی 15 درصد و نرخ تورم در 
مح��دوده 35 درصد بوده که همین عامل باعث خروج نقدینگی از بانک ها به س��مت بازارهای جانبی باتمرکز بر بازار 

سهام شده است.

بازار سرمایه مدتی است که با اقبال رو به 
رو اس��ت. در سال جاری مسئولان دولتی 
به حمایت از این بازار برخاسته و مردم را به سرمایه گذاری 
در بازار سرمایه تشویق می کنند. از جمله اقدامات دولت در 
تقویت بازار و از طرفی تحقق ش��عار خصوصی سازی اعلام 
و به دنبال آن واگذاری س��هام شس��تا در بورس بود که با 
استقبال بس��یار خوبی همراه شد. نگاهی به آمار و مقایسه 
اولین ماه سال با مدت مشابه سال گذشته نشان از روزهای 

خوب بورس در ادامه راه دارد.

سلام سبز شاخص به بهار 99
امسال شاخص کل، فروردین ماه را با ورود به کانال 508 
هزار واحد آغاز کرد و در پایان ماه با بی توجهی به ریس��ک 
غیرسیستماتیک ش��یوع ویروس کرونا به 690 هزار واحد 
رس��ید. این عدد س��ال گذش��ته و در پایان اولین ماه سال 
204 هزار واحد بود. ارزش کل معاملات بازار سرمایه در 31 
فروردین ماه سال جاری عدد 1.018.519 میلیارد ریال را 
ثبت کرد که در س��ال گذشته این ش��اخص نزدیک 160 
هزار میلیارد ریال بود. حجم کل معاملات نیز با رشدی 87 

درصدی بیش از 120.805 میلیون سهم رسید.
 

ارزش کل شاخص کلشرح
معاملات

حجم کل 
معاملات

شاخص کل 
هم وزن

پایان
690.0361.018.519120.805238107 فروردین 99

پایان 
204.375159.90964.47040652.6فروردین 98

ماراتن بازارهای مالی 
در بازارهای موازی هم که این روزها در ماراتن اقتصادی 
عقب تر از بازار س��رمایه هستند ،البته افزایش قیمت دیده 
می شود. سکه پایان فروردین سال گذشته 4 میلیون و 700 
ه��زار تومان بود که با رش��د 24 درص��دی در پایان مدت 
مش��ابه به رقم 5 میلیون و 850 هزار تومان رسید. طلا نیز 
که گرمی حدود 434 هزار تومان خرید و فروش می شد 37 
درصد جهش ک��رده و در آخرین روزهای کرونایی فرودین 
596 هزار تومان معامله می شد. در بازار ارز هم دلار با وجود 
برخی تحلیل ها مبنی بر صعود فضایی قیمت دلار در نهایت 
به 15 هزار تومان رضایت داد و تنها 2 هزار تومان افزایش را 

نسبت به فروردین سال گذشته تجربه کرد.
 یورو اما نوس��ان زیادی نداش��ته و تنها ب��ا هزار تومان 

افزایش قیمت به 16 هزار تومان رسید.

درصد تغییر31 فروردین 3198 فروردین 99شرح

5.850.0004.700.00024سکه

59674743469037طلا

153901368012دلار

16700154505/1یورو

»ترین های« فروردین 
با بررس��ی میزان بازدهی ش��رکت های فعال در تابلوی 
معام��لات در یک ماهه فروردین امس��ال، س��پ با بیش از 
97 درصد بازدهی بیش��ترین سود را برای سهامداران خود 

به ارمغان آورده است. رتبه دوم و سوم این بخش به ترتیب 
به »وخارزم« و »های وب« با 95 و 90 درصد بازدهی تعلق 
می گیرد. در ادامه ونوین و غپینو هر کدام با 85 درصد رشد 

قیمت در جایگاه چهارم و پنجم قرار دارند. 

درصد بازدهینماد

97.92سپ

95.64وخارزم

90.16های وب

85.88ونوین

85.31غپینو

بیشترین بازدهی بورس در فروردین ماه 99

در تابلوی معاملات فرابورس نیز »فزرین« در جایگاه اول 
با 87 درصد بازدهی قرار دارد. رتبه های بعدی به »وملل«، 
»زدشت«، »زبینا« و »غش��هداب« تعلق دارد که هر کدام 
ب��ه ترتی��ب 86، 81، 75 و 74 درصد بازده��ی را در پایان 

فروردین ماه برای خود ثبت کردند.

درصد بازدهینماد

87.26فزرین

86.87وملل

81.9زدشت

75.29زبینا

74.27غشهداب

بیشترین بازدهی فرابورس در فروردین ماه 99

شرایط رش��د در بازار پایه نیز نشان می دهد »وسدید« 
77 درص��د، »خودکفا« 74 درصد، »وتع��اون« 66 درصد، 
»غصینو« 66 درصد و »س��امان« ب��ا 63 درصد بازدهی به 

ترتیب رتبه اول تا پنجم را به نام خود رقم زده اند.

درصد بازدهینماد

77.67وسدید

74.11خودکفا

66.26وتعاون

66.02غصینو

63.27سامان

بیشترین بازدهی بازار پایه در فروردین ماه 99

نگاهی به روند بازدهی مجموعه ها در س��ال گذش��ته به 
شناخت و درک مناسب تر از بازار کمک می کند. بر همین 
اساس و با بررس��ی آمار فروردین ماه سال پیش،  داده های 
زیر به دس��ت آمد. در تابلوی معاملات بورس تهران جایگاه 
اول تا چهارم به گروه س��یمانی تعلق دارد. »س��نیر« با 97 
درصد، در صدر جدول قرار گرفته و بعد از آن »س��تران« با 
91 درصد، »س��یلام« و »سفارس« با 83 درصد رشد دیگر 
هم گروه ها هستند. جایگاه پنجم بازدهی را »دزهراوی« با 

79 درصد بازدهی به خود اختصاص داده است.

درصد بازدهینماد

97.42سنیر

91.22ستران

83.99سیلام

83.99سفارس

79.54دزهراوی

بیشترین بازدهی بورس در فروردین ماه 98

در فرابورس ایران هم پنج نمادی که بیش��ترین بازدهی را 
داشتند عبارتند از: »کرمان«، »بزاگرس«، »وکوثر«، »فرابورس« 
و »پخش«. در بین نمادهای نام برده مطابق جدول، »کرمان« 
با 91 درصد رش��د بیش��ترین بازدهی و نماد »پخش« با 49 
درصد افزایش قیمت در کف جدول بازدهی قرار گرفته است.

درصد بازدهینماد

91.04کرمان

70.78بزاگرس

70.06وکوثر

69.03فرابورس

49.92پخش

بیشترین بازدهی فرابورس در فروردین ماه 98

رکورد داران 97و بازدهی بالای 100 درصد
س��ال گذشته اما، قوانین بازار پایه از محدودیت کمتری 
برخ��وردار بود و مجموعه های فعال در این بازار بیش��ترین 

بازدهی را برای سهامداران خود به همراه داشته اند. 
»ومش��ان« با 221 درصد رشد قیمت پرچمدار بازدهی 
در این بازار در فروردین ماه س��ال گذش��ته است. »بنو« با 
170 درص��د، »سفاس��ی« با 102 درص��د، »لخانه« با 94 
درصد و »ش��پترو« با 72 درصد رش��د بیشترین بازدهی را 

نصیب سرمایه گذاران خود کرده اند. 

درصد بازدهینماد

221.1ومشان

170.39بنو

102.18سفاسی

94.76لخانه

72.68شپترو

بیشترین بازدهی بازار پایه در فروردین ماه 98

زهره فدوی
خبرنگار

شاخص کل با بی توجهی به ریسک کرونا، همچنان رکوردزنی می کند؟

شفاف سازی ابعاد رکود شکنی های بازار 
ادامه از صفحه 2 

به نظر می رس��د در حال حاضر پول هوشمند یا اس��مارت مانی برنامه متفاوتی دارد و خیلی وقت پیش وارد بازار 
شده است.  البته گاهی هم از بازار خارج شده و منتظر ورود دوباره به آن در موقعیت های طلایی می شود البته 
ب��ه ش��رطی که بازار مج��ال ورود و خروج مجددرا بدهد. اما آنچه که ممکن اس��ت  در روزهای اخیر با آن مواجه 
باشیم شدت یافتن ورود نقدینگی خرد )بخوانیم پول گنگ( و تعداد زیاد سرمایه گذاران کم تجربه و یا بی تجربه 

است که در کوتاه مدت می تواند اثر ات منفی از خود برجای بگذارد. 
به همین علت اس��ت که همه فعالان بازار بر لزوم س��رمایه گذاری تازه واردان در صندوق های س��رمایه گذاری و 
البت��ه آم��وزش آنها تأکید دارند. آنچه که قطعا می تواند به افزایش ثبات رش��د بازار و ب��ازی برنده- برنده در آن 
بیانجامد تداوم عرضه های اولیه ، حضور صندوق های قابل معامله و همچنین تداوم حمایت ها از بازار اس��ت. چرا 

که معتقدیم بازار ما از پتانسیل بسیار بیشتری برای کمک به اقتصاد ایران برخورداراست.

مرتضی لعل سجادی
 مدیر سرمایه گذاری 

سبدگردان تصمیم نگار 
ارزش آفرینان

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

3.125,314.118,033 254.99 8,438.55شنبه

1.715,404.630,913 144.63 8,583.18یکشنبه

1.845,504.123,402 157.97 8,741.15دوشنبه

1.555,589.522,493 135.30 8,876.45سه شنبه

2.225,713.126,422 196.73 9,073.18چهارشنبه

کاووشکر
مهم ترین معاملات سهامداران عمده در هفته ای که گذشت ) 99/01/26 - 99/02/02(

المیرا ناجي امیرنژاد - کارشناس معاملات کارگزاري تأمین سرمایه نوین

میزان مالکیت سهام در اختیار سهامدار عمده نماد شرکت
18 میلیارد سهم خگستر شرکت ایران خودرو
6.2 میلیارد سهم
1.5 میلیارد سهم

وسینا
کاوه بنیادمستضعفان انقلاب اسلامي

5.1 میلیارد سهم شبندر شرکت ملي پالایش وپخش فرآورده هاي نفتي ابخش -1م ام
7.6 میلیارد سهم رانفور شرکت ملي انفورماتیك-سهامي خاص
4.6 میلیارد سهم
1.5 میلیارد سهم

فخاس
پارسان موسسه صندوق بیمه اجتماعي روستائیان وعشایر

2.3 میلیارد سهم شیران شرکت گروه سرمایه گذاري آتیه دماوند-سهامي عام
1.2 میلیارد سهم کحافظ شرکت سرمایه گسترآریا-سهامي خاص
1.1 میلیارد سهم فارس شرکت ملي صنایع پتروشیمي-معاف ازمالیات
988 میلیون سهم میدکو شرکت اندیشه تجارت سروش سهند-سهامي خاص

886.5 میلیون سهم وپاسار شرکت آرمان گسترظفرمند-سهامي خاص
699 میلیون سهم کاوه شرکت مادرتخصصي مالي وسرمایه گذاري سینا-سهامي خ

507.4 میلیون سهم شفارس شرکت سرمایه گذاري ص.شیمیایي امیدفارس سهامي عام
493.6 میلیون سهم ختوقا شرکت سرمایه گذاري سمند-سهامي خاص
480.8 میلیون سهم کاما شرکت گروه صنعتي ومعدني امیر-سهامي عام
398 میلیون سهم شنفت شرکت گروه توسعه انرژي تدبیر-سهامي خاص
287 میلیون سهم
337 میلیون سهم

شبندر
هرمز صندوق سرمایه گذاري گنجینه زرین شهر

269.7 میلیون سهم وخارزم شرکت سرمایه گذاري تأمین آتیه مسکن-سهامي خاص
میلیون سهم 202 پترول شرکت گروه مالي ملت-سهام عام
میلیون سهم 279 پترول شرکت پتروشیمي مبین-سهامي عام
میلیون سهم 110 ولساپا شرکت گروه مالي سپهرصادرات-سهامي خاص
میلیون سهم 56.5 حفاری شرکت مشاورسرمایه گذاري تأمین سرمایه نوین

برآیند کلی بازار، صعودی
مهم تری��ن عامل رش��د اخیر بورس حج��م گس��ترده ای از ورود 
نقدینگی به این بازار بود که در دیگر بازارها نمی تواند جذب ش��ود 
ب��ه همین دلیل همه نقدینگی های موجود در اختیار مردم، جذب 
این بازار شده است. البته روند معاملات در چند وقت اخیر در همه 
 حوزه ها صعودی بود  همچنین ش��اخص بورس هم روند صعودی 
بی س��ابقه ای را تجربه کرد.در چند وقت اخی��ر تبلیغات خوبی از 
سوی دولت نس��بت به بازار سرمایه صورت گرفت که این موضوع 
باعث ش��د تا مردم پس اندازهای محدود خود را وارد بازار سرمایه 

کنند و زمینه رشد این بازار فراهم شود.
از آن جاکه جهش تولید به عنوان ش��عار س��ال 99 نامگذاری ش��ده است این موضوع 
بدون جهش فروش محقق نمی شود . جهش فروش به دنبال خود جهش سودآوری و 
در نهایت افزایش قیمت سهام را به همراه دارد.باید در نظر داشت که بازارهای موازی 

به لحاظ سرمایه گذاری اشباع شده اند و به دلیل برخی از مسائل امکان سرمایه گذاری 
برای افراد در این بازارها وجود ندارد. حتی برخی از تحلیل های جهانی نش��ان می دهد 

که دلار دوران طلایی خود را گذرانده و رو به افول است. 
بازار همیشه خوب نیست و برخی با اعتقاد اینکه روند صعودی بازار دائمی است اقدام 
به دریافت اعتبار از کارگزاری می کنند و زمینه ضرر و زیان های احتمالی را برای خود 
فراهم می کنند.در ش��رایط کنونی سرمایه گذاری در صندوق های سرمایه گذاری برای 
افراد تازه وارد پیش��نهاد می ش��ود. برخی از صندوق ها در یک ماه گذشته بیش از 85 
درصد بازدهی داشتند به همین دلیل سرمایه گذاران تازه وارد بدون ترس از نوسان بازار 

و احتمال ضرر و زیان می توانند اقدام به سرمایه گذاری در این صندوق ها کنند.
س��رمایه گذاران باید بدانند ک��ه در چه صنایعی اقدام به س��رمایه گذاری کنند و روی 
صنایعی که زیان ده هستند اما قیمت سهام آنها در حال افزایش است یک علامت سوال 
بگذارند و به س��مت این سهم ها نروند. شاید از شتاب رشد شاخص بورس کاسته شود 
و در مقاطعی استراحت کند اما برآیند کلی بازار سرمایه صعودی است و می تواند سود 

چشمگیری را در اختیار سهامداران قرار دهد.

حمیدرضا مهرآور
 مدیرعامل کارگزاری 
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23,31لاستيك و پلاستيك     

20,93بانك ها و موسسات اعتباري     

15,9بيمه و صندوق بازنشستگي     

15,1دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

14,99خدمات فنى و مهندسى     

14,41محصولات چوبى     

14,4انبوه سازى املاك و مستغلات     

14,04ساخت محصولات فلزي     

13,9رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

13,31محصولات شيميايى     

21,53محصولات كاغذى     

19,51خودرو و ساخت قطعات     

12,82رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

12,08سيمان، آهك و گچ     

12,04سرمايه گذاريها     

11,72عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

10,14بيمه و صندوق بازنشستگي     

10,12حمل و نقل و انباردارى     

9,94فلزات اساسى     

9,57هتل و رستوران     



اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

224,973,260668,12249.9 49.90 وپارس

229,645,000840,60132.12 25.84 وبانک

68,622,267912,44423 23.00 پکرمان

1,868,657,0002,578,34522.73 22.73 فارس

46,375,000589,74517.06 22.15 شوینده

31,385,711501,21424.14 21.26 درازک

34,147,200360,02726.65 21.21 سیدکو

76,915,000569,65725.41 20.74 شنفت

29,199,6001,919,96826.36 20.35 ثفارس

88,475,6251,361,51120.32 20.32 سفارس

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

5.88-9.613,907,3002,018,435-کفپارس

3.73-8.3216,257,6002,612,774-ولیز

3.32-7.9258,737,000299,271-بسویچ

3.35-7.5329,555,4001,488,613-ختور

3.17-7.0272,039,0001,571,397-غبشهر

2.61-6.959,049,875361,428-سخاش

1.58-6.259,700,250711,278-چکاوه

1.49-6.013,299,400511,475-غاذر

6.53-5.9412,473,6001,851,295-غشهد

1.7-5.835,650,200325,119-فجام

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

| اردیبهشت 99  هفته دوم  سال هشتم  شماره 349 |

8

بازار سرمایه که این روزهای برای اقتصاد کشور جذاب شده، توجه دولت 
را هم به خود جلب کرده است. از تأمین مالی های انجام شده تا اختصاص 
ردیف مش��خص در بودجه سال 99 و در بین ورود مداوم و هیجانی چند ماهه اخیر مردم 
برای دریافت کد بورس��ی، خرید سهام و عرضه های اولیه حالا خبر می رسد که »نخستین 
واگذاری س��هام تحت مالکیت دولت در نیمه اردیبهش��ت ماه سال جاری و با تخفیف ۲۰ 
ت��ا ۲۵ درصدی به عموم مردم انجام خواهد ش��د.« موض��وع واگذاری که مدت ها حرف بر 
س��ر آن بود با تاکید رئیس جمهوری و تصویب از سوی هیأت وزیران شکل اجرایی تری به 
خود گرفت. طبق اعلام بالاترین مقام سازمان خصوصی سازی، قرار است صندوق های قابل 
معامله در نیمه اول اردیبهشت ماه تأسیس و همزمان پذیره نویسی واحدهای این صندوق ها 

انجام شود.

هیأت وزیران تصویب کرد
در جلس��ه هی��أت وزیران آیین نامه اجرایی قانون بودجه س��ال ۱۳99 کل کش��ور در 
خصوص واگذاری بنگاه های دولتی تصویب ش��د. این مهم در راستای کاهش تصدی گری 
دول��ت و افزایش مالکیت بخش غی��ر دولتی و تعاونی ها و تأمین منابع پیش بینی ش��ده 
در بودجه اعلام ش��ده اس��ت. بر اس��اس این آیین نامه، به وزارت امور اقتصادی و دارایی 
اجازه داده شده، در چارچوب مصوبات هیأت واگذاری نسبت به واگذاری بنگاه های دولتی، 
پ��س از احراز صلاحی��ت حرفه ای و اهلیت متقاض��ی اقدام کند. ضمن آنک��ه وزارت امور 
اقتصادی و دارایی )س��ازمان خصوصی س��ازی( مکلف اس��ت منابع حاصل از واگذاری ها را 
 ازطریق جدول شماره ۱۳ قانون بودجه سال ۱۳99 کل کشور با تاکید بر تقویت تعاونی ها 

به مصرف برساند.

OFF بزرگ در سهام دولتی
طب��ق گفت��ه رئی��س س��ازمان خصوصی س��ازی، در نخس��تین عرض��ه، باقی مان��ده 
س��هام دول��ت در ۱۳ ش��رکت فع��ال در ب��ورس و فراب��ورس در قال��ب س��ه صن��دوق 
لح��اظ تخفی��ف ب��ا  ف��روش خواه��د رس��ید، آن ه��م  ب��ه   )ETF(  قاب��ل معامل��ه 

 ۲ میلیون تومانی برای هر نفر و از آنجا که ش��اید برخی کد بورس��ی نداشته و با توجه به 
ش��رایط فعلی و ش��یوع کرونا امکان دریافت آن ممکن نباشد، راه ساده اختصاص سهام بر 
اساس کد ملی افراد در نظر گرفته شده است. به این ترتیب هر فرد با کد ملی خود می تواند 
در هر س��ه صندوق به مبلغ ۲ میلیون و در مجموع 6 میلیون تومان واحدهای صندوق را 
خریداری کند.صالح به انواع صندوق و گروه س��هامی هم اشاره کرد و گفت: برای این مهم 
سه نوع صندوق سرمایه گذاری قابل معامله )ETF( شامل گروه بانکی و بیمه ای، پالایشی 

و صندوق های خودرویی و فلزی درنظر گرفته شده است. 
این صندوق ها مابقی سهام شرکت هایی بزرگی همچون بانک ها، پالایشگاه ها، شرکت های 
پتروشیمی، معادن سنگ آهن و فولادسازی ها که بخشی از آن پیشتر در بازار سرمایه عرضه 

ش��ده بودند را در بر می گیرد. البته در بین صندوق های عنوان ش��ده،  صندوق قابل معامله 
پالایشی منوط به موافقت وزارت نفت برای عرضه هاست. 

وی همچنی��ن درب��اره مبنای محاس��به قیمت ب��رای اعمال تخفیف بیان داش��ت: در 
جلس��ه هیأت دولت مبنای محاس��به قیمت برای اعمال تخفیف، قیمت متوسط سهام در 
یک ماهه منتهی به زمان واگذاری خواهد بود.  هرچند به نظر ش��ش ماهه ابتدایی س��ال 
و ماه های س��ی و ی��ک روزه موردتوجه قرار نگرفته چرا که افت قیمت در روز س��ی و یکم 
می تواند تاثیر به سزایی بر بازار داشته باشد، هرچند عده ای این حجم از عرضه ها را کمک 
 دول��ت ب��ه کنترل بازار و جلوگیری از حباب می دانن��د و معتقدند دولت اجازه افت قیمت 

را نمی دهد.

 درصد
نام صندوقسهام موجود درصندوقتخفیف

بیمه البرز، بیمه اتکایی امین، 20
واسطه گری مالیبانک  صادارت، بانک ملت و بانک تجارت

خودروسازی و صنایع فلزیایران خودرو ، سایپا، ملی صنایع مس ایران و فولاد مبارکه25

 صنایع پتروشیمی خلیج فارس، پالایش نفت تبریز، پالایش20
پالایش نفت و پتروشیمینفت بندر عباس، پالایش نفت اصفهان، پالایش نفت تهران

فهرست صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله که برای فروش سهام دولت تشکیل می شود

پرسش هایی در انتظار پاسخ 
نکت��ه قابل تامل در میان اطلاعات منتش��ر ش��ده پرس��ش هایی اس��ت ک��ه تا لحظه 
تنظیم گزارش پاس��خی برای آن پیدا نش��د؛ اینکه با وجود اعلام عرضه در هفته ابتدایی 
اردیبهش��ت هنوز ارکان این صندوق معلوم نیس��ت. از طرفی مشخص نیست که صدور و 
ابط��ال واحدهای صندوق در طول زمان آزاد اس��ت یا خی��ر. اعلام در نظر گرفتن تخفیف 
هم بدون بازه زمانی عنوان ش��ده اس��ت. بازار گردان و حجم تعهد ب��ازار گردانی هم اعلام 
نش��ده است. اگر قرار اس��ت صندوق های مدنظر بازارگردان نداشته باش��ند روال ابطال ها 
 ب��ه چه ص��ورت خواهد ب��ود و اگر بازارگ��ردان دارند چه حج��م منابع��ی در نظر گرفته 
ش��ده است. موضوع مبهم دیگر، مسئله س��هام ممتاز است، امکان رای دادن روی صندوق 
برای چه کس��انی در نظر گرفته ش��ده، اگر قرار است این امتیاز فقط در اختیار دولت قرار 
بگیرد به نظر ماهیت واگذاری اموال معنای خود را ازدست می دهد.داستان البته به همین 
جا ختم نمی ش��ود، نکته ای که نباید از کنار آن به سادگی گذشت زمان ریزش بازار است 
که در روزهای منفی ،  دولت در مقام خراب کننده بازار در مقابل دو میلیون نفر سهامدار 

متضرر قرار می گیرد؟ آیا برای شفاف سازی این مسائل فکری شده است!؟

صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله 
)ETF( رونق می گیرند؟ 

 غول ها در 
چراغ جادوی 
بورس

نــگاه
نبودمدیریتتصمیمگیریدرحقوقیها

به نظر می رسد عرضه نشدن سهام شرکت ها در شرایط رونق بازار سهام صرفاً نداشتن برنامه ریزی 
مدون در جهت اس��تفاده از منابع حاصل از فروش س��هام یا اصطلاحاً تأمین مالی از این طریق بازار 

سرمایه است. 
به طور یقین یکی از بزرگترین مش��کلات اساس��ی که گریبانگیر تصمیم گیری های نادرس��ت و 
غیرتخصصی و یا عدم تصمیم گیری درست دراغلب شرکت های بورسی است، انتصاب افراد ناکارآمد 
در هیأت مدیره شرکت ها ست. برخی از مدیران تخصص های لازم برای هدایت شرکت های تخصصی 
را ندارند و برخی از این افراد حتی بدون س��ابقه و کوچکترین دانش لازم در تصمیم گیری ها اعلام 
نظر می کنند. بنابراین یکی از مهمترین دلایلی که ش��رکت های حقوقی دلیلی برای فروش س��هام خود در دس��تور کار 
ندارند همین موضوع است، چرا که بازار سرمایه محلی برای تأمین مالی برای اجرای پروژه و طرحهای در دست بررسی 
است، زمانی که این مهم اتفاق نیفتد در واقع نشان می دهد که شرکت ها هیچ برنامه برای آینده و رونق سرمایه گذاری 

در مجموعه ها در دستور کار ندارند.
سهامداران شرکت ها بایستی در هیأت مدیره مجموعه های خود از افراد متخصص استفاده کنند تا بتوانند خلق تولید 
و س��رمایه گذاری جدیدی ارائه کنند مادامی که این انگیزه در بین س��هامداران وجود نداشته باشد شرکت ها همچنان 

برنامه ای برای تأمین مالی از طریق بازار سرمایه نخواهند داشت. 
فرصت ها در حال گذر اس��ت و دولت به خوبی به این امر واقف اس��ت، چرا که فروش س��هام شرکت های در اختیار 
خود را در دس��تور کار قرار داده اس��ت و این مهم اگر از س��وی شرکت های کوچک، متوسط و نیمه دولتی اتفاق نیفتد 
بعد از رونق بازار این پتانس��یل از بین خواهد رفت. بنابراین توصیه می شود مجموعه ها سریعاً طرح توجیحی خود را به 
س��هامداران ارائه و نس��بت به تأمین مالی از طریق افزایش سرمایه به صورت آورده نقدی و فروش سهام خود در بورس 
اقدام کنند. چرا که این رفتار به افزایش رونق و عمق بازار کمک شایانی می کند و از حبابی جلوه دادن سهام های کوچک 

با سرمایه های کم نیز جلوگیری خواهد کرد.

ساره صابری
خبرنگار

 در روزهای منفی،  دولت در مقام خراب 
کننده بازار در مقابل دو میلیون نفر 
سهامدار متضرر قرار می گیرد؟

سید نیما فاضلی
 عضو هیأت مدیره 
سرمایه گذاری شاهد

به نظر مي رس��د در ماه هاي اخیر با 
فاصله گرفتن دول��ت از در آمدهاي 
 نفتي و گرایش بیش��تر به پایه هاي

 در آم��دي س��الم تر، همچنی��ن در 
شرایط کرونایي، بحران هاي موجود 
قبل��ي و تحریم ه��ا ، چن��د گرایش 
بسیار معني دار و تاریخي در عملیات 
تأمین مالي دولت در حال رخ دادن 
 اس��ت که کاملا از دو نظر قابل تامل و تحس��ین برانگیز 

به نظر می آید.
ابتدا، تنوع بیش��تر در رویه هاي دول��ت در عقلانیت 
بیش��تر در روش هاي تأمین مالي ودیگر سرعت بیشتر 
در این کارهاس��ت. واقعیت این است که اقداماتي ازاین 

دست حتي کم سابقه هم نیستند بلکه کاملا بي سابقه و 
تاریخي به شمار رفته و تکرار مي کنم در صورتي که در 
بستر استراتژي ملي عام تري تدوین شده باشند مي رود 

تا چهره اقتصاد کشور را از بیخ و بن دگرگون کند. 
از جمله این اقدامات که از یک رو ساختار تأمین مالي 
دولت را هم اصلاح ، تغییر و از سوي دیگر براي اولین بار 
در تاریخ ایران امر مش��ارکت هاي عمومي را محقق مي 
کند همین نوع عرضه اس��ت که احتمالا در آن مش��کل 
انتقال مالکیت مانند س��هام عدالت به چشم نمي خورد. 
همچنین از مزیت هاي دیگر آن امکان نقد کردن دارایي 
ش��هروندان از محل ف��روش آن در بازارها و یا مدیریت 

حرفه اي دارایي هاست. 
ام��ا آنچه ای��ن عرضه ها را ب��ا اهمیت تر مي س��ازد 

جنبه توس��عه اي واس��تراتژي اصلي اس��ت که در این 
ارتباط به نظر مي رس��د دولت در صدد اجراي آن است 
یعني ارتب��اط ارگانیک این اقدام ب��ا تغییرات دامنه دار 
 س��اختار تأمی��ن مال��ي دولت اس��ت که مج��ال بحث 
بیشتر داشته و از موضوع عنوان این نوشتار خارج است. بر 
این اساس صرفا مي توان به ذکر این موضوع بسنده کرد 
که عرضه دارایي هاي دولتي به این صورت باید با توسعه 
ب��ازار بدهي و تأمین مالي از آن محل، کاهش پایدار نرخ 
بهره و تبدیل شدن بازار سرمایه به عنوان مرجع عمده و 
اصلي تأمین مالي بنگاه ها و دولت بصورت همزمان و به 
عنوان یک سیاست واحد تعقیب شود.سیاستي که براي 
اولین بار در تاریخ معاصر بانک مرکزي اجرا و سکاندارش 

آن را به خوبي درك و در همان جهت عمل مي کند.

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(

25,137.246,896 5,297.63 7,968.57155,307.45 6,168.13233,526.61 23,159.49178,243.58 668,906.28شنبه
25,928.799,418 3,014.99 4,585.31158,322.44 5,642.16238,111.92 21,241.40183,885.74 690,147.68یکشنبه
26,641.071,894 2,760.57 4,151.81161,083.01 5,025.86242,263.73 18,862.74188,911.60 709,010.42دوشنبه

27,285.278,920 2,574.66 3,896.49163,657.67 4,543.14246,160.22 17,126.93193,454.74 726,137.35سه شنبه
27,897.471,238 3,912.37 5,897.18167,570.04 4,211.90252,057.40 15,815.09197,666.64 741,952.44چهارشنبه

 ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری مثبت شد

»تجربهایرانیان«صدرنشینبازدهی
 در هفته ای که گذش��ت نماگرهای بازار س��رمایه همچنان با قدرت به افزایش خود ادامه دادند. ورود نقدینگی 
جدید به بازار س��رمایه در این هفته همچنان ادامه داش��ت و شاخص کل بورس را از 6۲6 هزار واحد، با افزایش 64 
هزار به 6۲6 هزار واحد رس��اندند. صندوق های س��رمایه گذاری، به ویژه صندوق های سهامی همچنان در این هفته 

هم جهت با روند کلی بازار توانستند خوش بدرخشند.
 »تجربه ایرانیان«، »س��هام بزرگ کاردان« و »مش��ترك ایساتیس پویای یزد« به ترتیب با کسب ۲۱.9، ۱7.6 و 

۱6.9 درصد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های هفته را از آنِ خود کردند. 
در هفته گذش��ته علاوه بر بورس، ورود پول به صندوق های س��رمایه گذاری نیز مثبت شد. خالص ورود وجه نقد 
به کل صندوق های س��رمایه گذاری ۵4.۵ هزار میلیارد ریال بود که صندوق های با درآمد ثابت با ۳9 هزار میلیارد 

ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. 
در ای��ن هفته صندوق های س��هامی ورود 9.۳ هزار میلیارد ریال و صندوق ه��ای مختلط ورود ۰.9 هزار میلیارد 
ریال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای هفته بر روی عدد ۲ میلیون و ۲۵۲ هزار 
میلیارد ریال ایستاد. صندوق ها به طور کلی 47 درصد از دارایی ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، ۳۳ درصد اوراق 

بدهی و ۱9 درصد در سهام مستعد سرمایه گذاری کرده اند.  

٪
٪٪
٪

 دگرگونشدنبنیادینچهرهاقتصادایران

داریوش روزبهانه
رئیس هیأت مدیره 

کارگزاری بانک خاورمیانه

صنـدوق ها

 

 

23,31لاستيك و پلاستيك     

20,93بانك ها و موسسات اعتباري     

15,9بيمه و صندوق بازنشستگي     

15,1دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

14,99خدمات فنى و مهندسى     

14,41محصولات چوبى     

14,4انبوه سازى املاك و مستغلات     

14,04ساخت محصولات فلزي     

13,9رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

13,31محصولات شيميايى     

21,53محصولات كاغذى     

19,51خودرو و ساخت قطعات     

12,82رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

12,08سيمان، آهك و گچ     

12,04سرمايه گذاريها     

11,72عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

10,14بيمه و صندوق بازنشستگي     

10,12حمل و نقل و انباردارى     

9,94فلزات اساسى     

9,57هتل و رستوران     

سرمقاله

 

 

 

 

  

18
،03

3

30
،91

3

23
،40

2

22
،49

3

26
،42

2

8،
43

8,
6 8،

58
3,2

8،
74

1,2 8،
87

6,5

9،0
73

,2

















شنبه يكشنبه دوشنبه سه شنبه چهارشنبه
8،000

8،200

8،400

8،600

8،800

9،000

9،200

)ميليارد ريال( ارزش معاملات شاخص فرابورس

46
،89

6

99
،41

8

71
،89

4

78
،92

0

71
،23

8

66
8،9

06

69
0،1

48

70
9،0

10 72
6،1

37

74
1،9

52

0

20،000

40،000

60،000

80،000

100،000

120،000

شنبه يكشنبه دوشنبه سه شنبه چهارشنبه
620،000

640،000

660،000

680،000

700،000

720،000

740،000

760،000

)ميليارد ريال( ارزش معاملات شاخص كل بورس 



6
بورسکالا

| اردیبهشت 99  هفته دوم  سال هشتم  شماره 349 |

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

تحلیل

 رکورد زنی حجم معاملات گواهی سپرده زعفران 
 

با توجه به اینکه حدود 90 درصد زعفران دنیا در ایران تولید می شود اما ایران هنوز به عنوان 
مرجع قیمت گذاری این محصول شناخته نشده است. 

البته بورس کالا در س��ال های اخیر توجه ویژه ای به این محصول ارزشمند داشته و سعی 
ک��رده با راه ان��دازی ابزارهای نوین مالی ازجمله معاملات گواهی س��پرده زعفران یا به زبانی 
ساده تر معامله قبض انبار مرجع قیمت گذاری این محصول در سطح ایران و حتی در آینده ای 
نه چندان دور در سطح جهان شود. هم اکنون زعفران نگین 6 گرم) انبار در بورس(، به صورت 
گواهی س��پرده مورد داد و س��تد قرار می گیرد براین اساس به تاریخچه ای کوتاه از معاملات 
این نماد می پردازیم. معاملات گواهی سپرده زعفران نگین در انبار شرکت زرین زعفران مشرق 
زمین و انبار اتحادیه تعاونی روستایی خراسان رضوی از نیمه دوم 96 کار خود را در بورس آغاز کرد. این دو انبار پیش 
از این زعفران سرگل، دسته و پوشال خود را به صورت گواهی سپرده در بورس عرضه کرده بودند. انبار شرکت زرین 
زعفران مشرق زمین به عنوان اولین انبار زعفران بورسی در آغاز کار خود، از زمان بازگشایی تا اردیبهشت 97 میانگین 
معاملات 18 کیلوگرم ماهانه داش��ت. در ادامه نمادی جدید در آبان 97 در بورس بازگش��ایی شد که حجم معاملات 

ماهانه این نماد را از این تاریخ به بعد را در نمودار زیر می توان مشاهده کرد.

روندصعودی بازگشایی انبارها و ذخیره سازی  
 انبار شرکت نوین زعفران به عنوان سومین انبار در تاریخ 1398/02/7و بعد از آن انبار شرکت طلای سرخ گلشید 
ایرانیان با چند روز اختلاف در تاریخ 1398/02/14زعفران نگین خود را در قالب گواهی سپرده عرضه داشت . معاملات 
پنجمین انبار، انبار شرکت کشاورزی سحرخیز با ظرفیت 2 تن از تاریخ 1398/06/6 آغاز شد و زعفران نگین ششمین 
انبار، انبار شرکت صندوق حمایت از بخش کشاورزی استان خراسان جنوبی نیز با حجم 3 تن در تاریخ 1398/11/2 
در قالب گواهی س��پرده مورد داد و س��تد واقع شد. تا آبان ماه 1398 نماد نگین زرین با بیشترین حجم معاملات این 
گروه را داش��ت. اما ش��رکت طلای سرخ گلشید ایرانیان با بازگش��ایی دومین انبار خود در شهرستان تربت حیدریه و 
رساندن ظرفیت انبارهای خود به 16 تن با اختلاف بالایی نسبت به نمادهای دیگر حجم انبارها و معاملاتش افزایش 
یافت که در نمودار مش��هود اس��ت. البته درآخرین روز کاری س��ال 98 یعنی 28 اسفند ماه نماد نگین طلای سرخ با 

معاملات 720 کیلوگرم رکورد روزانه معاملات را در بین نمادهای گواهی سپرده ثبت نمود.
همچنین با افزایش ظرفیت دیگر انبارها در آبان ماه 98 و رسیدن از 17.7 تن به ظرفیت 31.6 تن ، زمینه ای برای 
رکورد زنی حجم معاملات نمادهای گواهی س��پرده در اس��فند ماه 98 به حدود 9 تن زعفران محقق شد. این موضوع 
فصلی جدید در بازار معاملات گواهی سپرده زعفران نگین باز نمود که نشانه خوبی از رویکرد جدید معامله گران در 
معاملاتش��ان از بازار س��نتی زعفران به بازار معاملات گواهی سپرده است.بر اس��اس این گزارش ، از ابتدای راه اندازی 
گواه��ی س��پرده در بورس کالای ایران بیش از 65 تن زعفران نگی��ن مورد معامله قرار گرفت که 54 تن از این مقدار 

یعنی 83 درصد آن مربوط به معاملات سال 98 می شود .
 البته در این خصوص ، افزایش ظرفیت انبارهای بورسی زعفران به خصوص از آبان 98 باعث افزایش حجم معاملات 

،افزایش بازیگران و درنهایت شفافیت قیمتی بیشتر در این بازار شد. 
 چالش خالی بودن ظرفیت انبارها

از نقاط ضعف این بازار می توان به خالی بودن ظرفیت انبارها در مدت اخیر به طوری که به غیراز انبار طلای سرخ 
مابقی انبارها به طور میانگین تنها از 20 درصد ظرفیت انبارهای خود اس��تفاده داش��ته اند و همین طور تمرکز مکان 
انبارها در مش��هد بوده اس��ت. البته با بازگشایی دومین انبار طلای سرخ در تربت حیدریه و بازگشایی انبار بیرجند در 
شهرستان بیرجند گام هایی در برطرف شدن این ضعف برداشته شده است.در مجموع افزایش معاملات گواهی سپرده 
زعفران دس��تاوردی قابل تامل برای بورس کالاس��ت . به نظر می آید با راه اندازی گواهی سپرده محصولات کشاورزی 

دیگر و گسترش بازار های گواهی سپرده فعلی بازاری کارا و منسجم با قیمت گذاری شفاف ایجاد شود.

گزارش

نفت 5 دلاری در راه است؟
چند ماه است ویروس کوچکی به نام کووید19 که با چشم غیرمسلح قابل دیدن نیست، کل اقتصاد 
 جه��ان را تحت تاثیر قرار داده و ش��یوع س��ریع این ویروس، آن را به یک��ی از خطرناک ترین عوامل 

بیماری زا تبدیل کرده است.
در انتظار بدترین رکود اقتصادی

این روزها صنعت نفت شاهد سقوط پیاپی قیمت هاست و تولیدکنندگان نفت خام، خواه عضو اوپک یا غیراوپک، با شرایط 
بسیار دشواری دست و پنجه نرم می کنند؛ چرا که درآمدهای نفتی سهم بزرگی در بودجه سالانه این کشورها دارند.شیوع 
بیماری کرونا، اقتصاد و تجارت جهان را تحت تاثیر قرار داده و از حجم تولید ناخالص داخلی کشورها کاسته است. تولید )در 
همه صنایع و بخش ها( و تجارت جهانی به شدت کاهش یافت، تا حدی که برخی کارشناسان هشدار داده اند، باید در انتظار 
بدترین رکود اقتصادی از زمان رکود بزرگ دهه 1930 باشیم؛ شدیدتر و گسترده تر از بحران مالی و رکود اقتصادی 2008 

که قیمت نفت را تا سطح 20 دلار کاهش داد.
تخفیف های کلان در فروش نفت

تازه ترین آمارها نشان می دهد که قیمت نفت خام سبک آمریکا برای نخستین بار در تاریخ به سطح منفی سقوط کرد، به 
این معنا که تولیدکنندگان برای تحویل نفت خود نه تنها پولی دریافت نکردند که مبلغی هم پرداخت کردند. دلیل این اتفاق، 
اتمام زمان قراردادهای لانگ و الزام مشتریان به دریافت نفت تولیدی بوده است. اما با توجه به نبود مشتری و پر شدن مخازن 
ذخیره، تولیدکنندگان گرفتار و ناچار به تخفیف در قیمت فروش شدند. در این مدت، برنت دریای شمال نیز در محدوده 
کمتر از 20 دلار خرید و فروش شد. سبد نفت اوپک نیز به کمتر از 20 دلار رسیده است، هرچند وبسایت رسمی اوپک از 
درج قیمت خودداری می کند. بر اساس این گزارش ، پیش از آغاز موج گسترش کرونا، تولیدکنندگان اوپک و غیراوپک در 
رقابت برای تصاحب سهم بیشتر از بازار، اقدام به افزایش عرضه و اعمال تخفیف های کلان کردند اما با گسترش بیماری و 

کاهش تقاضای جهانی، نفت روی دست تولیدکنندگان باد کرد!

فاجعه  ای بزرگ برای اقتصاد جهان
برای جلوگیری از سقوط شدیدتر قیمت ها، تولیدکنندگان اوپک پلاس )اوپک و غیراوپک( دست به کاهش عرضه زدند 
اما دیگر دیر شده بود. در واقع کاهش حدود 10 میلیون بشکه ای تولید نفت در توافق اخیر اوپک پلاس و تعهد عربستان و 
برخی کشورها به کاهش بیشتر از سهمیه نیز نتوانست بازار نفت را گرم کند و این کالای کرونا زده به زیر 15 دلار سقوط 
کرد.در حال حاضر نبود تقاضای کافی، پر شدن ذخایر استراتژیک، وجود میلیون ها بشکه نفت سرگردان و بدون مشتری در 
آب های آزاد جهان، در کنار خستگی و درماندگی اقتصادهای بزرگ دنیا شرایط را برای بازار نفت و تولیدکنندگان این کالای 
استراتژیک با ابهام مواجه کرده است. با توجه به موارد مذکور ،ادامه بحران کرونا و شرایط ناگوار اقتصاد جهان موجب شد تا 
برخی تحلیلگران از احتمال سقوط قیمت نفت خام به سطح 5 دلار یا کمتر خبر بدهند. این اتفاق، به معنای فاجعه  بزرگی 

نه تنها برای تولیدکنندگان بلکه برای کل اقتصاد جهان خواهد بود.

 با توجه ب�ه بحران اقتصادی آمریکا در اوایل 
سال 2000، نقش فدرال رزرو برای مدیریت این 

موضوع چگونه بود؟ 
این بحران در آمریکا از 2007 ش��روع ش��د و آثارش را 
بعد از 12 س��ال در سیاست های اقتصاد پولی می بینیم که 
تازه بروز کرده است. سئوال مهمی مطرح بود که مداخلات 
فدرال رزرو در این خصوص چه آثاری داشته است؟ تقریبا 
اقتصاددانان به این نتیجه رسیدند که ظاهرا آن طور که فکر 
می کردن��د، روابط بین متغیره��ای پولی برقرار نبود و کنار 
گذاش��ته ش��د که تئوری های جدیدی را مدنظر قراردادند. 
فدرال رزرو با ش��روع بحران اولین واکنش را به این صورت 
نش��ان داد که با کاهش نرخ هدف وجوه فدرال، این نرخ را 
ظرف یک س��ال به صفر رس��اند. نرخ که به مرز صفر رسید 
ابعاد بحران گسترده تر ش��د. فدرال رزرو دخالت دربازار را 
بیش��تر انجام داد به طوری که ش��امل خرید گسترده اوراق 
به��ادار از بازار مالی و از آن طرف تزریق پول به سیس��تم 

بانکی کشور بود.

 ب�ا نرخ ه�دف وجوه ف�درال، چه آث�اری در 
بخش های دیگر پولی روی داد؟

نرخ هدف بهره وجوه فدرال کاهش یافت. بر این اساس 
از 2008 تا 2014 بانک مرکزی اوراق خرید که حدود 3.6 
تریلیون دلار در مقایسه با 800 میلیون دلار )که قبلا انجام 
می ش��د( اوراق بود و به اقتصاد تزریق ش��د. بعد از کاهش 
ن��رخ بهره وجوه فدرال، تمام نرخ ه��ای بهره کاهش یافت، 
نرخ اس��ناد ارزی و نرخ خزانه تنزل کرد وبه میزانی بود که 
قبلا ش��اهد این کاهش نبودی��م. از طرفی به خاطر دخالت 
فدرال در بازار اوراق ، میزان پایه پولی کشور حدود 4 برابر 
ش��ده بود. نقدینگی ها، ذخایر مازاد با افزایش قابل توجهی 
روبه رو شد و به نسبت با سال های قبل یک گسست عددی 

را شاهد بودیم.

 با توجه به رویکرد مذکور، میزان نرخ بیکاری 
و رشد تولید ناخالص داخلی چه میزان شد؟

این مداخل��ه درش��اخص های اقتصادی ن��رخ بیکاری، 
رش��د تولید ناخالص داخلی و نرخ ت��ورم تاثیرگذار بود. به 
طوری که نرخ بیکاری افت ش��دیدی کرد. یعنی رکورد 50 
س��اله اش را شکست. در حالی که طی 45 سال این نرخ ها 
وجودنداشت و اقتصاد آمریکا به اشتغال کامل نزدیک شده 
بود. از طرفی نرخ رشد تولید ناخالص داخلی رشد ملایمی 
داش��ت حدود 22 درصد طی 12 سال تا 2019 بود. تورم 
23 درص��د خیلی ملایم و با ش��یب دو درصد بود. با وجود 
مداخله انتظار داش��تیم تورم درصدی اضافه ش��ود، فدرال 

رزروهم نگران این مسئله بود. 

 علت این که تورم ایجاد نشد، چه بود؟ 
اولا برای چرخه ایجاد تورم، روند چاپ پول را باید مرور 
کنیم. در چرخه ابتدا پول چاپ می ش��ود، تزریق به اقتصاد 
بانک ها با سازو کار، خود آن را به نقدینگی تبدیل می کند. 
بعد س��پرده گذاران که صاحب نقدینگی هستند، به تقاضا 
می انجام��د وبه بالارفتن تقاضا منجر می ش��ود حال چرخه 
را به همین ش��کل در آمریکا ببینی��م. بعد از چاپ پول در 
بانک مرکزی میزان نقدینگی با میزان چاپ پول بالا نرفت 
در حالی که پایه پولی بیش از 4 برابر شده بود، چه اتفاقی 
افتاد؟ دلیلش این اس��ت فدرال رزرو از بحران 2008 روی 
ذخایر مازاد بهره گذاش��ت درحالی که با س��ه برابرش��دن 

نقدینگی حس��اب سپرده ها که 300 درصد رشد کرد، پول 
در دست سپرده گذاران افتاد. از طرفی گردش پول کند شد 
و سپرده گذاران در بازار کالا پول را گردش ندادند و گردش 

پول در این بازار کم شد. 

 چراتورم ب�ه دلیل افزایش پای�ه پول و نظام 
پولی زیاد نشد؟ 

یک��ی از عوام��ل که س��رعت گ��ردش پولی کم ش��د و 
بانک ها وام ندادند، نقدینگی نسبت به پایه پولی کمتر شد. 
س��پرده گذاران پولشان را به تناس��ب نقدینگی کمتر وارد 
ب��ازار کالا و خدمات کردند و س��رعت گردش پول کاهش 
یاف��ت، چراکه بانک مرک��زی از 2007 مداخله کرد و افق 
بازارمال��ی را در براب��ر بازاره��ای دیگر کالای��ی و خدماتی 
روش��ن و واضح ترسیم کرد. س��پرده گذاران ترجیح دادند 
بازاره��ای مالی را انتخاب و صب��ر کنند مصرف فعلی را به 
 تعویق بیندازند تا از طریق سرمایه گذاری وجوه بیشتری را 

به دست بیاورند.

 برای سال 2020 با ش�یوع کرونا، وضعیت در 
چه شرایطی قرار گرفت؟ 

اتفاق��ی ک��ه افتاد این دوره گذش��ت و به س��ال 2020 
رس��ید. با این وجود هرلحظه امکان داش��ت هر اتفاقی در 
بازار س��هام بیفتد و افق تیره شود. به اقتصادی رسیدند که 
پیش ازکرونا، اش��تغال و ش��اخص بورس و میزان بازدهی 
در ح��ال رش��د بود. در ای��ن اقتصاد نرخ ها کم ش��ده بود.

ش��اخص های بورس واش��تغال هم افزایش یافت، کرونا که 
بروزکرد چه اتفاقی افتاد؟

این اقتصاد در وضعیت کامل اش��تغال به س��ر می برد و 
حداکث��ر ظرفیت را داش��ت، اما این ویروس باعث آس��یب 
رس��اندن به این اقتصاد شد. در اقتصادی که اشتغال کامل 
بوده بس��یار حس��اس اس��ت. این مس��ئله به این دلیل که 
نرخ ها نزدیک به نرخ بازده س��رمایه گذاری شده بود و نرخ 
بازده سرمایه گذاری هم نزدیک شده به نرخ نهایی بود یک 
فرصت به ش��مار می آمد. یعنی نرخ بهره بدون ریس��ک و 
از طرف��ی جابجایی اندک تقاضا ایجاد ش��د. با بروز کرونا، 
مس��یر به اش��تغال ناقص پیش می رود واقتصاد رسیده به 
جایی که آس��یب پذیر است.از طرفی قبل از کرونا به اندازه 
کافی در اقتصاد، هزینه فرصت کم ش��د و مزایا به صورتی 
از حد ظرفیت بهره برداری ش��ده ب��ود. به طوری که در این 
اقتصاد، پول و اقتصاد در وضعیت اش��تغال کامل است. در 
بانک ها سپرده گذاران وجود دارند و هزینه فرصت کم است. 
کرونا که آمد، عدم اطمینان بروز کرد. به ش��دت شروع به 
خالی کردن ظرفیت ها شد و بسیاری از کسب و کارها نرخ 
بازده نهایی ش��ان نزدیک به نرخ هزینه فرصت شان بود. بر 
این اس��اس فدرال رزرو هم دخالت هایش را زیاد کرد. نرخ 
بهره صفر را تا 25 صدم درصد رس��اند و حدود 2 تریلیون 
دلار پ��ول تزری��ق کرد. یعنی بیش از 2 برابر کل س��رمایه 
دارایی درس��ال 2007 در یک مرحله تزریق کرد.  صندوق 
بازنشستگی را نقدینگی تزریق کرد و همچنین شرکت های 

کوچک و بزرگ وام هایی به کارکنان دادند تا کارمندانشان 
را حف��ظ کنند. همچنین یکبار دیگر، فدرال رزرو نرخ بهره 
وجوه را کم کرد. بانک مرکزی دردو هفته 2 تریلیو ن دلار 

تزریق کرد.

 ش�رایط پیش رو در این خص�وص را چگونه 
می بینید؟ 

ای��ن اتفاقات افتاد و ح��الا کرونا عرضه را کم کرد و افق 
بازار س��رمایه تیره شده اس��ت. نرخ بهره واقعی منفی شده 
و تورم بالاتر از نرخ بهره اس��ت. یعن��ی اگر کالا و خدمات 
بخرید بیش از پول که در بانک یا اوراق قرضه اس��ت سود 
می کنی��د. الان ب��ازار مالی توجیه پذیر نیس��ت. س��یگنال 
می دهند س��رمایه گذاران صبر نکنند، اف��ق بازار مالی تیره 
شده است. در این اقتصاد، بایدبه سمت بازار کالایی بروید. 
مص��رف کنید و فدرال رزرو اب��زاری برای جلوگیری از این 

کار ندارد.

 بازار طلا و اونس جهانی تا کجا می تواند رشد 
کند، س�رمایه گذاری در بازار طلا چه شرایطی 

خواهد داشت؟ 
ب��رای طلا وضعی��ت مثل الان کامل نبوده اس��ت. هیچ 
مانع��ی نیس��ت، در طول تاریخ تا آنجای��ی که یادم می آید 
مس��یر صعود تا ای��ن حد برای فلز زرد هموارنبوده اس��ت. 
معتقدم که اگرافتصاد آمریکا به این س��مت برود که کمتر 
از بازار های آزاد اس��تفاده کند و بخواه��د از طبقه ضعیف 
حمایت و توزیع ثروت را متعادل کند )درحالی که پیش��تر 
عموما با اندیش��ه بازار آزاد اداره می ش��د( این مسئله برای 
بورس ب��ازان و بازاری ه��ا خبر خوبی نیس��ت. برای همین 
س��رمایه گذاران ترجیح می دهند از بازار آمریکا ثروت شان 
را خارج کنند و از سویی شاخص دلار در مقابل سایر ارزها 
تضعیف می شود. از طرفی در بازار تهران هم دلار نسبت به 
سایر ارزها کاهش می یابد. مسیر افزایش قیمت طلا هموار 
است به وضعیتی رسیدیم که رکورد رشد کم سابقه بوده و 
تاکنون ندیده ایم. س��رمایه گذاری در بازار طلا گزینه خوبی 
اس��ت درحالی که طلا طی این چند س��ال ج��ذاب نبوده 
اس��ت. اکنون پناهگاه امنی اس��ت. به نظرم دربازار جهانی 
به زودی ش��رکت های بزرگ بیمه، بخش��ی از سبد سرمایه 

خود را به طلا تبدیل کنند.

 درخصوص بازدهی سرمایه گذاری روی دلاریا 
طلا چه نظری دارید؟ 

 طلا هم نوسانات دلار را داشته و اونس جهانی روی آن 
اث��ر دارد. ا فزایش قمیت ه��م دارد، از این رو بازار جذابتر 
است وقابل قیاس با دلارنیست. برخلاف سال های قبل که 
دلار باعث افزایش طلا می ش��د اما ب��ه نظرم اونس طلای 

جهانی رهبر بازار است.

 روند نوس�ان ط�لا روی کامودیتی ها چگونه 
است؟

تقاضای فلزات پایه بس��تگی به فلزات تولیدی مثل مس 
دارد. این بازار تحت فشاراس��ت. ب��رای مثال مس درتولید 
کارب��رد دارد. اگر صنعت افق تیره داش��ته و آینده اقتصاد 
تیره ش��ود س��راغ مس نباید رفت. اما طلا س��رمایه گذاری 
ج��ذاب اس��ت ک��ه در فل��زات کامودیت��ی نداری��م. البته 
 نق��ره ب��ا اختلاف ج��زو فلزات گرانبهاس��ت ک��ه می تواند 

مانند طلا باشد.

بازارهای مالی جهان چشم اندازی قابل تامل خواهند داشت 

مسیر صعود فلز زرد، بسیار هموار 
در بازار جهانی به زودی شرکت های بزرگ بیمه، بخشی از سبد سرمایه خود را به طلا تبدیل می کنند 

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
6,476,000 6,268,000 5,989,0006,104,0006,116,000هر گرم طلای 18 عیار
63,300,000 61,700,000 59,000,00060,000,00060,000,000سکه تمام طرح جدید
65,000,000 62,380,00062,250,00062,250,00062,980,000سکه تمام طرح قدیم

32,600,000 32,400,000 31,700,00031,500,00031,600,000نیم سکه
18,700,000 18,700,000 18,720,000 18,800,000 18,700,000 ربع سکه
9,800,000 9,800,000 9,800,000 9,800,000 9,800,000 یک گرمی

1,704,81 1,683,30 1,693,70 1,683,78 1,683,78 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
20,89 19,98 25,89 28,34 28,34  نفت برنت 
 WTI13,93 13,42 21,16 25,03 18,18  نفت
14,63 14,19 18,16 19,70 19,70  نفت اوپک 

153,500152,590152,560153,500155,050دلار
167,520166,570166,500167,500169,020 یورو 
195,270193,430192,720200,500202,010 پوند 
42,82042,42042,41044,18044,780 درهم 

 س�رمایه گذاران ترجیح می دهن�د از بازار 
آمریکا ثروت ش�ان را خارج کنند و از سویی 
ش�اخص دلار در مقابل س�ایر ارزها تضعیف 
می ش�ود در بازار تهران هم دلار نس�بت به 

سایر ارزها کاهش می یابد

 هفت�ه نامه بورس: یکی از بخش هایی که تحت تاثیر ش�یوع 
ویروس کرونا با نوسان های زیادی روبه رو شد، بازار کامودیتی ها 
از جمل�ه فل�زات گرانبها ب�ود. البته در ش�رایط بحران�ی و بروز 
تنش های اقتصادی وغیره، طلا به یکی از کالاهای قابل توجه در 
بازار های مالی تبدیل می ش�ود. برای بررسی ابعاد این موضوع و 
مس�ائل پیرامون آن، نظرات میثم رادپور، کارش�ناس بازار ارز را 
در گفت وگوی زنده اینس�تاگرام صدای بورس جویا شدیم که به 
دلی�ل اهمیت موضوع بازنش�ر آن مدنظر قرار گرفت. وی در این 
مصاحبه به مواردی نظیر بررس�ی بحران ه�ای اقتصاد آمریکا به 
عنوان بزرگترین اقتصاد دنیا و چشم انداز بازار طلا وارز در سال 

جاری پرداخت. 

 هفته نامه بورس: کارگزاری بورس بیمه ایران در راستای تحقق گسترش فعالیت های 
خود در زمینه بازار سرمایه و تسریع دسترسی مشتریان به خدمات این کارگزاری هجدهمین 

شعبه خود را در اردیبهشت 99 در کرمان راه اندازی کرد.
بر اس��اس این گزارش، با توجه به پتانس��یل های موجود در استان کرمان )به خصوص 
در بخش کالایی و انرژی( و اش��اعه فرهنگ س��هامداری و ترغیب افراد برای ورود به بازار 

س��رمایه در ش��هر کرمان، این کارگزاری، درصدد برآمد تا شعبه جدید خود را در این شهر 
افتتاح کند. 

مشتریان بازار سرمایه از این پس می توانند تمامی خدمات بورسی و آموزشی خود را از 
طریق شعبه کرمان واقع در خیابان هزار و یک شب، حد فاصل 17 و 19، با شماره تماس 

32487171-034 دریافت کنند.

حضور کارگزاری بورس بیمه ایران در کرمان

سمانه حسینی
معامله گر آتی و سپرده 

کالایی کارگزاری سهم آشنا

حبیب علیزاده
خبرنگار
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صدای بورس
تداوم رکود در صنعت ساختمان

سال گذشته دچار تورم و رکود بودیم و صنایع  
مختل��ف را تحت تاثیر خود ق��رار داد تا جایی 
که رش��د اقتصادی نزدیک به صفر ش��د، سایه 
 تاثی��ر این اتفاق��ات در صنعت س��اختمان هم 

نمایانگر بود.
حس��ین عامری��ان، مدیرعامل س��رمایه گذاری 
س��عدی در گفت و گو با ص��دای بورس گفت: 
اگرچه افزایش قیمت مسکن اتفاق افتاد اما شکاف بسیاری که وجود دارد 
با ارزش و بهای تمام ش��ده آن، نشان دهنده این است که سال خوبی را 
تجرب��ه نکردیم. همچنین با نگاهی به یک دهه گذش��ته می توان فهمید 
س��ال 87 ارزش هر متر مربع تقریبا 1700 دلار بود و امس��ال به 1100 
دلار رس��ید؛ این فاصله باید جبران ش��ود. عامریان افزود: کوچک شدن 
سبد خانوار به این رکود عمق می بخشد و فکر نمی کنم اتفاق خاصی در 
س��ال 99 در صنعت س��اختمان رخ دهد. حتی اگر شاهد افزایش اندک 
قیمت باشیم، باز هم نمی توانیم فاصله بین بهای تمام شده ای که دوباره 

افزایش پیدا کرده و قیمت معاملاتی را از بین ببریم.

بازار حباب ندارد
در 80 درص��د بازار حبابی دیده نمی ش��ود، اما در 
۲0 درصد باقی مانده که ممکن است حبابی رشد 
کرده باش��د باید شفاف س��ازی صورت بگیرد و به 

سرمایه گذاران آگاهی بخشی صورت گیرد..
محمدعل��ی احم��دزاد اصل، مدیرعامل ش��رکت 
س��رمایه گذاری اهتم��ام ایرانی��ان در گفت وگو با 
ص��دای بورس اظهار داش��ت: اینکه در چند وقت 
اخیر برخی معتقدند بازار دارای حباب اس��ت، درست نیست و به کار بردن 
چنین لفظی اصلا وجاهت نداش��ته و در سهم های بزرگ هیچ حبابی وجود 
ندارد. مدیرعامل سرمایه گذاری اهتمام ایرانیان با تاکید بر شفاف سازی روند 
بازار برای سرمایه گذاران تصریح کرد: البته در این خصوص اعلام نظر فعالان 
واقع��ی بازار در اولویت ق��رار دارد. همچنین تصمیماتی که در این خصوص 
گرفته می شود باید با نظر کارشناسان، فعالان و ارکان بازار تحت نظر متولی 
اخذ و ابلاغ ش��ود. براساس این گزارش هفته گذش��ته رکوردزنی در حجم 
معاملات بازارسهام صورت گرفت که برای بسیاری تحلیلگران قابل توجه بود. 

البته افزایش کد های سهامداری یکی از علل این موضوع بیان می شود.

ضرورت توجه به نقد شوندگی سرمایه گذاری ها 
در شرایط فعلی، با وجود تمامی محدودیت ها 
و فشارها، توجه به ش��رکت هایی که ترازنامه 
و صورت حس��اب س��ود و زیان خوبی دارند، 

 پیشنهاد می شود.
عام��ل  مدی��ر  تقی خ��ان  تجریش��ی،  امی��ر 
س��رمایه گذاری توس��عه مل��ی در گفت وگو با 
ص��دای ب��ورس گف��ت: اقتصاد م��ا اقتصادی 
کالامحور )کامودیتی( اس��ت. سال گذشته شاهد کاهش افت قیمت این 
محصولات بودیم و س��ال جدید را هم که با ش��ک کاهشی آغاز کردیم. 
نتیجه  آن کسری بودجه دولت بوده که پارامتری اساسی در بررسی بازار 
سرمایه است. تجریشی افزود: اغلب برنامه سیاستمداران و مدیران ارشد 
برای برخورد با کس��ری بودجه، دادن اعتب��ار و افزایش حجم نقدینگی 
اس��ت. این موارد باعث افزایش تورم انتظاری می شود. مدیرعامل وبانک 
بیان داشت: اگرچه بازارهای متنوعی برای سرمایه گذاری داریم، اما سال 
گذشته بازارهای موازی بازار سرمایه دچار رکود بودند و به نسبت افزایش 

کمتری را در این بازارها )مسکن، طلا، ارز( داشتیم.

خللی در ورود نقدینگی به بازار ایجاد نشود
اگ��ر در رون��د ورود نقدینگ��ی خللی وارد ش��ود 
 تاثی��ر بس��زایی می توان��د در کلیت بازار س��رمایه 

داشته باشد.
حامد س��تاک، کارشناس بازار سرمایه در گفت وگو 
ب��ا صدای بورس گفت:خرج ک��رد دولت که به آن 
اقتصاد جی نیز گفته می شود، تعیین کننده میزان 
رونق بازار س��رمایه اس��ت .البته با توجه به شرایط 
پیش آمده و کاهش ش��دید صادرات نفت، اثر این موضوع کمتر شده است. 
همچنین درآمد کشور همانند گذشته خیلی وابسته به صادرات نفت نیست.

ستاک افزود: درباره اثرگذاری هر عاملی بر بازار سرمایه باید به این موضوع 
دقت شود که عامل اصلی رشد این روزهای بازار سرمایه چیست؟ وی تاکید 
کرد: رش��د این روزهای بازار سرمایه به دلیل ورود نقدینگی سرمایه گذاران 
اس��ت که از بازارهای موازی و یا س��رمایه های راکد بوده اس��ت. همچنین 
هرعامل دیگری به غیر از ورود نقدینگی به بازار س��رمایه دچار تغییر ش��ود 
خیلی موثر بر روند بازار نیس��ت، چراکه بیش��تر تاثیرات به غیر از نقدینگی، 

آثار روانی و موقت خواهند داشت.

 هفته نامه بورس: تأمین س��رمایه امین به عنوان مدیر 
صندوق و بازارگردان صندوق گنجین، نخس��تین ش��رکت 
تأمین سرمایه در بازار سرمایه ایران است. این تأمین سرمایه 
فعالیت خود را در س��ال 1387 آغاز کرد و اکنون با سرمایه 
3 هزار میلی��ارد ریالی یکی از نهادهای مالی بازار س��رمایه 
به ش��مار می رود. تأمین س��رمایه امین با دارا بودن چندین 
صندوق س��رمایه گذاری، مدیریت ح��دود 40 هزار میلیارد 

ریال منابع صندوق های سرمایه گذاری را در اختیار دارد.
همچنین هفته گذش��ته هر واحد صندوق گنجینه یکم 
آوید در جریان گش��ایش، رقم 10 هزار و ۲71 ریال در بازار 
ابزارهای نوین مالی کش��ف قیم��ت و معاملات این صندوق 
در نماد »گنجین« در بازار آغاز ش��د. ارزش اسمی هر واحد 
س��رمایه گذاری  صن��دوق گنجین 10 هزار ری��ال و حداقل 

سرمایه صندوق نیز 100 میلیارد ریال بود. 
اولین صندوق مبتنی بر صدور و ابطال

سلمان خادم المله، مدیرعامل تأمین سرمایه امین با اشاره 
به موفقیت، تأمین س��رمایه امین در عرضه س��هام هلدینگ 
سرمایه گذاری تأمین اجتماعی »شستا« در بورس تهران گفت: 
صندوق »گنجین« با مدیریت حرفه ای و کارآمد آن، چشم انداز 
روشنی در بازار خواهد داشت. به گفته خادم المله، این صندوق 
س��رمایه گذاری اولین صندوق مبتنی بر صدور و ابطال است 
که در فرابورس معامله می شود و معاملات ثانویه آن از طریق 
فرابورس امکان پذیر است. همچنین سرمایه گذاران می توانند با 
مراجعه به کارگزاری ها و یا از طریق سیستم معاملات برخط، 

واحدهای این صندوق را خریداری کنند.

بیشترین بازدهی ممکن 
به گفته مدیرعامل تأمین سرمایه امین، هدف از تشکیل 
این صن��دوق تش��ویق س��رمایه گذاران به س��رمایه گذاری 
غیرمستقیم در بازار سرمایه و تشکیل سبدی از دارایی های 
مال��ی و مدیری��ت حرفه ای این س��بد اس��ت . البته یکی از 
مهم ترین ویژگی ها و مزیت آن نیز، پرداخت س��ود روزشمار 
ب��ه دارندگان واحده��ای صندوق اس��ت. خادم المله با بیان 
اینکه تمام هدف ما این اس��ت س��رمایه گذارانی که صندوق 
گنجینه یکم آوید را برای سرمایه گذاری انتخاب کرده اند از 
بیشترین بازدهی ممکن منتفع شوند، گفت: برای دستیابی 
به این هدف، تحلیلگران این صندوق، سرمایه گذاری در انواع 
اوراق بهادار )سهام با درجه ریسک متفاوت، اوراق مشارکت، 

گواهی سپرده های بانکی و...( را پیگیری می کنند.
نقدشوندگی با بهره گیری از پتانسیل بازار

وی افزود: براس��اس مصوبه مجمعی که در دی ماه س��ال 
98 برگزار ش��د، نوع ای��ن صندوق به صندوق قابل معامله با 
درآمد ثابت )بدون تقسیم سود( تغییر پیدا کرد و اساسنامه 

جدی��د آن در اس��فندماه همان س��ال در س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار مورد تائید ق��رار گرفت. همچنین صندوق های 
قابل معامله با درآمد ثابت یا همان ETFها، از لحاظ زمینه 
کاری مانند صندوق های س��رمایه گذاری مبتنی بر صدور و 
ابطال هس��تند، اما مانند یک سهم در بازار سرمایه معامله و 
قیمت آن در نتیجه عرضه و تقاضا مشخص می شود. به گفته 
خادم المله، دیگر تفاوت اصلی ساختارETF ها با صندوق های 
س��رمایه گذاری موجود، ایجاد نقدش��وندگی با بهره گیری از 
پتانسیل بازار سهام اس��ت. مدیرعامل تأمین سرمایه امین، 
درباره بورسی شدن شرکت خود گفت: کارگروه بورسی شدن 
تأمین سرمایه امین به شدت فعال است و مراحل پذیرش را 
طی می کند. همچنین جلس��ه هیأت پذیرش تأمین سرمایه 
امین در بورس را داریم. به این ترتیب انتظار می رود ش��اهد 

عرضه اولیه سهام این شرکت در روزهای آتی باشیم. 
ارتقای 900 میلیارد تومانی

س��یدعلی تقوی، مدی��ر دارایی و س��رمایه گذاری تأمین 
س��رمایه امی��ن نیز با اش��اره به میزان س��ود ای��ن صندوق 
گفت: مزایای این صندوق ش��امل سود روزشمار حداقل ۲0 
درصد، داش��تن بازارگردان، امکان انجام معاملات واحدها به 
صورت آنلاین و ش��فاف  بودن آن است. همچنین با توجه به 
پیش بینی استقبال از واحدهای صندوق گنجین درخواست 
داده ایم س��قف س��رمایه صندوق از 100 میلی��ارد تومان به 
1000 میلیارد تومان افزایش پیدا کند. تقوی افزود: خالص 
ارزش دارایی های این صندوق حدود 13.۵ میلیارد تومان و 

میانگین بازدهی سالانه آن حدود 37 درصد است.

ویـــژه »گنجین« چشم انداز روشنی در بازار خواهد داشت

370 میلیارد تومان سوددهی تأمین سرمایه سپهربورسی شدن نخستین تأمین سرمایه ایران
 هفته نامه بورس: جلس��ه مجمع عمومی عادی سالانه تأمین سرمایه سپهر با حضور تمامی سهامداران، اعضای 
هیأت مدیره و مدیرعامل، نماینده س��ازمان بورس، حس��ابرس و بازرس قانونی 31 فروردین ماه 1399 در محل این 

شرکت برگزار شد. 
به گزارش روابط عمومی تأمین سرمایه سپهر، در این جلسه مدیرعامل، گزارشی از عملکرد شرکت در سال مالی 
گذش��ته به صاحبان س��هام ارائه و پس از استماع گزارش حسابرسی و بازرس قانونی، صورت های سال مالی منتهی 
به 98/09/30 به تصویب س��هام داران رس��ید. همچنین کس��ب بیش از 370 میلیارد تومان سود، ایجاد 37 درصد 
بازدهی برای حقوق صاحبان س��هام و رش��د 7 درصدی نسبت به س��ال قبل که در عین حال 8 درصد از میانگین 
صنعت بانکداری س��رمایه گذاری بالاتر اس��ت، به عنوان مهمترین دس��تاوردهای مالی سال گذشته مورد اشاره قرار 
گرف��ت. البت��ه در این روند، افزایش بیش از 1۲0 درصد در میزان دارایی های تحت مدیریت و عبور از مرز 10 هزار 
میلیارد تومان، تعهدپذیره نویسی و بازارگردانی بیش از 3400 میلیارد تومان انواع اوراق بدهی و توسعه کمی حجم 
و تعداد س��رمایه گذاران در صندوق های تحت مدیریت به ویژه صندوق های س��رمایه گذاری »اندوخته پایدار سپهر« 

و »پارند پایدار س��پهر« از دیگر موضوعات مورد توجه سهامداران 
ش��رکت بود. این مجمع در نهایت با تقس��یم 60۵ ریال سود به 

ازای هر سهم به پایان رسید. 
این گزارش می افزاید: در ادامه، مجمع عمومی فوق العاده جهت 
بررس��ی افزایش سرمایه برگزار شد و س��هامداران پس از استماع 
گزارش هیأت مدیره، با افزایش س��رمایه تأمین س��رمایه س��پهر 
از ۵80 میلی��ارد تومان ب��ه 900 میلیارد توم��ان موافقت کردند. 

همچنین گس��ترش فعالیت ها در حوزه بازار بدهی، ارتقای جایگاه شرکت در صنعت بانکداری سرمایه گذاری، افزایش 
میزان دارایی های تحت مدیریت به 1۵ هزار میلیارد تومان، ارتقای ظرفیت کسب و کار در زمینه تعهد پذیره نویسی، 
بازارگردانی و سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت و کمک به تأمین مالی شرکت ها با انتشار انواع اوراق بدهی 
و پوشش ریسک نقدینگی و حفظ بهینگی در نسبت های کفایت سرمایه از جمله اهداف این افزایش سرمایه اعلام شد. 
البته در این مجمع اعلام ش��د که بورس��ی شدن تأمین سرمایه سپهر در شش ماهه دوم سال 1399 همزمان با 100 
درصد افزایش س��رمایه دیگر در دس��تور کار قرار دارد. بنابر این گزارش در نهایت مجمع با قدردانی ویژه مدیرعامل از 
حمایت و همدلی سهامداران ، مسئولیت پذیری و نوگرایی هیأت مدیره و زحمات مدیران عامل قبلی و همکاران ساعی 

و تلاشگر شرکت به پایان رسید.

  بورس�ی ش�دن تأمی�ن س�رمایه 
سپهر در شش ماهه دوم سال ،1399 
همزمان با 100 درصد افزایش سرمایه 

دیگر، در دستور کار قرار دارد
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اهمیت زیرساخت های جدید

تسریع در ایجاد زیرساخت های جدید یک استراتژی 
 ،5G اساس��ی در چین است که ش��امل شبکه های
اینترنت صنعتی، انتقال نیرو با ولتاژ فوق العاده بالا، 
حمل و نقل بین ش��هری و سیستم های ریلی درون 
شهری، مراکز پرورش داده و هوش هنری می شود. 
این مطلب را در س��رمقاله شماره جدید »بیجینگ 
ریوی��و« می خوانی��م. ام��ا اکنون این س��وال مطرح 
می ش��ود که چرا چین بر روی ایجاد زیرساخت های 
جدید تمرکز دارد؟ در واقع زیرس��اخت ها به عنوان 
س��نگ بنای توس��عه اقتصادی و اجتماعی شناخته 
می شوند. پس از در پیش گرفتن سیاست اصلاحات 
و دره��ای باز، چین ب��رای تقوی��ت اقتصادی خود 
اق��دام به تقویت زیرس��اخت های س��نتی ک��رد. با 
ایج��اد پیش��رفت های بزرگی در امور س��اختمانی، 
ایجاد راه های ریلی و… در طول ۴۰ س��ال گذشته، 
زیرس��اخت های س��نتی دیگر آنطور که باید نیروی 
مح��رک اقتصادی به حس��اب نمی آین��د. در چنین 
جایگاه��ی نی��از به انگیزه ه��ای جدید برای رش��د 
احس��اس می ش��ود و زیرس��اخت های جدی��د خود 
برآورنده این نیاز هس��تند. بر همین مبنا در جریان 
کنفرانس کار اقتصادی س��ال ۲۰۱۸، چین تصمیم 

به تسریع در ایجاد زیرساخت های جدید گرفت. 

روس ها در بازی مخالف 

روز دوازدهم آوریل اتحادیه کش��ورهای پیشرو در 
تولید نف��ت در جهان با کاهش تولید موافقت کردند 
تا ب��ه قیمت های کاهش یافت��ه و مخرب نفت پایان 
دهند. این مطلب را در ش��ماره جدید مجله »تایم« 
می خوانیم. وقوع چنین جنگی با توجه به خسارت های 
وارد آمده به بدنه اقتصاد جهانی که از شیوع ویروس 
کرونا ناشی می ش��ود، هرگز منتفی نبوده است. این 
جنگ از ماه مارس آغاز شده بود، زمانی که عربستان 
سعودی صادر کننده برجسته نفت در جهان تصمیم 
گرفت به روسیه به عنوان دومین تولید کننده بزرگ 
نفت جهان درسی بدهد. دو کشور به مدت سه سال 
محدودیت های��ی را در زمین��ه ص��ادرات نفتی خود، 
ب��ه صورت هماهنگ ترتی��ب داده بودند تا اطمینان 
حاصل کنند در جهانی ک��ه آمریکا روزانه میلیون ها 
بش��که نفت تولید می کند و این آمار طی س��ال های 
اخیر مدام افزایش داشته، نظامی برای تعیین قیمت و 
حفظ سود حاصل از فروش که منافع کشورهای عضو 
را در عین حال در نظر دارد. اما روس ها از درخواست 
س��عودی ها برای محدودیت در تولید سر باز زدند و 
حتی به قیمت کاهش سود موافقت کردند تا بازار را 

از نفت خام پر کنند.

ووهان پس از پایان قرنطینه

پس از گذش��ت بیش از دو ماه زندگی پشت درهای 
بس��ته و در قرنطینه اکنون بی��ش از ۱۱ میلیون نفر 
از ساکنان ووهان آزاد هستند. کنترل شیوع ویروس 
کرون��ا در چین موجب بازگش��ت زندگ��ی به حالت 
عادی شد. این مطلب را در شماره جدید »بلومبرگ 
بیزنس ویک« می خوانیم. تعدادی از صاحبان کسب و 
کار با اشاره به خسارت های وارد شده به صنایع خود 
معتقدن��د مجموعه جدیدی از چالش های تس��کین 
نیافت��ه در پیش رو اس��ت. در حالی که کارخانه های 
ووهان با سرعت بیشتری برای بازگشت به مدار رشد 
پیشین حرکت می کنند اما بهبودی مشاغل کوچک 
و س��اده از ضربه ای که به آنها وارد ش��ده امر آسانی 
نخواه��د بود. با ای��ن وجود در ووه��ان اگرچه مردم 
ب��ا حفظ ضرورت ه��ای لازم با احتی��اط رفت و آمد 
می کنند اما این مسئله از خطر ابتلای مجدد آنها به 
ویروس چندان نخواهد کاست. چنین جریانی علاوه 
ب��ر کارمندان، رفتار مش��تریان را نیز به خصوص در 
رس��توران ها تغییر داده و این مسئله می تواند امری 
مثبت یا منفی تلقی ش��ود؛ از جمله اینکه عده ای در 
پی این ش��رایط پخت و پز در خانه ها را به رستوران 
رفتن ترجیح خواهند داد و تاثیر چنین رفتارهایی را 
شاید در آمارهای اقتصادی سه ماهه دوم سال ۲۰۲۰ 

بتوان مشاهده کرد.

توطئه کووید

هر ن��وع همه گیری تئ��وری توطئه را بی��ن افرادی 
بیش��ماری در دنیا مطرح می کن��د؛ این مطلب را در 
س��رمقاله شماره جدید هفته نامه »فایننشال تایمز« 
می خوانیم. بسته به اینکه شما به کدامیک باور داشته 
باش��ید: ویروس کرونا در واقع یک سلاح بیولوژیکی 
طراحی ش��ده توس��ط چین اس��ت، یا داروی بزرگ، 
ی��ا دانش��مندان آمریکایی و یا حتی ای��ن ویروس با 
تکنولوژی 5جی طراحی و تولید شده است این تئوری 
مسیرهای مختلفی را می تواند طی کند. معتقدان به 
تئوری توطئه همچنین باور دارند که حتی واکس��ن 
احتمالی این ویروس در آینده حقه دیگری از س��وی 
دولت ها برای فریب ملت ها خواهد بود. نکته اینجاست 
که بس��یاری این عقاید را روزانه تکرار می کنند و به 
آنچه می گویند عمیقا اعتقاد دارند.  اعتقاداتی که به 
پایان رسیدن این مسیر را با کشف یک واکسن بیش 
از پیش س��خت می کند. تاثیر این شیوع بر آمارهای 
اقتصادی از جمله دیگر تئوری هایی است که در این 
باره مورد نظر قرار گرفته اس��ت. یکی از موارد جدید 
مطالعاتی مرتبط،توطئه با ابزارهای امدادی است که 

به دست مردم می رسد.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

ویلیام اسپنس��ر ویک��ری متولد ۲۱ 
ژوئن س��ال ۱۹۱۴ درگذش��ته ۱۱ 
اکتب��ر ۱۹۹۶، اس��تاد اقتصاد و اقتص��اددان کانادایی 
اس��ت. او تحصی��لات ابتدایی و راهنمای��ی را در اروپا 
و ایالات متح��ده گذراند. ویکری در س��ال ۱۹۹۶ به 
صورت مشترک با جیمز مرلیس برای انجام تحقیقاتی 
در زمینه تئوری اقتصادی و مشوق های تحت اطلاعات 
نامتقارن موفق به دریافت جایزه نوبل اقتصادی ش��د. 
ای��ن جایزه او را تبدیل به تنها برن��ده جایزه نوبل در 
بریتیش کلمبیا کرد. تنها سه روز پیش از درگذشتش 

خبر برنده شدن جایزه نوبل به او ابلاغ شد.

استفاده از ابزارهای تئوری بازی
ویلیام ویکری در بریتیش کلمبیا متولد ش��د و در 
دبیرس��تان آکادمی فیلیپس در ماساچوست تحصیل 
کرد. مدرک لیسانس خود را در سال ۱۹۳5 از دانشگاه 
ییل و در رش��ته ریاضیات دریافت کرد. پس از آن در 
س��ال ۱۹۳۷ مدرک فوق لیس��انس و در سال ۱۹۴۸ 
موفق به دریافت مدرک دکترا از دانشگاه کلمبیا شد، 
جایی که پس از آن بیش��تر اوق��ات و دوران کار خود 
را در آن گذراند. وی مشاور مالیاتی برای سازمان های 

مختلفی بین سال های ۱۹۳۷ تا ۱۹۴۷ بود.
ویکری یکی از نخستین افرادی بود که از ابزارهای 
تئوری بازی برای توضیح پویایی حراج ها استفاده کرد. 
این تئوری در نهایت به نام او نام گذاری ش��د و اکنون 

در اقتصاد با عنوان حراج ویکری شناخته می شود. 
او در مقال��ه خود درب��اره اندازه گی��ری مطلوبیت 
نهایی با واکنش هایی به ریس��ک پرداخت که در واقع 
ب��ه توازن بی��ن کارایی و عدالت در طراحی سیس��تم 
مالیات بر درآمد بازمی گردد؛ بررس��ی سیستم مالیات 
بازتوزیعی با حداکثر س��ازی رفاه اجتماعی از اهدافی 
ب��ود که این مقاله به آن می پرداخت. او تاکید کرد که 
مالیات  بندی در چنین ش��رایطی انگیزه لازم برای کار 
را به افراد نمی دهد. تحلیل او همان رویکرد مطلوبیتی 
را دارد ک��ه پیش از این اچورث ب��ه آن پرداخته بود؛ 
به این مفهوم ک��ه دولت می خواهد مجموع مطلوبیت 

افراد را حداکثر کند. 

شرط لازم برای تابع بهینه مالیات 
ف��رض ویک��ری آن اس��ت که هم��ه اف��راد دارای 
ترجیحات یکسانی برای تلاش مولد و مصرف هستند 
ول��ی توانایی های آنه��ا برای تولی��د کالاها و خدمات 
متفاوت اس��ت. او همچنین ف��رض می کند که تلاش 
مولد نیازمند آن اس��ت که فرد ب��ا توانایی مقدار را با 
تاب��ع تولید کند،ی��ا به بیان ریاضی ه��دف دولت این 
اس��ت که مجموع مطلوبیت افراد را با در نظر گرفتن 
اینک��ه کل درآم��د مالیاتی به س��طح از پیش تعیین 

شده ای برسد، حداکثر کند.
 ویلی��ام ویکری در این راس��تا پی��ش فرض کرده 
که بازتوزیع توس��ط تابع مالی��ات صورت می گیرد که 
مص��رف هر فرد را بر مبنای تولی��د او تعیین می کند. 
ب��ا در نظر گرفتن تابع مالیات، هر فرد تولید را طوری 

تعیی��ن می کند ک��ه مطلوبیتش حداکثر ش��ود.  اگر 
انتخ��اب بهین��ه تلاش مولد فرد باش��د و نیز س��طح 
مطلوبیت حاصله برای فرد باش��د، آنگاه هدف انتخاب 
تابع دولت اس��ت که این تابع موجب حداکثر ش��دن 
مطلوبیت افراد تحت قیدی اس��ت که کل مالیات برابر 
سطح معینی می گردد. ویکری معادله موسوم به اویلر 
را برای محاس��به مسئله اس��تخراج کرد و آن را شرط 

لازم برای تابع بهینه مالیات دانست. 

ایجاد انگیزه های مطلوب با اطلاعات ناقص
ویکری مطالعات مهمی نیز در زمینه قیمت گذاری 
انب��وه انج��ام داد. این ایده ایجاب می ک��رد تا جاده ها 
و س��ایر امکانات انبوه غیرانتفاعی ش��وند و اس��تفاده 
کنندگان متوجه هزینه های افزاینده امکاناتی ش��وند 
که دائما مورد اس��تفاده ق��رار گرفته و همچنان مورد 
تقاضا هستند. قیمت گذاری انبوه به مصرف کنندگان 
هشدار می دهد امکانات خود را گسترش دهند که این 
هر دو به منظور کاهش فشار هزینه هاست. این تئوری 

بعدها در لندن به صورت جزیی عملی شد. 
او همچنین در مقاله ای که در س��ال ۱۹۶۱ نوشت 
به تحلی��ل انواع مختلف مزایده ه��ا پرداخت و مزایده 
قیم��ت دوم یا هم��ان مزایده ویک��ری را معرفی کرد. 
تحلی��ل ویک��ری در ای��ن باره ن��ه تنها ب��رای نظریه 
مزایده ه��ا مهم بود بلک��ه دیدگاه ه��ای عمومی برای 
طراح��ی مکانیس��م های تخصی��ص ب��ا ه��دف ایجاد 
انگیزه ه��ای مطلوب در ش��رایط اطلاعات ناقص را نیز 

ارائه می کند.
 در مزایده ویکری یک منبع یا حق با پیشنهادهای 
مهر و موم ش��ده در مزایده ق��رار می گیرد و بالاترین 
پیش��نهاد می تواند قلم مورد نظر را خریداری کند. به 
عقیده او در چنین مکانیسمی تمایل به پرداخت واقعی 
افراد آشکار می شود و استراتژی برتر این مزایده همان 
پیشنهاد واقعی طرف مزایده است. اما این مقاله تاثیر 

بیش از یک مقاله در علم اقتصاد بر جای گذاشت.

تولد رشته »اقتصاد اطلاعات«
رش��ته »اقتص��اد اطلاعات« با انتش��ار دو مقاله در 
س��ال ۱۹۶۱، توس��ط ویلیام ویکری و جرج استیگلر 
متولد ش��د. اولی��ن مقاله، »اقتص��اد اطلاعات« تالیف 
جورج اس��تیگلر و دومین مقاله، همین نوشته ویکری 
بود. ویکری نش��ان می دهد که با ارزش های خصوصی 
مس��تقل و مزایده گزاران همگ��ن، قیمت مورد انتظار 
معامله در روش حراج از نوع انگلیس��ی و هلندی یکی 
است. او س��پس مفهوم حراج مزایده مهر و موم شده 
قیمت دوم را وارد می کند و نش��ان می دهد که معادل 

روش حراج انگلیسی است.
ویک��ری برت��ری روش حراج انگلیس��ی ب��ر حراج 
هلندی را در ش��رایط ریس��ک پذیری، وجود مزایده 
گزاران بی تجربه و س��ایر مواردی که باعث دور شدن 
از فرض های اس��تاندارد می شود، نشان می دهد که در 

آن روش حراج انگلیسی، بهینه پارتو است.
اما هیچ کدام از این نظریه ها جایزه نوبل اقتصادی 

را برای او به همراه نداشت.
 آنچه که منجر به دریافت نوبل اقتصادی مشترک 
ویک��ری و مرلیس ش��د مرتبط با مبح��ث عدم تقارن 
اطلاعاتی اس��ت. به خصوص درست زمانی که تصمیم 
گیران در یک موضوع مهم هر کدام اطلاعات مختلف 
از زوای��ای مختلف��ی دارن��د. در حالت هایی که مزیت 
اطلاعاتی می تواند به ط��ور راهبردی ارزش خود را از 
دست دهد، اطلاعات ناقص و با توزیع نامتقارن منجر 

به نتایج قابل توجهی می شوند.

 منتقد به مکاتب اقتصادی شیکاگو
 ویکری در تحقیقات خود در باب اقتصاد اطلاعات، 
بر این س��وال تمرکز می کند که چگون��ه قراردادها و 
نهادها می توانند برای رویارویی با انگیزه های مختلف 
و مس��ائل کنترل طراحی ش��وند؟ به باور ویکری، این 
امر موجب درک بهتر بازارهای بیمه، بازارهای اعتبار، 
مزایده ه��ا،  س��ازمان دهی درونی بنگاه ها، ش��کل های 
دستمزد، سیستم های مالیاتی، بیمه اجتماعی، شرایط 

رقابتی، نهادهای سیاسی و غیره می شود. 
ویکری باور داش��ت د ر ش��رایط اطلاعات نامتقارن 
به خاطر وجود  این حقیقت که تصمیم گیرند ه پایه بر 
مبن��ای اطلاعاتی ناقص تصمیم گیری می کند ، کارایی 
اقتصاد ی محد ود  می ش��ود . فلس��فه اقتصادی ویکری 
تح��ت تاثیر جان مینارد کین��ز و هنری جورج بود. او 
به ش��دت به مکاتب اقتصادی شیکاگو منتقد بود و در 
مخالفت با تمرکز سیاس��ی در دستیابی به بودجه های 
مت��وازن و مبارزه ب��ا تورم، به وی��ژه در دوره های اوج 

بیکاری با صدای بلند معترض بود. 
در هم��کاری ب��ا ژنرال مک آرتور، ویکری دس��تی 
ه��م در سیاس��ت های اصلاح��ات اساس��ی زمین در 
ژاپن داش��ت. او دانش��جویان و علم آموزان زیادی را 
 در دانش��گاه کلمبیا تدریس کرده اس��ت که از جمله

تورجی��ون  لی��ن  درز،  ج��ک  ب��ه  می ت��وان  آنه��ا   
 و هاروی لوین اش��اره کرد ک��ه اکن��ون اقتصاددانانی 

برجسته هستند. 

  ویکری،از نخستین افرادی بود که 
از ابزاره��ای تئوری بازی برای توضیح 
پویای��ی حراج ها اس��تفاده ک��رد. این 
تئ��وری در نهایت به ن��ام او نام گذاری 
شد و اکنون در اقتصاد با عنوان حراج 

ویکری شناخته می شود
  در حالت های��ی که مزی��ت اطلاعاتی 
می توان��د ب��ه ط��ور راهب��ردی ارزش 
خود را از دس��ت دهد، اطلاعات ناقص 
و ب��ا توزیع نامتق��ارن منجر ب��ه نتایج 

قابل توجهی می شوند
  همه افراد دارای ترجیحات یکسانی 
برای تلاش مولد و مصرف هستند ولی 
توانایی ه��ای آنها ب��رای تولید کالاها و 

خدمات متفاوت است

اکرم شعبانی
روزنامه نگار

کاریکاتور

 وقتی جوجه تاوان خطای برنامه ریزان را پس می دهد / تسنیم

تلخند

 سلطه آمریکا و انگلیس بر نفت جهان / فارس

زمان برگزاری نام دوره 

تحلیل وضعیت اقتصاد در شرایط فعلی و 
11اردیبهشتاستراتژیهای سرمایه گذاری در سال 99

15،13 و 17 اردیبهشتتحلیل تکنیکال )سطح یک(
آنچه کارفرمایان در خصوص تعهدات و 
خدمات بیمه تأمین اجتماعی باید بدانند 

)قانون بیمه تأمین اجتماعی(
15 و 17 اردیبهشت

22،21 و مفاهیم مالی برای مدیران غیرمالی
25اردیبهشت

 استخراج ارز دیجیتال و کسب درآمد 
Mining  16 و 17 اردیبهشتاز آنها

زمان برگزاری نام دوره 

آشنایی با سبدگردانی، صندوق های 
 سرمایه گذاری، اورق مشارکت

گواهی سپرده و صندوق های کالا
13 اردیبهشت

10 اردیبهشتتابلوخوانی

 آموزش سامانه کدال
اردیبهشت ماهو گزارش خوانی شرکت ها

زمان برگزاری نام دوره 

13 اردیبهشتآشنایی با بورس کالا

16 و 23 اردیبهشتتابلوخوانی

20 اردیبهشتتحلیل تکنیکال مقدماتی

»ویکری« بنیان گذار
 اقتصاد اطلاعات بود 

 اقتصاددانی پر از 
ایده های ناب 
و نوبلی اقتصاد

تنها سه روز پیش از درگذشت »ویکری« 
 خبر برنده شدن جایزه نوبل به او ابلاغ شد

رویداد 
هفته

نام دوره 

دوره مجازی آشنایی با سرمایه گذاری در بورس

دوره مجازی تحلیل تکنیکال مقدماتی

دوره مجازی تحلیل تکنیکال پیشرفته

دوره مجازی تحلیل بنیادی مقدماتی

زمان برگزاری نام دوره 

 مبانی سرمایه گذاری موفق در بورس
)رایگان ( آنلاین

بهار 99

تحلیل تکنیکال مقدماتی و  پیشرفته آنلاین

تابلوخوانی بازار و تکنیک های معاملاتی در 
سایت tse آنلاین 

استراتژی معاملاتی بر مبنای ACD آنلاین 

آشنایی با معاملات آتی زعفران و سکه آنلاین
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یادداشت
 سخنی با رئیس جدید 

سازمان بورس و اوراق بهادار
پس از گذش��ت بیش از یک دهه از تصویب قانون 
بازار اوراق بهادار و همزمان با انتخاب رئیس جدید 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار، شاهد موج جدیدی 
از انتظارات و خواس��ته های فعالان بازار سرمایه از 
ایشان هستیم که در قالب مصاحبه یا یادداشت در 
رسانه ها منتشر می شود و گاه در جلسات حضوری، 

به اطلاع وی می رسد. 
نوش��تار حاضر هم با همین هدف تهیه شده، اما به 

جای پرداختن به موضوعات کلان مانند شرایط  خاص اقتصادی کشور، 
مش��کلات موجود در روابط بازار سرمایه با دولت و مجلس، موضوعات 
مربوط به قیمت گذاری خوراک و محصولات و نحوه تعامل با بازار پول  
قصد دارد به موضوعات درون صنعت اوراق بهادار بپردازد و بخش��ی از 
آن ها را با توجه به تجربه اجرایی و الگوهای جهانی مورد بررس��ی قرار 
دهد. البته مباحث بازار س��رمایه به موارد زیر محدود نمی شود و بسیار 
گسترده تر از عناوین توضیح داده شده است که در فرصت دیگر به آن ها 

پرداخته خواهد شد. 
یادآور می ش��ود، نکات مطرح ش��ده در این یادداشت، در پی نادیده 
گرفتن تلاش ها و نتایج مدیران قبلی بازار س��رمایه نیست. چون اعتقاد 
دارم بازار س��رمایه در ۱۵سال گذشته، به اندازه تمام عمر فعالیت خود، 
توس��عه پیدا کرده و از بخش های دیگر بازار مالی کش��ور،  پیشرفته تر 
است. اما محدودیت های موجود از جمله متصل نبودن به دانش و تجربه 
جهان��ی به دلیل تحریم در س��ال های اخیر، بازار را از نظر س��اختاری 
با مش��کلاتی مواجه ساخته که عدم چاره اندیش��ی برای این مشکلات 

می تواند تلاش های آتی برای توسعه بازار سرمایه را ناکام کند.

تفکیک نظارت از اجرا
اگرچه همواره بیان می ش��ود که با اج��رای قانون بازار اوراق بهادار 
و اصلاح س��اختار نظارتی بازار سرمایه، وظایف اجرایی بازار از وظایف 
نظارتی تفکیک شده است .همچنین مقام ناظر مستقلی برای پیگیری 
وظایف تصریح ش��ده در قانون ایجاد شده اس��ت، اما بررسی دقیق تر 
فرآیندهای جاری بازار س��رمایه موید واقعیت دیگری اس��ت. از آنجا 
که س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار ب��ه عنوان رکن نظارت��ی بازار، بر 
س��اختارهای به ج��ای مانده از قانون قدیم یعنی س��ازمان کارگزاران 
بورس، پایه گذاری ش��ده بود و مدیران و کارکنان اولیه آن هم همان 
کارکنان ساختار قبلی بودند، به طور طبیعی، علاقه به اجرا و پیگیری 

بخشی از وظایف گذشته، در آن ها وجود داشته است.
ادامه در صفحه 14

 علی سنگینیان
؟؟؟؟

یکی از ظرفیت هایی ک�ه می تواند در اقتصاد و 
تولید کش�ور تاثیر بسزایی داش�ته باشد بازار 
سرمایه است. از سویی با جهش و رشد چشمگیر بورس در چند 
وقت اخیر شاهد ورود نقدینگی جدید به این بازار بوده ایم. البته 
در این روند ورود شرکت های جدید با عرضه اولیه سهام شان به 
بازارس�رمایه هم، با شمار قابل توجهی رو به رو شده است. این در 
حالی اس�ت که به باور رئیس هیأت مدیره سرمایه گذاری توسعه 
صنعتی ایران »وتوصا«، سازوکار و ساختار بازار سرمایه کشورمان 
باید به گونه ای باش�د تا ش�رکت ها بتوانند از این نقدینگی برای 
پیشبرد طرح ها و تولید خود بهره ببرند و تنها به افزایش قیمت 
سهام ش�رکت ها نینجامد. همچنین ش�رایط رونق تولید ورشد 

اقتصادی را فراهم کند. 
فرصت�ی پیش آمد ت�ا درمورد برخ�ی چالش های بازارس�رمایه 
 و آگاه�ی از برنامه ه�ای ش�رکت قدیمی بورس�ی گفت وگویی با 
رامین ربیعی، رئیس هیأت مدیره ش�رکت سرمایه گذاری توسعه 

صنعتی ایران انجام دهیم.
***

 ساختار سرمایه گذاری توسعه صنعتی ایران چگونه است؟
»وتوص��ا« یک ش��رکت هلدینگ مالی بوده و ش��اید تنها هلدینگ حوزه 
مالی بورس��ی است. گروه ما حدود یک س��ال ونیم پیش،از سرمایه گذاری به 
هلدینگ تبدیل ش��د و نام ش��رکت به گروه س��رمایه گذاری توسعه صنعتی 
ای��ران تغییر ک��رد. هدف آن برطبق اساس��نامه س��رمایه گذاری کنترلی در 
شرکت های مالی و سرمایه گذاری است. زیرمجموعه گروه و دارایی اصلی مان، 
ش��رکت س��رمایه گذاری صنعت و تجارت بوده که بلوک مدیریتی اش را در 
اختیار داریم. شرکت های سرمایه گذاری اعتبار ایران، سرمایه گذاری جامی و 
س��رمایه گذاری پایا تدبیر نیز از آن جمله است. البته از طریق سرمایه گذاری 
پایا تدبیر، س��هام کنترلی س��رمایه گذاری س��بحان را داری��م. برخی از این 
شرکت های سرمایه گذاری نیز، سهام کنترلی شان درا ختیار گروه »وتوصا« 
است؛ همچنین باید اشاره کنم که هر کدام از شرکت ها پرتفوی سرمایه گذاری 

جدا و خاص خود را دارند. 

 سرمایه گذاری در چه بخش ها و صنایعی صورت می گیرد؟
اس��تراتژی کلان، س��رمایه گذاری در حوزه بازارس��رمایه و س��هام، اوراق و 

گواهی های کالایی است. خارج از فضای بورس هم سرمایه گذاری اختصاصی در 
شرکت های غیر بورسی داریم که از پیشگامان سرمایه گذاری در صنعت اینترنت، 
استارت آپ ها و شرکت های دانش بنیان محسوب می شویم. البته باید اشاره کنم 

این سرمایه گذاری ها توسط شرکت های زیر مجموعه ما انجام می گیرد.

 سودآوری سال گذشته چه میزان بود؟ 
 زمانی که گروه فیروزه س��هام کنترلی »وتوصا« را حدود 8 س��ال پیش 
تملک کرد،ش��اهد افزایش س��وددهی و رشد عایدی س��هامداران »وتوصا« 
بوده ایم. همچنین در س��ال مالی گذش��ته بزرگترین س��ود تاریخ »وتوصا« 
محقق و تقس��یم ش��د که حدود ۱70 میلیارد تومان بر آورد می شود. چون 
ما هلدینگ هس��تیم سودی که شناس��ایی می کنیم، )dividend( عایدی 
از طریق ش��رکت های زیرمجموعه محقق می شود. در عین حال که فعالیت 
خاص دیگری نداریم؛ از این رو میزان سوددهی »وتوصا« بستگی به سوددهی 
ش��رکت های زیر مجموعه اش دارد. بر این اس��اس در سال مالی قبل، حدود 

شش ماه گذشته، شرکت های زیرمجموعه سودهای خوبی شناسایی کرده اند 
و از طرفی به دلیل رش��د بازار سرمایه، دارایی های این شرکت ها رشد خوبی 
داش��ت. البته از یک دوره به بعد یعنی پاییز س��ال گذش��ته به بعد، بیش��تر 
شرکت های گروه خصوصا شرکت هایی که با بازار سرمایه در ارتباط بوده اند، 
خروج تدریجی از برخی سهام هایی که قیمت شان گران شد صورت دادند که 
باعث شد سود شناسایی ش��ده بالایی در زیر مجموعه های ما صورت بگیرد 
که هرکدام ش��ان در گزارشات ماهانه مشخص اس��ت. اما تا زمان مجامع که 
سود رسمی را تقسیم و اعلام نکنند این سود در »وتوصا« یعنی شرکت مادر 

غیرقابل پیش بینی است.

 دس�تاوردهای سرمایه گذاری توس�عه صنعتی ایران راچه 
مواردی می دانید؟

از بزرگترین دس��تاوردها اینکه توانس��ته ایم در یک س��ال و نیم تبدیل به 
هلدینگ مالی ش��ویم. البته دریکی دوسال گذشته، سه خرید بلوک کنترلی 
از ش��رکت های سرمایه گذاری پایا تدبیر، س��رمایه گذاری صنعت و تجارت و 
سبحان انجام ش��د. همچنین طوری جریان نقدی شرکت صورت گرفته که 
توانس��ته به موقع قسط ها را پرداخت کند و سوددهی خوبی در شهریور 98 
محقق کند. می توان گفت رکود سوددهی تاریخ توسعه صنعتی شکسته شد 

و توانست بالاترین سود نقدی تاریخش را به سهامدارانش پرداخت کند.

 »وتوصا« با چه چالش هایی رو به رو است؟
بزرگتری��ن چالش ما که برای بیش��ترفعالان اقتصادی هم وجود دارد این 
اس��ت که با کاه��ش درآمد ارزی، افت صادرات نف��ت و قیمت نفت، اقتصاد 
در بحران بس��ر می برد. برای اینکه اقتصاد بتواند به رشد خودش باز گردد و 
تا وقتی که از بحران رکود خارج ش��ود، این مس��ئله جزو ریسک های بزرگ 
برای فعالان اقتصادی به ش��مار می آید. در این شرایط حفظ ارزش واقعی در 
اقتصاد که درحال کوچک ش��دن بوده،کاردشواری اس��ت. البته »وتوصا« با 
اس��تراتژی ای که دارد درصدد اس��ت تا با تنو ع بخشی پرتفوی شرکت های 
زیر مجموعه اش، تا حدودی بتواند این ارزش را حفظ کند. همچنین در نظر 
دارد س��رمایه گذاری درست برای اوراق مبتنی برکالا، صنایع خارج از روتین 
 سنتی بازار، دارای رکود و بخش هایی که دارای رشد هستند مثل شرکت های 

دانش بنیان و استارت آپی انجام دهد.
ادامه در صفحه 13

 سهام جایزه به سهامداران سرمایه گذاری توسعه صنعتی ایران تعلق می یابد

تحقق بزرگترین سوددهی تاریخ »وتوصا«
فرحناز سپهری

خبرنگار

شرکت ها به سختی می توانند وارد بورس شوند، از این رو در فکر جذب سرمایه هم نیستند

  س�ازمان بورس باید یک س�ری س�اختارهای مبتکرانه 
و خ�اق طراحی کند که ش�رکت ها در چن�د هفته یا چند 
روز بتوانند س�رمایه مورد نیازش�ان را از بازارس�رمایه به 

شرکت ها بیاورند

( )

/

مشاهده تحليل 
تكنيكال هر 

سهم در صفحه 
اصلى اكسير

ارسال پيامك 
معاملات به 

صورت روزانه

ويديوهاى 
آموزشى در 

سامانه جديد 
اكسير

ارسال سفارش 
با تعداد نامحدود 
و تغيير كارگزار 

ناظر

آدرس: شهرك غرب،بلوار فرحزادى، بلوار نورانى، پلاك 60
تلفن: 021-88370733

www.sahamgostaran.com

كسر شدن مبلغ 
خريد به صورت 

اتوماتيك از 
حساب مشترى

دسترسى به 
اطلاعات بروز 

در كدال



صنایعوشرکتها
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مصوباتکلیدیشورایعالیکانونبانکها
 هفته نامه بورس: نشس��ت ش��ورای عالی کان��ون بانک ها و 
مؤسسات اعتباری به میزبانی بانک تجارت برگزار و هفت مصوبه 

مهم و کلیدی نهایی شد که به شرح ذیل است:
 حس��اب های پش��تیبان به طور کامل همچنان ممنوع بوده 
و هیچ بانک مجاز به داش��تن حساب پشتیبان نیست.  کماکان 

پرداخت س��ود س��پرده روزشمار ممنوع اس��ت.  پرداخت هر وجهی در زمان افتتاح 
س��پرده ها به عنوان علی الحس��اب و یا پیش پرداخت س��ود ممنوع است.  نرخ سود 
س��پرده های بلندمدت یک س��اله جدید از یک اردیبهشت سال ۹۹ معادل ۱۵ درصد 
افتتاح و س��پرده های موجود تا سررسید طبق قرارداد عمل شود.  از اول اردیبهشت 
سال جاری نرخ سود سپرده های کوتاه مدت بانک ها یک ماهه ۸ درصد تعیین و اعمال 
شود و سپرده های کمتر از ۶ ماه نیز مشمول این طرح خواهد شد.  بانک ها می توانند 
سپرده های ۶ ماهه و بالاتر را با نرخ ۱۱ درصد تعیین و اعمال کنند.  در صورت نیاز، 
بانک ها می توانند گواهی سپرده با نرخ ۱۵ تا ۱۸ درصد و نرخ شکست ۱۰ درصد تا ۳۱ 
شهریور سال جاری افتتاح کنند. این مصوبات لازم الاجرا و مورد تایید بانک مرکزی 
اس��ت و نیازی به تاییدیه ش��ورای پول و اعتبار ندارد چرا که اکثریت مدیران عامل 

بانک ها آن را امضا و تایید کردند.

افزایشخدماتغیرحضوریبیمهشدگانکوثر
 هفته نامه بورس: ارائه خدمات غیرحضوری به بیمه شدگان 
در س��امانه خدمات برخط بیمه کوثر افزایش یافت و تاکنون ۲۶ 

هزار و ۹۷۷ بیمه نامه برخط و حضوری تمدید شده است.
محمدرضا مومنی، مدیر فناوری اطلاعات وارتباطات بیمه کوثر 
گفت: براساس سیاست های ابلاغی وزارت بهداشت، در اواخر سال 

گذشته مبنی بر کاهش تردد، تجمع نکردن و نیز حفظ سلامت بیمه شدگان، علاوه بر 
برخط کردن ارائه خدمات در مراکز درمانی طرف قرارداد، خدمت رس��انی با کارت ملی 
و امکان ثبت درخواس��ت معرفی نامه بستری و جراحی از طریق تارنمای این شرکت را 
به صورت ۲۴ س��اعته فراهم و پرداخت سریع مطالبه های بیمارستان ها و حق بیمه عمر 
بیماران کرونا نیز از کارهایی بود که امس��ال انجام شد. مومنی با تاکید بر اینکه رویکرد 
ش��رکت در سال های گذشته نیز ارائه خدمات برخط و غیرحضوری به بیمه گزاران بوده 
است، افزود: این شرکت همواره در ارائه خدمات الکترونیک جزو نخستین ها بوده است 
و با ارائه س��امانه هایی همچون داشبورد، CRM و ارتباط با مشتریان، سامانه مدیریت 
مناقصات و بهره برداری از برنامه مرکوری توانس��ته است در بخش خدمات غیرحضوری 
گام ه��ای موثری بردارد. همچنین بیمه گ��زاران و هموطنان برای بهره مندی از خدمات 

برخط بیمه کوثر می توانند به تارنمای شرکت به نشانی www.kins.ir مراجعه کنند.

اخبـــار

 هفته نامه بورس: بررسی عملکرد تأمین سرمایه نوین در 
دوره یک ماهه منتهی به ۹۸/۱۲/۲۹ و مقایسه آن با دوره مشابه 

سال مالی ۹۷ از رشد درآمد این مجموعه خبر می دهد.

بیشترین و کمترین درآمدپایان اسفند 
ای��ن مجموعه ۹ هزار میلیارد ریال��ی در حالی طی فعالیت 
یک ماهه منتهی به ۹۸/۱۲/۲۹ بالغ بر ۱/۱۱۵/۱۳۰ میلیون 
ریال درآمد محقق ساخت که این رقم برای دوره مشابه سال 
مالی ۹۷ مبلغ ۴۵۹/۳۸۶ میلیون ریال محاسبه می شود.این 

درآمد زایی حکایت از رشد ۱۴۳ درصدی دارد . 

دوره یک ماهه منتهی به 
97/12/29

دوره یک ماهه منتهی به 
98/12/29

459/3861/115/130

درآمد کل )میلیون ریال(

البت��ه در این بین، تأمین س��رمایه نوین طی ماه گذش��ته 
بیش��ترین درآم��د را به واس��طه فعالی��ت در ح��وزه تعهد 
پدیره نویسی اوراق به مبلغ ۳۴۰/۰۰۰ میلیون ریال به دست 

آورد و کمترین درآم��د نیز مبلغ ۲/۲۱۶ میلیون ریال ثبت 
شد که به حوزه مشاوره عرضه و ارزشگذاری تعلق دارد. 

درآمد کل 
)میلیون ریال(

بیشترین درآمد
 )تعهد پدیره نویسی 

اوراق(

کمترین درآمد
 )مشاوره عرضه و 

ارزشگذاری(
1/115/130340/0002/216

دوره یک ماهه منتهی به 98/12/29

 همچنین درآمد ماه گذش��ته شرکت در سه حوزه همچون 
بانکداری اختصاصی، س��ود سهام حاصل از سرمایه گذاری و 

تعهد پذیره نویسی سهام صفر اعلام شد. 

رشد 71 درصدی درآمد یک ساله 
بر اس��اس اطلاعات موجود، روند رو به رش��د درآمد تأمین 
سرمایه نوین در دوره عملکرد ۱۲ ماهه منتهی به ۹۸/۱۲/۲۹ 

نیز مشاهده می شود.
 آنچنان که، این مجموعه در ش��رایطی از ابتدای سال مالی 
۹۸ ت��ا تاریخ ۹۸/۱۲/۲۹ مبل��غ ۷/۸۱۴/۳۰۷ میلیون ریال 

درآمد کس��ب کردکه این رقم نسبت به درآمد ۲۱۶/۴۳۷/۴ 
میلیون ریالی »تنوین« در دوره مشابه سال مالی ۹۷ با رشد 

۷۱ درصدی همراه شد. 

از ابتدای سال مالی 97 تا تاریخ 
97/12/29

از ابتدای سال مالی 98 تا تاریخ 
98/12/29

216/437/47/814/307

درآمد کل )میلیون ریال(

بر اساس این گزارش، سود سپرده های بانکی طی دوره مورد 
اش��اره بیش��ترین درآمد به مبلغ ۲/۱۴۶/۶۵۵ میلیون ریال 
را برای ش��رکت به ارمغان آورد البته در مقابل آن، کمترین 
درآمد به تعهد پدیره نویس��ی س��هام با ثب��ت مبلغ ۵/۰۴۳ 

میلیون ریال اختصاص دارد.

درآمد کل 
)میلیون ریال(

بیشترین درآمد
 )سود سپرده بانکی(

کمترین درآمد
 )تعهد پذیره نویسی سهام(

7/814/3072/146/6555/043

از ابتدای سال مالی 98 تا تاریخ 98/12/29

 143 درصد رشد درآمد تأمین سرمایه نوین محقق شد

درآمد یک ماهه »تنوین« رکورد زد 
حمایتازتولیدبرایگذرازرکودپساکرونا
رکود اقتصادی پس از کرونا شاید غیر قابل انکار باشد، اما اقتصاد ما فقط با کرونا درگیر نیست و در 

واقع عوامل بسیاری ما را به یک کشور استثنایی در شرایط فعلی جهان تبدیل کرده است.
عبدالمجید پورس��عید، مدیر عامل بانک ایران زمین، در تش��ریح شرایط کنونی اقتصاد کشور 
در دوران کرونا و پس از آن اظهار داش��ت: در این ش��رایط از نیمه اسفند کسب و کارهای خرد 
و خدماتی تقریبا تعطیل ش��ده اند و بس��یاری از فعالان این حوزه ها با مش��کلات زیادی مواجه 

هس��تند. البته بانک ها در همین راس��تا در گروه های اعلامی توس��ط بانک مرکزی دریافت اقساط تسهیلات خود را 
به تعویق انداختند تا ش��اید بخش��ی از مشکلات در این ش��رایط، حاد و غیر قابل حل نشود. پورسعید گفت: شرایط 
امروز کش��ور کمتر از جنگ نیس��ت. تحریم ها از یک سو توان ارز آوری صنایع کشور را کاهش داده و از سمت دیگر 
هزینه های این بیماری بودجه کشور را تحت تاثیر قرار خواهد داد. همچنین تعطیلی مقطعی برخی از کسب و کارها 
نیز فش��ار زیادی را بر اقتصاد کش��ور وارد خواهد کرد که لزوم مدیریت آن و همت تمامی فعالان این عرصه را برای 
کنترل ش��رایط دو چندان می کند. مدیرعامل بانک ایران زمین تصریح کرد : ش��رایط اقتصادی واقعا س��خت است و 
این ش��رایط می طلبد که بانک ها در کنار تولید کنندگان باش��ند و ضمن حمایت از آن ها بخش بیشتری از تسهیلات 
خود را در س��ال جاری به بخش تولید به خصوص کس��ب و کارهای کوچک که از ش��رایط فعلی بیشترین صدمه را 

دیده اند اختصاص دهند.
 

دریافترمزدومپویاازموبایلبانکرفاه
ام��کان دریافت رمز دوم پویا )یک بار مص��رف( کارت از طریق پیامک در تراکنش های انتقال وجه 

کارت به کارت سامانه موبایل بانک رفاه برای سیستم عامل های Android و iOS فراهم شد.
بر این اس��اس، در س��امانه موبایل بانک رفاه پس از ورود اطلاعات کارت های مبداء و مقصد و 
در صورت صحت اطلاعات نمایش داده ش��ده، کاربران می توانند با استفاده از دکمه »دریافت رمز 
پویا از طریق پیامک«، پیامک حاوی رمز دوم پویا )یک بار مصرف( کارت را از طریق ش��ماره تلفن 

همراه ثبت ش��ده در بانک دریافت کنند. همچنین در تلفن های همراه دارای سیس��تم Android امکان خواندن رمز 
دوم پویا از محتوای پیامک دریافتی و بازنش��انی خودکار آن در کادر متنی تعبیه ش��ده در سامانه موبایل بانک رفاه نیز 

فراهم شده است.

رشد30درصدیپرتفویبیمهنوین
 نتیجه برنامه های عملیاتی و اس��تراتژی ها برای سال ۱۳۹۸ در شرکت بیمه نوین تحقق بودجه، 
کنترل و مدیریت ریس��ک، ایجاد تناسب در ترکیب سبد پرتفویی و توجه بیش از پیش به رعایت 

حقوق مشتریان و پرداخت سریع و به موقع خسارت بوده است.
محمدرضا تمجیدی، معاون امور شعب، شبکه فروش و بازاریابي بیمه نوین با بیان این مطلب 
از رش��د ۳۰ درصدی پرتفوی س��ال ۹۸ نسبت به سال ۹۷ خبر داد و گفت :در سال ۹۸ شرکت 

بیم��ه نوین موفق ش��د تحقق بی��ش از ۹ هزار و ۹۱۰ میلیارد ری��ال پرتفوی را در کارنامه عملک��رد خود ثبت کند. 
همچنین نس��بت خس��ارت در سال گذشته ۶۱ درصد بود.تمجیدی افزود : این رقم در مقایسه با میانگین معمول در 
صنعت بیمه، رقم قابل قبولی به شمار آمده و برآیندی از مدیریت صحیح ریسک در بیمه نوین است. تمجیدی تصریح 
کرد: ارائه سطح مطلوبی از خدمات در کنار ایجاد زیرساخت های فناوری اطلاعات جهت به کارگیری روش  های نوین 
بازاریابی در بیمه، بازنگری در فرآیندهای صدور و خسارت و جلب رضایت مشتریان در همه سطوح از جمله اهداف 
بیمه نوین در سال گذشته بود که در سال جاری نیز پیگیری خواهند شد.معاون امور شعب، شبکه فروش و بازاریابی 
شرکت بیمه نوین همچنین گفت: یکی از مهم ترین دستاوردهای بیمه نوین در سال گذشته، راه اندازی سامانه فروش 
الکترونیکی اختصاصی این شرکت تحت عنوان »الکترو بیمه نوین« بود. ایجاد چنین سامانه ای به خصوص در زمان 
شیوع ویروس کرونا، بستر تازه ای جهت فروش و ارائه خدمات برای دو گروه مشتریان و نمایندگان بیمه نوین فراهم 
کرد.وی افزود: ارائه محصولات بیمه ای به روز و متناسب با نیاز جامعه یکی از اهداف اصلی بیمه نوین بوده و بر همین 
اساس از اواخر سال گذشته »طرح دُرین« که بیمه نامه حوادث انفرادی با پوشش بیماری کروناست، به صورت فروش 
الکترونیکی ارائه می ش��ود. همچنین یکی دیگر از محصولاتی که در س��ال گذش��ته با درک نیاز بازار در این شرکت 

طراحی و ارائه شد، »فایرپلاس« به عنوان محصولی جامع برای منازل مسکونی بود.

راهاندازیطرحخدمت
دربانکصنعتومعدن
 هفته نامه ب�ورس: بانک صنعت و معدن برای افزایش 
س��رعت و سهولت در دسترس��ی به خدمات بانکی و بهبود 
خدمت رسانی به مشتریان اقدام به راه اندازی طرح خدمت 

با همکاری بانک شهرداشت. 
یوس��فی نیا، مع��اون برنامه ریزی و فن��اوری بانک صنعت و 
معدن گفت: مش��تریان بانک صنعت و معدن می توانند در 
کلیه ش��عب در سطح کشور از دو سرویس وصول چک های 
عادی هر دو بانک تا سقف دو میلیارد ریال و عملیات واریز 
وجه به حس��اب های متمرکز تا سقف ۳۲۸ میلیون ریال با 

رعای��ت ضوابط و مقررات بانک مرکزی اس��تفاده کنند.وی 
افزود: اج��رای این طرح یکی از رخداد ه��ای مهم در حوزه 
استقرار بانکداری الکترونیکی است و زمینه ساز ایجاد شبکه 
بین بانکی خواهد بود. به عبارت دیگرشعب قادر به پذیرش 
مش��تریان هر دو بانک بوده و گام مهمی جهت دسترس��ی 

آسان مشتریان به پایانه های خدمات بانکی خواهد بود.
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سکان اقتصاد به گونه ای هدایت شود تا مردم ضعیف در معیشت خود با مشکلات مضاعف برخورد نکنند

صنایعوشرکتها

| اردیبهشت 99  هفته دوم  سال هشتم  شماره 349 |

اقتص��اد ایران ب��ا پدی��ده ای به نام 
ابه��ام و ن��ه بحران روبه رو اس��ت. از 
زمانی که بیماری کرونا مطرح ش��د 
ب��ه میزان این ابهام نیز افزوده ش��د. 
ای��ن افزایش ابهام، یعنی عدم یقین، 
آشفتگی، هرج و مرج، بلا تصمیمی و 
بلاتکلیفی است. در حقیقت آمادگی 
مدیریت در شرایط ابهام به معنای واقعی در کشور وجود 
ن��دارد و واکنش ها گاهی اوق��ات کوتاه مدت، عجولانه و 

دور از واقعیت است.
 از طرف دیگر با توجه به پیش بینی هایی که در سطح 
جهان انجام شده، پدیده کرونا را یک پدیده کوتاه مدت 
نمی دانند و حتی پیش بینی شده است که حداقل یکی 
دو سالی این مش��کل با وسعت آسیب ها و تخریب هایی 
ادامه پیدا کند. این موضوع برای کشورها و شرکت هایی 
که پش��توانه اقتصادی و مالی قوی و پش��توانه مدیریتی 
درست و حرفه ای ندارند، قطعاً میزان آسیبش به مراتب 

بیش از دیگران خواهد بود.

در این ش��رایط تنها کاری که در سطح خرد و کلان 
می شود انجام داد، استفاده از تکنیک وطرح ریزی سناریو 
اس��ت. طرح ریزی س��ناریو برای اولین بار بعد از بحران 
اوپک در 1975-1974 توس��ط ش��رکت شل به وجود 
آمد.در این برنامه س��ه س��ناریو طراحی ش��د، سناریوی 
خوش بینانه، بد بینانه و واقع بینانه، که برای هر س��ناریو 
س��ه موضوع را ش��فاف ک��رد؛ نقش ه��ا، نقش آفرینان و 
چگونگ��ی اجرای نقش. در ادامه براس��اس پایش محیط 
و تحولات��ی که صورت می گرفت، دائما سرکش��ی انجام 
می شد تا ببینند کدام یک از سناریوها علائم بیشتری از 
خود نشان می دهند تا بر اساس آن چه در سطح خرد و 
چه در سطح کلان برنامه های درست خود را اجرا کنند.

ام��ا در اقتصاد ما تنها راهی که وجود دارد این اس��ت که 
گروه های حرفه ای برای این سناریوها راهکارهای اجرایی 
را پیدا کنند. اما قدر مس��لم آس��یب های مادی، معنوی، 
روحی و روانی در این شرایط قطعی است. در این خصوص 
نباید س��هل انگاری صورت گیرد که با گرم شدن هوا این 
مش��کل حل خواهد ش��د. در این زمینه پیش بینی های 

جهانی بسیار بسیار نگران کننده تر از آن بوده که تاکنون 
اعلام ش��ده است. در ادامه باید بگویم اولین پدیده ای که 
در ش��رایط بحران ش��کل می گیرد، کاهش مصرف است. 
ب��ازار به نوعی دچار یک نوع توقف ش��ده اس��ت. در این 
ش��رایط و حتی بعد از این شرایط به دلیل تبعات آن، اگر 
تولیدی ش��کل بگیرد قطعا باید بر اس��اس واقعیت امروز 

یعنی نوع نیازها و نیازمندان تولید رخ دهد. 
ب��ه اعتق��اد بنده بع��د از کرونا بازارها ش��اهد کالاها، 
خدمات و پدیده ه��ای نوین خواهند بود. تولیدکنندگان 
حرفه ای باید به جای تمرکز بر روی فعالیت های گذشته، 
بر روی تقاضاهای موثر و کالاها و خدمات مورد پذیرش 
جامع��ه و بازار کار کنند ن��ه هر تولیدی. به عبارت دیگر 
الگ��وی تأمین، تولید، توزیع، مصرف و س��بک مدیریت 
عوض خواهد ش��د.در حقیقت مدیریت شرایط پساکرونا 
س��بک متفاوت می خواهد. یعن��ی مدیریت چه در حوزه 
داد و س��تد، بازاریابی و فعالیت های تولیدی نمی تواند با 
همان شیوه ها، اس��تراتژی ها و حتی محصولات تولیدی 

گذشته به موفقیت برسد.    

مدیریتیکهسبکمتفاوتمیخواهد

ذرهبیــن
معدنيوصنعتيگلگهر

معدني و صنعتي نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارگل گهر
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کگلنماد 409شماره ثبت اولیه

موضوع کرمانمحل ثبت اولیه
فعالیت

اکتشاف، اس��تخراج و بهره برداری از معادن 
فل��زی و غی��ر فل��زی از جمل��ه س��نگ آهن و 
تولید سنگ آهن دانه بندی شده، کنسانتره، 
گندله، فولاد و انواع محصولات فولادی، نصب 
و راه اندازی، تعمیرات و نگهداری، بازرس��ی، 
سرویس تجهیزات و ماش��ین آلات مورد نیاز 
شرکت، مبادرت به کلیه امور بازرگانی شامل 
خرید و ف��روش، ص��ادرات و واردات و کلیه 
امور در جه��ت اجرای موضوع ش��رکت، تهیه 
تجهی��زات،  ماش��ین آلات،  اقس��ام  و  ان��واع 
تاسیس��ات و مصال��ح م��ورد نیاز ب��رای انجام 
موضوع ش��رکت، مشارکت و س��رمایه گذاری 
در ایج��اد و تاس��یس ش��رکت های جدی��د در 
داخل و خارج کشور و هر نوع خرید و فروش 

سهام و اوراق بهادار 

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

کرونا دوران پرتلاطمی در حوزه اقتصادی همه دنیا به وجود آورده و تبعاتش 
بسیار گسترده تر خواهد بود. اما به اعتقاد کارشناسان داستان این تلاطم در 
اقتصاد ایران به دلیل عواملی از جمله وابستگی اقتصاد به نفت، تحریم های بین المللی، رشد 
منفی و رکود طولانی اقتصاد همراه با تورم بالا کمی پیچیده تر اس��ت. درست است که همه 
توجه ها به عبور و کنترل ویروس کرونا معطوف شده است، اما اقتصاد در دوران پساکرونا با 
بحران های جدی تری روبه رو خواهد ش��د. قطعا باید با یک مدیریت جامع و همه جانبه نگر، 

برای این بحران جهانی راه  حل پیش بینی شود. 

ضرورت اتخاذ و افزایش سیاست های انبساطی 
غلامعلی فرجادی، کارشناس اقتصادی در این خصوص معتقد است: 
ابعاد مش��کلات اقتصادی بعد از کرونا هنوز مشخص نیست و داده های 
آماری در این زمینه تدوین نش��ده اس��ت. تا زمانی که اطلاعات آماری 
مش��خص نش��ود، همه حرف ها در حدگمانه زنی خواهد بود. در شرایط 
کنونی دولت باید سیاس��ت های انبس��اطی تری اتخ��اذ کند که به نظر 
می رس��د دولت بیشتر نگران تورم اس��ت. در حالی که الان حفاظت از 
جان مردم مقدم تر از وضعیت اقتصادی اس��ت.فرجادی افزود: البته فقر 
و س��وء تغذیه خود ایمنی افراد را کاهش داده و احتمال ابتلا به کرونا 

را بیشتر می کند.
 ام��ا این افراد مجبورند برای لقمه نانی به دنبال کار باش��ند. یعنی 
معیشت خود را مقدم می دانند و ریسک بیماری را می پذیرند و هزینه ای 
هم که دولت پرداخت می کند بسیار ناچیز است.این کارشناس اقتصادی 
اظهار داش��ت: اقتصاد ایران با مش��کلات زیادی از جمله عدم مدیریت 
روبه رو بوده، حال بیماری کرونا هم مش��کلات اقتصادی را س��نگین تر 
کرده اس��ت. اینکه اقتصاد ایران بعد از کرونا به چه س��متی می رود به 
طور قاطع نمی توان اظهارنظر کرد، زیرا ابعاد آن هنوز کامل مش��خص 
نشده، اما قدرمسلم این است که افزایش بیکاری وجود دارد و تورم هم 

افزایش خواهد یافت. 
 

افزایش قیمت ها در پیش 
 عباس هش��ی، اقتصاددان نیز اظهار داش��ت: اقتصاد ایران همیشه 
ب��ا مش��کل روبه رو اس��ت و برخی از مس��ائل مثل بیم��اری کرونا این 
مش��کلات را پیچیده تر می کنند. البته در اقتصاد ایران رش��د اقتصادی 
را با رش��د ش��اخص بورس می س��نجند که در تمام دنیا در اثر بیماری 
کرونا بورس های دنیا سقوط کرده اما در بورس ایران این اتفاق رخ نداد. 
زیرا با تصمیمات جانبی که کنار اقتصاد اس��ت زمینه افزایش بی منطق 

شاخص بورس را فراهم می کنیم. 
 وی گفت: باید اش��اره کن��م که به دلیل اقتصاد زی��ر زمینی مردم 
بخش��ی از پول خود را در کارهای غیر رسمی مثل خرید دلار، ملک و 
مسکن به کار می برند. البته از آنجا که این بازارها با مشکل مواجه شدند 
سرمایه ها به بازار سرمایه سرازیر شده است. اما این سرمایه ها به اقتصاد 

وارد نمی شوند، بلکه سفته بازی صورت می گیرد.
این استاد دانشگاه افزود: از طرف دیگر دولت با هدف جذب دلارهای 
خارج از کش��ور، باعث ش��د تا 20درصد قیم��ت ارز افزایش پیدا کند. 
همچنی��ن وقتی ب��ه ارز صادراتی در س��ال 96، 97 و 98 نگاه ش��ود، 
میانگین آن 60 میلیارد دلار اس��ت که دست خصولتی هاست که باعث 
افزایش ش��اخص می شوند. بر این اساس دولت برای کاهش بدهی های 
خود، س��هام شرکت های دولتی را عرضه می کند. هشی تصریح کرد: با 
این مشکلات اقتصادی که وجود داشته حالا بیماری کرونا هم به وجود 
آمد که قطعا کرونا در وضعیت اقتصادی ما تاثیر خواهد گذاشت. البته 

بعد از بهبود نس��بی کرونا قطعا افزایش قیمت ها در پیش اس��ت. کرونا باعث بیکاری عده ای 
ش��ده که کارفرمایان مجبور هستند حقوق این ایام را پرداخت کنند. اما در تولید کاهش به 
وجود آمده اس��ت. همچنین هزینه های دولت بیش از 50درصد افزایش یافته است. بنابراین 
ب��رای جبران باید تولید افزایش پیدا کند که اینگونه نیس��ت. همچنین در این روند، درآمد 

مردم و درآمد دولت هم از مالیات کاهش پیدا می کند که همه این موارد نوید از افزایش تورم 
بیشتر می دهند. وی گفت: وقتی بعداز کرونا تولید داشته باشیم، هزینه تولید بالا خواهد بود. 
پس تورم افزایش پیدا می کند. بنابراین دولت باید با برنامه ریزی های درست، سکان اقتصاد را 
به گونه ای هدایت کند تا به مسائل نهادینه در اقتصاد، افزوده نشود ومردم ضعیف در معیشت 

خود با مشکلات مضاعف برخورد نکنند.

 توان تولید همه نوع محصول در داخل را داریم
 ابراهیم رزاقی، از دیگر اقتصاددان نیز در خصوص اثر کرونا بر اقتصاد 
ای��ران تصریح کرد: قبل از کرونا هم وضعی��ت اقتصادی ایران وضعیت 
مطلوبی ارزیابی نمی ش��د. زیرا نظام س��رمایه داری در ایران پیاده شده 
اس��ت. اما محور اصلی هر اقتصاد تولید اس��ت. اما سیاس��ت اقتصادی 
همیش��ه اینگونه بود که نفت خام و مواد پتروش��یمی صادر می شده و 
همه چیز وارد می شود. از تولید داخلی هم حمایت نمی شود و واردات، 
تولید داخل را متلاشی کرده است.رزاقی گفت: قبل از کرونا هم با توجه 
به برخی سیاست های نادرست، بیکاری و فقر افزایش یافته بود. در حال 
حاضر هم بهانه کرونا به این اقتصاد افزوده شده است. الان چه اقدامی 
می ش��ود؟ آیا باید کل اقتصاد تعطیل ش��ود؟ تاکنون در سیاست های 
اتخاذ ش��ده اقتصادی نه به اهداف اقتصاد ملی و نه طبق قانون اساسی 

عمل شده است.
 وی تاکید کرد: همه معتقدیم که باید به تولید کننده داخلی کمک 
ش��ود. ما ت��وان تولید همه نوع محص��ول در داخل را داری��م و باید به 
تولید کننده کمک تس��هیلاتی ش��ود تا تولید، داخلی شود و به کشور 
صنعتی تبدیل ش��ویم. یعنی بی نیاز از واردات خواهیم شد. اما اکنون 
به بهانه کرونا تولید تعطیل ش��ده است. این برنامه درستی نیست. زیرا 
همانگونه که می توانیم ماس��ک، مواد شوینده و ضدعفونی کننده تولید 
کنی��م با همان روش هم می توانیم هم��ه کارخانه های تولیدی را فعال 
نگه داریم. رزاقی اظهار داشت: اینکه اقتصاد ایران تعطیل شود به بهانه 
اینکه مردم کرونا نگیرند، برنامه درس��تی محسوب نمی شود. اگر کرونا 
تا یک س��ال دیگر در اقتصاد ایران ماند آن وقت 80 میلیون نفر چگونه 
 باید زندگی کنند. آلودگی هوا در س��ال چن��د هزار نفر را به کام مرگ

 می کش��اند که هنوز اقدامی برای آن نش��ده اس��ت، اما اقتصاد تعطیل نمی شود. بنابراین با 
تعطیل کردن اقتصاد، مشکلات اقتصادی زیادتر خواهد شد.

وارد یک دوران تورمی در سراسر جهان خواهیم شد
  عل��ی ماج��دی هم به عنوان یک��ی دیگر از کارشناس��ان اقتصادی

 می گوی��د: در حال حاضر با توجه به کرونا، اقتصاد ایران هم نظیر بقیه 
کش��ورها در دوره رکورد به سر می برد. اما اینکه بعد از رخت بر بستن 
این ویروس، ایران و دنیا به چه سمتی خواهند رفت، باید بگویم که دنیا 

وارد یک دوران تورم گسترده خواهد شد.
وی گفت: زیرا اکثر دولت ها برای سلامتی، کار اقتصادی خود را ادامه 
نمی دهند که قطعا رش��د اقتصادی چه در ایران و چه در س��ایر کشورها 
کاهش می یابد و دولت ها برای اینکه بتوانند این موضوع را پوشش دهند 
به انتش��ار پول دست می زنند. بنابراین وارد یک دوران تورمی در سراسر 
جهان خواهیم شد. البته ایران هم از این قضیه مستثنی نیست و در کنار 
اروپا و آمریکا این تورم را تجربه خواهد کرد. در واقع در ایران نس��بت به 
کشور های دیگر که بیش��تر وابسته به محصولات خارجی بوده، این آثار 
تورمی بیشتر خواهد بود. ماجدی بیان داشت: به اعتقاد بنده کشورهایی 
ک��ه در حال حاضر نرخ های بهره نزدیک به صف��ر دارند، در دوره بعدی 
اکثر این دولت ها با افزایش نرخ های بهره سعی می کنند که جلوی تقاضا 
را کمی محدود کنند. ایران هم که به خاطر تحریم ها دچار رکود تورمی 
است با این چالش در یک ابعاد بزرگتری مواجه خواهد شد. البته بعد از 
کرونا ش��اید ایران به دلیل دارایی مازاد تجاری، راحت تر بتواند با افزایش 

اندک نرخ های بهره، از تورم بالا در اقتصاد جلوگیری کند. 

کارشناسان اقتصادی هشدار دادند:

افزایش بیکاری و تورم؛ بحران های پساکرونا 
مینا هرمزی

خبرنگار

اقتصادایرانبا
مشکلاتزیادی

ازجملهعدم
مدیریتروبهرو

بوده،حال
بیماریکرونا
هممشکلات
اقتصادیرا
سنگینتر
کردهاست

دراقتصادایران
رشداقتصادی

رابارشد
شاخصبورس
میسنجند،با

تصمیماتجانبی
کهکناراقتصاد

استزمینه
افزایشبیمنطق
شاخصبورس

رافراهم
میکنیم

اینکهاقتصاد
ایرانتعطیل
شودبهبهانه
اینکهمردم

کرونانگیرند،
برنامهدرستی

نیستاگر
کروناتایک
سالدیگردر
اقتصادایران
ماندآنوقت

80میلیوننفر
چگونهباید
زندگیکنند

قطعارشد
اقتصادیدر
ایرانوسایر

کشورهاکاهش
مییابد،دولتها
نیزبرایاینکه
بتوانندتبعات

کروناراپوشش
دهندبهانتشار

پولدست
میزنند

احمد روستا
اقتصاددان و استاد 

دانشگاه

ثبت نام بیمه آرمان در سامانه 
وزارت بهداشت

 هفته نامه بورس: بیمه آرمان در راستای اجرای 
برنامه های ستاد ملی مبارزه با کرونا، در سامانه وزارت 

بهداشت ثبت نام کرد.
با توجه به ابلاغ س��تاد ملی مبارزه با کرونا جهت 
اجرای طرح فاصله گذاری هوش��مند ش��عب سراسر 
کش��ور، بیم��ه آرمان ب��ا اولویت صیانت از س��لامت 
کارکنان و مش��تریان، جلوگیری از شیوع و گسترش 
بیم��اری کرونا اقدام به ثبت نام در »س��امانه ثبت نام 
اصناف و صنایع« و کد QR از س��امانه دریافت کرد.

همچنی��ن مدیران ش��عب بر اس��اس ضوابط ابلاغی 
اس��تانداری هر اس��تان و س��تاد ملی مبارزه با کرونا 
نس��بت به هماهنگی ثبت نام نمایندگان بیمه آرمان 
در س��امانه وزارت بهداش��ت و دریاف��ت کد مربوطه 
اقدام کرده اند.روابط عمومی بیمه آرمان با اش��اره به 
توجه مدیران شعب و نمایندگان به دستورالعمل های 
س��تاد ملی مبارزه با کرونا، اف��زود: با همکاری عموم 
هموطنان چرخه انتقال این بیماری کنترل می شود.

جهش افزایش سرمایه
 دربیمه امید

 هفته نامه بورس: س��رمایه بیم��ه امید در پایان 
س��ال 97 معادل 38 میلی��ارد و 500 میلیون تومان 
بودکه در س��ال 98 افزایش سرمایه داشته و به مبلغ 
45 میلیارد و 100 میلیون تومان رس��ید. این افزایش 
سرمایه از مطالبات حال شده سهامداران تأمین شد. 

 عل��ی اکبر اکرامی مدیرعام��ل بیمه امید گفت: از 
سال 91 تجدید ارزیابی دارایی های ثابت انجام نشده و 
اگر تجدید ارزیابی انجام شود، سرمایه شرکت قابلیت 
رسیدن به عدد 80 میلیارد تومان را دارد که بر طبق 
تعاملاتی که با سهامداران انجام شده این کار در سال 

99 و 1400 انجام خواهد شد.
مدیرعام��ل بیمه امید با اش��اره به س��ود ده بودن 
ش��رکت تاکید کرد:از محل س��ود در دو س��ال آینده 
افزایش سرمایه خواهیم داشت و تا پایان سال 1400 
سرمایه شرکت بیمه امید به راحتی به عدد 90 میلیارد 
تومان خواهد رسید.همچنین شرکت بیمه امید آماده 

ورود به فرابورس است. 

صدر نشینی بیمه تجارت نو
 هفته نامه بورس: بیمه تجارت نو س��ال گذشته با 
پرداخت 800 میلیارد ریال خسارت سیل به مددجویان 
کمیت��ه امداد امام خمینی )ره(، در صدر ش��رکت های 

بیمه ای قرار گرفت.
  این ش��رکت که با نماد »بنو« در فرابورس فعالیت 
دارد ضم��ن عمل به تعهد در پرداخت خس��ارت قابل 
توجه به بیمه گزار بزرگ کمیته امداد امام خمینی)ره(، 
توانس��ت ارزش دارایی س��هامداران خود را حفظ کند. 
بنابراهمیت این حادثه ناگوار ملی، در نشس��ت ارزیابی 
عملکرد شرکت های بیمه ای، غلامرضا سلیمانی رئیس 
کل بیمه مرکزی به سهم بیشتر تجارت نو در پرداخت 
خسارت س��یل نسبت به ش��رکت های هم رده و حتی 
قدیمی های این صنعت اشاره داشت. طبق گفته رئیس 
مرکز اطلاعات و حوادث س��ازمان مدیریت بحران، پنج 
ه��زار و 270 مورد حادثه طبیع��ی از ابتدای فروردین 
تا پای��ان اس��فند 98 در س��امانه مدیری��ت اطلاعات 
حوادث کشور )سما( توسط ادارات کل مدیریت بحران 

استانداری ها، ثبت و مستندسازی شده است.

 

 

 

  

0

20،000،000

40،000،000

60،000،000

80،000،000

100،000،000

120،000،000

140،000،000

160،000،000

1392 1393 1394 1395 1396 1397

تركيب منابع مالي

جمع بدهي هاي جاري جمع بدهي هاي غير جاري جمع حقوق صاحبان سهام

0
20،000،000
40،000،000
60،000،000
80،000،000
100،000،000
120،000،000
140،000،000
160،000،000

1393 1394 1395 1396 1397

تركيب مصارف مالي

جمع دارايي هاي جاري جمع دارايي هاي غير جاري

 

 

 

-100،000،000

-50،000،000

0

50،000،000

100،000،000

150،000،000

1393 1394 1395 1396 1397

سود ناخالص
سود عملياتي
سود خالص
فروش خالص و درآمد ارايه خدمات
بهاي تمام شده كالاي فروش رفته و خدمات ارائه شده

-25،000،000
-20،000،000
-15،000،000
-10،000،000
-5،000،000
0

5،000،000
10،000،000
15،000،000
20،000،000
25،000،000

1393 1394 1395 1396 1397

جريان وجه نقد جريان وجه نقد تامين
قديم-مالي 

جريان وجه نقد 
قديم-سرمايه گذاري 

جريان وجه نقد بازده 
سرمايه گذاريها و سود

ن  پرداختي بابت تامي
ماليات بر درآمد  مالي

پرداختي

جريان وجه نقد 
عملياتي

 

 

 

-100،000،000

-50،000،000

0

50،000،000

100،000،000

150،000،000

1393 1394 1395 1396 1397

سود ناخالص
سود عملياتي
سود خالص
فروش خالص و درآمد ارايه خدمات
بهاي تمام شده كالاي فروش رفته و خدمات ارائه شده

-25،000،000
-20،000،000
-15،000،000
-10،000،000
-5،000،000
0

5،000،000
10،000،000
15،000،000
20،000،000
25،000،000

1393 1394 1395 1396 1397

جريان وجه نقد جريان وجه نقد تامين
قديم-مالي 

جريان وجه نقد 
قديم-سرمايه گذاري 

جريان وجه نقد بازده 
سرمايه گذاريها و سود

ن  پرداختي بابت تامي
ماليات بر درآمد  مالي

پرداختي

جريان وجه نقد 
عملياتي



*پتروشيمي پارس: پتروشیمي کارون که پیش از این فاقد نماینده بود مجتبي طاهري نجف آبادي نماینده جدید 
این شرکت شد. پتروشیمي هنگام که نماینده ای نداشت سعید محبي فردرا به عنوان نماینده ورئیس هیأت مدیره 
جدید شناخت. کود شیمیایي اوره هرمزکه فاقد نماینده بود مسعود حسني به عنوان نماینده انتخاب شد. وی مدیر 

عامل پتروشیمی پارس را هم برعهده دارد.

*پتروشيمي تخت جمشيد: نماینده شرکت پي آي تي کیش از اسماعیل نادري به صمد کارگرتغییر کرد. وی به 
عنوان نایب رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب شد در ضمن مدیرعامل مجموعه را هم برعهده دارد.

*س�رمايه گذاري مس�کن پرديس: نماینده شرکت پارس مسکن س��امان از بهرام کوشائي به امیر کوهي کمالي 
دهکردي تغییر یافت. از ش��رکت پویا نوین پارس ) س��هامي خاص ( که پیش از این فاقد نماینده بود علي اکبر حاج 

یاسیني به عنوان نماینده انتخاب شد.

* بيمه سينا: نماینده بنیاد علوي از محمد رضائي به احمد جوادي پورتغییر کرد.

*کارخانجات مخابراتي ايران: نماینده گروه س��رمایه گذاري آتیه دماوند )شرکت سرمایه گذاري آتیه دماوند( که 
عبدالرضا رضواني بود بر این اساس نماینده در هیأت مدیره ندارد. نماینده شرکت سرمایه گذاري استان چهارمحال 

و بختیاري از مصطفي اسماعیلي به مهدي راستي تغییرکرد.

* رهش�اد سپاهان: ش��رکت مهندسي کاوه پوشش بناس��ازکه فاقد نماینده بود مصطفي رضایي بان پرورنماینده 
شرکت مذکور و به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب شد. 

*صنايع توليدي اش�تاد ايران: صنعتي نیرو محرکه که فاقد نماینده بود نادر مش��هدي را به عنوان نماینده خود 
شناخت. نماینده تولیدي نیرو محرکه رحمانقلي یگانه مرد شالکوهي به مجید منوچهریان تغییر کرد.

 *پتروشيمي تندگويان: شرکت توسعه نفت گاز صبا کارون که فاقد نماینده بود براین اساس سید علي اکرمي را 
به عنوان نماینده خود شناخت.

*صنعتي محور س�ازان ايران خودرو: شرکت سرمایه گذاري سمندکه پیشتر فاقد نماینده بود، کوروش اربابیان 
رابه عنوان نماینده جدید خود شناخت. نماینده شرکت صنایع ریخته گري ایران خودرو از محمد شاه صفي به داود 
نوده فراهاني تغییر کرد. وی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره هم انتخاب ش��د. از ش��رکت گس��ترش سیستم هاي 
نوین آرا حس��ن جلیني جای خودرا به بهنام ولي نژاد داد. همچنین نماینده ش��رکت خدمات بیمه ایران خودرو از 

محمدمجید مداح به فرامرز عطاء زاده اصل تغییریافت. 

*سرمايه گذاري گروه صنعتي ملي: نماینده صندوق بازنشستگي کشوري ازنادر صادقي به علیرضا نصیري تغییر 
 کرد. وی مدیر عامل مجموعه سرمایه گذاري گروه صنعتي ملي است.

* س�رمايه گذاري کشاورزي کوثر: نماینده شرکت گروه س��رمایه گذاري عمران و ساختمان معین کوثر از بهزاد 
مشعلي به غلامحسین آقایا تغییر کرد.

*نفت بهران: از ش��رکت گروه پتروشیمي تابان فردا محس��ن حیدریان جای خود رابه عیسي اسحاقي داد. وی به 
عنوان نایب رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب شد.

*اقتصادي نگين گردش�گري ايرانيان: نماینده س��رمایه گذاري میراث فرهنگي و گردش��گري ایران از غلامرضا 
خالقي به حمیدرضا جعفري تغییر کردهمچنین نماینده جدید توس��عه امید افق گردش��گري از علي زیرک نژاد به 

محمدرضا فهمي تغییر کرد. وی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب شد.

*داروس�ازي ابوريحان: از ش��رکت سرمایه گذاري صباتأمین )سهامي عام( فرشاد هاشمیان جای خو درا به روح اله 
مهدوي داد.

*پشم شيشه ايران: نماینده شرکت سرمایه گذاري صدر تأمین از حسین گودرزي به جواد سرائي تغییر کرد، وی 
به عنوان رئیس هیأت مدیره جدید هم انتحاب شد. 

* کود شيميائي اوره لردگان: از گروه پتروشیمي سرمایه گذاري ایرانیان حامد جمالي جای خودرابه حاجي رضا 
نیک اندیش داد.وی به عنوان رئیس هیأت مدیره هم انتخاب شد. شرکت پتروشیمي کازرون که پیشتر فاقد نماینده 

بود سعید لیالي مقدم را به عنوان نماینده خود شناخت.

* پارس خودرو: شرکت مهندسي و مشاور سازه گستر سایپا که فاقد نماینده بود مصطفي مدبر را به عنوان نماینده 
خود ش��ناخت. شرکت س��رمایه گذاري و توس��عه صنعتي نیوان ابتکار که پیش از این نماینده نداشت براین اساس 

حسین کاظمي را به عنوان نماینده خود شناخت.

*مجتمع هاي گردشگري و امور رفاهي کارگزاران پارس: نماینده شرکت آسفالت توس از غلامحسین تکفلي به 
محمدمهدي مروج الشریعه تغییر یافت. وی به عنوان رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب شد.

*سرمايه گذاري گروه صنعتي ملي: شرکت آزادراه امیر کبیرکه فاقد نماینده بود آیدین مولازاده را نماینده جدید 
شرکت انتخاب کرد. نماینده صندوق بازنشستگي کشوري از نادر صادقي به علیرضا نصیري تغییر یافت.

* ليزينگ آريادانا: نماینده صندوق پژوهش و فناوري ایده آل صنعت امروز از هادي محمدخاني به سید محمدرضا 
میري لواساني تغییر کرد. 

*س�رمايه گذاري توس�عه ملي: نماینده س��رمایه گذاري مدیریت س��رمایه مدار از علي مهدوي پارسا به حسین 
علاقه مندان تغییر کرد.

*شير پاستوريزه پگاه فارس: نماینده شرکت شیر پاستوریزه پگاه گناباد از حمید باغبانباشي به محمد بزم آراء 
تغییر کرد. وی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره جدید انتخاب شد.

*مديريت صنعت شوينده توسعه صنايع بهشهر: نماینده شرکت سرمایه گذاري ساختمان گروه صنایع بهشهر 
تهران از امیر شفیعي به فرهنگ ساکي تغییر کرد.

*سرمايه گذاري گروه صنايع بهشهر ايران: نماینده به پخش ازوحید رجبیان به کورش عبدلي تغییر کرد. وی به 
عنوان نایب رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخا ب شد. توسعه صنایع بهشهراز ناصر آقاجاني به امیرفرشادهوشمندي 

راد تغییر کرد. وی به عنوان رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب شد.

*توليد محور خودرو: نماینده شرکت گواه از محمدرضا عبدي ماسوله به سیدعلي حسیني تغییر کرد. همچنین 
نماینده ش��رکت تولیدموتورهاي دیزلي ایران )ایدم ( از حس��ن مرادي به کامران دانش تغییرکرد و به عنوان رئیس 

هیأت مدیره جدید هم انتخاب شد.

* گلتاش: ش��رکت خدمات بیمه پوشش توسعه بهشهر از مهدي رمضاني به بهزاد یعقوبي تغییرکرد. وی به عنوان 
رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب شد.

*داروسازي ابوريحان: شرکت داروسازي کاسپین تأمین )سهامي عام( که پیشتر فاقد نماینده بود آسیه موسیوند 
را نماینده جدید شرکت انتخاب کرد.

*سرمايه گذاري صنعت بيمه: نماینده شرکت خدمات مهندسي مشاور ایران از حسن رئیسیان امیري به کیارش 
مهراني تغییر کرد.

 *صناي�ع غذائي مينو ش�رق: عزی��ز اله ایلخاني با مدرک کارشناس��ي علوم تغذیه مدیر عامل��ی این مجموعه را 
برعهده گرفت.

*داروسازي اکسير: نماینده شرکت توزیع دارو پخش از علي مقدسي راد به ناصر اکبري تغییرکرد.

* لابراتوارهاي رازک: نماینده ش��رکت س��رمایه گذاري دارویي تأمین پیشتر حسین واعظ سلطاني بود که فرهاد 
همداني را به عنوان نماینده جدید خود شناخت.

*سرمايه گذاري تأمين اجتماعي: سازمان تأمین اجتماعي که پیشتر فاقد نماینده بود براین اساس اکبر ترکان را 
به عنوان نماینده و رئیس هیأت مدیره جدید شناخت. سرمایه گذاري خانه سازي ایران سیدضیاء الدین شجاعي برهان 
را به عنوان نماینده جدید شناخت. مؤسسه خدمات بهداشتي درماني میلاد سلامت تهران اکنون محمدرضواني فر 
را به عنوان نماینده خود شناخت. وی مدیر عاملی مجموعه را هم برعهد دارد. درشرکت رفاه گستر تأمین اجتماعي  

هم محمود ملکوتي خواه نماینده جدید شرکت مذکور شد.

هر هفته برآن هس�تيم تا براس�اس جديدترين اطلاعيه در س�امانه کدال، تغييراتی که در اعضای 
هيأت مديره ش�رکت ها به وجود می آيد را در اين س�تون به آگاهی س�هامداران برسانيم. باشد که 

انتشار اين اطلاعات مفيد واقع شود.

ک��ی کج��ا رف��ت؟
رفت و آمد های مدیریتی در ناشران

12
صنایعوشرکتها

| ارديبهشت 99  هفته دوم  سال هشتم  شماره 349 |

 هفته نامه بورس: بررسی فعالیت تولید نیروی برق دماوند در دوره یک ماهه منتهی به 
29 اس��فند ماه 98 در مقایس��ه با ماه قبل از آن از روند صعودی درآمد فروش این مجموعه 

حکایت دارد.
افزايش درآمد فروش پايان اسفند 

این مجموعه با سرمایه دو هزار و 760 میلیارد ریال طی عملکرد یک ماهه منتهی به 29 
اس��فند ماه 98، با تولید و عرضه بیش از دو میلیون و 262 هزار )مگا وات س��اعت( برق به 

درآمدی بالغ بر 254 میلیارد و 530 میلیون ریال دست یافت.
بررس��ی عملکرد ش��رکت طی عملکرد یک ماهه منتهی به اسفند ماه 98 و مقایسه آن با 
بهمن ماه همان سال افزایش درآمد فروش »دماوند« به میزان چهار میلیارد و 246 میلیون 
ریال را نش��ان می دهد. چراکه، شرکت طی بهمن س��ال 98 درآمدی به مبلغ 250 میلیارد 
و 284 میلیون ریال از محل تولید و عرضه دو میلیون و 292 هزار )مگا وات س��اعت( نیرو 

محقق ساخته بود. 
دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 98.12.29دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 98.11.30

مقدار تولید
 )مگا وات ساعت(

مقدار فروش 
)مگا وات ساعت(

مبلغ فروش
 )میلیون ریال(

مقدار تولید 
)مگا وات ساعت(

مقدار فروش 
)مگا وات ساعت(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

2.292.7182.292.718250.2842.262.7782.262.778254.530

بالاترين مبلغ و نرخ فروش محصولات
بر اس��اس اطلاعات موجود، بیش��ترین درآمد فروش تولید نیروی برق دماوند از میان سه 
ح��وزه در حال فعالیت آن همچون آمادگی نیروگاه، انرژی نیروگاه و خارج از بازار بواس��طه 
تولید و عرضه 938 هزار و 883 )مگا وات ساعت( برق در حوزه انرژی نیروگاه به ارزش 141 

میلیارد و 542 میلیون ریال شناسایی شده است. 
علاوه بر این، بالاترین نرخ فروش به حوزه خارج از بازار به قیمت 478 هزار و 131 ریال 
به ازای هر )مگا وات ساعت( اختصاص دارد. به طوری که در این حوزه 19 هزار و 800 )مگا 
وات ساعت( برق تولید و فروخته شده است تا درآمدی بالغ بر 9 میلیارد و 467 میلیون ریال 

برای »دماوند« محقق شود.

دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 98.12.29

مقدار تولید نام حوزه فعالیت
)مگا وات ساعت(

مقدار فروش 
مبلغ فروشنرخ فروش )ریال()مگا وات ساعت(

 )میلیون ریال(
938.883938.883150.756141.542انرژی نیروگاه

19.80019.800478.1319.467خارج از بازار

طبق اطلاعات جدول زیر، این مجموعه از ابتدای س��ال مالی 98 تا تاریخ 29 اس��فند ماه 
همان سال بالغ بر شش هزار و 423 میلیارد ریال درآمد محقق ساخت که این رقم از محل 

تولید و عرضه 31 میلیون و 756 هزار )مگا وات ساعت( برق حاصل شد. 
دوره عملکرد از ابتدای سال مالی 98 تا تاریخ 98.12.29

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )مگا وات ساعت(مقدار تولید )مگا وات ساعت(

31.756.90231.756.9026.423.947

منابع برجسته در فروش و در آمد زايی 
این گزارش می افزاید: دو حوزه فعالیت این مجموعه همچون انرژی نیروگاه و خارج از بازار 
طی دوره مورد اش��اره بیش��ترین درآمد و نرخ فروش را همچون ماه گذشته برای »دماوند« 
رقم زده اند. به طوری که، درآمد فروش انرژی نیروگاه حدود سه هزار و 166 میلیارد ریال از 
محل تولید و عرضه 13 میلیون و 549 هزار )مگا وات ساعت( برق به نرخ 233 هزار و 661 
ریال به ازای هر )مگا وات ساعت( برق محاسبه می شود.همچنین نرخ فروش حوزه خارج از 
بازار مبلغ 478 هزار و 685 ریال به ازای هر )مگا وات ساعت( ثبت شده است و در این دوره 

حدود 338 هزار و 473 )مگا وات ساعت( برق در این حوزه تولید و عرضه شد. 
دوره عملکرد از ابتدای سال مالی 98 تا تاریخ 98.12.29

مقدار تولید نام حوزه فعالیت
)مگا وات ساعت(

مقدار فروش
مبلغ فروشنرخ فروش )ریال( )مگا وات ساعت(

 )میلیون ریال(
13.549.26113.549.261233.6613.165.936انرژی نیروگاه

338.473338.473478.685162.022خارج از بازار

 توليد نيروی برق دماوند روند صعودی دارد

شش هزار میلیارد تحقق درآمد »دماوند«

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »صب�ا«

s m b r o k e r . i r

ش��رکت س��رمایه گذاری صبا تأمین در سال 1377 با س��رمایه 10 میلیون تومانی تاسیس شد و در سال 1393 به سهامی 
عام تبدیل و نزد سازمان بورس ثبت شد. شرکت جز واحدهای فرعی شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی )شستا( و واحد 
تجاری نهایی گروه سازمان تأمین اجتماعی می باشد و 88 درصد از سهام شرکت متعلق به شستا است. سرمایه صبا در حال 
حاضر 1500 میلیارد تومان است. 34 درصد از سرمایه گذاری های شرکت در صنعت استخراج کانه های فلزی، 28 درصد 
در صنعت بانکداری و مؤسس��ات اعتباری، 13 درصد در صنایع ش��یمیایی و پتروش��یمی، 7 درصد صنعت دارو، 5درصد 
صنعت فلزات اساس��ی و 5 درصد صنعت بیمه و بازنشس��تگی می باشد. لازم به ذکر است سالی مالی شرکت منتهی به 31 

اردیبهشت هر سال است.

ت 
رک

 ش
فی

عر
م

s m b r o k e r

علی اسکينی
کارشناس ارشد تحليل

قیمت تابلو در تاریخ تحلیل E/P 10.55 صنعتE/P 9.63 تابلوصبانماد
)99 /01 /26( 14,077

 425 میلیارد تومان درآمد سود سهامملاحظات درآمد شرکت167 ریال 101 درصدسود تقسیمی247 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 95
167 میلیارد تومان زیان فروش سرمایه گذاری ها

 263 میلیارد تومان درآمد سود سهامملاحظات درآمد شرکت200 ریال 104 درصدسود تقسیمی289 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
 247 میلیارد تومان سود فروش سرمایه گذاری ها

 254 میلیارد تومان درآمد سود سهامملاحظات درآمد شرکت133 ریال 117 درصدسود تقسیمی170 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 79
 73 میلیارد تومان سود فروش سرمایه گذاری ها

 346 میلیارد تومان درآمد سود سهامملاحظات درآمد شرکت567 ریال 110 درصدسود تقسیمی771 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 89
 1.623 میلیارد تومان سود فروش سرمایه گذاری ها

2,380 کارشناسی 1,80599 9 ماهه 1,13499 شش ماهه 99

تحلیل 
سودآوری 

ترکیب درآمدی 
شرکت

از سال 93 تا 95 در ترکیب درآمدی شرکت سهم درآمد سود سهام و سود )زیان( فروش سرمایه گذاری ها یکسان بوده است. از سال 96 با رونق گرفتن بازار سرمایه سهم 
درآمد حاصل از فروش سرمایه گذاری ها افزایش یافته است.شرکت در سرمایه گذاری خود بر صنعت خاصی متمرکز نیست. از موثرترین نمادهای پرتفوی بورسی شرکت بر 

سود می توان به تاصیکو، وبملت، وتجارت اشاره کرد. همچنین سنگ آهن مرکزی نیز در بین شرکت های غیر بورسی تاثیر بیشتری بر سود شرکت دارد.

 مفروضات 
پیش بینی 

سود حاصل از سرمایه گذاری در شرکت های بورسی و غیربورسی بر اساس میزان تقسیم سود در مجامع عمومی عادی سالیانه شرکت ها و رویه تاریخی طی سال های گذشته 
به نسبت تعداد مالکیت سهام محاسبه و در اطلاعات پیش بینی لحاظ شده است. لازم به ذکر است سود خالص شرکت های سرمایه پذیر متناسب با میانگین نرخ دلار آزاد 
16.900 تومان، نرخ دلار نیمایی 14.500 تومان، نرخ تورم 29 درصد، نرخ شمش فخوز 5.100 تومان برای هر کیلو و نرخ جهانی مس 5.250 دلار به ازای هر تن برآورد 

گردیده است. اطلاعات مورد استفاده به شرح جدول زیر است.

جزئیات 
سودآوری 
 شرکت های 
تاثیرگذار

پرتفوی بورسی
درصد تقسیم سودسود کارشناسی هر سهم سال 99سود هر سهم سال 98نماد

90درصد540 ریال296تاصیکو
80درصد915 ریال433تاپیکو
95درصد4700 ریال2128تیپیکو

پرتفوی غیر بورسی

درصد تقسیم سودسود کارشناسی سال 99نام شرکت
90 درصد2.875 میلیارد تومانسنگ آهن مرکزی

در یک سناریوی معمولی مطابق با مفروضات مذکور سود شرکت اصلی در سال 99، 238 تومان به ازای هر سهم برآورد می شود.

برآورد 
خالص ارزش 

دارایی ها

 پرتفوی
بورسی 

سهام شرکت های تاصیکو )43 درصد(، وبملت )16 درصد(، وتجارت )9 درصد(، تاپیکو )7 درصد(، تیپیکو )6 درصد(، حفاری )2 درصد( بیشترین اثر را بر مازاد ارزش 
پرتفوی بورسی شرکت داشته اند. مازاد ارزش پرتفوی بورسی صبا بر اساس محاسبات سود کارشناسی شده سهام شرکت های سرمایه پذیر، اجماع نظر کارشناسان و نسبت 
قیمت به درآمد برآوردی محاسبه شده است. لازم به ذکر است، درصد مالکیت شرکت، در برآورد مازاد ارزش لحاظ شده است. بر همین اساس ارزش تاصیکو )10,094 

ریال(، وبملت )10,615 ریال(، وتجارت ) 1,042 ریال(، تاپیکو ) 6,495 ریال(، تیپیکو )61,747 ریال(، حفاری ) 11,503 ریال( برآورد شده است.

پرتفوی 
غیربورسی

در بخش غیر بورسی شرکت نیز سنگ آهن مرکزی )61 درصد( و تأمین سرمایه امین )22 درصد(، سرمایه گذاری هامون شمال )11 درصد( بیشترین اثر را بر مازاد ارزش 
دارند. ارزشگذاری سنگ آهن مرکزی از طریق برآورد سودآوری شرکت و استفاده از P/E صنعت سنگ آهن 20.150 میلیارد تومان محاسبه گردیده است. ارزشگذاری 
تأمین سرمایه امین به روش نسبی و با توجه به سود کارشناسی 98 و ارزش بازار شرکت های مشابه بازار سرمایه انجام شده و مبلغ 3.027 میلیارد تومان را نشان می دهد. 

ارزش گذاری سرمایه گذاری هامون شمال نیز به روش NAV انجام شده و 482 میلیارد تومان برآورد شده است.

NAV کارشناسی
با توجه به ارائه صورت های مالی حسابرسی شده منتهی به بهمن 98، جمع حقوق صاحبان سهام بر این اساس در محاسبه ارزش خالص دارایی های شرکت مبلغ 4.679 میلیارد 
تومان لحاظ شده است. با توجه به محاسبات مازاد ارزش پرتفوی بورسی )19.180 میلیاردی( و غیربورسی ) 3.479 میلیاردی( شرکت و همچنین لحاظ شدن سود 46 میلیاردی 

فروش سرمایه گذاری ارزش خالص دارایی های هر سهم شرکت 1.826 تومان برآورد می شود.

نظر کارشناسی

شرکت در سرمایه گذاری های خود در صنعت خاصی متمرکز نیست و از طرفی درآمد عملیاتی شرکت ترکیبی از سود حاصل از سرمایه گذاری در شرکت های بورسی و غیر بورسی 
و سود فروش سرمایه گذاری ها است. از نمادهای مشابه این شرکت می توان به ومهان، ونیکی، وصنا، وتوسم، وسکاب، وبوعلی، وتوصا، وبهمن و پردیس اشاره کرد. نسبت قیمت 
به خالص ارزش دارایی شرکت های مذکور، به طور میانگین 72 درصد می باشد که در شرایط رونق بازار حداکثر می توان این نسبت را 80 درصد در نظر گرفت. با توجه به خالص 
ارزش روز برآوردی، می توان ارزش 1،470 تا 1،635 تومان را برای سهم متصور بود. از طرفی قیمت به درآمد صنعت به طور متوسط در سال های گذشته 6.95 بوده است که 
با لحاظ کردن این نسبت و سود برآوردی کارشناسی، ارزشی در حدود 1،656 تومان برای شرکت متصور هستیم. بر همین اساس معتقدیم سهم تا قیمت های 1.600 تا 1.700 

تومان قابلیت رشد دارد.

طرح های چادر ملو برای تحقق جهش تولید 
 هفته نام�ه ب�ورس: عزم خود را جزم کرده ایم تا در س��ال 
جهش تولید و عینیت بخش��ی به این شعار، توان خود را جهت 

توسعه فعالیت ها،گسترده تر ازپیش معطوف داریم.
ناصر تقی زاده، مدیر عامل شرکت معدنی و صنعتی چادرملو 
در نخس��تین نشس��ت خبری خود گفت: طرح های توس��عه ای 

چادرملو از جمله مواردی نظیر گندله س��ازی ش��ماره 2 با ظرفیت )5 میلیون تن(، 
تداوم س��اخت واحد ذوب و ریخته گری فولاد ش��اهرود با ظرفی��ت )100 هزارتن(، 
ادامه ساخت واحد ذوب و ریخته گری فولاد سرمد ابرکوه با ظرفیت )650 هزارتن(، 
راه اندازی خط تولیدکلاف فولادی س��رمد ابرک��وه با ظرفیت )450 هزارتن(،افزایش 
ظرفیت تولید واحد )ذوب و ریخته گری شمش فولادی( آهن و فولاد ارفع به میزان 
)200 هزارتن (، افزایش ظرفیت تولید واحد )احیای مس��تقیم( آهن و فولاد ارفع به 
میزان )250 هزارتن (، تداوم عملیات اجرایی طرح شیرین سازی و انتقال آب خلیج 
فارس، تداوم اکتش��اف و بهره برداری از معدن D19 و ش��روع عملیات اجرایی آن و 
احداث کارخانه فروس��یلیکو منگنز با ظرفیت )50 هزار تن ( به شمار می آیند که در 

راستای جهش تولید، با جدیت انجام خواهد شد. 

جلوگیری از اتلاف هزینه ها در ارفع سازان 
 هفته نامه بورس: از ظرفیت بالای مهندسی و فنی برای ارائه 

خدمات به صنعت مس برخورداریم.
محمدحسین زینلی، مدیرعامل ارفع سازان با بیان این مطلب 
گفت: تش��کیل تیم فنی قوی متش��کل از کارشناس��ان مجرب و 
مس��لط به قیمت بازار و ارائه فهرس��ت بها جه��ت برآورد هزینه و 

قیمت گ��ذاری مناقصات به منظور حضور موفقیت آمیز در بی��ن رقبا و حضور در همه 
مناقصات از مهم ترین برنامه ریزی های ارفع س��ازان در س��ال گذشته بود. وی افزایش 
سرانه آموزش در سال گذشته که به منظور ارتقای توان منابع انسانی صورت گرفته بود 
را پیش زمینه ای جهت سازماندهی تعداد بیشتر تیم های فنی برای انجام دستور کارهای 
کارفرما هم به لحاظ کیفی و هم کمی برشمرد و آن را از جمله برنامه های سال جدید 
مطرح کرد.زینلی با اش��اره به برنامه های امسال این ش��رکت گفت: در سال جاری به 
دنبال ادامه پروژه یکپارچه سازی منابع و فرآیندهای سازمان با هدف جلوگیری از اتلاف 
هزینه ها و چابک س��ازی و س��رعت در انجام امور و همچنین اخذ تصمیمات موردنیاز 
با گس��ترش زیرساخت های فنّاوری اطلاعات و پوش��ش همه فعالیت ها و قراردادهای 

شرکت در سیستم کنترل مرکزی به وسیله نرم افزار آلکا معروف به نت هستیم.
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تازه واردان بورسی برای فروش عرضه اولیه ها عجله نکنند

رکورد تاریخی ارزش معاملات فروردین
 هفته نامه بورس: دو هفته اول برای بازار س��رمایه در 
سال جاری بسیار مهم بود و حجم بالای معاملات نیز در این 

مدت، رکورد شکنی هایی قابل توجه داشت . 
حمید فاروقی، مدیر سرمایه گذاری کارگزاری پارسیان، در 
گفت وگوی زنده با صدای بورس بیان داشت: در ابتدای هفته 
اول اردیبهشت ماه حجم عرضه و معاملات بورس در کشور 
ما رکورد تاریخی خود را شکست و ارزش معاملات روزانه به 
۱۵ هزار میلیارد تومان رسید. مدیر سرمایه گذاری کارگزاری 
پارس��یان افزود : در فروردین ماه نیز رکورد ارزش معاملات 
خرد به ۱۴۱ هزار میلیارد تومان رس��ید که حجم معاملات 
فروردین ماه س��ال ۹۹ معادل کل ارزش معاملات سال ۹۷ 
بود. البته این رقم به دلیل عرضه اولیه شستا طبیعی است؛ 

زیرا ۸۷۰۰ میلیارد تومان نقدینگی وارد بازار سرمایه شد. 
فاروقی گفت : س��ر جمع در فروردین ماه حدود ۱۷ هزار 
میلیارد تومان پول جذب بازار س��رمایه شد و از ابتدای سال 
۹۸ تاکنون حدود ۴۰ ه��زار میلیارد تومان پول جذب بازار 
سرمایه شده اس��ت. وی با پیش بینی هفته دوم اردیبهشت 
م��اه ، با توجه به گزارش های ماهان��ه فروردین و حلول ماه 
مبارک رمضان افزود : بسیاری از فعالان بازار سرمایه انتظار 
گزارش خوبی از فروردین ماه را ندارند . همچنین با شرایطی 
ک��ه بورس در ح��ال حاضر پیدا کرده و پولی ک��ه وارد بازار 

سرمایه شده، بعید است گزارش ها مورد توجه قرار بگیرد.

حجم نقدینگی، کمی خطرناک 
مدیر س��رمایه گذاری کارگزاری پارسیان حجم نقدینگی 
وارد شده به بازار را کمی خطرناک دانست و تصریح کرد : به 
دلیل اینکه این حجم از نقدینگی با اقتصاد کشور همخوانی 
ندارد، خطرناک است. اما در صورتی که جذب بازار سرمایه و 
سهم های مناسب شود، خطری ندارد. البته این طبیعی است 

که به دلیل حمایت دولت از ورود مردم به بازار سرمایه، هر 
روز روند استقبال مردم از بورس بیشتر شود.

ETFهای دولتی اقدامی خوب
فاروق��ی نگرانی برخی از مردم به دلیل فروش��نده بودن 
برخ��ی از حقوقی ه��ا را قاب��ل توجه دانس��ت و تاکید کرد: 
به ط��ور معمول وقتی حقوقی ها، که برخی س��هامدار عمده 
نیز هس��تند، اقدام به فروش می کنن��د این نگرانی در مردم 
ایجاد می شود که نکند سهم شرکت ارزنده نباشد، اما شرایط 
تغییر کرده و گاهی بس��یاری از حقوقی ه��ا به دلیل تأمین 
 نقدینگی یا دلایل دیگر اقدام به فروش می کنند.وی در ادامه 
ETFهای دولتی را اقدام خوبی دانست و ابزار کرد: تخفیفی 
که دولت قائل ش��ده، قابل توجه اس��ت هر چند اگر س��هام 
سودآور و شرکت های ارزنده را قرار دهند، با اقبال بهتری از 

جانب مردم روبه رو خواهند شد.

دولت مجبور به استقراض 
فاروقی به تازه واردان بورس��ی پیش��نهاد کرد: بهتر است 
ب��رای فروش عرضه اولیه ها عجله نکنند و با بار اول متعادل 
شدن اقدام به فروش نکنند و اجازه دهند بازار برای بار دوم 
متعادل شود و سپس اقدام به فروش عرضه اولیه خود کنند. 

وی اثرات کاهش قیمت نفت را با توجه به اینکه عمده درآمد 
دولت تاکنون از طریق نفت بوده اس��ت، اینگونه پیش بینی 
کرد: قیمت نفت تاثیر خود را در قالب افزایش تورم نش��ان 
خواهد داد و دولت مجبور می شود با استقراض کردن کسری 
بودج��ه خود را جبران کند. البته در حالت کلی افت قیمت 
نفت در صنعت های پالایش��گاهی و عمرانی به دلیل متوقف 

شدن اکثر پروژه ها تاثیرگذار خواهد بود.

صنعت دارو در سود آوری 
مدیر سرمایه گذاری کارگزاری پارسیان با اشاره به اینکه 
صنعت دارو یکی از صنایعی اس��ت که دارای رش��د فصلی 
مناس��بی بوده، افزود : برخی از ش��رکت های این حوزه نیز 
با افزایش س��ودآوری روبه رو بوده اند. اما در رابطه با قیمت 
برخی سهم ها که رش��د کرده اند باید اصلاح قیمت صورت 
بگی��رد و این صنع��ت در حالت کلی به لحاظ س��ودآوری 

خوب است.

گزینه های خوب و کم ریسک
به گفته مدیر س��رمایه گذاری کارگزاری پارس��یان، در 
رابطه با سودآوری صنایع سیمانی، نمی توان به جمع بندی 
رس��ید، زیرا صنعت س��یمان ظرفیت تولید و فروش بیش 
از تقاض��ا دارد. در نتیج��ه برای س��هامدارانی که به دنبال 
س��رمایه گذاری کم ریس��ک هس��تند این صنعت مناسب 
نخواهد بود. فاروقی رش��د مقطعی صنای��ع غذایی را قابل 
توجه دانس��ت و بیان کرد: این صنعت به لحاظ سودآوری 
مشکلی ندارد اما در قیمت برخی از سهام آن باید اصلاحاتی 
ص��ورت بگیرد. مدیر س��رمایه گذاری کارگزاری پارس��یان 
،سرمایه گذاری در گروه فولاد، معدن، سنگ آهن و در گروه 
پتروش��یمی، اوره، متانول و هلدینگ ها را گزینه های خوب 

و کم ریسکی دانست.

کدال 360
کاهش سودآوری »وبهمن«

س��رمایه گذاری بهمن با س��رمایه ۲ هزار و ۷۵۰ میلیارد ریال، صورت های مالی ۳ ماهه دوره مالی منتهی به ۳۰ آذر 
۱۳۹۹ را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد. این شرکت در دوره یاد شده، مبلغ ۱۷۸ میلیارد و ۲۹۴ میلیون ریال 
سود خالص کسب کرد و بر این اساس مبلغ ۶۵ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه 
در سال گذشته از کاهش ۸ درصدی برخوردار است.این شرکت بورسی، سود انباشته پایان سال را با افزایش ۶۳ درصدی 
نس��بت به دوره مش��ابه در سال گذشته، مبلغ ۲ هزار و ۴۹۶ میلیارد و ۱۰ میلیون ریال اعلام کرد .»وبهمن« در دوره ۳ 
ماهه سال مالی منتهی به آذر ۹۸، به صورت حسابرسی شده، مبلغ ۱۹۴ میلیارد و ۸۶۸ میلیون ریال سود خالص کسب 

کرد و بدین ترتیب مبلغ ۷۱ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داده بود. 

افزایش قابل توجه سود »ونیکی«
سرمایه گذاری ملی ایران با سرمایه ۷ هزار میلیارد ریال، صورت های مالی ۳ ماهه دوره مالی منتهی به ۳۰ آذر ۱۳۹۹ 
را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد. این شرکت در دوره یاد شده، مبلغ ۴ هزار و ۴۰۷ میلیارد و ۹۹۰ میلیون ریال 
سود خالص کسب کرد و بر این اساس مبلغ ۶۳۰ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه 
در س��ال گذش��ته از افزایش ۶۰۸ درصدی برخوردار است.این شرکت بورسی، سود انباشته پایان سال را با افزایش ۱۷۲ 
درصدی نسبت به دوره مشابه در سال گذشته، مبلغ ۱۷ هزار و ۹۹۹ میلیارد و ۱۵۳ میلیون ریال اعلام کرد.»ونیکی« 
در دوره ۳ ماهه س��ال مالی منتهی به آذر ۹۸، به صورت حسابرس��ی شده، مبلغ ۶۲۰ میلیارد و ۳۹۷ میلیون ریال سود 

خالص کسب کرد و بدین ترتیب مبلغ ۸۹ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داده بود.

زیان »وبیمه« به سود بدل شد
س��رمایه گذاری صنعت بیمه در دوره ۶ ماهه منتهی به ۲۹ اس��فند ماه ۱۳۹۸، به ازای هر س��هم خود ۹۶ ریال کنار 
گذاش��ت که نس��بت به دوره مشابه در سال گذشته که زیان هر سهم ۴۰ ریال اعلام شده بود، در هر سهم خود به سود 
رسید. »وبیمه« در دوره یاد شده، مبلغ ۵۴ میلیارد و ۳۳۱ میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بر این اساس مبلغ ۲۷ 
ریال س��ود به ازای هر س��هم خود اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته از رشد قابل توجهی برخوردار 
است.این شرکت بورسی، سود انباشته پایان سال را با افزایش ۲۲ درصدی نسبت به دوره مشابه در سال گذشته، مبلغ 
۵۱۸ میلی��ارد و ۳۷۹ میلی��ون ریال اعلام کرد. »وبیمه« در دوره ۶ ماهه س��ال مالی منتهی به ش��هریور ۹۸، به صورت 
حسابرس��ی ش��ده، مبلغ ۳۰ میلیارد و ۳۷۳ میلیون ریال زیان خالص محقق کرد و بدین ترتیب مبلغ ۴۰ ریال زیان به 

ازای هر سهم خود شناسایی کرد.

1744درصد رشد سود »وتوسم«
شرکت سرمایه گذاری توسعه ملی با سرمایه ۴ هزار و ۵۰۰ میلیارد ریال، صورت های مالی ۳ ماهه دوره مالی منتهی به 
۳۰ آذر ۱۳۹۹ را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد. این شرکت در دوره یاد شده، مبلغ ۲ هزار و ۲۴۲ میلیارد و ۵۱۵ 
میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بر این اساس مبلغ ۴۹۸ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت 
به دوره مشابه در سال گذشته از افزایش یک هزار و ۷۴۴ درصدی برخوردار است. این شرکت بورسی، سود انباشته پایان 
سال را با افزایش ۹۰۷ درصدی نسبت به دوره مشابه در سال گذشته، مبلغ ۲ هزار و ۶۹۳ میلیارد و ۵۸۱ میلیون ریال 
اعلام کرد. »وتوسم« در دوره ۳ ماهه سال مالی منتهی به آذر ۹۸، به صورت حسابرسی شده، مبلغ ۱۲۳ میلیارد و ۵۷۴ 

میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بدین ترتیب مبلغ ۲۷ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داده بود.

»شیران« هم رشد سود داشت 
شرکت سرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران با سرمایه ۸ هزار و ۶۶ میلیارد ریال، صورت های مالی ۳ ماهه دوره مالی 
منتهی به ۳۰ آذر ۱۳۹۹ را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد. »شیران« مبلغ ۲ هزار و ۷۲۶ میلیارد و ۳۰۲ میلیون 
ریال سود خالص کسب کرد و بر این اساس مبلغ ۲۹۱ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره 

مشابه در سال گذشته از افزایش ۱۶ درصدی برخوردار است.

275 میلیون یورو سرمایه گذاری »ومعادن« 
برای جهش تولید

 هفته نام�ه بورس: هم��کاران در هلدینگ پویا انرژی در مش��ارکت با مپنا اقدام به 
تعمیرات اساسی توأم با طرح ارتقاء واحد یک نیروگاه شاهرود داشتند. 

عزیزاله عصاری، مدیرعامل س��رمایه گذاری توسعه معادن و فلزات با بیان 
این مطلب گفت: با این اقدام که در شرایط سخت شیوع بیماری کرونا انجام 
ش��د، تولید این واح��د از ۱۶۲ مگاوات به ۱۸۳ م��گاوات ارتقا خواهد یافت. 
عصاری افزود :طرح ارتقا برای واحد دوم نیروگاه ش��اهرود و دو واحد نیروگاه 
سمنان در آبان ماه ۹۹ با هزینه ای معادل ۱۹ میلیون یورو ادامه خواهد یافت 

که درنهایت ۸۴ مگاوات به تولید این دو نیروگاه افزوده می شود.
عصاری بیان داشت : در همین ایام همکاران ما در هلدینگ پویا انرژی موفق شدند 
با تغییراتی در دو واحد نیروگاه سمنان، ۸ مگاوات تولید این نیروگاه را نیز با همکاری 

پژوهش��گاه نیرو در مرحله اول افزایش دهن��د که هردوی این اقدامات به اضافه احداث 
نیروگاه خورشیدی ۱۰ مگاواتی سمنان با هزینه سرمایه گذاری پنج ونیم میلیون یورو 
که در اواخر مرداد س��ال جاری به مدار خواهد آمد، بخشی از اقدامات در جهت تحقق 
ش��عار جهش تولید است. وی گفت :این زیرمجموعه مهم سرمایه گذاری توسعه معادن 
و فل��زات برنامه های��ی برای احداث نیروگاه بادی ۱۰ مگاواتی در دامغان با س��رمایه ای 
معادل ۱۰میلیون یورو دارد که مطالعات مهندس��ی آن در حال اتمام است 

که در سال جاری عملیات اجرایی آن آغاز می شود.
مدیرعام��ل هلدینگ »ومعادن« از برنامه پوی��ا انرژی برای اجرای واحد 
بخش بخار نیروگاه های سمنان و شاهرود به ارزش ۲۴۰ میلیون یورو خبر 
داد و اف��زود: جمع تولید این دو واح��د حدوداً ۳۶۰ مگاوات خواهد بود که 
مطالعات اقتصادی واخذ مجوزهای لازم انجام ش��د .همچنین در شش ماهه 
دوم س��ال جاری ش��اهد عملیاتی ش��دن پروژه مذکور خواهیم بود. براین 
اس��اس مجموع س��رمایه گذاری های "ومعادن "برای جهش تولید حدود ۲۷۵ میلیون 

یورو برآورد می شود.

تحقق بزرگترین سوددهی تاریخ »وتوصا«
ادامه از صفحه 9

 شیوع ویروس کرونا چه تاثیری روی فعالیت شرکت داشت؟
تاثیر کرونا روی گروه ما نسبت به صنایع دیگر محدودتر بود. چراکه بورس طی این مدت تعطیل نشد و فعالیت در 
بورس ادامه داش��ت. همچنین دورکاری در کارآمدی ش��رکت تاثیر گذاشت و بهره وری کاهش یافت. البته این مسئله، 
تنها مربوط به ما نمی ش��ود. در تمام دنیا وضع به همین صورت اس��ت، اما فعالیت روزمره »وتوصا« کاهش چشمگیری 

نداشته و شرکت خسارتی در این خصوص متحمل نشد. 
 چه برنامه ای برای افزایش سرمایه داشته و از چه منبعی خواهد بود؟

افزایش سرمایه داریم و قرار است از ۲۶۵ میلیارد تومان به ۴۰۰ میلیارد تومان افزایش سرمایه انجام شود که تماما از 
سود انباشته است و سهام جایزه به سهامداران تعلق می گیرد. البته در زمان مجمع اعلام کردیم این افزایش سرمایه قبل 
از عید اتفاق می افتد، اما به دلیل اینکه جزو شرکت های اصل ۴۴ هستیم و نیاز به مجوز سازمان خصوصی سازی داشتیم 
و از سویی چون سازمان در آن زمان مجوز صادر نکرد، این برنامه عقب افتاد. اما اکنون مجوز را اخذ کرده ایم و بعد از 

رفع کرونا با برگزاری مجمع فوق العاده، این افزایش سرمایه تصویب و سهام جایزه بین سهامداران تقسیم می شود.
 برای سهامداران »وتوصا« چه خبر خوشی دارید؟

با توجه به دوره رشد بازار در یک سال و نیم گذشته خیلی سهام خرد غیرنقد شونده در دل شرکت های زیر مجموعه 
»وتوصا« بود که قابلیت نقدش��وندگی نداش��تند اما توانس��تیم در این دوره آنها را به پول نقد تبدیل کنیم. مثل بلوک 

مدیریتی گلوکوزان و بلوک کنترلی شرکت نیروکلر. چراکه 
عم��لا موارد بزرگ بودند و در مزایده به قیمت پایین و نقد 
و اقس��اط معامله می شد که براس��اس تورم موجود به نفع 
س��هامداران نبود. براین اساس در دوره رشد و رونق بورس 
توانستیم سهام مذکوررا در بازار به صورت نقد بفروشیم که 
س��ود بالایی را رقم زد؛ نمونه اش سرمایه گذاری صنعت و 
تجارت )وصنعت( بود که در س��وددهی »وتوصا« مشاهده 

می شود. همچنین ملکی در سرمایه گذاری سبحان بود که مدت ها قصد فروشش را داشتیم و پیشنهادات خوب وجذاب 
نبود. آن زمین هم به صورت تهاتر معامله وسود خوبی محقق شد. با توجه به موارد اشاره شده، سود مناسبی درآ ینده 

به »وتوصا« تعلق می گیرد که می تواند خبر خوبی برای سهامداران سرمایه گذاری توسعه صنعتی به شمار آید.
 مزیت های حضور »وتوصا« در بورس چه بود؟ 

س��رمایه گذاری توس��عه صنعتی ایران، بلافاصله بعد از یکی دو سال ازتا سیس اش وارد بورس شد. در حال حاضر با 
بیش از ۲۰ سال حضور در بازار سرمایه، همچنان درحال فعالیت است و ۲۵۰ هزار سهامدار خرد از اقصی نقاط کشور 
دارد. نقدشوندگی سهام شرکت نیز از دیگر مزیت های آن است. همچنین از سویی میزان شفافیت که با کمک مقررات 

سازمان بورس درحال بهبود است، توسعه صنعتی را به یکی از شفاف ترین  شرکت های بورسی تبدیل کرده است. 
 چالش های بازار سرمایه ایران در مقایسه با سایر کشورها را چگونه ارزیابی می کنید؟ 

بزرگترین چالش بازارسرمایه ایران این است که به نظر بازار سرمایه ما در عمل بازار سرمایه نیست. چراکه شرکت ها 
نمی توانند برای جذب سرمایه جدید وارد بازار شده و پول جدید وارد شرکت کنند. رسالت بازار سرمایه در دنیا این است 
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س��رمایه در بورس حدود ۹ ماه طول می کش��د. همچنین مهم ترین تفاوت بازار سرمایه ما با بازارهای دنیا این است که 

مازاد ارزش سهام اسمی تا زمانی که در بورس به فروش می رسد، وارد شرکت نمی شود. 
 چه اقداماتی در راستای بهبود و اثر بخشی بیشتر بازار سرمایه در اقتصاد کشور باید انجام شود؟

برای حل این مسئله در اکثر بورس های جهان، قانون تجارت را به گونه ای تغییر می دهند که طی چند هفته یا حتی 
چند روز هیأت مدیره ش��رکت تصمیم بگیرد سهام جدید منتش��ر کند و بتواند دربازار سرمایه چند برابر ارزش اسمی 
بفروشد که در پی این امر کل پول برای اجرای طرح ها وارد شرکت بشود. اگر این مشکل در بازار سرمایه ما حل شود، 
انقلاب عظیمی در افزایش عمق بازار سرمایه، تولید واقتصاد کشور رخ می دهد. البته به نظر نمی رسد تغییر قانون تجارت 
عملی شود. بنابراین سازمان بورس باید یک سری ساختارهای مبتکرانه و خلاق طراحی کند که شرکت ها در چند هفته 
یا چند روز بتوانند سرمایه مورد نیازشان را از بازار سرمایه به شرکت ها بیاورند. مزیت حرکت مذکور این است، زمانی که 
پول های روان، مازاد و نقدینگی به سمت بازار سرمایه می آید، فقط به بالا بردن قیمت سهام نمی انجامد بلکه پول های 

جدید به افزایش تولید و رشد اقتصادی هم کمک می کند.

 افزایش سرمایه داریم و قرار است از 265 
میلیارد تومان به 400 میلیارد تومان افزایش 
سرمایه انجام شود مجوز را اخذ کرده ایم و 

بعد از رفع کرونا محقق خواهد شد

مجتمــع توليــد آمونيــاك و اوره كرمانشــاه به منظــور تأمين كود 
شيميايى موردنياز استان كرمانشاه و استان هاي همجوار در غرب 
كشور درسال 1379تأسيس شده است. احداث اين پروژه علاوه 
بر تأمين كود شــيميايى مورد نياز، در امر ايجاد اشــتغال در منطقه ، گســترش توان فنى 
اســتان و ارتقاي دانش متخصصين منطقه نقش بســزايى دارد. مجتمع صنايع پتروشيمي 

كرمانشــاه در زميني به مساحت 295 هكتار، در استان كرمانشــاه در غرب ايران، احداث 
گرديده است. بخش صنعتي مجتمع 62 هكتار را به خود اختصاص داده است و 114 هكتار 
از اين اراضي جهت احداث فضاي ســبز منظور شــده است. اهميت اين مجتمع تأمين كود 
مورد نياز كشور، به طوري كه با راه اندازي اين مجتمع، كشور براي اولين بار از واردات كود 

اوره بى نياز گرديد و از خروج ميزان قابل توجهى ارز جلوگيري به عمل آمد.

در ســال جارى اگرچه به دليل برودت هوا، گاز خوراك شــركت هاى پتروشــيمى از جمله 
اوره ســازها در مقاطعى با افت فشــار و قطع مواجه شــد و منجر به كاهش توليد گرديد، 
اما مشــاهده مى شود با توليد مناســب در ماه هاى آخرسال اين كســرى توليد تا حدودى 
جبران شده است.  همچنين اين شركت  با مديريت فروش، توانسته است دراسفند ماه 
بالاترين مبلغ فروش را طى چند ماه اخير، هم از نظر مقدارى و هم نظر نرخ داشته باشد 
كه اين كاهش توليد را پوشــش بدهد. همچنين با توجه به آزاد شــدن نرخ اوره حمايت 
كشاورزى، كه مدت ها در قيمت 6.125 ريال به ازاى هر كيلوگرم بود و اكنون بر اساس 

كمينه نرخ بورس كالا در شش ماهه قبل معادل 21.241 ريال محاسبه مى شود.
بنابراين با فرض دلار150.000 ريالى و قيمت تعادلى چندوقت اخير اوره  كه  در حدود 
230 دلار اســت.(كه بــه طور كلى نــرخ بالايى براى اين محصول نيست).شــركت مذكور 
براى سال 99 فروش 17.000ميليارد ريالى و سود خالص10.000ميليارد ريالى خواهد 
داشت و EPS كارشناسى  اين شركت در حدود 2.900ريال برآورد مى شود كه با قيمت 
18,501ريال P/E ســهم 6.3  اســت و باتوجه به درصد تقسيم سود بالاى شركت  براى 

سرمايه گذارى مناسب به نظر مى رسد.

تحليل شركت پتروشيمى كرمانشاه (كرماشا)

مقايسه توليد و فروش ماهانه 

بررسى عملكرد

نتيجه گيرى
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كارشناس تحليل شركت 
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اقلام به ميليون ريال
گزارش عملكرد 6 ساله شركت
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یادداشت

سخنی با رئیس جدید سازمان بورس و اوراق بهادار
ادامه ازصفحه 9

از س��وی دیگر، جوان بودن بورس ها و نهادهای مالی ایجاد ش��ده و عدم اعتماد کافی به آن ها، زمینه را برای عدم 
واگذاری کامل وظایف اجرایی به ارکان دیگر بازار فراهم کرده بود. در چنین فضایی، سازمان بورس و اوراق بهادار با 
استفاده حداکثری از قانون و همچنین تهیه و تصویب مقررات مورد نیاز، بخش قابل توجهی از امور اجرایی مهم بازار 
را در اختیار خود نگه  داشت هرچند در ظاهر، این وظایف به سایر ارکان بازار واگذار شده بودند. بنابراین شاهد بودیم 
به رغم ایجاد بورس ها و نهادهای مالی متنوع در بازار، همچنان بیشتر تصمیمات در ید مقام ناظر باقی مانده و برخی 
از نهادهای ایجاد شده، در عمل از اختیارات اجرایی چندانی برخوردار نبودند که برای نمونه می توان به بورس تهران 
یا کانون ها اشاره کرد. جالب اینکه بورس کالا به دلیل ماهیت فعالیت و همچنین درگیر نبودن در ساختار قبلی بازار 
س��رمایه و فعالیت مستقل، از قدرت اجرایی بیشتری نس��بت به بورس تهران برخوردار شد. از این رو، تفکیک واقعی 
نظ��ارت از اجرا و واگ��ذاری امور اجرایی به دیگر ارکان، می تواند به عنوان مهم ترین انتظار از رئیس جدید س��ازمان 

بورس و اوراق بهادار مطرح شود.

بورس ها به عنوان نماد بازار و تحقق افزایش استقلال 
بورس ه��ا به عن��وان مهم ترین بازیگران بازار س��رمایه، در همه کش��ورها قبل از مقام ناظر ایجاد ش��ده اند . برای 
مثال س��ابقه فعالیت کمیس��یون ب��ورس و اوراق بهادار آمریکا ب��ه عنوان یکی از قدیمی ترین نهاده��ای ناظر دنیا با 
قدمت 80 س��اله، کمتر از یک س��وم س��ابقه فعالیت برخی بورس های این کش��ور اس��ت. به عبارت دیگر، در گام 
نخس��ت ایج��اد بازاری ب��رای معاملات اوراق به��ادار و کالا م��ورد توجه قرار گرف��ت و در ادام��ه بحران های ایجاد 
ش��ده و نگران��ی دولت ها ب��رای حفظ ش��فافیت و یکپارچگی بازار، زمینه س��از حضور نهادهای ناظر ش��د. از این رو، 
بورس ه��ا هم��واره از قدرت و اختی��ارات کافی در انجام وظایف خ��ود برخوردار بودند و از ای��ن طریق تلاش کردند 
تا س��رمایه گذاران، ناش��ران و اعضا را برای رعای��ت قواعد بازار و اقدامات انضباطی مج��اب کنند. در حال حاضر هم 
وقت��ی صحبت از بازار س��رمایه و عملکرد آن در کش��ورها مطرح می ش��ود، همیش��ه عملکرد بورس ه��ا ملاک قرار 
می گی��رد و نگارن��ده تاکنون در هیچ جمع تخصصی از فعالان بازار س��رمایه جهانی، ش��اهد معرفی نقش برجس��ته 
مق��ام ناظ��ر در مباحث اجرایی و عملکردی نبوده اس��ت. به جز در ایران، که درهم تنیدگی وظایف باعث ش��ده که 
ش��اهد باش��یم، مقام ناظ��ر در مورد اقدام��ات اجرایی بورس ها و حتی آمار معاملاتی اطلاع رس��انی ک��رده و خود را 
 پاس��خگو می دان��د. در نتیجه، بورس ه��ا به عنوان بازیگران اصلی بازار س��رمایه در انزوا قرار گرفت��ه  و نمود چندانی 

در بازار ندارند.
برای نمونه، بر اساس ماده 30 قانون بازار اوراق بهادار، پذیرش اوراق بهادار شرکت ها در اختیار بورس یا فرابورس 
است. اما دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار به گونه ای تدوین شده که تصمیم گیرنده نهایی برای پذیرش اوراق بهادار، 
س��ازمان بورس باشد نه بورس ها. یا اینکه، ماده 35 قانون اش��اره دارد که تخلفات انضباطی کارگزاران، معامله گران 
و ناش��ران، توس��ط هیأت مدیره بورس ها رسیدگی می ش��ود، اما در عمل، به گونه ای دیگری رفتار می شود. مثال های 
متعدد دیگری از این مصادیق می توان یاد کرد که همگی حاکی از استفاده حداکثری از قانون یا تدوین آیین نامه ها 
و دس��تورالعمل های هدف دار برای تمرکز اختیارات نزد س��ازمان بورس است. حضور نماینده سازمان به عنوان عضو 
ناظر در هیأت مدیره بورس ها هم تا حدی این موضوع را تش��دید کرده اس��ت. زیرا با توجه به جایگاه س��ازمانی وی، 
اعضای هیأت مدیره از استقلال کافی برای تصمیم گیری برخوردار نخواهند بود. بنابراین ضروری است استقلال بیشتر 
بورس ها با تفویض کامل اختیارات اجرایی در دس��تور کار رئیس جدید س��ازمان بورس قرار گیرد تا بس��ترهای لازم 

برای توسعه همه جانبه بازار فراهم شود.

 ادغام بورس ها
تجرب��ه جهانی حاکی از این اس��ت که بورس ها در دهه اخیر، برای افزایش س��هم ب��ازار، امکان فعالیت در فضای 
رقابت��ی و کاهش هزینه های اجرایی، سیاس��ت ادغ��ام افقی و عمودی را به عنوان یک راهبرد اس��تراتژیک، پیگیری 
کرده اند که نتیجه آن ایجاد بورس های واحد ملی و حتی بورس های بین المللی مثل نیویورک یورونکس��ت یا نزدک 
اومکس اس��ت. در این راهبرد تلاش می ش��ود در گام اول با ادغام افقی بورس های فعال در یک کش��ور، یک بورس 
بزرگ و ملی تش��کیل ش��ود که نمونه اخیر آن بورس استانبول است که از ادغام چهار بورس اوراق بهادار، کالا، طلا 
و مش��تقه ایجاد شده اس��ت. علاوه بر این با ادغام عمودی بورس با دیگر زنجیره های ارزش مثل شرکت های فناوری 
و س��پرده گذاری، کل خدمات مربوط به معاملات اوراق بهادار توس��ط یک نهاد عرضه می شود که خود باعث افزایش 

کارایی معاملات می شود.
در حالی که در کش��ور ش��اهد فعالیت دو بورس یکسان اوراق بهادار) بورس تهران و فرابورس( و دو بورس یکسان 
کالایی) بورس کالا و بورس انرژی( هس��تیم. جالب تر آنکه، ش��رکت فناوری بورس تهران و ش��رکت س��پرده گذاری 
مرکزی، به دلایلی همچون اهمیت اطلاعات در اختیار یا حساس��یت فعالیت، توس��ط س��ازمان بورس اداره می شوند 
که فاقد توجیه قانونی و س��اختاری اس��ت. بنابراین، پیرو روندهای جهانی و با اس��تفاده از تجارب موجود، باید ادغام 
بورس ها و واگذاری زنجیره های پس��ین و پیش��ین خدمات به آن ها مورد توجه قرار گیرد. در غیر این صورت، شرکتی 
کردن بورس ها) که در زمان خود سیاست بسیار پیشرو و حتی به عقیده برخی کارشناسان پیش از موعد بود( عملا 

کارایی چندانی نخواهد داشت.

استفاده از تجربه اجرایی در سازمان
سازمان بورس به دلیل وظایف قانونی گسترده و همچنین ارجاع امور مختلف به این سازمان برای تصمیم گیری یا 
اظهارنظر، نیازمند در اختیار داشتن سرمایه انسانی مجرب و مستقل است. بر اساس توصیه های آیسکو، نحوه انتخاب 
نیروی انس��انی در س��ازمان های ناظر و س��طوح حقوق پرداختی به آنان باید به گونه ای باشد که این سازمان ها ضمن 

برخورداری از سطح بالای تجربه و کارایی، از کمترین احتمال بروز فساد و تبانی برخوردار باشند. 
همان گونه که اش��اره ش��د بخشی از پرسنل فعال در س��ازمان بورس و اوراق بهادار از سازمان کارگزاران بورس به 
این مجموعه منتقل ش��دند و بقیه پرسنل هم از نیروهای جدیدی هس��تند که عمدتا تازه از دانشگاه فارغ  التحصیل 
شده اند. به عبارت دیگر، کمتر شاهد به کارگیری فعالان با تجربه بازار در ساختار اجرایی سازمان هستیم و از این رو 
گاه انتقاداتی در مورد آش��نا نبودن کارشناسان س��ازمان به رویه های اجرایی یا حساسیت های کاری مطرح می شود 
که در جای خود، قابل اعتناس��ت. بنابراین پیش��نهاد می شود بخش��ی از بدنه کارشناسی و مدیریتی سازمان از میان 
فعالان بازار یعنی کارگزاران، ش��رکت های س��رمایه گذاری، تأمین س��رمایه ها و ... انتخاب شوند. از سوی دیگر، تغییر 
فرهنگ سازمانی و همچنین فضای استقرار کارکنان سازمان، برای القای حس یک سازمان تخصصی و بزرگ ضروری 

به نظر می سد.

آزاد سازی کارمزدها
آزاد س��ازی س��اختار کارمزدها، به وی��ژه کارمزد معاملات به عن��وان یکی از نوآوری های صنع��ت اوراق بهادار در 
س��ال های اخیر ش��ناخته می ش��ود و بورس ها تلاش می کنند از طریق انعطاف پذیر کردن کارمزدها، امکان کاهش 
هزینه های معاملات و جذب س��رمایه گذاران را فراهم کنند. باید پذیرفت ساختارهای کارمزدی تعریف شده در بازار 
س��رمایه کش��ور قدیمی و غیر قابل انعطاف اس��ت که این موضوع، بر انگیزه ایجاد نوآوری در روش های معاملاتی، 
س��رمایه گذاری در فناوری معاملاتی و توان رقابتی با بازارهای دیگر اثرگذار اس��ت. کارگزاران مجبورند برای رقابت 
در جذب مشتری، دست به تخفیف زده یا از روش های غیر شفاف برای بازگرداندن بخشی از کارمزد استفاده کنند. 
معامه گران آنلاین از کارمزدهای بالا ناراضی اند. س��ازمان بورس به عنوان مقام ناظر، س��هم بزرگی از کارمزدها را به 
خود اختصاص می دهد . همچنین بورس، سپرده گذاری و شرکت فناوری، کارمزدهای جداگانه دریافت می کنند. در 
حالی که در بازارهای توس��عه یافته، مش��تری عموما فقط به کارگزار کارمزد پرداخت می کند و درآمد بورس از محل 
حق دسترس��ی کارگزاران و درآمد س��ازمان به صورت غیر مس��تقیم و از محل درآمد نهادهای تحت نظارت تأمین 
می شود. بنابراین باید این شیوه اخذ کارمزد مورد بازنگری قرار گیرد و کارمزد معاملاتی هم بدون سقف و کف و به 

صورت رقابتی توسط کارگزار تعیین شود.

تقویت نهادهای مالی
پیرو فضای ایجاد ش��ده ناش��ی از قانون بازار اوراق بهادار و تلاش های مدیران س��ازمان، نهادهای مالی متنوعی به 
بازار س��رمایه اضافه ش��دند که در رشد و توسعه این بازار نقش اساسی داشتند. اما بخش قابل توجهی از ظرفیت این 
نهادها به دلیل درگیر بودن با قوانین و مقررات پیچیده و همچنین عدم اعطای اختیارات کافی، بلااس��تفاده مانده و 
به هدر می رود. مقررات حاکم بر این نهادها بس��یار گس��ترده و غیر قابل انعطاف است. برای نمونه ماده 29 قانون به 
بررس��ی صلاحیت حرفه ای مدیران، حداقل س��رمایه، موضوع فعالیت و نحوه گزارش گری مالی نهادهای مالی اشاره 
دارد. اما این بدان معنی نیس��ت که همه نهادهای مالی باید اساسنامه های تیپ غیر قابل تغییر، موضوع فعالیت های 
یکسان و قراردادهای یکسان برای فعالیت های اجرایی باشند. بلکه بهتر است ضمن رعایت مواد قانونی، به نهادهای 
مالی آزادی فعالیت بیش��تری اعطا کرد و با ایجاد رقابت، کیفیت خدمات آن ها را افزایش داد. از س��وی دیگر اعطای 
بخش��ی از وظایف نظارتی به نهادهای مالی و کانون ها، فرصت بیش��تری برای مقام ناظ��ر برای پیگیری امور مهم تر 

ایجاد خواهد کرد. 

پذیرش روندهای جهانی
نکت��ه آخ��ر هم،لزوم توج��ه مدیران بازار س��رمایه به روندهای جهانی اس��ت. بررس��ی بازارهای توس��عه یافته و 
حت��ی در حال توس��عه نش��ان می ده��د که صنع��ت اوراق به��ادار درگیر موضوع��ات مهمی چون چندپاره ش��دن 
 ب��ازار)Fragmentation(، درونی س��ازی معام��لات )Internalization(، س��امانه های معام��لات غیر ش��فاف
)Dark Pools(، معاملات الگوریتمی و معاملات سریع، ادغام بورس ها و سامانه های معاملاتی غیر بورسی، الزامات 
احتیاطی جدید و رویه های مدیریت ریسک و.... بود،که در چند سال اخیر از دید مدیران بازار سرمایه به دور مانده و 
می تواند به مرور زمان، فاصله ما با بازارهای جهانی را افزایش دهد. پس ضروری است حوزه تمرکز مقام ناظر از تحولات 
 جاری بازار فراتر رفته و تلاش کند همگام با روندهای جهانی، اقدامات لازم برای تطبیق بازار داخلی با این تحولات را 

فراهم آورد.

 همواره بحث تغییرات س�اختاری در بودجه و 
اصلاحات اساس�ی که بتواند با ش�رایط کنونی 
کشور و هم راس�تای با متغیرهای اصلی اقتصاد 
کلان، منطبق باشد؛ مدنظر دولت ها و مجلس های 
ادوار گذش�ته بوده اس�ت. دیدگاه ش�ما در این 

خصوص چیست؟ 
ابتدا باید روش��ن ش��ود که منظور از بودجه چیست که 
ما باید به دنبال اصلاح س��اختار آن باش��یم؛ معتقدم که در 
س��الیان متمادی و به خصوص در س��الیان اخیر از اهمیت 
بودجه کاس��ته شده اس��ت. به عبارتی، بودجه از چارچوب 
حکمرانی به س��طح یک سند حس��ابداری تقلیل داده  شد. 
اش��اره صریحی می کنم به اصل 44 قانون اساسی؛ این اصل 
ی��ک تنظیم و ترتیب نهادی تعیین کرده اس��ت، ولی ذیل 
آن مش��خص کرده که این تنظیمات را باید قانون مشخص 
کند، اما نباید به گونه ای باش��د که رشد اقتصادی را کاهش 
دهد. سیاس��ت های کلی اصل 44 قانون اساسی ابلاغ شد و 
پذیرفتیم که به سمت اصلاحات در قانون و توجه به بخش 
غیردولتی حرکت کنیم، ولی در ش��ش س��ال گذشته این 
سیاس��ت ها با این بهانه که در اجرای آن ایراد وجود داشته 
به طورکلی تعطیل ش��ده اس��ت. وقتی این اصلاحات انجام 
نشود، در زمان تدوین بودجه 1398 اعلام می شود که 200 
شرکت زیان دولتی وجود دارد، و یا در لایحه بودجه 1399 
تقریباً 1500 هزار میلیارد تومان بودجه شرکت های دولتی 
است، ولی وقتی به سود آن ها توجه می شود می بینید که در 

عمل کمتر از 10 هزار میلیارد تومان سودآوری دارند.

 پس شما معتقدید در بودجه ریزی در سال های 
اخیر رش�د اقتصادی را برای ما همراه نداشته؟ 
با ای�ن توصیف، ش�ما تحولات اج�زای منابع و 
مص�ارف بودجه در س�ال های اخی�ر را چگونه 

ارزیابی می کنید؟
اگر بخواهیم عملکرد بودجه 1398 را براساس پیش بینی 
با آنچه در سال 1391 اتفاق افتاده مقایسه کنیم، درس های 
جالب��ی دارد. کل پرداختی های بودجه در س��ال 91 حدود 
104 هزار میلیارد تومان بود، اما پیش بینی شده بود تا پایان 
س��ال 1398 این عدد به  حدود 370 ه��زار میلیارد تومان 
بالغ  ش��ود، یعنی رش��د 270درصدی. این در حالی اس��ت 
که ش��اخص قیمت مصرف  کننده طی این 6 سال، یعنی از 
س��ال 1391 تا س��ال 1398 حدود 170 درصد رشد کرد. 
به عبارت دیگ��ر بودج��ه به قیمت جاری 270 درصد رش��د 
کرده، اما ش��اخص بورس 170 درصد رش��د داشت، یعنی 
بودجه به قیمت ثابت 100 درصد در این 6 س��ال گذش��ته 
رش��د کرده که نشان دهنده انحراف جدی از پیش بینی های 
اولیه اس��ت. بله، درست اس��ت، ضمن اینکه تولید ناخالص 
داخلی به قیمت ثابت تقریباً هیچ رشدی نداشته، لذا نسبت 
بودجه به GDP به قیمت ثابت دو برابر ش��ده اس��ت، حالا 
چطور می توانیم بدون در نظر گرفتن این تحولات مس��ئله 
اصلاح ساختاری را مطرح کنیم؟ با در نظر گرفتن مجموعه 
مسائل ارزیابی این است که روند بودجه نویسی در سال های 

اخیر موفق نبوده است. 

 در خص�وص اج�رای سیاس�ت های اص�ل 44 
و واگ�ذاری دارایی ه�ای دولت به م�ردم اوضاع 

چگونه است؟ 
سیاس��ت های کل��ی اص��ل 44 به بهان��ه اینک��ه قبلًا در 
اجرای آن ضعف هایی وجود داش��ته نه تقریباً، بلکه تحقیقاً 
تعطیل شده است. ازیک طرف بودجه کل کشور 2000 هزار 
میلیارد تومان ش��ده و از طرفی دیگر بودجه عمومی دولت 
هم 270 درصد رش��د داشته است و نسبت بودجه به تولید 
ناخالص داخلی هم حدوداً دو برابر شده است، آیا در جهت 

اصلاح رابطه مردم و دولت حرکت می کنیم؟

 آی�ا می توان گفت که کیفیت اقتصاد با کاهش 
بهره وری، بدتر شده و روند نزولی داشته است؟

خیلی واضح است. شرکت های دولتی که حدود 1500 
ه��زار میلیارد توم��ان بودجه دارند، چقدر س��ود به دولت 

می دهند؟ تقریباً صفر، ضمن تسهیلات و منابع بی شماری 
که در مقایس��ه با بخش غیردولت��ی در اختیاردارند. ضمن 
اینکه باید دید که چقدر به نظام بانکی بدهکار هس��تند که 
درنهای��ت آن ها در بدهی دولت ب��ه بانک مرکزی، ملحوظ 
و تهاتر می ش��ود و خواهیم دید که این ش��رکت های غیر 
س��وده، زی��ان ده ی��ا بعضاً کم س��ودده؛ س��هم بزرگی در 

بدهی های دولت دارند.

 در بودجه سال 99 پیش بینی شده که 80 هزار 
میلیارد تومان اوراق منتشر شود، 50 هزار میلیارد 
تومان درآم�د هم از محل ف�روش دارایی ها در 
نظر گرفته شده است. با این وضعیت، سناریوی 

محتمل برای آینده شرایط اقتصادی چیست؟
آنچه در لایحه پیش بینی شده است، جمعاً بودجه دولت 
484 هزار میلیارد تومان است، منظور بودجه دولت از محل 
منابع عمومی است. درآمد اختصاصی را فعلًا کنار می گذارم 
و وارد بودجه ش��رکت های دولتی هم نمی ش��وم. اگر این را 
بخواهیم از س��مت منابع تحلیل کنی��م، 261 هزار میلیارد 
تومان درآمد، 124 هزار میلیارد تومان واگذاری دارایی های 
مالی و همچنین ح��دود 100 هزار میلیارد تومان واگذاری 
دارایی های سرمایه ای. در خصوص درآمدها بخش عمده آن 
مالیات اس��ت و می ش��ود گفت که اتفاق خاصی در بودجه 
نیفتاده و البته باید یادآوری کنم آنچه س��بب می ش��ود که 
دولت بتواند مالیات بگیرد وجود یک پایه مالیاتی جدید بنام 
مالیات بر ارزش افزوده اس��ت که البت��ه در اجرا ضعف هایی 
ه��م دارد که باید اصلاح ش��ود. در لایح��ه بودجه دو عدد 
دیگر هم می بینید؛ یک��ی واگذاری دارایی های مالی و یکی 
هم واگذاری دارایی های س��رمایه ای است، واگذاری دارایی 
س��رمایه ای که به طور عمده نفت بوده اس��ت. به طور مثال 
در قان��ون )و ن��ه عملکرد( بودجه س��ال 1398، 158 هزار 
میلیارد تومان واگذاری دارایی س��رمایه ای وجود دارد. این 
عدد به ظاهر در بودجه س��ال 1399 چیزی حدود 50 هزار 
میلیارد تومان پیش بینی شده که عدد درستی نیست، یعنی 
درآمدهای نفتی بودجه 99 این عدد نیست، چراکه فقط در 
یک جزء دیگر بودجه، رقم 30 هزار میلیارد تومان برداشت 

از صندوق توسعه ملی پیش بینی شده است.

 بازار س�رمایه چقدر می تواند در خصوص عدد 
50 هزار میلیارد تومان فروش دارایی های دولت، 
به عن�وان یک ب�ازار بالقوه عمل کن�د؟ همانند 
نقش�ی که به عنوان خط مقدم در واگذاری های 

اصل 44 عهده دار بود.
البت��ه معتقدم ک��ه اموال دول��ت خیلی بیش��تر از این 
اعداد اس��ت، ولی سؤالم این اس��ت که؛ چگونه برای فروش 
شرکت های دولتی و اجرای سیاست های کلی اصل 44 فقط 
11 هزار میلیارد تومان پیش بینی می شود، اما برای فروش 
ام��وال دولتی 50 هزار میلیارد تومان؛ یعنی حدوداً 5 برابر؟ 
این ک��ه بر تغیی��ر و برهم زدن چارچ��وب حکمرانی، تأکید 
می کن��م برای همین اس��ت، به عبارت دیگر دول��ت از اموال 
خود چشم پوش��ی می کن��د، اما از دخالت خ��ود در اقتصاد 
نه، که البته همین اعداد نیز بدون اصلاح س��اختار، محقق 
نمی ش��ود. اگر دق��ت کنید می  بینید که همچنان اقس��اط 
واگذاری ش��رکت های دولتی از دولت دهم، به عنوان منابع 
بودجه وجود دارد. البته این رقم اکنون بس��یار کوچک شده 
اس��ت، چراکه با تغیی��ر دولت در س��ال 1392 و کاهلی و 
کندی در بس��یاری از مواقع و تعل��ل عمدی در واگذاری ها 
سبب شد با تمام شدن اقس��اط، چیزی برای دریافت باقی 
نماند، چه چیزی را جایگزین آن کرده اند؟ طی ش��ش سال 

گذشته ایجاد تعهد یا واگذاری اوراق های مالی را به جای آن 
نشانده اند، یعنی به جای فروش بنگاه، اسناد مالی فروختند 
و بخشی را برای اداره همان بنگاه های زیان ده صرف کردند 

و تعهد ایجاد کرده اند.

 یعن�ی هزین�ه اداره ای�ن ش�رکت ها از محل 
 درآمده�ای دول�ت و درنهای�ت از طریق مردم 

بوده است؟
بل��ه، با خرج بودجه عمومی این بنگاه ها را اداره کردند. 
اگر واقعاً دولت این قابلیت را می بیند که 50 هزار میلیارد 
تومان اموال بفروش��د؛ که س��ازوکاری هم برای انجام آن 
تعری��ف نک��رده؛ چگونه واگ��ذاری ش��رکت های دولتی را 
متوقف کرده اس��ت، آن هم در ش��رایطی که شاخص بازار 
سرمایه مدام در حال افزایش است و فضا برای عرضه  های 
جدید وجود دارد؟ اینجاس��ت ک��ه می بینید نه تنها اصلاح 
س��اختار بودجه اتفاق نیفتاده بلکه به عکس، مداخله دولت 
در اقتصاد بیش��تر و نسبت بودجه به تولید ناخالص داخلی 
هم 2 برابر ش��ده اس��ت. دولت به جای اص��لاح بودجه به 
س��مت فروش اموال حرکت کرده اس��ت، اگرچه معتقدم 
مولدس��ازی اموال دولت سیاس��ت درستی است، اما مقدم 
ب��ر آن؛ خلاصی و رهای��ی یافتن از بنگاه ه��ای بی بازده و 
غیرضرور اس��ت که نباید در اختیار دولت باشد. بنگاه های 
دولت��ی زی��ادی در بخش  های انرژی، نفت و... هس��ت که 

واگذاری آن ها متوقف شد.
اتفاق دیگری که در سال های اخیر افتاد این بود که بدهی 
دولت به شدت افزایش و در تأمین مالی دولت دچار مشکلی 
ش��ده اس��ت.این موضوع به معنای گرفتن وام و بازپرداخت 
اص��ل و فرع آن با وام های جدید اس��ت که بدهکار ش��دن 
بیش��تر را در پی دارد. از 124 هزار میلیارد تومان واگذاری 
دارایی های مالی در سال 1399، 80 هزار میلیارد تومان آن 
اوراق مالی اس��ت که از این 80 ه��زار میلیارد تومان اوراق 
مال��ی تقریب��اً 60 درصد آن باید ص��رف بازپرداخت اصل و 
فرع اوراق سال های قبل از 1399 شود. یعنی دچار مشکلی 
می شویم که خود این مشکل سبب ساز مشکلات دیگر مانند 

درهم آمیخته شدن بازار پول و بازار سرمایه می شود.

 مجلس چقدر می تواند در افزایش سهم بورس 
در تأمین مالی اقتصاد کلان، تاثیرگذار باشد؟

بازار س��رمایه طی روند اجرایی شدن اصل 44 به خوبی 
توانس��ت نقش ی��ک ب��ازار کارا و ش��فاف و در عین حال با 
پتانسیل تأمین مالی را از طریق ابزارهای مالی برای دولت، 
ایفا کند. این ظرفیت همواره امکان رش��د و توس��عه داشته 
و مجلس می تواند با تس��هیل ش��رایط س��رمایه گذاری و به 
خصوص بخش خصوصی و س��رمایه گذاری خارجی از یک 
س��و و تقویت مش��وق های ورود به بورس از سوی دیگر، به 
افزایش توازن تأمین مالی بازار سرمایه محور به جای بانک 

محور کمک شایسته ای کند.

 درنهای�ت پیش�نهاد ش�ما ب�رای مدیریت و 
ارائ�ه راهکار مش�کلات اقتص�ادی و بودجه ای 
 چیس�ت؟ مجل�س در این خصوص چ�ه ابزاری

در اختیار دارد؟ 
مجل��س اگر می خواه��د بودجه را اصلاح کن��د، برود به 
س��مت اینکه سیاست های کلی اصل 44 قانون اساسی اجرا 
شود و بار دولت سبک شود، و جای فروش املاک با فروش 
ش��رکت ها تغییر پیدا کند. این ها ش��دنی است. اگر مجلس 
می خواهد بودجه را اصلاح کند برود به این سمت که شیوه 
اجرای طرح های عمرانی را اصلاح کند. در لایحه بودجه سال 
1392 این مش��ارکت دولت و بخش خصوصی را گذاشتیم 
و تصویب ش��د. ولی از قانون سال های بعد خارج شد. آن را 
باید احیا کند و برود به این سمت که کارهای عمرانی توسط 
مردم انجام ش��ود، و اگر قرار اس��ت دولت به حضور بخش 
غیردولتی در اقتصاد کمکی کند از طریق واگذاری طرح های 
عمرانی نیمه تمام این کار را بکند و یا با آن ها مشارکت کند، 
نه اینکه با آن ها رقابت کند. این ها کمک به اصلاح ساختاری 

بودجه دولت است که اندازه دولت را بهینه می کند.

وزیر اسبق اقتصاد تأکید کرد:

فرصت های توسعه بورس با مجلس اقتصادی
سیاست های کلی اصل 44 به بهانه اینکه قبلًا در اجرای آن ضعف هایی وجود داشته نه تقریبا بلکه تحقیقاً تعطیل شده است

 منتخبان مجلس یازدهم در حالی شروع به کار خواهند کرد که شرایط 
بس�یار س�ختی را پیش رو دارند. با گذش�ت بیش از 6 سال از حضور 
دولت تدبیر و امید، انباشتی از عدم تحقق اهداف برنامه های توسعه، تکالیف بودجه ای، 
اس�ناد راهبردی نظیر اصل 44 و س�ند چش�م انداز وجود دارد که مسئولیت ساماندهی 
بخ�ش قابل توجهی از م�وارد مذکور بر عهده نهاد قانون گذاری و منتخبان ملت اس�ت. 
البته نباید از تبعات این بضاعت کم تدبیرها که دس�تاورد آن وقوع چالش های برجسته 
اقتصادی و فشار غیرقابل تحمل بر معیشت عامه مردم شده، غافل ماند. مجلس یازدهم 

ش�اهد حضور چهره های شاخص اقتصادی اس�ت که در دولت گذشته تجربیات اجرایی 
زیادی داشته اند. 

به نظر می آید سکاندار قوه مقننه در مجلس جدید، باید فردی باشد که علاوه برداشتن 
دان�ش و تجارب اجرایی اقتصادی، انجام اولویت های مذکور را در رأس امور مجلس قرار 
دهد تا بتوان بخشی از نابسامانی های اقتصادی را کاهش داد. همچنین در این مسیر باید 
سایر نمایندگان منتخب نیز به دور از جناح بندی، بازی های سیاسی و تلاش برای کسب 

عناوین همراه با سکاندار مجلس یازدهم، گام بردارند.
سیدش�مس الدین حسینی، در دولت دهم راهبری طرح های کلان ازجمله »طرح تحول 
اقتصادی که هدفمندسازی یارانه ها، اجرای مالیات بر ارزش افزوده، بهبود جدی در فضای 
کس�ب وکار، تأمین مالی مس�کن مهر، کاهش نرخ بیکاری و کاهش بی س�ابقه و جهانی 
ضریب جینی، اجرای سیاس�ت های کلی اصل44« را ش�امل می ش�ود عهده دار بود. وی 
همچنین نگاه ویژه ای به بازار س�رمایه داشته و تصویب قانون توسعه ابزارها و نهادهای 
مال�ی بورس، کمک به راه اندازی و توس�عه فرابورس، بورس انرژی و بس�یاری قوانین و 
مصوبات بالادستی که در رأس آن اهمیت ویژه به واگذاری های اصل 44 از طریق بورس 
بود، در کارنامه کاری خود دارد. وزیر اس�بق اقتص�اد، که یکی از جدی ترین گزینه های 
ریاست مجلس یازدهم نیز است، ضرورت اصلاح چالش های امروز اقتصاد ایران که به طور 
شاخص شامل مواردی نظیر افزایش شدید بدهی دولت، واگذاری دارایی ها با حفظ سلطه 
بر اقتصاد، چالش بودجه 99، چالش های تحریم، نبود چشم انداز برای درآمدزایی پایدار 
و مغفول ماندن سرمایه گذاری مولد از طریق بازار سرمایه می شودرا در رأس برنامه های 

قانون گذاری مجلس آینده می داند. 
حض�ور وی به عنوان چهره های اقتصادی در مجلس، فرصت مغتنمی برای توجه ویژه تر 
بازار س�رمایه و افزایش س�هم این بازار در تولید ناخالص داخلی کش�ور است. امری که 
می تواند به عنوان نقشه راه نجات اقتصادی کشور نیز مطرح باشد. گفت وگویی با وی در 
خصوص چالش های امروز اقتصاد ایران که در فضای کارشناسی و رسانه ای مغفول مانده، 

انجام شد که در ادامه می خوانید. 

علی ایرانی
خبرنگار

 چگونه برای فروش شرکت های دولتی 
و اجرای سیاس�ت های کل�ی اصل 44 فقط 11 

هزار میلیارد تومان پیش بینی می شود، اما برای 
ف�روش ام�وال دولتی 50 هزار میلی�ارد تومان؛ 

یعنی حدوداً 5 برابر؟
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مدیران کارگزاری، خواستار لغو محدودیت معاملات پرسنل خود هستند

دستورالعملی فساد آفرین
اصرار به ممنوعیت معاملاتی افراد شاغل در کارگزاری چرا کماکان برقرار است؟

متداول شدن استفاده از 
کدهای غیر وابسته

در هر ش��غلی محدودیت هایی برای پرس��نل 
وج��ود دارد، اما در صنعت کارگ��زاری برخی 
محدودیت ها علاوه بر این که کارایی نداش��ته، 

بلکه باعث ایجاد فساد هم شده است.
مهم ترین این محدودیت ها، محدودیت در 

خرید و فروش س��هام با کد ش��خصی اس��ت. این محدودیت ناشی از 
آیین نامه ای اس��ت که در اوایل دهه 80 تصویب ش��ده و باعث ایجاد 
مش��کلات فراوانی هم برای کارمندان، هم خود کارگزاری و همچنین 
سازمان بورس شده است. ماده 31 آیین نامه معاملات در شرکت بورس 
اوراق بهادار تهران اعلام داشته »اعضای حقیقی و نمایندگان اشخاص 
حقوقی عضو هیأت مدیره و مدیرعامل و کارکنان شرکت های کارگزاری 
حداکثر تا س��قف 250 میلیون  ریال می توانند در سال خرید و فروش 
سهام داشته باشند.« جدا از مبلغ ذکر شده، اصل این محدودیت مورد 
انتقاد کارگزاران است. این محدودیت باعث شده که پرسنل کارگزاری ها 
برای خرید و فروش از کد افراد دیگر اس��تفاده کنند که این امر باعث 
ایجاد مشکلاتی از جمله در زمینه پولشویی، استفاده از اطلاعات نهانی، 
عدم شفافیت، استفاده از امکانات کارگزاری به صورت غیرمنصفانه )از 
جمله در تخصیص اعتبار، انجام معاملات س��رخطی و ...( و بسیاری از 
مش��کلات دیگر شده اس��ت. دلیل اصلی ایجاد این مشکلات این است 
که کدهای پرسنل به نام خودشان نیست و آنها خیلی راحت می توانند 
از امکانات کارگزاری به نفع خودش��ان استفاده کنند. طرف مقابل این 
موارد، مش��کلاتی است که برای خود پرس��نل به وجود آمده از جمله 
عدم توانایی حضور در مجامع ش��رکت ها، مشکلات بانکی و مشکلات 
متعدد حقوقی که باعث شده این قانون به یک معضل بزرگ برای آنها 
تبدیل ش��ود. به نظر می رسد س��ازمان بورس می تواند با بررسی جدی 
این قانون و حذف آن، علاوه بر حل مشکلات مذکور، به راحتی بتواند 
معاملات پرسنل کارگزاری را رصد کرده و از سوءاستفاده های احتمالی 

از امکاناتی که در اختیار دارند، جلوگیری کند.

 ماده قانونی
که معضلی بزرگ شد

محمد خبری زاد
 مدیر سرمایه گذاری 
کارگزاری کارآفرین

مطاب��ق مقررات ب��رای اعضای هی��أت مدیره و 
کارکنان شاغل در شرکت های کارگزاری چندین 
مورد محدودیت در انجام معاملات تعیین شده 
ک��ه مهم ترین آن مصوب��ه ای در اوایل دهه 80 
است. بر اس��اس آن، این گروه حداکثر مجاز به 

خرید سهام جمعاً به مبلغ 250 میلیون ریال در سال هستند .
مطلب مهمی که در این خصوص باید مورد توجه قرارداد این است که 
در اکثر کشورهای دنیا انجام معامله براساس اطلاعات نهانی جرم بوده و 
مشمول مجازات های سنگین است.در این خصوص تردیدی نیست و نهاد 
ناظر نیز باید در کش��ور ما سختگیری و دقت نظر لازم در این موضوع را 
اعمال کند. بنابراین صرف حضور در یک کارگزاری و اشتغال در آن محل 
موجب دسترسی به اطلاعات ویژه نسبت به سایر معامله گران نمی باشد. 
شاید تنها اولویتی که بخشی از کارکنان واحد معاملاتی کارگزاری دارند، 
امکان پیش دستی در معاملات باشد که در هر صورت فرد متخلف چنین 
کاری را از طریق حس��اب معاملاتی خود انجام نمی دهد،چون به راحتی 
امکان پیگیری و کش��ف توسط سیستم های نظارتی وجود دارد. بنابراین 
وضع چنین مصوبه ای تنها منجر به اس��تفاده از حس��اب های معاملاتی 
اش��خاص دیگر و حتی جلوگیری از ش��فاف شدن معاملات در بخشی از 
بازار سهام شده است. شاید تصویب این محدودیت در 20 سال قبل که 
اینترنت، فضای مجازی و شبکه های اجتماعی وجود نداشت و تنها کانال 
دسترسی به اطلاعات بورس اجتماع در دفاتر کارگزاری ها یا تالار حافظ 
بود، قابل درک باش��د اما در شرایطی که حجم عمده معاملات از طریق 
سامانه برخط انجام می شود، دیگر موضوعیت ندارد.محدودیت دیگر که 
ش��اید به اهمیت مورد قبلی نباشد، اینکه کارکنان کارگزاری ها مجاز به 
اس��تفاده از اعتبار معاملاتی برای بستگان درجه اول نمی باشند. در همه 
کس��ب و کارها، شرکت ها در تلاش هس��تند که در کنار حقوق، پرسنل 
خوی��ش را نیز تاحدودی از مزایای حضور در آن حرفه بهره مند س��ازند. 
بطور مثال شرکت های هواپیمایی در سال چندین بلیت رایگان در اختیار 
پرس��نل قرار می دهند یا بانک ها به کارکنان وام پرداخت می کنند، چرا 
نباید کارکنان کارگزاری به مانند سایر مشتریان اجازه استفاده از اعتباری 
که دارای دستورالعمل و چارچوب نظارتی مشخص است را نداشته باشند. 
بر این اساس باید سازمان و شورای عالی بورس جهت شفافیت بیشتر بازار 
س��رمایه و به روزرسانی مقررات همگام با تغییرات فضای کسب و کارها، 

اینگونه از مصوبات را مورد بازبینی مجدد قرار دهند.

بر اس��اس ماده 31  آیین نامه معاملات ش��رکت 
ب��ورس اوراق به��ادار تهران، پرس��نل و مدیران 
ش��رکت های کارگزاری، س��الانه می توانند 25 
میلیون تومان س��هام خرید و ف��روش کنند. از 
ایرادات این دستورالعمل نبود تطابق آن با میزان 

تورم در کش��ور در سالیان گذش��ته و از زمان تهیه و ابلاغ این آئین نامه 
است. باید گفت در اغلب بازارسرمایه کشورها، مکانیسم نظارتی و کنترلی 
در این زمینه وجود دارد که به دلیل وجود تضاد منافع بین عامل اجرا و 
مشتری، وضع شده است .البته هم اکنون نکاتی در شبکه کارگزاری رعایت 

می شود و مورد تاکید مقام ناظر است که به اهم آن اشاره می شود.
 انجام معاملات از س��وی مدیران و پرسنل کارگزاری، نباید هیچ  گونه 

تاثیری بر روند عادی معاملات داشته باشد 
 اولویت زمان و انجام سفارش با مشتریان است.

 مادامی که تمامی سفارش های مشتری انجام نشده، اردرهای مربوط به 
اشخاص وابسته به مدیران کارگزاری انجام نپذیرد.

 اولویت سفارشات تنها برای کارگزاران نبوده و برای مدیران، سهامداران، 
اشخاص وابسته به آنها نیز است.

 پرهیز از هرگونه خرید و فروش اوراق بهادار برمبنای اطلاعات نهانی و یا 
استفاده از اطلاعات مشتریان کارگزاری انجام شود. 

این نکات در دس��تور کار تمامی شرکت های کارگزاری است. علاوه بر 
مراعات موضوع توسط کارگزاران، نهاد ناظر نیز به دقت موارد عدم انطباق 
را کنت��رل و پایش می کن��د و در صورت اندک م��وارد تخلفاتی، برخورد 
می شود. اگرچه از چندین سال پیش بحث به روز رسانی چارچوب تعیین 
شده برای پرسنل کارگزاری در دستور کار شورای عالی بورس و سازمان 
ب��ورس بوده، اما تاکنون محقق نش��ده و به نوعی با وضعیت موجود در 
اقتصاد کشور منطبق نیست. تداوم این مسئله می تواند شفافیت در امر 
معاملات مخدوش و استفاده از کدهای غیر وابسته را متداول کند. برای 
جلوگیری از به وجود آمدن چنین وضعیتی پیش��نهاد می شود در این 
باره چاره اندیش��ی لازم صورت گیرد که بتوان حقوق کلیه فعالان بازار 
را به مساوات رعایت کرد. همچنین با وضع قوانین بازدارنده که باید به 
منظور کنترل انجام بهینه امور در ش��بکه کارگزاری وضع ش��ده است، 
حقوقی از اشخاص وابسته و مدیران شرکت های کارگزاری سلب نشود.

محدودیتی که دیگر 
موضوعیت ندارد

ح�دود ی�ک دهه پیش دس�تورالعملی به نام محدودیت ه�ای معاملاتی برای پرس�نل کارگزاری ها، به منظ�ور جلوگیری از 
سوءاستفاده و دسترسی به اطلاعات رانتی و نهانی اعمال شد. البته این قانون عامل دور زدن بورس و فساد بیشتر در بازار 
شده است، چراکه این محدودیت، بازارسرمایه را از شفافیت دور می کند. پرسنل کارگزاری ها می توانند با کدهای بورسی دیگران سهم خرید 

و فروش کنند که همین عامل باعث ریسک بیشتر می شود و در نهایت منجر به فساد خواهد شد. 
یک مقام مس�ئول از س�ازمان بورس که خواست نامش فاش نشود بیان کرد، تغییر این دس�تورالعمل در حال بررسی است. اگر هیأت مدیره 
موافقت کنند، برخی محدودیت های این قانون تاحدی کاهش می یابد اما بطور کامل حذف نمی ش�ود. مدیر امور اعضای کانون کارگزاران هم 
اظهار داشت، جلسات متعددی در این خصوص برگزار شده و منتظر تصویب دستورالعمل سازمان بورس هستیم. همچنین تمامی کارگزاران 
خواس�تار لغو این محدودیت هس�تند و کانون کارگزاران از سازمان درخواست دارد که به جای این گونه محدودیت ها، نظارت ها افزایش یابد. 

برای آسیب شناسی ابعاد مختلف این محدودیت، نظراتی را جویا شدیم که در ادامه می خوانید. 

مژده ابراهیمی
خبرنگار

باتوجه به حساسیت ویژه بازارهای مالی و جایگاه خطیر کارگزاران، معامله گران و کارکنان شرکت های کارگزاری، در سراسر دنیا 
مقررات زیادی جهت اجرای صحیح و به موقع سفارشات مشتریان وجود دارد. البته همیشه این ظن مطرح می شود که کارکنان 
ش��رکت های کارگزاری سفارش��ات خود را مقدم بر سفارشات مشتریان دانس��ته و یا از اطلاعات نهانی جهت انجام معاملات خود 

استفاده می کنند.
 این حساسیت در بازارسرمایه کشور نیز وجود داشته، به گونه ای که در ماده 13 به آن پرداخته شده است.در سنوات گذشته 
کانون کارگزاران در کارگروه مطالعات تطبیقی مطالعاتی را در برخی کش��ورها مانند ایالات متحده، انگلس��تان، فیلیپین، کانادا و 
چین انجام داده که در آن مشاهده شد، در اکثر کشورهای مورد مطالعه سقف معینی برای محدودیت معاملاتی وجود ندارد، اما 

اقدامات نظارتی بسیار سختگیرانه ای در ارتباط با معاملات اوراق بهادار بر مبنای اطلاعات نهانی انجام می شود. البته در این روند برخی محدودیت هایی 
مانند عدم امکان خرید عرضه اولیه، اخذ پیش تایید در معاملات شخصی پرسنل، تاییدیه سالانه از حساب ها و... وجود دارد.

تشدید اقدامات نظارتی جایگزین محدودیت معاملاتی

هدی توانایی
 مدیر امور اعضا و 
 اشخاص وابسته به 

اعضای کانون کارگزاران 

چند س��ال اخی��ر در حالی اعط��ای مجوز به 
نهادهای مالی زیاد ش��ده که اعطای این مجوز 
ب��رای کارگزاری های جدید ممک��ن نبوده لذا 
رقاب��ت برای ارائ��ه خدمات به مش��تریان نیز 
چشمگیر نبوده است. کارگزاری به عنوان واسط 

مستقیم بین سرمایه گذاران و شرکت ها، نهادی مهم به حساب می آید اما 
فعالان این عرصه دارای مشکلات خاص خود هستند.مهم ترین مسئله 
ای که کارگزاران را با محدودیت مواجه ساخته، محدود کردن معاملات 
پرسنل کارگزاری اس��ت. این در حالی است که این پرسنل می توانند 
از فعالترین افراد بازارباش��ند و سبب گردش نقدینگی مناسبی در بازار 
نیز شوند. در زمانی که چنین قوانینی وضع شده نگاه قانون گذار بیشتر 
ب��ه رانت اطلاعاتی کارگزاران بود. در صورتی که با راه اندازی س��امانه 
کدال، این اطلاعات در دسترس همه قرار می گیرد. همچنین زمانی که 
بازار عمق کم داش��ت، گردش مالی 250 میلیون ریال به نسبت حجم 
خوبی بود، اما با گذشت چندین سال و تورم، خرید تنها عرضه اولیه ها، 
سبب گردشی بیشتر از مبلغ فوق در سال می شود. با توجه به مشخص 
بودن سقف اعتبارات برای هر شخص حقیقی یا حقوقی، هنوز پرسنل 
کارگزاری ها نمی توانند در ش��رکت محل فعالیتش��ان حتی برای افراد 
خانواده خود از اعتبار اس��تفاده کنند. موارد فوق، به عنوان اصلی ترین 
محدودیت برای پرسنل کارگزاری است. هر چند شنیده شده که کانون 
کارگزاران برای رفع این محدودیت ها تلاش هایی کرده اما هنوز اقدامی 

عملی در این خصوص صورت نپذیرفته است.

 ضرورت رفع
 محدودیت های معاملاتی

اکبر حامدی میخوش
 مدیرعامل کارگزاری 

بورسیران

پس از تدوین و تصویب قانون بازار اوراق بهادار در س��ال 1384 و تش��کیل سازمان بورس و اوراق بهادار، زیرساخت های بازارسرمایه 
کش��ور را بنا نهاده اند که رش��د و توس��عه در سال های پس از آن مرهون ساختارهای ایجاد ش��ده در آن زمان است. به طور کلی در 
هر سیستمی برخی دستورالعمل ها با توجه به تغییر شرایط کسب و کار و سایر متغیرهای سیاسی و اقتصادی می تواند در بازه های 
زمانی بلند مدت مورد بازنگری قرار گیرد. چنانکه شاهد بودیم؛ با توجه به رشدهای خیره کننده در ورود سرمایه های جدید و ثبت 
رکوردهای بازدهی بازار در سه سال اخیر ناظران بازارسرمایه به منظور حفظ و صیانت از بازار و کنترل برخی ریسک های احتمالی، 
تصمیم به تغییرات متعددی در دستورالعمل هایی که سال ها بر بازارسرمایه حاکم بود گرفتند، اما شاید تغییر و یا به روزرسانی در یک 

بند در آیین نامه معاملات بورس اوراق بهادار تهران از چش��م نهاد ناظر به دور مانده باش��د که اینک می تواند صنعت کارگزاری را با چالش های جدی روبه رو 
کند. بند الف ماده 31 آیین نامه معاملات بورس اوراق بهادار در خصوص محدودیت سقف خرید 25 میلیون تومانی کارکنان شرکت های کارگزاری است که 

هیچگونه تناسبی با هیچ متغیر فعلی بازارسرمایه ندارد. بر همین اساس چند نکته به نظر قابل تامل است که اشاره می شود.
 مطالعات انجام گرفته توس��ط کارگروه مطالعات تطبیقی کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار نش��ان می دهد که تقریبا در هیچ کشوری محدودیت مبلغ 
ثابت برای پرسنل کارگزاری لحاظ نشده است. همچنین به جای آن عمدتا در درجه اول نظارت بر کدهای معاملاتی پرسنل کارگزاری به منظور بررسی سوء 
استفاده های احتمالی ناشی از اطلاعات نهانی و پس از آن در برخی کشورها محدودیت معاملاتی عرضه های اولیه برای پرسنل کارگزاری و یا محدودیت زمانی 

در زمان انتشار گزارش های فصلی شرکت ها به عنوان راهکار لحاظ نشده است.
 نسب حجم معاملات روزانه، دسترسی به اطلاعات نهانی، حذف تخصیص »کد ددد«، محدودیت های اعتباری و بازدهی بازار به هیچ وجه قابلیت قیاس با 

سال تصویب آیین نامه مذکور )تقریبا 13 سال پیش ( ندارد. 
 تصویب مبلغ ثابت 25 میلیون تومان در سال 1386، بدون در نظر گرفتن نرخ تعدیلی نسبت به تورم بخشی از جمله رشد قیمت دلار، سکه و مهم تر از 

همه بازدهی شاخص که از آن تاریخ تقریبا 100 برابر شده، صورت گرفته است.
 افراد با استعدادی که آینده شغلی خود را در بازارسرمایه جستجو می کنند، شرکت های کارگزاری را در طبقه آخر انتخاب خود قرار می دهند و این امر به 

توسعه این صنعت آسیب جدی وارد می کند.
 محدودیت ماده 31، تنها منجر به شفافیت زدایی شده و به دنبال آن افزایش مشکلات احتمالی حقوقی که ناخودآگاه گریبان گیر نهاد ناظر و افزایش ریسک 

فعالیت صنعت کارگزاری که آستانه ورودی سرمایه گذاران به بازارسرمایه است، خواهد شد.

معامله بر اساس اطلاعات نهانی طبق تعریف کمیسیون بورس و اوراق بهادار 
SEC، خرید و فروش اوراق بهادار همراه با عدم سوءاس��تفاده از اعتماد،امانت 
داری و با اس��تفاده از اطلاعات مهم و افش��ا نشده است. بر خلاف تصور عامه 
مردم، معامله بر اس��اس اطلاعات نهانی همیشه غیرقانونی نیست. معامله بر 
اساس اطلاعات نهانی توسط مدیران و کارمندان آن شرکت در صورتی که بر 
اس��اس قوانین و مقررات رایج باشد کاملا قانونی است. معمولا در بورس های 
معتبر، معاملات اش��خاص دارن��ده اطلاعات نهانی در فرم های مش��خص و 
بازه ه��ای زمانی معین به نهاد ناظر گزارش می ش��ود.در برخورد با دارندگان 
اطلاعات نهانی در دو سطح اولیه)ناشر( و ثانویه )سایر افراد( برخورد می شود. 
در اینکه کارکنان بورس ها و تشکل های خود انتظام جزو گروه دوم شناخته 

می شوند رویه ثابتی در بورس های دنیا وجود ندارد.
در آیی��ن نامه معاملات ش��رکت بورس که در س��ال 1385 مصوب ش��د، 
کارگ��زاران و نمایندگان آنه��ا که در امر خرید و فروش س��هام فعالیت دارند 
می توانند تا سقف 250 میلیون ریال برای خود و افراد تحت تکفل خود، سهام 
به قیمت تابلو خریداری کنند، این در حالی اس��ت که ش��اخص بورس از آن 
زمان تاکنون بیش��تر از 70 برابر شده است. همچنین سازمان بورس در تاریخ 
16 اسفند ماه 1396 کلیه کارکنان سازمان و شرکت های تابعه اعم از شرکت 
مدیریت فناوری اطلاعات، شرکت اطلاع رسانی و خدمات بورس، شرکت رایان 
بورس و همچنین تشکل های خود انتظام شامل بورس ها و شرکت سپرده گذاری 
مرکزی و تس��ویه اوراق بهادار و اش��خاص تحت تکفل آنها را از معامله هر نوع 
اوراق به��ادار قابل معامله در بورس ه��ا و بازارهای خارج از بورس ممنوع کرد.

همچنین شرکت های مذکور موظف شده اند ممنوعیت از دریافت کد معاملاتی 
و معاملات اوراق بهادار مذکور در قراردادهای استخدامی کارکنان درج شود. از 
اواخر سال گذشته هم کدبورسی افراد شاغل در تشکل های خودانتظام و افراد 

تحت تکفل آنها را ممنوع المعامله اعلام داشتند. 
این در حالی است که در ماده 16 قانون بازار اوراق 
بهادار به ممنوعیت معاملات اوراق بهادار ثبت شده 
یا در شرف ثبت نزد س��ازمان بورس توسط اعضای 
ش��ورای بورس، س��ازمان بورس، مدیران و شرکای 
مؤسس��ه حسابرسی س��ازمان بورس و نیز اشخاص 

تح��ت تکفل آنها اش��اره دارد و قانون گذار اش��اره ای به ممنوعیت معاملات 
پرسنل تشکل های خود انتظام نداشته است.همچنین در اساسنامه بورس ها 
و ش��رکت سپرده گذاری به رعایت محدودیت های وضع شده توسط سازمان 
در انجام معاملات اوراق بهادار و پذیرش ش��غل، سمت و مسئولیت در خارج 
از شرکت توسط اعضای هیأت مدیره، مدیران و کارکنان شرکت و اقربا درجه 
اول از طبقه اول اش��اره ش��ده اس��ت که در مغایرت با اصول 22 و 28 قانون 
اساس��ی مبنی بر آزادی انتخاب ش��غل و عدم تعرض به ش��غل افراد و ماده 
959و 1118 قانون مدنی مبنی بر غیر قانونی بودن سلب حقوق مدنی افراد 
و ح��ق مالکیت زن بر دارایی خود اس��ت. با توجه به مطالعات صورت گرفته 
توسط کانون کارگزاران و سایر مطالعات مشابه و اشتغال حدود 6 هزار نفر در 
شرکت های تحت تاثیر این مقررات، به نظر می رسد ادامه وضع موجود منجر 
به سوءاستفاده از کد بورسی سایر افراد و بروز مشکلات مالیاتی و عدم احراز 

هویت صحیح و وقوع جرایم پولشویی خواهد شد.
 پیشنهاد می ش��ود مطابق با رویه اکثر بورس ها، معاملات افراد شاغل در 
کارگزاری و تش��کل های خودانتظام با ممنوعی��ت خرید عرضه اولیه و اوراق 
مشتقه و ممنوعیت استفاده از اعتبار همراه باشد. همچنین معاملات به واحد 
نظارت اعلام ش��ود و در صورت سوءاستفاده از اطلاعات نهانی به نفع خود یا 

سایر افراد، برخورد قانونی صورت گیرد.

تغییری که از چشم نهاد ناظربه دور ماند

وقوع جرایم پولشویی و سوء استفاده از کد بورسی 
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یکقانونواحدوجودندارد10سالحداکثر5میلیوندلارکانادا6691بورساوراقبهادار

5سال91میلیونرئال6791قانونnoitalsigeL nailizarBکمیتهاوراقبهاداربرزیلبرزیل

کمیتهسرمایهگذاریواسترالیا
بیشتراز594هزاردلاراسترالیا0791قانونشرکتهابورساوراقبهادار

تاسال1970ممنوعنبودهاست10سالیا3برابرسود

دارایسهکمیته4991قانونمعاملاتاوراقبهاداربافینniFaBآلمان
تاسال1970قانونیدراینبارهوجودنداشتنظارتبربازارمیباشد

-3سال-8891-مؤسسه)AMNIF(سوئیس

3برابرسودغیرقانونی2691قانونبورساوراقبهادارکمیسیوننظارتمالیکرهجنوبی
)sdeecorp lagelli semit 3(20سال-

مهم ترین مس��ئله محدودیت معاملاتی برای 
سال هاس��ت  و  کارگزاری هاس��ت  پرس��نل 
انتقادات بسیار زیادی می ش��ود، ولی باوجود 
همه انتقادات تاکنون تصمیم جدی برای رفع 
آن در این زمینه گرفته نشده است. باید گفت 

افرادی که در کارگزاری ها ش��اغل هستند و بیمه آنها به عنوان کارمند 
این شرکت ها رد می شود، دارای محدودیت های معاملاتی به لحاظ سقف 
مبلغی هستند. ممکن است که این محدودیت به لحاظ مبلغی افزایش 
پیدا کند، ولی مهم این است که همچنان این محدودیت وجود خواهد 
داش��ت. به نظر اعمال این گونه قوانین و دستورالعمل ها اثرات منفی و 
مخربی در بازارس��رمایه دارد که در صورت برداشتن این محدودیت ها، 
عطش تخلفات نیز کاهش می یابد. همچنین با اعمال این محدودیت ها 
برای پرسنل کارگزاری ها، این افراد با کد بورسی دیگران خرید و فروش 

می کنند که باعث به وجود آمدن بسیاری از مشکلات می شود. 
بسیاری از کارگزاری هایی که در سال های گذشته با مشکلات اعتباری 
و به خصوص اعتبارات س��وخت شده مواجه شدند، در زمانی که سجام 
وجود نداش��ت و احراز هویت از این طریق انجام نمی ش��د، بس��یاری از 
کدهای بورس��ی به صورت نامشخص از این اعتبارات استفاده می کردند 
که باعث بدهی های کارگزاری ها شدند و منبع و منشای آن نیز مشخص 
نیست؛ در صورتی که اگر از همان ابتدا، سازمان بورس اجازه می داد این 
افراد با نام خود معامله کنند، بسیاری از مشکلات رفع می شد یا به وجود 
نمی آمد و شفافیت کتمان نمی شد. در نتیجه عملا محدودیت معاملاتی 
عاملی است که شفافیت اطلاعاتی بازار سهام را خدشه دار می کند و به 
نظر باید این محدودیت برداشته شود. دومین موردی که وجود دارد، این 
است که افراد کارگزاری موظف هستند، زمانی که استخدام می شوند، به 
منظور جلوگیری از تخلف ماده 16 س��کنا، فرمی را پر کنند که در آن 
فرم باید اشخاص وابسته و درجه اول خود را به کارگزاری معرفی کنند و 
پس از این معرفی، اگر این افراد معامله اعتباری داشته باشند، به عنوان 
متخلف شناخته می ش��وند. این در حالی است که شایدکدهای وابسته 
این کارمند نیاز به معامله برای خود و به نام خود داشته باشند که با این 

محدودیت امکان معامله از آنها سلب می شود.

 خدشه دار شدن
شفافیت اطلاعاتی بازار

معصومه ترکمان احمدی
 کارشناس ارشد 

بازارسرمایه

پرسنل کارگزاری ها براساس قوانین قدیمی، 
محدودیت 25میلیون تومانی در خرید سهام 
و اوراق قابل معامله در بورس دارند که البته 
اجرایی نیست. چون شرایط این قانون دیگر 

وجود ندارد. اولا بازار نس��بت به گذشته بزرگ شده و کارگزاران عملا 
هیچ اطلاع��ات درونی که مبنای محدودیت قبلی ب��ود را ندارند. این 
گون��ه محدودیت ه��ای کلی در جهان کنونی جای خ��ود را به کنترل 
هوشمند، تخلفاتی نظیر معاملات با اطلاعات درونی داده اند که همین 
ام��ر در بورس تهران نیز باید انجام ش��ود. طبیعی اس��ت که در حال 
حاضر پرس��نل کارگزاری ها مثل مردم عادی در ش��رایط برابر فرصت 
استفاده از مزیت های بازارسرمایه را داشته باشند؛ در همین حال قطعا 
سلامت بازارس��رمایه از اهمیت برخوردار است. بنابراین محدودیت ها 
باید به میزان زیادی به س��طح مس��ئولیت افراد بستگی داشته باشد. 
همچنین در ح��ال حاضر نوعی تبعیض در این مورد وجود دارد؛ مثلا 
پرسنل شرکت های پذیرفته شده چنین محدودیتی را ندارند، اما حتی 
آبدارچی شرکت های کارگزاری مشمول محدودیت هستند. در همین 
حال موضوع« فاند کور« در بازار باید مورد توجه قرار بگیرد؛ یعنی اگر 
محدودیتی برای اجرا تعیین می شود، افراد مشمول این محدودیت به 
عنوان مثال پرس��نل حتی خود سازمان بورس یا شرکت های عملیاتی 
بورس و ی��ا ارکان و نهادهای دیگر بتوانند از مزیت های بازار در قالب 
س��پردن دارایی خود به یک فاند کور، بدون ارائه و دریافت اطلاعات از 

سرمایه گذار استفاده کنند.
 این روش یک روش اس��تاندارد در همه بورس های پیش��رفته اس��ت؛ 
در همی��ن حال وجود محدودیت های کنون��ی باعث بروز رفتارهای پر 
خطری نظیر واگذاری دارایی پرس��نل ش��بکه به اقوام و آشنایان شده 
که این مسئله با خود ده ها مشکل را به همراه آورده است. حل مشکل 
قانون قدیمی و ناکارآمد می تواند مش��کلات موج��ود را نیز برطرف و 
ش��رایط ش��فافیت را در بازار فراهم کرده و شرایط بی قاعده کنونی را 

سامان دهی کند.

 »فاند کور« 
مورد توجه قرارگیرد 

احمد اشتیاقی
 مدیرعامل کارگزاری 

بانک آینده 
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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

ارزنده بودن سهم با توجه به وضعیت مطلوب 20,75625,000نفت ایرانول
10بنیادی شركت

وضعیت عملیاتی مناسب ، افزایش سرمایه از محل 12,30415,000بانک ملت
10تجدید ارزیابی، وضعیت ارزی مناسب

17,42620,000بین المللی ساروج بوشهر
نسبت قیمت به درآمد مناسب شركت و همچنین 

وضعیت سودآوری مناسب و همچنین شایعه عرضه 
اولیه شركت آسیای آرام

10

نسبت قیمت به درآمد مناسب شركت و همچنین 13,12216,000سرمایه گذاري  ملي ایران 
10وضعیت سودآوری مناسب

ت
مد

د  
بلن

مالکیت 22 درصدی پتروشیمی گچساران و 7,26610,000پتروشیمی كازرون
15بهره برداری از این طرح جذاب در انتهای 99

شایعه افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی ها، 21,44335,000فجر انرژی خلیج فارس
30رشد سودآوری، انعقاد قرارداد با شركت های جدید

صندوق با درآمد ثابت 
ETF تصمیم

نرخ بازده 
21%

 با توجه به وضعیت  بازار سرمایه گذاری 
 بخشی از دارایی در اوراق با درآمد ثابت منطقی 

به نظر می رسد
15

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20رشد ارزش سرمایه گذاری ها و سود عملیاتی6.37710.000بانک پاسارگاد

20سود تسعیر ارز، افزایش سرمایه و رشد سود عملیاتی12.25815.000بانک ملت

10رشد سود آوری24.01330.000صنعتی بهشهر

ت
مد

د  
بلن

20افزایش نرخ حامل های انرژی و ارزش جایگزینی24.23330.000گروه مپنا

10سودآوری مناسب و  نسبت مناسب 8.07510.000P/NAVسرمایه گذاری غدیر

20رشد ارزش دارایی9.55715.000مخابرات ایران

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 كشت و صنعت 
15وضعیت دارایی ها   2200040000دشت خرم دره

 وضعیت بنیادی 930020000شركت كیسون
15و قراردادهای جدید 

 آوردن شركت های زیرمجموعه 32654200شفادارو
30به بورس و وضعیت بنیادی مطلوب

ت
مد

د  
بلن

صندوق سرمایه گذاری 
 بازدهی 1000000پیشگامان سرمایه نوآفرین

20وضعیت مطلوب سرمایه گذاریمناسب ماهانه

رشد سودآوری و پروژه ها و 2000045000گروه صنعتی سدید
20قرادادهای جدید و nav  جذاب 

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان 3

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

70.175100.000معدنی املاح ایران
ثبات فروش مقداری، همبستگی نرخ های فروش به 

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

20

تولیدات پتروشیمي 
 وابستگی نرخ های فروش به دلار55.93565.000قائد بصیر

25ثبات مقدار فروش

ت
مد

د  
بلن

20چشم انداز مثبت سودآوری59.32468.000صنایع بهداشتي ساینا

37.39250.000نیروكلر
ثبات هزینه ها، افزایش نرخ فروش همپای تورم 
اقبال به محصولات شركت به دلیل شیوع كرونا 

تغییرات سهامداری
20

 موجودی مناسب كالای ساخته شده47.22055.000دارویي ره آورد تأمین
15دریافت ارز 4.200، داشتن طرح توسعه

افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10بهبود تراز مالی6.37710.000بانک پاسارگاد

 تولید برق 
 احتمال انجام افزایش سرمایه از محل انباشته112.104180.000عسلویه مپنا

10بهبود وضعیت تولید و سودآوری با اتمام طرح توسعه

صنایع ماشین های 
 افزایش فروش34.99350.000اداری ایران

10به بهره برداری رسیدن طرح های توسعه

10احتمال اخذ قراردادهای جدید و افزایش ارزش بازار8.34730.000نورد و لوله اهواز

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت بنیادی مناسب13.00330.000موسسه اعتباری ملل
20احتمال تجدید ارزیابی داریی ها

10وضعیت بنیادی مناسب6.7998.000فولاد مباركه 

گروه پتروشیمی 
 وضعیت بنیادی مناسب 6.94810.000س.ایرانیان

15و رشد سودآوری و NAV مناسب

صنایع پتروشیمی 
15افزایش ارزش زیرمجموعه ها و NAV  مناسب12.95017.000خلیج فارس

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان 4

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما 1

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 5

شفافیت

خدمات س��بدگردان نوین نگر 
آس��یا در چند م��ورد بوده که 

اشاره می شود. 
*صندوق سرمایه گذاری با 
نوین  ثابت مشترک  درآمد 
نگ�ر آس�یا: این صن��دوق با 
هدف سرمایه گذاری در اوراق 
ب��ا درآمد ثابت تاس��یس و در 
سال 98 موفق به تحقق سود 
30 درصدی برای سرمایه گذاران خود شد. با توجه 
به اینکه صندوق ماهانه مبلغی به س��رمایه گذاران 
خود پرداخت نمی کند برای سرمایه گذارانی که نیاز 
ب��ه دریافت عایدی ماهانه مش��خصی ندارند، گزینه 

مناسبی به شمار می آید.
*صندوق س�رمایه گذاری اعتم�اد ملل: منابع 
این صندوق بیش��تر در دارایی ه��ای مالی با درآمد 
ثابت س��رمایه گ��ذاری می ش��ود و س��رمایه گذار 
می توان��د در هر زمان نس��بت به ابط��ال واحدهای 
 س��رمایه گذاری خود و دریاف��ت وجه حاصل از آن 

اقدام کند. 
*س�بد های س�رمایه گذاری: ش��رکت با توجه 
ب��ه نیازه��ای هر مش��تری و بر اس��اس معیارهایی 
همانن��د درج��ه ریس��ک پذی��ری ، ب��ازده م��ورد 
انتظ��ار و افق س��رمایه گ��ذاری اقدام به تش��کیل 
س��بد اختصاصی ب��رای هر یک از مش��تریان خود 
می کن��د. همچنی��ن در تحلی��ل و انتخ��اب س��بد 
 از ان��واع روش های بنیادی��ن و تکنیکال اس��تفاده 

می شود. 

 تحقق بازده مورد انتظار
برای سرمایه گذاری

 معرفی صندوق های شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا

در  آس��یا  نوین نگ��ر  س��بدگردان 
آبان م��اه س��ال 1393 ب��ا دریافت 
مجوزه��ای لازم فعالیت خود را در 
بازارسرمایه آغاز کرد.  این مجموعه 
در حال حاضر مدیریت دو صندوق 
را  بادرآمدثاب��ت  س��رمایه گذاری 
برعه��ده دارد که ه��ر دو عملکرد 
قاب��ل قبولی داش��ته و نس��بت به 
س��پرده بانکی و بس��یاری از صندوق ه��ای بادرآمدثابت 
دیگر بازار بازدهی بیش��تری کسب کرده اند؛  مروری بر 
معرفی و بررسی عملکرد این صندوق ها خواهیم داشت.

تحقق بخش قابل توجهی از بازدهی 
نخس��تین تجربه صندوق داری این ش��رکت  مربوط 
ب��ه آخری��ن روزه��ای آذر 1394 و تاس��یس صن��دوق 
بادرآمدثابت »مش��ترک نوین نگر آس��یا« است. خالص 
ارزش دارایی های این صندوق در یک س��ال گذش��ته با 
رش��دی 132 درصدی در مرز 270 میلی��ارد ریال قرار 
دارد. گروه های  »بانک ها و مؤسس��ات اعتباری« و »مواد 
و محصولات دارویی«هم��واره مورداعتمادترین گروه ها 
و صنایع بورس��ی ن��زد مدیران ای��ن صندوق بوده اند، اما 
ماهیت ریس��ک گریز صندوق ه��ای بادرآمدثابت موجب 
ش��ده تا تنها ح��دود 6 درصد پرتفوی صن��دوق به این 

گروه ها و سایر صنایع بورسی اختصاص یابد. 
نکته قابل توجه دیگر در پرتفوی صندوق، س��هم 80 
درصدی بازار بدهی از آن اس��ت که بدون ش��ک بخش 

قابل توجه��ی از بازده��ی تحقق یافته نی��ز مرهون این 
اس��تراتژی بوده است. صندوق مشترک نوین نگر آسیا با 
کسب بازدهی 32 درصدی در یک سال گذشته عملکرد 
بس��یار خوبی داش��ته و توانس��ته در رقاب��ت تنگاتنگ 
صندوق ه��ای بادرآمدثاب��ت بازار، در جایگاه هش��تمین 

صندوق بادرآمدثابت پربازده بازار بایستد. 

توازن در تقسیم دارایی 
دیگ��ر صندوق این ش��رکت با نام »صن��دوق اعتماد 
مل��ل« در مهرم��اه 1395 کار خ��ودش را آغ��از کرد. با 
توجه به درصد بالای سرمایه گذاران ریسک گریز در بازار 
صندوق های سرمایه گذاری، مدیران سبدگردان نوین نگر 
آس��یا تصمی��م گرفتند تا باز هم در گ��روه صندوق های 
بادرآمدثابت نماینده دیگری داشته باشند. خالص ارزش 
دارایی های صندوق اعتماد ملل با رش��دی 94 درصدی 

در یک سال گذشته، اکنون به عدد 2.254 میلیارد ریال 
رسیده اس��ت. این صندوق نیز همانند صندوق نوین نگر 
آس��یا س��هم کوچک 7 درصدی را به بازار س��هام و در 
ص��در آن گروه ه��ای »بانک ها و مؤسس��ات اعتباری« و 
»شرکت های چندرشته ای صنعتی« اختصاص داده است. 
مدیران این صندوق برخلاف نوین نگر آسیا سهم زیادی 
از پرتف��وی صندوق را به ب��ازار بدهی اختصاص نداده و 
دارایی ها را با نس��بت برابری بین سپرده بانکی و خرید 
اوراق بدهی مطمئن با بازدهی مناس��ب تقسیم کرده اند 
که به نظر می رس��د همین اس��تراتژی با کسب بازدهی 
حدود 23 درصد، موجب ایجاد اختلاف معناداری میان 

بازدهی این دو صندوق بادرآمدثابت شده است. 
در ج��دول زی��ر مش��روح عملک��رد صندوق ه��ای 
س��رمایه گذاری تحتِ مدیریت سبدگردان نوین نگر آسیا 

را مشاهده می کنید.

مدیریت بازاری که قابل تامل است

تمرکز بر جذب سرمایه گذاران ریسک گریز

افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15عملکرد مناسب عملیاتی44,000 33,043 كنترل خوردگی تکین كو 

15 رشد درآمدها و حاشیه سود بالا22,000 16,330 تایدواترخاورمیانه 

20كاهش هزینه های جذب سپرده و افزایش درآمدها1,550 1,140 بانک تجارت 

20عملکرد مناسب و چشم انداز رشدی درآمدها125,000 91,000 پتروشیمی زاگرس 

ت
مد

د  
بلن

صندوق سرمایه گذاری 
15بازدهی یک  ساله بیش از 280 درصد صندوق سهامیسهم آشَنا

صندوق سرمایه گذاری 
امین آشنا ایرانیان

 صندوق 
با درآمد ثابت

اولین صندوق 5 ستاره خصوصی - میانگین بازدهی 
15بالای 24درصد - تقسیم سود ماهانه
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سواد مالی
تلاش هایی که نتایج مختلف دارند 

کسب درآمد از دیدگاه اقتصاد و مذهب
اگر دستم رس�د برچرخ گردون

 از او پرسم که این چون است و آن چون
یکی را داده ای صد ناز و نعمت

 یکی را نان جو آلوده در خون
ب��رای باورمندان به خ��دا، تبیی��ن واقعیت زندگ��ی مبتنی بر 

آموزه ه��ای خدامح��ور، می تواند 
دش��وار یا گاه نپذیرفتنی باش��د. 
به ویژه این دشواری یا عدم پذیرش 
وقتی جدی تر می ش��ود که بعدی ملم��وس از زندگی 
مانند اقتصاد در براب��ر آینه این آموزه ها قرار می گیرد. 
آموزه ها ب��ه طور معمول بر زبان جاری می ش��وند، اما 
اقتصاد خود را در تم��ام عرصه های وجودی از معنوی 
گرفته ت��ا عاطفی، ذهنی و بدنی ج��اری می کند. این 
چنین اس��ت که شکم گرس��نه، »پای بر دین و ایمان 

می گذارد« و »دست بر بام همسایه می اندازد«.
»ش��کم گرس��نه« را کنایه از هر نیاز مادی بگیرید 

و »دی��ن و ایم��ان« را کنایه از ه��ر آموزه دینی و »دس��ت اندازی« را کنایه از هر رفتار 
نادرس��ت اقتصادی؛چرا که فرد در نگاه اول می بیند، گاه تلاش های اقتصادی به نتیجه 
نمی رس��ند و گاه با کم ترین تلاش، نتیجه فراوانی به دس��ت می آید. گاه یک وضعیت 
اقتص��ادی خوب، نعمتی در نتیجه رعایت ش��ریعت تحلیل می ش��ود و گاه امتحان. گاه 

وضعی��ت اقتصادی بد را امتحان و گاه نتیجه سرکش��ی از ش��ریعت برمی ش��مارند. در 
نهایت نمی فهمد کدام، نتیجه  کدام است و در این میان، شاخص چیست؟ گاه دعا برای 
وضعیت مطلوب اقتصادی به س��رعت پاسخ داده می شود؛ گاه با دعا و انجام دستورات، 
گشایشی حاصل نمی شود و شخص نمی تواند این واقعیت ها را با آن آموزه ها، به درستی 
تبیی��ن و تحلیل کن��د. در نتیجه، به گمانه زنی و فهم ش��خصی روی م��ی آورد. چنین 
برداش��تی، زندگی را قفل کرده و انسان را در تاریکی و گمگشتگی رها می سازد تا آنجا 

که تصور می شود زندگی و به ویژه بعُد اقتصادی آن، بی حساب و کتاب است. 
چنی��ن نیس��ت! زندگی انس��ان همانند همه هس��تی و به عنوان جزیی از هس��تی، 
برآمده یا مش��مول قواع��دی دقیق و تخلف ناپذیر اس��ت؛ قواعدی الهی. ش��ناخت این 
قواعد و ویژگی های عموم��ی آن ها، پیش نیاز فراخوان 
و به کارگی��ری آن ه��ا در زندگ��ی اس��ت. به راس��تی، 
خداون��د در بع��د مال��ی و اقتص��ادی، چ��ه قواع��دی 
طرح ری��زی کرده اس��ت و چ��ه ویژگی های��ی دارند؟ 
زمین بازی رزق چگونه طراحی ش��ده و چه رفتارهایی 
 در ای��ن زمی��ن ب��ازی قابل قب��ول و چ��ه رفتارهایی 

نپذیرفتنی است؟
در پژوهش��ی دانش��گاهی، قواعد الهی و به ویژه 20 
قاعده در رزق، شناس��ایی و تبیین ش��ده اس��ت. این 
قواعد از آی��ات قرآن کریم برآمده و ب��ا کمک روایات 
معصومین )علیهم السلام( به تبیین و روشنگری زوایای 
آن پرداخته شده است. این پژوهش ارزشمند )رساله دکترای »دلالت پژوهی سنت های 
الهی بر آینده پژوهی از منظر قرآن کریم« علیرضا افضلی در دانشکده مدیریت دانشگاه 
تهران( دو س��ال به طول انجامیده و مطالعه م��وردی آن درباره رزق در آکادمی هوش 

مالی ارائه شده است.

معرفی کتاب
تحلیل تکنیکال  در 80 پله

تحلی��ل تکنی��کال در 80 پله به تالیف س��عید نجفی، 
توسط انتشارات چالش منتشر شد.

اگر سود شما در یک بازه زمانی از بازدهی شاخص کل 
بازار کمتر باشد، بدین معناست که سرمایه گذاری شما 
در این مقطع هوش��مندانه نبوده اس��ت. کتاب مذکور 
در نظ��ر دارد که با دان��ش تکنیکال، س��رمایه گذاری 
هوش��مندانه را به ش��ما یاد دهد و اینکه بدون کسب 
تجربه نیز حاصل نخواهد شد. این کتاب شامل سیزده 
فص��ل از جمله معرفی تحلیل تکنی��کال، انواع نمودار، 
س��طوح حمایت و مقاومت، خط��وط روند، چرخه های 
زمان��ی بازار،  کانال قیمتی، چنگال اندروز ، فیبوناچی، 
آرایش ه��ا و الگوهای برگش��تی، آرایش ه��ا و الگوهای 
ادامه دهنده،  امواج الیوت، اندیکاتورها و اس��یلاتورها  

و استراتژی های معاملاتی را شامل می شود.

محمدرضا سیمیاری
کارشناس آکادمی 

هوش مالی

کانال برتــر
شروط سرمایه گذاری در بورس

باره��ا گفته ش��ده ب��ورس در بخش هایی دارای 
حباب است. در سهامی سفته بازی صورت می گیرد، 
در م��واردی تخلف و... ام��ا در بخش های مهمی از 
بازار ن��ه تنها حباب وجود ندارد، بلکه س��هام کاملا 
زیر ارزش معامله می ش��وند. بسیاری از شرکت های 
پتروش��یمی، کل صنعت پالایش��ی و گروه بانکی در 
ماه های آتی بازدهی خوبی نصیب س��هامداران خود 

خواهند کرد.
 شاخص بورس تهران به دلایل متعدد نه در رشد 
نه در ریزش نش��ان دهنده وضعی��ت حباب یا عدم 
حباب بورس نیس��ت و ارزش تحلیل��ی ندارد. روند 
قوی فعلی بازار هم مثل هر روندی قطعا روزی وارد 
اس��تراحت خواهد شد. هر چند که چرخش اقتصاد 
ایران به س��مت بورس ب��وده،  قطعا آتیه س��رمایه 
گذاری نه نوس��ان گیری در این ب��ازار از هر بازاری 
درخشان تر است. افرادی که به تازگی در حال هجوم 
به این بازار هس��تند با دو ش��رط باید وارد این بازار 
ش��وند. اول توان روانی و اقتصادی 50درصد ضرر بر 
روی اصل س��رمایه را داشته باشند. دوم دید زمانی 
یک س��ال به بالا برای س��رمایه گذاری خود داشته 
باش��ند. به هیچ عنوان به س��بدگردان های تلگرامی 
و بدون مجوز و همچنین ش��رکت های س��بدگردان 
و صندوق ه��ای ب��دون اعتبار و دارای ریس��ک بالا 
 اعتم��اد نکنن��د که فرج��ام این کار به ط��ور یقین

پشیمانی است.
@m_robatii

مانعی برای حضور سفته بازان 
ایرج توتونچیان استاد دانشگاه الزهرا در خصوص 
رش��د ش��اخص ب��ورس در ماه ه��ای اخیر نوش��ت: 
برخ��ی از اقتصاددان��ان درب��اره حبابی بودن رش��د 
ش��اخص بورس نکات��ی را مطرح کردن��د. بنده در 
مورد اع��دادی که مطرح می ش��ود،  بحث نمی کنم 
ول��ی بیان این افراد در م��ورد حوادثی که  در دنیای 
 سفته بازی )بازار ثانویه بورس( اتفاق می افتد، کاملا 

صحیح است.
همی��ن بازار س��فته ب��ازی در دلار، زمین، طلا و 
س��ایر کالاهای با دوام است که پیکره نحیف اقتصاد 
کش��ور را در هم تنی��ده و اجازه س��رمایه گذاری و 

ایجاد شغل را نمی دهد. 
البت��ه راه چ��اره کوتاه مدت این اس��ت و در این 
ب��ازار که کاملا بی بند و بار اس��ت،  بایدمالیات های 
س��نگین بر اختلاف قیمت وضع ش��ود که ورود به 
 ای��ن بازاره��ا برای س��فته ب��ازان صرف��ه اقتصادی 

نداشته باشد. 
@eghtesadiyoun
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صندوق های سبدگردان نوین نگر آسیا

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(

اشکان چهره نگار
مدیر سرمایه گذاری 
 شرکت سبدگردان

 نوین نگر آسیا
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