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 اخبار، انتظار برگشت رونق به اقتصاد جهانی را 
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بازار سهام در سال 99 شرایط 
بی‌نظی��ری را تجرب��ه کرده به 
ش��کلی که رشد قیمتی، رونق 
معاملات��ی و افزای��ش اقب��ال 
عموم��ی به این ب��ازار همواره 

در صدر اخبار اقتصادی دو ماه اخیر قرار داشته 
اس��ت. ورود خیل س��هامداران جدی��د به این 
بازار و افزایش س��رمایه‌گذاری سهامداران قبلی 
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بورس اخبار
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اخبار هفته
احراز هویت غیرحضوری با اپلیکیشن »سیگنال«

صندوق ای.تی.اف دولتی و رونق روزافزون بورس، 
پای بس��یاری را به بازارسرمایه باز کرده است، اما 
فعالی��ت در بورس نیازمند احراز هویت و دریافت 
کد بورسی است. امری که موجب ایجاد صف‌های 
طولانی مراجعه به دفاتر پیشخوان دولت، بانک‌ها 
و کارگزاری‌ها ش��ده و فراهم ک��ردن ایجاد احراز 

هویت غیرحضوری را ضروری ساخته است. 
علی رس��ولی زاده، مدیرعامل شرکت پردازش اطلاعات مالی پارت با بیان 
این مطلب در خصوص دریافت کد بورسی برای داشتن سهام عدالت اظهار 
داش��ت : شرکت پردازش اطلاعات مالی پارت به عنوان بزرگ‌ترین شرکت 
دانش‌بنیان بازارسرمایه، برای حل این مسئله، اقدام کرد. حاصل کار انجام 
احراز هویت غیرحضوری در قالب اپلیکیش��ن س��یگنال ب��ود. مدیرعامل 
شرکت پردازش اطلاعات مالی پارت بیان کرد: این اپلیکیشن با استفاده از 
ه��وش مصنوعی امکان احراز هویت را در زمانی کوتاه، به صورت آنلاین و 
بدون نیاز به مراجعه حضوری فراهم کرده است. همچنین دانلود اپلیکیشن 

سیگنال از طریق سایت isignal.ir امکان‌پذیر است. 

مناطق محروم اولویت توسعه‌ معادن
در جلسه سرپرست وزارت صنعت، معدن و تجارت 
با شرکت‌های بزرگ حوزه صنایع معدنی، توسعه 
همه‌جانبه کشور مورد تاکید قرار گرفته و اعلام شد: 
طرح سنگان ظرف دو هفته آینده به بهره‌برداری 
می‌رس��د و مقرر ش��د در رابطه ب��ا محدوده‌های 

اکتشافی مس و گل‌گهر تصمیم‌گیری شود.
حسین مدرس خیابانی، سرپرست وزارت صنعت، 
معدن و تجارت در جلس��ه ب��ا مدیران عامل ایمیدرو، ایدرو، ش��هرک‌های 
صنعتی، ش��رکت‌های بزرگ حوزه معدن و صنای��ع معدنی از جمله فولاد 
مبارکه، ملی مس، گل‌گهر، فولاد خوزستان و چادرملو، با تاکید بر ضرورت 
توسعه همه‌جانبه کشور، نقش بخش معدن و صنایع معدنی را در پیشبرد 
اهداف توسعه‌ای کشور حائز اهمیت دانست. بر اساس این دستور مقرر شد 
تا محدوده‌های اکتشافی مس و گل‌گهر به سرعت مورد تصمیم‌گیری واقع 
شده تا بتوان از ذخایر مناسب کنسانتره آهن و کنسانتره مس بهره‌مند شد. 
همچنین ضرورت تکمیل زنجیره‌های تولید در حوزه فلزات و صنایع معدنی، 

اولویت توسعه‌ در این بخش برای توسعه مناطق محروم کشور است.

آخرین مهلت بازگشت ارز صادراتی 
رئیس کل بانک مرکزی با ارسال نامه‌ای به رئیس 
اتاق ایران اعلام کرد کلیه صادرکنندگان تا پایان 
اولین ماه تابس��تان مهلت دارند نسبت به ایفای 

تعهدات ارزی صادراتی سال 1398 اقدام کنند.
در ای��ن نام��ه آمده اس��ت ک��ه صادرکنندگان 
به‌ منظ��ور بهره‌من��دی از مش��وق‌ها و خدمات 
دس��تگاه‌های اجرای��ی، س��ازمان‌ها و نهادهای 
ذی‌ربط، تا تاریخ اعلام شده باید تعهدات ارزی سال قبل خود را ایفا کنند. 
به گفته همتی، تصمیم تازه بانک مرکزی بر اساس تصمیم کمیته موضوع 
ماده »2« مصوبات چهاردهمین جلس��ه شورای عالی هماهنگی اقتصادی 
و بهره‌مندی صادرکنندگان از مش��وق‌ها و خدمات دس��تگاه‌های اجرایی، 
س��ازمان‌ها و نهادهای ذیربط اتخاذ شده اس��ت تا پایان تیرماه سال جاری 
مهلت خواهند داشت تا نسبت به ایفای تعهدات ارزی صادراتی سال 1398 
خود اقدام کنند. رئیس اتاق ایران چندی پیش در نامه‌ای اعلام کرد: حذف 
تعدیل 20 درصدی برای صادرات سال‌های 98 و 99 را بر خلاف رایزنی‌های 

صورت گرفته است.

 

ش��اخص کل هفته گذش��ته را با رشد 
 49 هزار واحدی پش��ت س��ر گذاشت. 
هفت��ه ای که خبری از عرض��ه اولیه غزر نبود. حجم معاملات 
نس��بت به هفته‌های قبل روند کاهش��ی داشته است و شاهد 
خروج نقدینگی از سوی حقیقی‌ها از بازاربودیم. نسبت پی به 
ای در ب��ورس و فرابورس نیز در محدوده بالای 20 قرار گرفته 

است که بدین ترتیب پی به ای بورس به مسکن رسید. 

برگشت مناسب بازارو جهش دلار 
در اوایل هفته، فش��ارهای فروش و صف فروش‌هایی که به 
دلیل احتمال عرضه سهام عدالت وجود داشت، از هفته پیش 

تداوم داشت، جمع شد و بازار شاهد برگشت مناسبی بود.
دلار نیما صعودی بوده و به نزدیک 16 هزار تومان رس��یده 
اس��ت. دلار آزاد نیز در آستانه 17 هزار تومان قرار گرفت. این 
موض��وع به حفظ قیمت س��هام‌های دلاری مانن��د فولادی و 
فلزی و معدنی ش��د. از س��وی دیگر، با رفع قرنطینه و کاهش 
محدودیت‌ها در کش��ورهای توس��عه یافت��ه از جمله آلمان و 
انگلیس و بازگشت چین به سطح قبل از شیوع ویروس کرونا، 

قیمت‌های جهانی بهبود داشت. 
 

نزول نیروگاهی، رشد گروه‌های کوچک 
مس در بیش از 5300 دلار و روی در محدوده 2000 دلار 
تثبیت شده است. قیمت شمش ایران نیز با رشد روبه رو شده 

است. روند نزولی قیمت‌های محصولات پتروشیمی نیز متوقف 
شده و این گروه در بازار با اقبال مواجه شده است. 

گروه نیروگاهی با وجود اقبال افزایش نرخ برق، روند نزولی 
دارند. عمده علت آن، پی به ای‌های عجیب و غریب این گروه 
است. گروه روی نیز با صف خرید در عمده نمادها روبه رو شده 
است. در گروه‌های کوچک مانند دامپروری و غذایی و قندی، 

عمدتا با رشد همراه بوده است.

بازگشایی مثبت و صف خرید
هفته گذشته را می‌توان هفته هلدینگ‌ها نامید. هلدینگ‌های 
چند رشته‌ای از گروه‌های اصلی مورد اقبال بازار هستند. پایین 
بودن قیمت به ناو مهم‌ترین عامل رش��د قیمت این گروه بوده 
اس��ت. اخبار و شایعاتی در خصوص پذیرش شرکت‌های تابعه 
این هلدینگ‌ها و واگذاری سهام و شناسایی سود بالا از دلایل 
دیگر این رش��د است. به نظر در بازار ابهام پالایشی‌ها را پایانی 
نیست. در حالی که به عرضه ETF پالایشی نزدیک می‌شویم، 
دولت هر کاری برای بهبود و اقبال و رشد قیمت این شرکت‌ها 
می‌کند. این گروه که در ش��رایط کاهش قیمت نفت و کاهش 
کرک اس��پرد و کاهش ف��روش و تقاضای نفت، باید با کاهش 
قیمت روبرو می‌شد، اما در پی اراده دولت برای واگذاری شاهد 
رش��د 100درصد در عمده نمادها بوده است. این گروه هفته 
گذشته پس از افشای اطلاعات تغییر نرخ ارز مربوط به صادرات 
و بنکرین��گ نفت کوره در س��ال 1397 ) با بیش از دو س��ال 

تاخیر ( روبرو شد که شاهد توقف همه نمادها در نیمه هفته و 
بازگشایی مثبت و صف خرید آن بودیم. 

در حالی ک��ه باید اطلاعات تا تیر 1398 نهایی ش��ود، اما 
اکنون اعلام ش��ده اس��ت. تعدیل‌های مثبت حدود 3درصد تا 
100درصد توس��ط شرکت‌های پالایش��ی ارائه شده و پس از 

بازگشایی با صف خرید روبه رو شدند.

تعیین تکلیف عدالت 
نحوه فروش س��هام عدالت تعیین تکلیف شد و افرادی که 
روش مستقیم را انتخاب کرده اند می‌توانند درخواست فروش 
30% از پرتفوی خود را بدهند. عمده پرتفوی سهامداران عدالت 
در هر کد ح��دود 1.6 میلیون تومان هلدینگ خلیج فارس و 
1.1 میلیون تومان فولاد مبارکه و 750 هزار تومان ملی مس 
و پالایش نفت تهران اس��ت. انجام معاملات س��هام عدالت به 
صورت بلوکی و انتقال معاملات سهام عدالت به خارج از ساعت 
بازار اثر فروش را در نمادهای س��هام عدالت کاهش داده است. 
هر چند عدالت سهامداران عدالت با سایر سهامداران شرکت ها 

در ابهام است. 
فشار فروش و رشد قیمت 

گروه خودرویی پس از رشدها در بازگشایی، هفته را با فشار 
فروش به پایان رس��اند. بانک‌ها متعادل شدند و سهام‌هایی در 
این گروه که با اخبار تجدید ارزیابی روبه رو هس��تند، با رشد 

قیمت مواجه شدند. گروه دارویی همچنان مثبت است.

سرمقاله
رشد شاخص؛ پایدار و غیرهیجانی  

در ماه‌های گذش��ته، اوج گیری بیماری کرونا باعث رک��ود جهانی در همه زمینه‌ها، به ویژه 
کاه��ش در قیمت جهانی نفت و کامودیتی‌ه��ا و در نقطه مقابل افزایش قیمت جهانی اونس 
طلا شده است. علت موضوع کاهش مصرف جهانی و نگرانی‌های آتی عنوان شده است. اخیرا 
اخبار متناوب و مثبت در رابطه با اطمینان از کشف واکسن این بیماری باعث سبز پوشی قیمتهای جهانی و کاهش 
 قیمت اونس ش��ده اس��ت. البته در صورت نتیجه بخش بودن این اخبار، انتظار برگش��ت رونق به اقتصاد جهانی را 

خواهیم داشت. 
 اگرچ��ه در ای��ن روند، واکنش بازارس��رمایه همواره نس��بت به ت��ورم و افزایش نرخ ارز، مثبت ب��ود،. اما به نظر

می رس��د تداوم رشد شارپی شاخص برای بازار س��هام به مثابه گذشته، دور از ذهن است. البته به نظر می‌رسد در 
ماه های پیش رو، بازار س��رمایه کمی از هیجانات دور و بیش��تر به س��مت منطق مالی گام بردارد و س��هم‌هایی که 
ارزنده تر هس��تند،‌ رش��د کنند تا بازار هم بتواند شرایط منطقی‌تری را تجربه کند. همچنین از طرفی، اخبار مربوط 
به آزادس��ازی س��هام عدالت و احتمال افزایش عرضه سهام ش��رکت‌های موضوع سهام عدالت موجب ایجاد هیجان 
فروش در بازار س��رمایه ش��ده است. به نظر می‌رس��د با تائید این اخبار که در واقعیت افراد کمی نسبت به انتخاب 
روش مستقیم اقدام و از بین آنها نیز درصدی کمی اقدام به اعلام شماره شبا و درخواست سفارش فروش از طریق 
بانک‌ها نموده و همچنین اخبار مربوط به مورد وثیقه قرار گرفتن درصدی از ارزش س��بد س��هام عدالت به عنوان 
کارت اعتباری، جملگی موجب از بین رفتن این هیجانات شود. در نهایت به نظر می‌رسد هیجان روانی فروش سهام 
این گروه از س��هامداران و س��هام سبدهای مذکور و کلیت بازار س��هام کاهش یابد. همچنین روند حذف تخصیص 
دلار4200 تومانی باعث رش��د محصولات شرکت‌های مربوط، تورم و افزایش سود شرکت‌های مذکور شده و نهایتا 

بازار سهام را با سود همراه می‌سازد.
با توجه به موارد فوق و اینکه کش��ور و بازار س��رمایه ما هم عمدتا کامودیتی محور اس��ت، به نظررش��د شاخص 
بورس در آینده پایدار، غیرهیجانی،منطقی ترو آرام تر از گذشته خواهد بودکه در این روند اقتصاد جهانی و کشور 

از رکود خارج می‌شوند.

خروج نقدینگی حقیقی‌ها ادامه دارد 

 جان گرفتن بازار با دلار 

نیمی از متقاضیان مسکن ملی، خانه دارند
لیست نهایی واجدان شرایط مسکن ملی، به زودی 
نهایی می‌شود. همچنین از تعداد ثبت‌نام کنندگان 
نیمی دارای مسکن شخصی هستند وافزایش قیمت 

مسکن از ترس کاهش ارزش پول رخ می‌دهد.
محمد اس�المی، وزیر راه و شهرس��ازی از ریزش 
۵۰درصدی ثبت‌نام‌کنندگان طرح ملی مس��کن 
خبر داد و گفت: اتفاقی که برای برخی کالاها رخ 
می‌دهد متأثر از ش��رایط اقتصادی کش��ور است، چون مردم نگران از دست 
رفتن ارزش پول خود هستند، دارایی‌های خود را تبدیل به اقلام سرمایه‌ای 
می‌کنن��د، در نتیج��ه خود به خ��ود تغییر قیمت در برخ��ی کالاها صورت 
می‌گیرد که مسکن هم یکی از این اقلام است. وزیر راه و شهرسازی افزود : 
با توجه به اینکه برنامه ریزی اجرای  طرح ملی مسکن اختصاص ۴۰۰ هزار 
واحد مس��کونی به متقاضیان طرح ملی مسکن بود ولی یک میلیون و ۶۰۰ 
هزار نفر ثبت نام کردند. تقریباً تمام اس��تان‌ها غربالگری انجام شده و علت 
طولانی شدن آن همزمانی با شیوع ویروس کرونا بود. اما پالایش و غربالگری 

واجدان شرایط به اتمام رسیده است.

داوود رزاقی
 سرپرست شرکت

تأمین سرمایه نوین

حسام بصیری
کارشناس بازارسرمایه 
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وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

ه د ا علیز حبیب  قای  آ جناب  می  ا گر ر  همکا
با نهایت تأس��ف و تألم، مصیبت وارده را به ش��ما و خانواده محترم تسلیت عرض کرده و از درگاه 
خداون��د متع��ال برای آن عزیز س��فر کرده رحمت و مغف��رت و برای بازماندگان صبر و ش��کیبایی 

خواستاریم. 
دوستان شما در شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

یادداشت
روند صعودی بازار تا پایان شهریور  

باید گفت مجموع 30 درصد فروش س��هام عدالت عدد بزرگی برای بازار نیس��ت و در حال 
حاضر خریداران در نمادهای بورسی آمدند. همچنین به لحاظ بنیادی اگر وضعیت بازارهای 
موازی را مش��اهده کنید، متوجه خواهید ش��د که ش��رایط به نفع بورس اس��ت و نقدینگی 
در این بازار وجود دارد. بنابراین بعید می‌دانم س��هام‌عدالت در بازارس��رمایه تاثیرگذار باشد 
 ب��ه نظ��ر ترس از س��هام عدالت اثر خ��ود را در روند بورس گذاش��ت و بیش��تر از این، بازار 

منفی نخواهد شد. 
به عقیده من با طرح بانک مرکزی در خصوص این که بخش��ی از س��هام عدالت می‌تواند به 
عنوان وثیقه بانک‌ها باش��د، کمی گنگ است و مردم هم استقبال کمتری از آن خواهند کرد. 
باید گفت مردم س��هام عدالت خود را نمی‌فروش��ند ؛ حتی بدون توجه به طرح اعتباری، افراد بسیاری سهام عدالت 

خود را نگه خواهند داشت. 
در حال حاضر هم ش��رایط به گونه ای دیگر اس��ت و لیدرهای بورس که پالایش��گاه‌ها، فلزات و بانکی‌ها هستند 
اصلاح شده اند. به نظر بنده در راند بعدی، حباب بسیاری از سهم‌ها تخلیه خواهد شد؛ یعنی مردم اقدام به فروش 
تک سهم‌ها می‌کنند و سراغ سهم‌های بزرگتر خواهند رفت. در نهایت بازار آماده می‌شود که سقف 1 میلیون واحد 
را رد کند که موج عظیمی از ورود نقدینگی را خواهیم داشت. همچنین پیش بینی می‌شود که تا پایان شهریور ماه 

بازار صعودی خواهد بود. 

 محسن عباسی
مدیرعامل شرکت 

مشاورسرمایه گذاری 
اماکو 

عرضه سهام غیر شفاف   
 از لحاظ زیرساخت، مشکل چنداني برای معاملات سهام‌عدالت به شكل پيش‌بيني شده فعلي 
و خارج از تايم معاملات بازار وجود ندارد. همچنين با وجود دسترسي ساده به سايت اينترنتي 
سهام‌عدالت و امكان ثبت درخواست فروش در شبكه بانكي، تسهيلات كافي جهت مديريت و 

معامله سهام‌عدالت براي افراد جامعه فراهم شده است. 
شايد مهم‌ترين مشكل در اين ميان نبود شفافيت كافي در خصوص كم‌ويكف سفارشات فروش 
و نحوه انجام آنها باش��د که حتي افراد حرفه‌ای فعال در بازار، ابهامات و س��والات بسیار زیادی 
در اين خصوص دارند. همچنین اثرات این ابهامات در معاملات هم مش��خص است و با این‌که 
بازار در روزهای گذشته مثبت شد، ولی ترس از عرضه‌های غیر قابل پیش‌بینی سهام‌عدالـت، 
‌باعث ش��د که روحیه مثبت بازار به طور موقت تضعيف شود. باید گفت عدم شفافیت، آفت بزرگي برای بازارسرمایه 

محسوب می‌شود. 
البته در این روند به دلیل بی‌برنامگی و عدم شفافیتی که وجود دارد،‌ هیچ فردی مطمئن نیست که خرید غیرمستقیم 
س��هام‌عدالت تداوم داش��ته باش��د و امکان دارد روش جدیدی در این خصوص مطرح شود. در نتیجه می‌توان گفت 
ریسک‌ها همچنان در بازارسرمایه پابرجاست. اگر فرض بر این باشد که روش غیرمستقیم برای افراد غیرحرفه‌ای ادامه 

پیدا کند، تازه واردان به صورت مستقیم نمی‌توانند سهام عدالت خود را خرید و فروش کنند. 
در حال حاضر پیش‌بینی ش��ده معامله بلوک‌های تش��کیل ش��ده از اردرهای جدید، بعد از تایم بازار با قیمت پایانی 
انجام شود. البته ممکن است این موضوع منجر شود که در برخی از روزها علاقه‌ای برای خریدار وجود نداشته باشد 
و به نوعی بی‌انگیزگی در س��رمایه‌گذاران ایجاد می‌ش��ود؛ البته این مورد می‌تواند زمینه دستکاری قیمت‌ها را در بر 

داشته باشد.
به نظر زیرس��اختی که برای سهام‌عدالت پیش‌بینی ش��ده، با توجه به امکانات موجود کفایت می‌کند. پیشنهاد این 
است که حتما معاملات اردرهاي تجميع شده توسط كارگزاران بورسي انجام شده و به اين ترتيب از عوارض معامله 
مستقيم افراد غيرحرفه‌اي جلوگيري شود. همچنين زمان انجام معامله بعد از تایم بازار بوده و یا این که در تایم بازار 

بصورت بلوک در تابلوي ٢ عرضه شود.

نوید قدوسی
 کارشناس ارشد 

بازارسرمایه
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تعیین تکلیف سهامداران عدالت به روش غیرمستقیم
از ۱۷ خرداد به بعد ش��رکت‌های سرمایه‌گذاری 
استانی در بورس پذیرفته می‌شوند و سهامدارانی 
که روش غیر مستقیم را انتخاب کردند می‌توانند 
از طریق شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی سهام 

خود را معامله کنند.
محمدرض��ا معتمد، معون و عض��و هیأت مدیره 
س��ازمان بورس با اش��اره به اینکه سهام عدالت 
منفعت‌های آتی زیادی دارد گفت: از زمان آزاد سازی سهام عدالت، حجم 
فروش این س��هام نسبت به س��هام‌های روز بسیار کمتر بوده  و بیانگر این 
است که سهامداران عدالت قصدشان نگهداری این منافع ارزشمند است.

معتمد افزود : در زمان آزاد س��ازی امکان فروش ۳۰ درصد از سهام وجود 
دارد که تا پایان سال فروش کامل سهام امکان پذیر خواهد بود. وی درباره 
احراز هویت سهامداران عدالت گفت: افرادی که شماره تلفن و شبای خود 
را در سامانه ثبت کردند احراز هویت آنان انجام شد. اما افرادی که شماره 
تلفن و ش��بای بانکی خود را در س��امانه وارد نکرده اند باید با مراجعه به 

کارگزاری‌ها، سامانه سجام، دفاتر پیشخوان و بانک‌ها احراز هویت شوند.

دیدگاه
ETF آموزش و اطلاع رسانی؛ لازمه موفقیت

اطلاع‌رسانی در خصوص مرحله اول  ‌ETFهای دولتی به هر دلیلی پر رنگ نشد. صدا و سیما و سایر 
شبکه‌های اجتماعی باید برای دو صندوق دیگر برنامه‌ریزی داشته باشند و از هم اکنون تبلیغات خود 
را شروع کنند. مردم هنوز با واژه  ETFو کارکردهای آن در بازارسرمایه آشنا نیستند؛ در واقع این 
صندوق‌ها از شفافیت و قابلیت نقدشوندگی بالاتری نسبت به صندوق‌های سرمایه‌گذاری سهامی یا 
مختلط برخوردار بوده و ارزش دارایی‌ها و قیمتش��ان به روز است. در حال حاضر افراد بسیار زیادی 
هستند که برای سپرده‌های کمتر از  20 درصد، پول‌های زیادی را در بانک‌ها سپرده‌گذاری می‌کنند. 
بنابراین تخفیف 20 درصد این صندوق فرصت بس��یار خوبی بود، ولی به دلیل عدم اطلاع‌رسانی، با 

استقبال کم‌تری مواجه شد.
 به عقیده من اگر دولت می‌خواهد در عرضه  صندوق‌های ETF دیگر  موفق ش��ود، باید هر روز در صدا و س��یما 
تبلیغات ویژه ای انجام دهد. از طرفی هم باید گفت بحث شناخت بازارسرمایه مغفول مانده و اگر بورس ایران پذیرای 
ETF و س��هام عدالت باش��د، باید به مردم آموزش و اطلاع رس��انی کافی داده شود. همچنین در خصوص بلوکه شدن 
2 میلیون تومان ETF  دولتی باید گفت: اگر فردی بتواند از پول خود به نحو احس��ن  اس��تفاده کند، نیازی به این 
صندوق‌ها ندارد؛ چون ارزش زمانی پول بس��یار مهم اس��ت و از نظر دولت افراد عادی مخاطبان ‌ETFها بودند. البته 
باتوجه به شرایط نامناسب اقتصادی و کرونا دولت می‌خواست به افراد عادی کمک کند . به نظر هدف‌گذاری دولت بر 
روی دهک‌های پایینی بود که مشکلات اقتصادی زیادی داشتند و می‌خواست که مردم با فرهنگ سرمایه‌گذاری آشنا 
ش��وند .با توجه به موارد مذکور در ادامه این اقدام قابل تقدیر،دولت باید بتواند در شناس��ایی و عرضه این صندوق‌ها 

موفق‌تر و کاراتر عمل کند. 
این مس��ائل در حالی مطرح است که دولت  چندی پیش در اقدامی مناسب عرضه واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق 
قاب��ل معامله بانکی و بیمه‌ای را در دس��تور کار قرار داد که هر ایرانی می‌توانس��ت  تنها ب��ا کد ملی خود اقدام به خرید 
واحدهای این صندوق کند. این رویداد به معنای مردمی‌تر کردن بورس تعبیر و قطعا گام صحیحی در هدایت نقدینگی 
مردم به بازار سرمایه به جای بازارهای غیرمولد موازی است .همچنین منجر به سرمایه‌گذاری غیرمستقیم مردم در بورس 
می‌شود و برخلاف روش مستقیم نیاز به آموزش و تخصص ندارد و راهکار اصولی تری نسبت به سرمایه‎گذاری مستقیم 
در بازار برای عموم مردم  اس��ت.البته باید در نظر داش��ت از هدف‌گذاری بیس��ت هزار میلیارد تومانی مرحله اول عرضه 
‌ETFهای دولت یک س��وم آن حدود شش هزار میلیارد تومان محقق شد که باید آسیب شناسی علل این عدم موفقیت 

مورد تحلیل قرار گیرد  تا در مراحل بعدی این پروژه ملی شاهد تکرار تجربه‌های نا موفق نباشیم.

بورس بهترین گزینه تأمین مالی
 رئیس گروه اقتصادی معاونت بررس��ی دفتر مقام 
معظم رهبری و عضو مجمع تش��خیص مصلحت 
نظ��ام بورس را یکی از بهترین مکانیس��م‌ها برای 
کمک به زنجیره تولید دانس��ت و بر ضرورت ورود 
شرکت‌های تولیدی بخش خصوصی برای تأمین 

مالی خود به این بازار تأکید کرد.
علی آقامحمدی بیان کرد: جهش تولید و توجه به 
بازار بورس این‌ها همه برنامه‌ها و اهدافی برای رسیدن به توسعه است که به 
خوبی به جلو می‌روند و هر کس در این زمینه‌ها ظرفیت و پتانسیل دارد باید 
وارد بشود. رئیس گروه اقتصادی معاونت بررسی دفتر مقام معظم رهبری با 
بیان اینکه ظرفیت‌های سرمایه‌گذاری در ایران بشدت بالاست، گفت: تولید 
به مثابه یک زنجیره اس��ت و باید تمام زنجیره برای س��رمایه‌گذاری  دیده 
ش��ود.همچنین بورس بهترین گزینه تأمین مالی است. آقا محمدی  اظهار 
داش��ت : بازار س��رمایه  باید به خوبی مورد توجه قرار بگیرد، چرا که تأمین 
مالی در بورس بسیار راحت تر است و استقبال خوبی هم از این بازار توسط 

مردم شده است.

عزم جدی برای 100عرضه اولیه 
ع��زم ج��دی وجود دارد ک��ه تا پایان س��ال جاری 
وارد  اولی��ه س��هام  ب��ا عرض��ه   یکص��د ش��رکت 

بورس ‌شوند.
س��عید زرندی، مع��اون وزی��ر صمت اع�الم کرد: 
می‌خواهی��م ه��ر هفته یک اتفاق خ��وب در بورس 
بیفتد و یک شرکت تولیدی در بورس پذیرش شود 
یا هر هفته اوراق یک ش��رکت منتش��ر شود اما به 
ش��رط اینکه هم شرکت‌های تولیدی آماده باش��ند و هم بورس همراهی لازم 
را داش��ته باش��د. زرندی گفت:  بدین منظور ۳.۸ هزار شرکت را هدف‌گذاری 
کرده ایم که ۱۴۸ شرکت در فراخوان و گام اول اعلام آمادگی کرده اند و این 
جلس��ه آغاز یک حرکت جدید در تولید خواهد ش��د.همچنین اگر عرضه‌های 
مذکور محقق ش��ود،  تحول عظیمی به وج��ود آورده‌ایم. معاون وزیر صمت با 
اشاره به اینکه  عزم جدی برای رقم زدن شرایط جدید در اقتصاد ایران وجود 
دارد، افزود: حوزه تولید می‌تواند پیش��تاز عمق بخشیدن به بازار سرمایه باشد 
و ع��زم جدی هم در بخش خصوصی و مجموعه حاکمیت و دولت برای تحقق 

این موضوع وجود دارد.

نیاز هزار هزار میلیارد تومانی منابع مالی
منابع بانکی باید به س��وی تأمین نیازهای بخش 
خصوصی برودهمچنین باید منابع خرد را به سوی 
بازار سرمایه جذب کنیم تا منابع لازم برای تحقق 

رشد حداقلی فراهم شود.
فرهاد دژپسند، وزیر امور اقتصادی و دارایی گفت: 
برای تحقق رش��د اقتصادی مطلوب به هزار هزار 
میلیارد تومان منابع مالی نیاز اس��ت. دژپسند با 
اش��اره به اقدام‌های لازم برای کاهش زمان صدور مجوزهای کس��ب و کار 
گف��ت: بخش مهمی از این کاهش زمان مربوط به همراهی س��ازمان امور 
مالیاتی اس��ت.وی یادآور شد: از ابتدای اس��فند ۹۸ یکی از رویکردها این 
ب��وده که تا جای ممکن مالیات را به ابزاری برای س��رمایه‌گذاری و تولید 
تبدی��ل کنیم. وزیر امور اقتصادی و دارایی از برنامه ریزی برای راه اندازی 
پنج��ره واحد الکترونیکی در آینده نزدیک خب��ر داد و گفت: با راه اندازی 
ای��ن پنجره، حضور فیزیکی فعالان اقتص��ادی کاهش می‌یابد.همچنین از 
طریق این پنجره زمان لازم برای اخذ مجوزها از ۷۲ و نیم روز به سه روز 

کاهش خواهد یافت.

کلینیک مالی نوآوران امین پیشنهاد کرد:

راهبردهایی برای فعالان اقتصادی درسال 99
 هفت�ه نامه ب�ورس: در ای��ن گ��زارش راهبردهایی برای 
فعالان اقتصادی در س��ال 99 پیشنهاد ش��ده است. البته ابتدا، 
ش��رایط ویژه‌ای که در سال پیش رو با آن مواجه هستیم بیان و 
توصیه‌های در خصوص استفاده از تورم، مدل‌های تصمیم‌گیری و 
مواجهه با تحریم‌ها ارائه می‌شود. همچنین در خصوص مدیریت 
دارایی‌های بلند مدت، مدیریت تأمین مالی بلندمدت و مدیریت 

سرمایه درگردش راهکارهایی بیان شده است. 

شرایط ویژه را قبول کنید 
چرا شرایط ویژه است؟ چون هر یک از عامل‌های زیر می‌توانست 

به تنهایی هم باعث شرایط ویژه اقتصادی شود.
*ع�دم اصلاح قانون‌های مالیاتی: ع��دم توجه دولت به اینکه 
بخش مهمی از سودهای شرایط تورمی، در واقع سود نیست بلکه 

کاهش اندازه واحد اندازه گیری آن )کاهش ارزش پول( است و اخذ مالیات عادی از این سودها. 
*تلاطم بازارهای نهاده ستاده: به دلیل عدم تحقق بازارهای مختلف کالا و خدمت در درک 

شوک ارزی 97 هنوز بسیاری از نرخها )به ویژه نرخ تأمین نیروی انسانی( تحت فشار است.
*فش�ار مجدد بر نرخ ارز: رس��یدن نرخ ارز حواله‌ای به آزاد باعث فشار جدیدی بر تأمین ارز 

شده است.
*تحریم‌های تهاجمی: فشار تحریم‌های آمریکا به ویژه بر صنعت‌های صادرکننده ایران با هدف 

روشن جنگ اقتصادی پیگیری می‌شود.
*پاندمی: پاندمی ویروس کرونا تقاضای کل را در سطح جهانی تحت فشار شدید قرار داده است.

 توصیه‌های کلی برای استفاده از تورم
*از انباشت دارایی‌های فیزیکی و به ویژه موجودی کالا نترسید. 

* از وام ریالی برای تأمین موجودی کالا استفاده کنید.
* از وام ارزی پرهیز کنید.

 توصیه‌هایی برای تصمیم گیری
* ارزش داده را فراموش نکنید: از ابزارهای تصمیم گیری مبتنی برداده غافل نشوید. 

* به طور اقتضایی از بودجه استفاده کنید: به جای بودجه از مدل‌های تصمیم‌گیری مبتنی 
بر بودجه استفاده کنید. 

* م�دل تصمیم‌تان را عوض کنی�د: به جای تصمیم گیری مبتنی برریس��ک از درخت‌های 
تصمیم استفاده کنید. 

 توصیه‌هایی برای تحریم‌ها
* سیاس�ت جایگزین کردن واردات را اس�تفاده کنید: آمار گمرک را نگاه کنید. آیا ش��ما 
می‌توانید در تأمین کالاهایی که تا قبل از 1396 به ایران صادر می‌شد و اکنون صادر نمی‌شود، 

نقشی ایفا کنید.
* روی ش�ریک‌های کم ریس�ک‌تر س�رمایه‌گذاری کنید: آیا کالاهایی ب��رای صادرات به 
شریک‌های صادراتی مطمئن‌تر فعلی ایران )چین، عراق و سایر کشورهای شیعه یا تحت تحریم 

آمریکا( دارید؟ 
 OFAC اگ�ر می‌توانید، مج�وز بگیرید: آیا محصول یا خدمتی دارید ک��ه می‌تواند مجوز *
دریافت کند؟ در این صورت قورباغه اخذ مجوز را قورت بدهید و مطمئن باشید منفعتش بیشتر 

از هزینه‌اش است. 
* کمک‌ه�ای دولت�ی را مدام پایش کنید: دولت‌ها در چنین ش��رایطی تعرفه‌های حمایتی، 
معافیت‌ها، و وام‌هایی در نظر می‌گیرند. آس��ان‌ترین راه، برخورداری از دوستان و مشاوران خوب 

مالیاتی، بانکی و بورسی و رابطه‌ منظم با آنهاست.

نیروی ویژه درست کنید
* یک تیم نیروی ویژه با اختیارهای کافی تشکیل دهید. 

* آمادگی تغییرهای زیاد در استراتژی را داشته باشید. 
* در تصمیم‌گیری تعلل نکنید. 

* سرعت تبدیل تغییرها به برنامه‌های عملیاتی را با نیروی ویژه بالا ببرید. 
* به دقت به برنامه‌های تعیین شده عمل کنید. 

* اختیارهای لازم را برای تصمیم‌گیری، پاداش‌دهی و اطلاع‌رسانی به نیروی ویژه بدهید. 

توصیه‌هایی در مورد نیروی انسانی
* همکارانتان را از دست ندهید: نیروی انسانی و به ویژه نیروی خبره برای حفظ قدرت خرید 
خود در ش��رایطی که س��ازمان‌ها تن به افزایش متناسب در دس��تمزد نمی‌دهند، ناچار به ترک 
کار اس��ت. برای جلوگیری از گردش بیهوده نیرو‌ها، حقوق‌ها را متناس��ب با تغییر نرخ محصول/

خدمت‌تان نسبت به سال 1396 افزایش دهید. 
* روی همکاران خود حساب کنید: اگر امکان افزایش متناسب در دستمزدها را ندارید، سعی 

کنید کارکنان سازمان را آگاه و حس همکاری آنها را جلب کنید. 

 مدیریت دارایی‌های بلند مدت
در ش��رایط فعلی، بخشی از شرکت‌ها )به طور معمول، تولیدکنندگان کالاهای اساسی‌ای که 
رقیب خارجی دارند( به دلیل همراهی یا حتی پیش��ی گرفتن افزایش نرخ محصول‌هایش��ان از 
نهاده‌ها، با حجم‌های بالای نقدینگی و س��ودهای موقتی روبه‌رو ش��ده‌اند. برعکس، بخشی دیگر 
از ش��رکت‌ها )به ط��ور معمول، تولید کنندگان خدمت و تولیدکنندگان کالاهایی که نرخش��ان 
تحت نظارت دولت است( به دلیل عدم افزایش در نرخ محصول‌ها، فشار عاری از حمایت دولت، 
وضعیت نامناسب اقتصادی مشتریان و افزایش نرخ بسیاری از نهاده‌ها با ریزش نیروی کار، فاصله 
گرفتن از ظرفیت‌های تولیدی، کاهش نقدینگی و کاهش موقتی سود روبه‌رو هستند. توصیه ما 

در حوزه مالی، برای این دو گروه متفاوت است. 
 شرکت‌هایی که وضعیت نقدینگی خوبی دارند: 

* بر تحقیق وتوس�عه تمرکز کنید: از سود موقتی خود برای رفع نارسایی‌های اساسی‌ای که 
با آن مواجه هس��تید اس��تفاده کنید. بودجه مش��خص و بزرگی به تحقیق و توسعه یا مهندسی 
معکوس اختصاص دهید و فرآیند تحقیق وتوس��عه را در جهتی که می‌تواند در ش��رایط سخت 

تحریم یا رکود شما را نجات دهد، هدایت کنید. 
* فناوری‌های مورد نیاز خود را تکمیل کنید: هر چند واردات بخش مهمی از فناوری‌ها به ایران 
غیرممکن یا غیراقتصادی شده است، اما اگر شما هم از جمله شرکت‌هایی هستید که با نرخی معقول 

می‌توانید نقص در زنجیره‌ فناوری‌های مورد نیاز خود را جبران کنید، درنگ نکنید.
 شرکت‌هایی که وضعیت نقدینگی خوبی ندارند: 

* بر بهینه س�ازی فرآیندها تمرکز کنید: اگر بازار فروش خوبی دارید و عدم دسترس��ی به 

منبع‌ه��ای مالی برای طرح‌های س��رمایه‌ای، مانع از تولید کافی 
اس��ت، به جای طرح‌های س��رمایه‌ای بر بهینه‌س��ازی فرآیندها 
به‌ویژه فرآیند تعمیرات تمرکز کنید. در بیش��تر شرکت‌ها میزان 
بهره‌گیری از ماشین می‌تواند بدون طرح‌های سرمایه‌ای پرهزینه، 

دو برابر و حتی بیشتر افزایش یابد. 
* از فرار به جلو پرهیز کنید: بس��یاری از ش��رکت‌ها داروی 
عدم رس��یدن به ظرفیت‌های تولید یا ف��روش خود را طرح‌های 
توس��عه جاه‌طلبانه جدید می‌دانند. این تصور اغلب اشتباه است. 
اگر ش��ما نیز چنین طرح‌هایی در نظر دارید، با وسواس بیشتری 

به آن فکر کنید.
* رویک�رد کشش�ی در تولی�د را ج�دی بگیری�د: اغلب 
تولیدکنن��دگان ایران��ی ضعف خود در فرآینده��ای تجاری را با 
افزای��ش ذخیره‌ه��ای کالا و اعطای اعتبار به مش��تریان جبران 
می‌کنند. اطمینان داشته باشید که اصلاح جدی فرآیندهای تجاری 
با هدف تولید بر اساس سفارش و خرید بر اساس تولید )رویکرد کششی( هر چند پرهزینه است، 

در وضعیت فعلی هزینه‌ای به مراتب کمتر از تداوم وضعیت فعلی دارد.
* بر چیزهایی که فروش می‌رود تمرکز کنید: با توجه به فشار تقاضا، تأکید اصلی شما باید بر 
چیزهایی باشد که اکنون راحت‌تر می‌فروشید. علاوه بر این، آمارهای گمرک را نگاه کنید و ببینید 
آیا امکان تأمین بخشی از وارداتی که در طول سه سال گذشته به دلیل تحریم‌ها کم شده است یا 

سایر وارداتی که به زودی کم خواهد شد را )حتی با تغییری اندک در فرآیند تولید( دارید. 

مدیریت تأمین مالی بلند مدت
* از بدهی‌های ریالی نترس�ید: در ش��رایط تورمی ایران، نرخ واقعی تورم بیش از نرخ بدهی 

است، پس، حداکثر ابزارهای بدهی را استفاده کنید، چه از طریق بانک و چه از طریق بورس. 
* از بورس غافل نش�وید: اگر شما واقعاً تولید کننده هستید، 
وقت آن اس��ت که به مش��ارکت عمومی فکر کنید. تجمع شدید 
نقدینگی در دس��ت مردمی که ایده‌ای برای تبدیل آن به ارزش 
اقتصادی ندارند، مانعی برای رشد اقتصادی است که با قرارگرفتن 
آن در دس��ت تولیدکنندگان ارزش اقتص��ادی تبدیل به محرک 
می‌ش��ود. پس چ��ه برای تأمین مالی از مح��ل بدهی و چه برای 

گرفتن شریک از بورس غافل نشوید. 
* از ربا بپرهیزید: نرخ س��ود ثابت درس��ت اس��ت که در کوتاه 
مدت سود ایجاد می‌کند، اما در درازمدت باعث زیان‌های جبران 
ناپذیر می‌ش��ود. در صورت��ی که امکان آن را داری��د، از ظرفیت 

عقدهای واقعی اسلامی استفاده کنید. 
* از وام ارزی بترس�ید: در ش��رایط تورمی که محرک اصلی 
ت��ورم، نرخ ارز اس��ت، از تأمین مالی از مح��ل بدهی‌های ارزی 

دوری کنید.

مدیریت سرمایه در گردش
* از نگهداری پول خودداری کنید: در ش��رایط تورمی ارزش 
پول )چه در بانک باش��د و چه در دس��ت مش��تریان( هر روز کم 
می‌ش��ود. پس پول خود را تا ج��ای ممکن در بانک نگه ندارید و 
برای دادن اعتبار به مشتریان به بقیه توصیه‌های ما توجه کنید.

*پول خود را صرف کار خود کنید: بدیهی است که در اقتصاد 
ناپایدار همیش��ه وسوسه موج س��واری زیاد است. ولی منبع‌های 
ارزش��مند س��ازمان خود را صرف موج س��واری نکنی��د. این در 
درازمدت به زیان همه خواهد بود. پول خود را صرف توس��عه کار 
خود کنی��د. بورس بازی نکنید و در خرید و فروش‌های مش��ابه 
بازار ارز، طلا و... نیز وارد نش��وید. علاوه بر اشکال‌های بلندمدت، 
شما متخصص تولید هستید و در این زمینه‌ها متخصص نیستید، 

پس، احتمال باخت‌تان به مراتب از برد بیشتر است.
* با بانک‌ها مذاکره کنید: کاهش س��رمایه درگردش در سطح 
بین المللی راهکارهای بانکی کارآمدی دارد که تنها برخی از آنها 
و به طور پراکنده در بانک‌های ایرانی دیده می‌ش��ود. اگر شرکت 
بزرگی هستید برای ایجاد این راهکارها با بانکتان مذاکره کنید و 
اگر نیستید در بانک‌های مختلف به دنبال راهکارهایی باشید که 
سرمایه در گردش را برای شما یا مشتریان یا تأمین‌کنندگان‌تان 

تأمین کنند. 
* نگذارید طلب‌ها از بدهی‌ها بیش�تر ش�ود: در شرایط 
تورمی، مبلغ‌هایی که به صورت طلب در اختیار مش��تریان است 
هر روز ارزش خود را از دست می‌دهند. سعی کنید این طلب‌ها را 

با بدهی‌هایی که به تأمین‌کنندگان خود دارید موازنه کنید. 
* از انباش�ت موجودی کالا نترس�ید: ه��ر چند تأکید ما 
همواره بر کاهش حداکثری موجودی کالا اس��ت، اما در وضعیت 
تحری��م و تورم، انباش��ت موج��ودی کالا به نفع شماس��ت. اگر 
باعث کاهش نقدینگی یا افزایش ریس��ک تأمین مالی می‌ش��ود، 
نگران نباش��ید، در این شرایط از هدررفتن نقدینگی‌های بیشتر 
جلوگی��ری می‌کند و ریس��ک‌های دیگری را به ش��دت کاهش 
می‌ده��د. ب��ا این ح��ال، در صورتی ک��ه در وضعی��ت نقدینگی 
 مطلوبی نیس��تید این راه‌حل مگر با حداکثر اقدام‌های احتیاطی

 توصیه نمی‌شود.
* برای انباشت بیش�تر کالا از ابزارهای بدهی استفاده 
کنید: هرچند استفاده از تأمین مالی بلندمدت و ابزارهای بدهی 
به ط��ور کلی برای تأمی��ن مالی کالا توصیه نمی‌ش��ود، ولی در 
وضعیت حاضر در اغلب موردها قابل توصیه اس��ت. پس اگر پول 
ندارید، از انتش��ار اوراق یا دریافت وام اس��تفاده کنید و انبارهای 
کالا را پ��ر کنید. با این حال، در صورتی که در وضعیت نقدینگی 
مطلوبی نیس��تید این راه‌حل مگر با حداکثر اقدام‌های احتیاطی 

توصیه نمی‌شود.

عظیم ثابت
مدیرعامل کارگزاری 

بانک سپه

بورس بازی نکنید و در خریدو فروش‌های مشابه بازار ارز، طلا و... نیز وارد نشوید
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فر ابورس

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 

شاخـص

اوراق بهادار

| خرداد 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 354 |

 وعده مقام ناظرعملی شود 

 مجامع آنلاین در انتظار تصویب نهایی
یادداشت

 بررسی سامانه‌ها
 توسط مدیریت فناوری 
س�عید محمد‌علیزاده، مدیریت نظارت بر ناشران 
س�ازمان بورس اوراق بهادار در گفت‌وگویی برخی 
از زاویای برگزاری مجامع بورسی به صورت آنلاین 

را مورد بررسی قرار داد.
***

  چه لزومی وجود دارد که مجامع بورسی 
به صورت فیزیکی برگزار شود؟

تا قبل از ابلاغ قانون برنامه پنج س��اله شش��م توسعه 
اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی جمهوری اسلامی ایران )تا 
س��ال 1396( الزام به برگزاری مجامع عمومی به صورت 
فیزیکی به علت قوانین حاکم بر برگزاری مجامع از جمله 
مفاد لایحه قانونی اصلاح قس��متی از قانون تجارت بوده 
است.اما به استناد بند چ ماده 68 قانون برنامه پنج ساله 
شش��م توسعه اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی، حضور در 
مجامع عمومی ش��رکت‌های ثبت ش��ده نزد س��ازمان و 
اعم��ال حق رای در آن‌ها می‌تواند به صورت الکترونیکی 
 و به روش��ی که به تایید س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار

 می‌رس��د، صورت پذیرد. لذا سازمان در راستای ذیل به 
ه��دف فوق اقدام به تصویب و ابلاغ دس��تورالعمل نحوه 
حض��ور و اعم��ال حق رای ب��ه ص��ورت الکترونیکی در 
مجام��ع عمومی کردد. همچنین ب��ا توجه به توضیحات 
فوق، تا زمان آماده ش��دن زیرساخت های الکترونیکی و 
اعلام آمادگی ش��رکت‌های ثبت شده نزد سازمان جهت 
برگ��زاری مجامع بص��ورت الکترونیک��ی، مجامع آن‌ها 

بصورت فیزیکی و مثل گذشته برگزار می‌شود.
  در این ش�رایط کرونای�ی چند درصد از 

مجامع به صورت آنلاین برگزار می‌شوند؟
تقریبا تمامی ش��رکت‌های سهامی عام ثبت شده نزد 
س��ازمان که در س��ال 1399 اقدام ب��ه برگزاری مجامع 
عموم��ی کرده اند، با تعریف ی��ک لینک ارتباطی )مانند 
اینستاگرام، آپارات،سایت خود ناشر و یا سایر شبکه‌های 
اجتماعی( امکان مش��اهده مجم��ع را به‌صورت زنده بر 
س��هامدارانی که تمایل به حضور فیزیکی ندارند، برقرار 
ساخته اند. اما دقت داش��ته باشید امکان مشاهده زنده 
مجام��ع عمومی با برگ��زاری مجامع عموم��ی بصورت 
الکترونی��ک متف��اوت اس��ت. برگزاری مجم��ع بصورت 
الکترونیکی یعنی با اس��تفاده از یک سامانه الکترونیکی 
کل فرآیند برگزاری مجمع بص��ورت الکترونیک برگزار 
می‌ش��ود.اقدامات لازم قب��ل از برگزاری مجمع ش��امل 
احراز هویت س��هامداران و اعطای گزینه حق رای، حین 
برگزاری مجمع مانند ارائه گزارش فعالیت هیأت مدیره 

از این دست به شمار می‌آیند . 
   زیرس�اخت‌ها ب�رای برگ�زاری مجامع 

آنلاین چه شرایطی دارند ؟
در ح��ال تدوی��ن پروتکل‌های لازم جه��ت برگزاری 
مجامع بصورت الکترونیک هستیم. اقداماتی که سازمان 
باید انجام دهد شامل تهیه رویه اجرایی و برگزاری مجامع 
بصورت الکترونیک است که در حال نگارش آن هستیم. 
البته همزمان نظرات اشخاص و شرکت‌هایی که در این 
حوزه اقداماتی انجام داده اند نیز اخذ می‌شود و هر شرکت 
یا شخصی که در این خصوص نظرات یا راهکارهایی ارایه 
کند استقبال می‌کنیم. ضمن آنکه تعدادی از شرکت‌ها 

اقدام به معرفی س��امانه‌های خود 
جهت برگ��زاری مجام��ع بصورت 
الکترونیکی ک��رده اند که مدیریت 
فناوری اطلاعات در حال بررس��ی 
آن‌ها از لحاظ شرایط فنی است. به 
عنوان نمونه از آن‌ها خواستیم تا به 
طریق الکترونیکی برای ما اقدام به 
برگزاری مجمع بصورت آزمایش��ی 
کنن��د. برخی از هم��کاران خود را 
نیز ب��ه عنوان س��هامدار و یا ناظر 
معرفی کرده ایم تا شرایط برگزاری 
مجامع توسط سامانه‌های آن‌ها را 
بس��نجیم، و در مرحله بعدی این 
موضوع ب��ا دامنه بیش��تری مورد 

تست قرار خواهد گرفت.
ب�ه  مجام�ع  اگ�ر    
ص�ورت آنلاین برگزار 
 شود، س�هامداران نیز

 می‌توانن�د ح�ق رای 
داشته باشند؟

بله. کلیه شرایط و الزامات قانونی 
ک��ه تابه ح��ال در زم��ان برگزاری 
مجامع مطرح بوده و رعایت می‌شد 

در مجامع الکترونیک نیز باید رعایت ش��ود .البته کلیات 
و چارچوب مجامع الکترونیک طبق دستورالعمل مصوب 
هیأت مدیره سازمان که در کدال ابلاغ شده موجود است 

و به زودی رویه اجرایی آن نیز ابلاغ خواهد شد.

ش��رکت‌ها در زمان‌های مختلف به خصوص 
در پایان سال مالی خود مراسم‌هایی با عنوان 
مجامع برای تعیین میزان سود سالانه سهام، افزایش سرمایه و 

یا امثال آنان برگزار می‌کنند.
این شرکت‌ها برای برگزاری مجامع خود سالن‌های مجلل رزرو 
و هزینه‌های هنگفتی  پرداخت می‌کنند، درصورتی که می‌توان 
ای��ن مجامع را با کمترین هزینه و س��اده تری��ن راهکار برگزار 
کرد.اگرچه از پایان س��ال گذش��ته و شیوع ویروس کرونا اغلب 

شرکت‌ها مجمع خود را به صورت آنلاین برگزار کردند اما حسن قالیباف، مدیرعامل جدید 
سازمان بورس هم در تشریح برنامه خود تاکید کرد قصد دارد، برگزاری مجامع آنلاین را در 

اولویت‌های خود قرار دهد. رئیس س��ازمان بورس در وعده‌های 
خ��ود تاکید کرد قصد دارد ح��ق رای الکترونیک را نیز به این 
مراسم‌های آنلاین اضافه کند اما هنوز این مصوبه تکمیل نشده 

و نیاز به بررسی بیشتر دارد.
برگزاری مجامع بورس��ی به صورت آنلاین معایبی نیز دارد از 
مهم ترین موانع آن، می‌توان به تکمیل نبودن زیرساخت‌های 
فنی و مش��کل همیش��گی اینترنت اشاره داش��ت. اما تحقق 
ای��ن موضوع نکات مثبتی نیز دارد که ش��امل مدیریت زمان 
 و صرف��ه جوی��ی در هزینه به عنوان مهم ترین ویژگی مثب��ت برگزاری مجمع به صورت 

اینترنتی است.

ماده 68 قانون برنامه پنج ساله ششم توسعه، در خصوص حق رای الکترونیکی مجامع عملیاتی شود

امکان حق رای الکترونیکی وجود ندارد
در ش��رایط فعلی و به علت شیوع ویروس کرونا امکان برگزاری 

مجامع به فیزیکی وجود ندارد.
محم��د بیگ محمدلو، مدیرعامل ش��رکت س��رمایه گذاری 
ش��اهد بابیان این مطلب در خصوص برگزاری مجامع بورس��ی 
گفت: البته در شرایط کنونی برخی از شرکت‌ها مجامع خود را 
به صورت آنلاین با حضور س��هامداران عمده و نماینده سازمان 

بورس برگزار می‌کنند. مدیرعامل س��رمایه گذاری شاهد تصریح کرد : سهامداران 
در این مجامع آنلاین امکان پرس��ش و پاس��خ از مدیران و دبیر جلسه را نیز دارند 
اما؛ باتوجه به تازه بودن این نوع از مجامع هنوز امکان حق رای الکترونیکی وجود 
 ندارد. محمدلو معتقد اس��ت :باتوس��عه زیرس��اخت‌های لازم این امکان نیز فراهم 
م��ی ش��ود که س��هامداران پیش از ش��رکت در مجمع مورد نظر خ��ود به صورت 
الکترونیکی احراز هویت ش��وند و حق رای پیدا کنند. مدیرعامل س��رمایه گذاری 
ش��اهد اظهار داش��ت : اگر مجامع بورس��ی به صورت آنلاین برگزار شود مشکلات 
فعلی حل ش��ده و س��هامداران خرد در تمامی شهرها می‌توانند از صورت جلسه و 

میزان سود خود آگاه شوند.

 فراهم ساختن زیر ساخت‌ها در اولویت 
به علت ش��یوع ویروس کرونا امکان برگزاری مجامع به صورت 
فیزیکی وجود ندارد. همچنین نمی‌توان در برگزاری این مراسم‌ها 
تاخیر زیادی داشت و به همین علت مجبور به برگزاری مجامع 

به صورت الکترونیکی هستیم.
امیر رحیمی، مدیرعامل س��ابق کالسیمین بابیان این مطلب 
گفت: باتوجه به رش��د سریع بورس و گس��ترش بیش از پیش 

سهامداران امکان برگزاری مجمع‌های آنلاین کمتر شده و سازمان بورس و شرکت‌ها 
بای��د امکانات جدیدی برای اس��تقبال بیش از پیش س��هامداران فراهم کنند. این 
تحلیلگ��ر ب��ازار افزود: ضرورت برگزاری مجامع آنلاین این اس��ت ک��ه بتوانیم افراد 
بیشتری را جذب بورس کنیم و درنهایت موجب گسترش این بازار شویم. اما نکات 
مهم مجامع آنلاین احراز هویت س��هامداران و توسعه زیرساخت‌های موجود باید به 
گونه ای باشد که تفاوتی میان مجامع فیزیکی و الکترونیکی نداشته باشیم. رحیمی 
بیان داشت : همچنین نماینده سازمان بورس،باید دسترسی کامل به فضای برگزاری 
مجمع داشته باشد و هیات رئیسه مجمع نیز باید آموزش‌های لازم را دیده باشند تا 

در زمان برگزاری مراسم توانایی پاسخگویی آنلاین را داشته باشند.

تا زمان 
آماده شدن 

زیرساختهای 
الکترونیکی و 
اعلام آمادگی 

شرکت‌های ثبت 
شده نزد سازمان 

جهت برگزاری 
مجامع بصورت 

الکترونیکی، 
مجامع آن‌ها 

بصورت فیزیکی 
و مثل گذشته 
برگزار می‌شود

 فرابـورس

مزیتی‌که ضرورت شد 
برگ��زاری مجمع تماما آنلای��ن یا اصطلاح بهتر مجمع مجازی از س��ال 2000 در ایالات متحده 
مجاز و اولین مجمع تماما آنلاین در سال 2001 برگزار شده است. در حقیقت با توجه به توسعه 
تکنولوژی بس��یاری از رویه‌های قدیمی الکترونیکی ش��ده و بس��یاری از صنایع و کسب و کارها 
تحولات اساسی را تجربه کرده اند. در این بین، برگزاری مجامع نیز تحت تاثیر قرار گرفته است. 
البت��ه در قوانین ایران در خصوص برگزاری مجمع آنلاین ممنوعیت وجود نداش��ته اس��ت. نکته 
بس��یار مهم این اس��ت که حق حضور در مجامع برای س��هامداران یک حق تبعی مالکیت است، 
در حالی که بیش از یک دهه از قابلیت خرید و فروش آنلاین و تماما الکترونیکی س��هام در بازار 

سرمایه می‌گذرد، بکارگیری آنلاین حق تبعی آن نیز میسر است.
ب��ه لحاظ قان��ون تجارت الکترونیکی، هر فعلی که بت��وان به صورت فیزیکی و کاغذی انج��ام داد، می‌توان به صورت 
الکترونیک��ی و مبتن��ی ب��ر داده پیام امن نیز انج��ام داد. لذا به صورت ماه��وی مجمع آنلاین تفاوت��ی با مجمع غیر 
آنلاین ندارد.برگزاری مجمع آنلاین مزایای متعددی از جمله س��هولت دسترس��ی برای س��رمایه‌گذاران و تحلیلگران 
و همچنین ش��فافیت و س��رعت بالاتر در رای گیری و تصمیم گیری‌ها و مستندس��ازی رای گیری و تصمیم گیری‌ها 
را داراس��ت. همچنین زیرس��اخت مجمع آنلاین می‌تواند فرصت مناسبی برای شکل گیری نهادهای فعال سهامداری 
یا shareholder activism با اس��تفاده از رای گیری وکالتی یا proxy voting باش��د. این موضوع می‌تواند در 
راس��تای حفظ حقوق س��هامداران خرد و اقلیت و همچنین پیاده سازی عضو مستقل هیأت مدیرهمد نظر قرار گیرد، 
به نحوی که رای‌گیری عضو مستقل می‌تواند از سهامداران عمده تفکیک شود تا عضو مستقل انتخاب شده به واسطه 

رای سهامداران عمده انتخاب نشود.
با این حال، در صورت عدم طراحی مناس��ب زیرس��اخت و سیستم‌های کنترلی و نظارتی، این نوع مجمع می‌تواند به 
یک چالش بزرگ برای حضور موثر س��هامداران و مطالبه گری آن‌ها و بررس��ی عملکرد ش��رکت و مدیریت آن باشد. 
در حقیقت ممکن اس��ت ش��رکت و مدیران به سادگی بتوانند از پاسخگویی به سهامداران ناراضی طفره روند و امکان 
طرح سئوال را محدود سازند. لذا ضرورت دارد مکانیسم عملی برای عدالت در خصوص پرسش و پاسخ، بررسی بندها 
و بررس��ی نظرات اقلیت و س��هامداران حقیقی، طراحی و پیاده سازی شود. این مسیری است که طی دو دهه گذشته 

شرکت‌هایی که مجامع آنلاین داشته‌اند، پشت سر گذاشته‌اند.
در شرایطی که بسیاری از شرکت‌ها مجامع را در شهرستان‌های محل وقوع برگزار می‌کنند و حضور در مجمع حاوی 
اطلاعات ارزنده‌ای اس��ت، لذا آنلاین س��ازی آن فرصت مناسبی برای دسترس��ی برابر به اطلاعات است . این موضوع 
می‌تواند به افزایش کارایی اطلاعاتی بازار منجر ش��ود. همانطور که پیش��تر اشاره شد، از مزایای اصلی این نوع مجامع، 
سهولت حضور سهامداران و تسریع و شفافیت رای‌گیری به خصوص در انتخاب اعضای هیأت مدیره و معاملات ماده 

129 است.

سید فرهنگ حسینی
 تحلیلگر ارشد
بازار سرمایه

رصد صندوق‌ها
 ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری مثبت شد 

 »مشترک تدبیرگران فردا« صدر نشین بازدهی 
در هفته گذشته شاهد روندی منفی در شاخص کل بورس بودیم. براین اساس شاخص کل بورس از 987 هزار واحد 
با 14 هزار واحد کاهش به 973 هزار واحد رسید. با این وجود ورود پول اشخاص حقیقی به این بازار همچنان مثبت 
است. صندوق‌های سهامی در این هفته بر خلاف روند کلی بازار توانستند مانند هفته‌های گذشته خوش بدرخشند. 
»مشترک تدبیرگران فردا«، »همیان سپهر« و »آرمان سپهر آشنا« به ترتیب با کسب 7.6، 5.3 و 3.4 درصد بازدهی، 

عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های هفته را از آنِ خود کردند. 
در هفته گذشته علاوه بر بورس، ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری نیز مثبت شد. خالص ورود وجه نقد به کل 
صندوق‌ه��ای س��رمایه‌گذاری 26.2 هزار میلیارد ریال بود که صندوق‌های ب��ا درآمد ثابت با 22.5 هزار میلیارد ریال 
بیش��ترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق‌های س��هامی خروج 3.8 هزار میلیارد ریال و صندوق‌های 
مختلط ورود 2.6 هزار میلیارد ریال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای هفته بر روی 
عدد 2 میلیون و 604 هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق‌ها به طور کلی 47 درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد و سپرده 

بانکی، 30 درصد اوراق بدهی و 22 درصد در سهام مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

٪
٪

رقیه ندایی
خبرنگار

 ضرورت احراز هویت سهامداران
و داشتن حق رای

بر اساس این گزارش، زمانی که مجامع بورسی به صورت 
آنلاین برگزار می‌ش��ود نماینده سازمان بورس می‌تواند به 
صورت فیزیکی و یا از طریق پلتفرم‌ها تعیین ش��ده قوانین 
و مقررات را چک و بررس��ی کند و حضور نماینده سازمان 
بورس تنها برای بررس��ی قوانین و رعایت حق سهامداران 

در مجمع است.

در تمامی دنیا اجرای مجام��ع به صورت آنلاین،از طریق 
اپلیکیشن و سایت‌های مشخص شده توسط شرکت‌ها انجام 
می‌شود. همچنین قبل از برگزاری مجمع الکترونیکی تمامی 
صورت مالی و عملکرد شرکت در آپ و سایت یاد شده برای 
مشاهده سهامداران و مس��ئولان شرکت بارگذاری می‌شود. 
البت��ه امکان برگزاری مجمع الکترونیکی و دریافت حق رای 
الکترونیکی نیز در ایران توسط چندین شرکت طراحی شده 
اس��ت . همچنین باتوجه به عملکرد س��پرده‌گذاری مرکزی 
و س��ازمان بورس از سامانه‌ها برای مشاهده آنلاین مجمع و 

توانایی پرسش و پاسخ و دریافت حق رای الکترونیکی استفاده 
می‌شود. همچنین در مجامع آنلاین تنها مشاهده الکترونیکی 
مد نظر نیست بلکه سهامداران باید احراز هویت شوند تا میزان 
مشارکت سهامداران مش��خص و این افراد توانایی پرسش و 
پاس��خ و حق رای داشته باش��ند. در مجموع اصل مهم برای 
برگ��زاری مجامع الکترونیکی مجوز س��ازمان بورس اس��ت. 
همچنین ش��رکت‌های مختلف باید توسط س��ازمان بورس 
به س��ازو کاری دسترس��ی پیدا کنند تا مجامع را به صورت 

الکترونیکی و با نظارت کامل سازمان بورس برگزار کنند.

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

3.547,402.616,166 384.21 11,248.66شنبه

7,381.825,144)0.28()31.68(11,216.98يكشنبه

1.147,466.020,147 127.94 11,344.92دوشنبه
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نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.78112,511,542358,03118.95شاوان

13.4628,969,8001,764,03818.6دتولید

10.3747,734,605220,99910.37غویتا

10.2513,635,050331,22815.76گکوثر

10.2513,193,250594,09515.76حپارسا

9.839,577,200199,90312.06دتوزیع

9.53109,126,4003,505,49814.98دی

9.41613,401,0001,960,14714.83کگهر

9.369,946,200365,71212.29وآوا

9.3156,968,650155,36714.77پخش

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.75-13.758,814,800588,736-وگستر

8.09-9.1515,000,7001,116,049-فزرین

8.03-8.428,625,960110,679-غگلستا

5.52-8.317,922,400214,962-ثغرب

7.96-8.1518,761,080327,249-زشریف

7.26-8.0132,515,8411,275,115-سبزوا

3.3-7.8191,919,758204,224-کوثر

3.45-7.7620,745,200308,606-ثپردیس

5.84-7.6912,859,600200,875-ثعمرا

3.58-7.6479,614,0001,630,269-سمگا

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

56 638

 

 

10,07دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

9,41ساخت راديو و تلويزيون     

6,02-استخراج ذغال سنگ     

5,78محصولات چوبى     

4,54قند و شكر     

3,96شركتهاى چند رشته اى صنعتى     

3,9لاستيك و پلاستيك     

3,77-خدمات فنى و مهندسى     

3,72ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

3,33-خودرو و ساخت قطعات     

9,41استخراج كانه هاى فلزى     

7,2فرآورده هاى نفتي     

6,84پيمانكارى صنعتى     

6,69-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

5,4-هتل و رستوران     

5,15-خدمات فنى و مهندسى     

5,11بانك ها و موسسات اعتباري     

4,99-انبوه سازى املاك و مستغلات     

4,57حمل و نقل و انباردارى     

3,79-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     



اوراق بهادار

5
بورس

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 

 بـــــــــورس
شاخـص

| خرداد 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 354 |

گفت وگو

افزایش حاشیه سود 
  پتروشیمی‌ها

 جعفر ربیعی، مدیر عامل 
هلدین��گ خلیج ف��ارس در 
ارتب��اط با تاثی��ر افزایش ارز 
نیمایی بر شرکت‌های صادرات‌ 
محور از جمله هلدینگ خلیج 
فارس گفت: با افزایش قیمت 

ارز نیمایی، صادرات پتروشیمی‌ها به لحاظ ارزی 
افزایش پیدا می‌کند که در نتیجه معادل ریالی آن 
نیز افزایش می‌یابد.ربیعی افزود :  علاوه بر این از 
سوی دیگر خوراک پتروشیمی‌ها چون به صورت 

ارزی محاسبه می‌شود نیز افزایش می‌یابد.
البته در نهایت قیمت خور اک پتروشیمی‌ها  و 
حج��م صادرات آن‌ها با افزایش نرخ نیما و تبدیل 
آن ب��ه ریال بالا م��ی‌رود. بنابراین می‌توان گفت 
حاشیه سود ارزی در پتروشیمی‌ها ثابت می‌ماند. 
با این حس��اب چ��ون ارز نیمای��ی افزایش یافته، 
حاشیه سود ریالی پتروشیمی‌ها  نیز افزایش پیدا 

می‌کند. 

 بهروز رحمتی، معاون توس��عه و اکتش��اف  شرکت ملی 
صنای��ع مس ایران نیز در رابطه با اثر افزایش��ی ارز نیمایی 

بر صادرات  ش��رکت صنایع مس ای��ران گفت: به 
دلیل اینکه شرکت ملی صنایع مس ایران بر اساس 
قیمت‌های بازار بورس لندن کار می‌کند و فرمول 
قیمت‌گ��ذاری آن هم در ف��روش داخلی و هم در 
فروش صادراتی، تابع مستقیمی از نرخ ارز  و قیمت 
انرژی در بازار بورس لندن است بنابراین پر واضح 

اس��ت که با افزایش قیمت ان��رژی و نرخ ارز این موضوعات 
تاثیر مثبتی را بر  روی این شرکت می‌گذارد.

معاون ش��رکت ملی مس با اشاره به تأمین تمامی مواد 
اولیه این ش��رکت از داخل افزود : شرکت صنایع ملی مس 
۱۰۰درصد کنسانتره مورد نیازش را از داخل تأمین می‌کند 
ام��ا در برخی از ش��رکت‌ها ب��ا توجه به واردات م��واد اولیه 
موردنی��از  اگر نرخ ارز افزایش پی��دا کند، قیمت مواد اولیه 
آنه��ا نیز افزایش پیدا می‌کند، اما در  ش��رکت ملی صنایع 
مس ایران این افزایش قیمت ش��امل مواد اولیه نمی‌ش��ود 
و در بخ��ش هزینه‌ها این افزایش تاثی��ر چندانی بر صنایع 
ملی مس ایران نخواهد گذاشت.رحمتی در خصوص افزایش 
سودآوری این شرکت در خصوص افزایش دلار نیمایی گفت: 

در بخش فروش تاثیر بس��یار مثبتی بر افزایش سودآوری و 
eps شرکت خواهد داشت.

معاون توس��عه و اکتشاف  شرکت ملی صنایع 
مس ایران در ارتباط با کاهش ش��کاف بین بازار 
آزاد و ب��ازار نیمایی گفت: تاثی��ر این کاهش در  
کلیه صنایع مثبت است و به طور قطع دلیل این 
موضوع این اس��ت که یکی از بزرگترین معضلات 
حوزه معدنی کش��ور از جمله ش��رکت‌های مانند 
صنای��ع مس ایران از س��ال ۹۷ تا کنون چالش‌های مربوط 
به اختلاف بین ارز نیمایی و آزاد بوده اس��ت. همچنین ارز  
4200 تومانی باعث ایجاد تقاضای کاذب می‌ش��د سپس با 
ح��ذف ارز ۴۲۰۰ تومانی، اختلاف ارز نیمایی و ارز بازار آزاد 
تا ۴۰ درصد افزایش پیدا کرد که به تدریج این ش��کاف کم 
ش��د و تاثیر این موضوع بر کلیه صنایع  صد در صد مثبت 
است،چون در اینجا مصرف‌کننده واقعی صنایع پایین دستی 
محصول را خریداری می‌کنند و ارزش افزوده ایجاد می‌کند. 
پس هر چقدر این شکاف بیشتر  باشد ضربه به شرکت‌های 
تولیدی مادر محسوب می‌شود اما به طور کلی حال عمومی 
شرکت ملی مس بسیار  خوب است که  افزایش ارز نیمایی و 

کاهش شکاف قیمتی ارزها نیز مزید بر علت شده است.

 کاهش هزینه‌های سفته بازی
 و معامله گری
 ج�واد خلیل�ی، مدی�ر س�رمایه‌گذاری هلدینگ 
گسترش صنایع معدنی کاوه پارس در گفت وگویی  
به بررسی اثر  افزایش نرخ نیمایی و کاهش شکاف 

قیمتی بین ارز آزاد  و سامانه نیمایی پرداخت.  
***

   افزای�ش نرخ ارز نیمایی چه آثاری برای  
درمان دردهای تولید داخلی دارد ؟

نزدیک  ش��دن ن��رخ ارز نیمایی به نرخ ب��ازار آزاد و 
کاهش  ش��کاف بین این دو بازار امکان صادرات و عرضه 
ارز بیش��تری را ب��ه تولیدکننده می‌دهد، ع�الوه بر این 
کاهش اختلاف موجود بخشی  از هزینه‌های سفته بازی، 
معامل��ه گری و غیره را به نف��ع تولیدکننده و همچنین 
مصرف‌کننده نهایی کاهش می‌دهد و در ضمن شفافیت 
را در اختی��ار دولت، وزارت اقتصاد، ب��ازرس و نهادهای 

دیگر می‌گذارد.
 این افزایش نرخ  همچنین می‌تواند کنترل رویدادهای 
مالی ارزی را در کشور بهینه‌تر و آسان‌تر کند و صنایع در 
این حوزه می‌توانند اس��تفاده بسیار خوبی  از این افزایش 

ارز داشته باشند.
 ولی از طرف دیگر به علت اینکه قس��متی از ارز باید 
صرف واردات کالا، تجهیزات، سرمایه و ماشین‌آلات ‌شود 
در واقع افزایش نرخ ارز در کوتاه مدت موجبات افزایش 
هزینه‌های جاری، عملیاتی و سرمایه شرکت‌ها را فراهم 
می‌کن��د ول��ی در بلندمدت مزیت افزای��ش این نرخ ارز 

نیمایی نسبت به مضرات آن بیشتر خواهد بود.

   کاهش ش�کاف قیمتی بین ارز نیمایی و 
آزاد چه تاثیری بر صنایع مختلف خواهد 

داشت؟
با کاهش این شکاف اقتصاد داخلی رو به رشد می‌رود.

در واقع باید گفت افزایش نرخ ارز و کمبود فاصله حباب 
بین نرخ دس��توری و نرخ واقعی ارز موجب می‌شود که 
بعد از تحریم‌ها، س��رمایه‌گذاران خارجی هم بتوانند در 
کش��ور ما س��رمایه گذاری کنند و  ریسک سرمایه‌گذار 
خارجی در اثر کم ش��دن فاصله قیمت‌های دس��توری و 

نگهداری حباب منفی ارز کاسته ‌شود. 
س��رمایه‌گذار خارجی برای ورود به کش��ور‌هایی که 
دامپینگ در دس��تمزد، انرژی و غی��ره و مزیت‌هایی در  
بخش‌های��ی مثل معدن و صنایع مختلف دارند می‌تواند 

مشوقی برای آنها باشد.
ب��ه همی��ن دلی��ل آزادس��ازی ارز و تغیی��ر ارز برابر 
ش��اخص‌های اقتص��اد جهان��ی و اقتص��اد داخلی، عدم 
جلوگیری از کنترل و نگهداری ارز کشور موجب می‌شود 
که در بلندمدت سرمایه‌گذاری خارجی استراتژی مناسب 
برای س��رمایه گذاری و استفاده از نیروی جوان و ماهر و 
منابع طبیعی ارزان‌قیمت مثل گاز مواد معدنی داش��ته 
باش��د و از دسترسی و موقعیت کشور در  حوزه صادرات 

استفاده کند. 

  کاه�ش ش�کاف موجود چ�ه تاثیری بر 
صادارت خواهد داشت؟

افزایش قیمت ارز نیمایی و کاهش شکاف میان آن با 
ارز آزاد ب��ه دولت این اختیار را می‌دهد که وقتی توانایی 
ف��روش نفت و گاز ندارد  بتوان��د به روش‌های دیگر این 
را به عنوان سوبس��ید به صنعت بدهد.دولت می‌تواند از 

این فض��ای دامپینگ نرخ ارز برای 
صادرات نف��ت و گازی که در حال 
حاضر با هزاران محدودیت مواجه 
است اس��تفاده کند. ظرفیت‌هایی 
که در حال حاضر در بخش صنعت 
و در رابط��ه با ش��عار جهش تولید 
وج��ود دارد این اس��ت ک��ه دولت 
با ی��ک مدیریت صحی��ح به جای 
ص��ادرات نف��ت و گاز پرهزینه، و 
ب��ا ریس��ک‌های بالای سیاس��ی و 
اقتص��ادی می‌تواند این موارد را به 
عنوان  جبران فرصتی که تاکنون 
از دس��ت داده اس��ت  مدنظر قرار 

دهد. 

  این افزایش نرخ ارز 
چ�ه تاثیری بر س�طح 
عمومی قیمت‌ها دارد؟

وجه منفی این افزایش ارز را  می‌توان در کوتاه مدت 
در افزای��ش تورم��ی که ب��رای مردم به هم��راه می‌آورد 

دانست. 
ول��ی در بلند مدت به علت این که کش��ور را وارد فاز 
صادراتی می‌کند به نظر می‌رسد  برای جبران وابستگی 
به نفت و رونق صادرات عملکرد مثبتی را رقم بزند.البته 
در کوتاه‌مدت به احتمال زیاد فشار بسیار مضاعفی را به 
واسطه افزایش س��طح عمومی قیمت‌ها  به جامعه وارد 
می‌کند ولی در بلند مدت اگر به درس��تی مدیریت شود 
می‌توان��د مزایا و ثروت خیلی خوبی را به همراه داش��ته 

باشد.

گل به خودی با افزایش ارز نیمایی
 هفته‌نامه بورس:  افزایش ارز نیمایی و کاهش فاصله قیمتی 
ارز در ب�ازار آزاد و س�امانه نیما، این روزها یکی از موضوعات 
مهم  برای صادرکنندگان و واردکنندگان به ش�مار می‌آید. به 
نظر می‌رس�د افزایش ن�رخ ارز نیمایی و نزدیک�ی آن با بازار 
آزاد تمایل خود خواس�ته بانک مرکزی است که به نوعی گل 
به خودی در تلاش برای کنترل تورم محس�وب می‌ش�ود. در 
گفت‌وگ�و ب�ا آلبرت بغزی�ان، اقتصاددان  برخ�ی زوایای  این 

موضوع بررسی شد.
***
  افزایش نرخ ارز نیمایی را چطور ارزیابی می‌کنید؟

هر چه فاصله بین ارز نیمایی و ارز آزاد کمتر باش��د، تش��ویق برای صادرات محسوب می‌شود و صادرکننده انگیزه 
بیش��تری برای افزایش صادرات و بازگرداندن ارز پیدا می‌کند.صادرکننده همواره  س��عی دارد  این فاصله را با چانه 
زنی با بانک مرکزی و نگه داش��تن ارز با هدف تغییر قوانین کم کند. به نظر می‌رس��د بانک مرکزی برای اینکه بتواند 
فاصله  این دو ارز را کاهش دهد دست به بالا بردن ارز نیمایی زده است! اما به طور کلی بانک مرکزی همواره سعی 
در کاهش ش��کاف قیمتی دارد بنابراین در حال حاضر که این فاصله کم ش��ده اس��ت بانک  مرکزی نیز مایل اس��ت 

چنین اقدامی انجام شود.
  آیا این کاهش قیمت را می‌توان تلاش برای میانبر زدن به سمت تک نرخی شدن ارز دانست؟

تک نرخی ش��دن ارز غیر ممکن اس��ت چرا که محدودیت‌های زیادی در این زمینه وجود دارد البته اگر واردات 
افزایش پیدا کند فش��ار بیش��تری به بازار ارز وارد می‌ش��ود و تک نرخی ش��دن خودش معضل دیگری را پیش روی 

اقتصاد می‌گذارد، البته کم شدن فاصله بین ارز نیمایی و ارز بازار آزاد را می‌توان حرکت خوبی دانست.
  آیا این حرکت مثبت به قیمت افزایش ارز نیمایی صحیح است؟

دولت  به نظر مایل اس��ت که نرخ ارز نیمایی به س��مت بالاتر حرکت کند در واقع قصد دارد ارز نیمایی را به آن 
دلیل بالابرده که که ارز  آزاد بالا رفته اس��ت ولی در واقع دنبال بهانه‌ای اس��ت که ارز نیمایی را با توجه به بالارفتن 
ارز آزاد بالاتر ببرد تا با افزایش ارز نیمایی، ارز حاصل از صادرات بتواند برگردد، تهاتر ش��ود و یا واردات مجاز بدون 

انتقال ارز جایگزین شود اما ما با این افزایش قیمت‌ها موافق نیستیم. 
  افزایش نرخ نیمایی علاوه بر اثرات مثبتش چه تاثیر منفی در پی خواهد  داشت؟

وقتی نرخ ارز بالا برود صدمه و آس��یب 
بیش��تری به اقتصاد وارد می‌ش��ود.فاصله 
فعلی که بازار آزاد و س��امانه نیمایی دارد 
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دارد آن را پ��ر کند و آن را به س��مت بالا 
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این س��وال را باید از بانک مرکزی پرس��ید چرا که همه به خوبی می‌دانند این تصمیم یک اتفاق تورم زا است. در 
واق��ع بان��ک مرکزی هدف بالا بردن ارز آزاد و به دنبال آن بالا کش��یدن ارز نیمایی را در س��ر دارد با این حال دیگر 
نباید انتظار کاهش نرخ ارز را داشته باشیم!پر واضح است که با افزایش نرخ نیمایی امکان پایین آمدن دلار از حول 
و  حوش13 هزار تومان وجود نخواهد داشت  چرا که بانک مرکزی با بالا بردن نرخ نیمایی  دیگر نمی‌تواند این نرخ 

را پایین بیاورد این موضوع از جهاتی بسیار خطرناک است. 
  آیا بانک مرکزی می‌تواند با هدف‌گذاری مجدد نرخ دلار را کاهش دهد؟

اگر بانک مرکزی به جای نرخ تورم، هدف گذاری برای نرخ ارز را انجام می‌داد بهتر بود چرا که ابزار هدف‌گذاری 
ن��رخ ارز را در اختی��ار دارد، اما هدف‌گذاری نرخ تورم معنا ندارد.  همچنی��ن بانک مرکزی برای کنترل تورم باید به 
س��مت سیاس��ت‌هایی مثل عملیات بازار باز  برود که در حقیقت توانایی کنترل تورم را نیز نخواهد داش��ت چرا که 
کنترل تورم از این طریق نیازمند ش��رایط عادی اس��ت. بانک مرکزی برای کنترل نرخ تورم به نرخ ارز  به عنوان یک 
بازیگر توجه می‌کند در حقیقت این شدنی نیست؛  چرا که نرخ ارز می‌تواند به یکباره وارد بازی شود و به جای اینکه 

به حریف گل بزند، به خودمان گل بزند.

دولت می‌تواند 
از این فضای 

دامپینگ نرخ ارز 
برای صادرات 

نفت و گازی 
که در حال 

حاضر با هزاران 
محدودیت 

مواجه است 
استفاده کند

ت�الش بانک مرکزی برای تثبیت ارز که درس��ت از س��ال 97 و با اعلام 
ارز دولتی 4200تومانی آغاز ش��د، ثبات مناس��بی را برای مدتی به بازار 
ارز بخش��ید. در پی ثبات ارز که به نظر اس��تارت برهم خوردن آن از ماه‌ها قبل زده شده، 
تولیدکنندگان و صادرکنندگان تا حد بسیاری از ثابت ماندن نرخ ارز رضایت داشتند ولی 
همچن��ان بازگش��ت ارز حاصل از ص��ادرات برای آن‌ها یک چالش بزرگ ب��ود با این حال 
تلاش‌های دولت برای ثابت نگاه داش��تن و کنترل قیمت ارز نیمایی بالاخره ‌رنگ باخت و 

ارز نیمایی از فروردین ماه روند جدی افزایش خود را در پیش گرفت.
بنا بر آمار بانک مرکزی هر دلار آمریکا در سامانه نیما در اواخر فروردین ماه سال جاری 
از حدود 13هزار و 700 تومان ش��روع به تازیدن کرد و در تاریخ هش��تم  اردیبهش��ت ماه 
با عبور از قیمت 13هزار و 900 تومان،‌ وارد کانال 14هزار تومانی ش��د.دلار نیمایی اواخر 
اردیبهش��ت ماه به 15 هزار و 300 تومان سرکش��ی کرد و هفته گذش��ته نیز از 15هزار و 

700 تومان پا را فراتر نهاد!

اما این افزایش سریع چه تاثیری بر تولید و صادرکنندگان کشور دارد؟پر واضح است که 
افزایش دلار افزایش قیمت‌ها را در بر دارد اما از طرف دیگر به نظر می‌رس��د بانک مرکزی 
چندان هم از افزایش نرخ دلار نیمایی ناراضی نیست!کاهش شکاف بین ارز آزاد و نیمایی 

که هدف بانک مرکزی از بالا بردن قیمت ارز نیمایی است، ادامه خواهد داشت. 
به نظر می‌رسد بانک مرکزی این تلاش را در جهت افزایش نرخ ارز نیمایی و رساندن 
آن به س��مت بازار آزاد به کار بس��ته اس��ت، نه پایین آوردنش! کاهش این شکاف قیمتی 
صادرات را رونق می‌بخش��د، اما بهای دیگری نیز دارد که افزایش تورم و س��طح عمومی 
قیمت‌هاس��ت ک��ه به نظر نه تنها بانک مرکزی و دولت ک��ه مردم نیز دیگر به افزایش آن 

عادت کرده‌اند!
با این حال افزایش نرخ ارز نیمایی، افزایش ریالی س��ود ش��رکت‌ها را نیز در پی خواهد 
داشت، اما باید این نکته را هم در نظر گرفت که این سود  ثمره افزایش نرخ دلار و کاهش 

ارزش ریال و به نوعی جان باختن آن در مقابل رقیب بی شاخ ودمش یعنی دلار است!

   رشد اقتصادی به بهای مرگ ریال محقق می‌شود 

پایکوبی دلاری
دولت می‌تواند از فضای دامپینگ نرخ ارز، فرصت سوزی‌ها را پایان دهد؟

 گلشن بابادی
خبرنگار

حال خوب از افزایش ارز نیمایی و کاهش شکاف قیمتی

   در واق�ع بانک مرکزی هدف بالا ب�ردن ارز آزاد و به 
دنبال آن بالا کش�یدن ارز نیمایی را در سر دارد با این حال 

دیگر نباید انتظار کاهش نرخ ارز را داشته باشیم.

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(

36,501.658,361 4,539.06 6,858.29211,057.09 9,280.15318,896.94 34,944.44258,529.89 973,495.24شنبه

36,385.791,355 )406.40(210,650.69)609.98(318,286.96)819.91(257,709.98)3,084.02(970,411.22يكشنبه

37,044.065,573 2,046.77 3,123.45212,697.46 4,693.46321,410.41 17,709.54262,403.44 988,120.76دوشنبه
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نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

23,961,000288,89626.1 26.10 وآذر

29,840,713768,24018.49 18.49 ختوقا

8,193,330266,81215.76 10.25 کدما

181,774,200239,82711.26 10.25 شیراز

47,936,430360,18615.76 10.25 قثابت

77,026,792894,77615.63 10.13 وسپه

51,719,790194,64515.37 10.07 وملی

107,970,000401,48015.45 10.06 شنفت

21,329,600518,50415.34 10.01 وبوعلی

11,862,661345,86413.83 9.94 کترام

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

22.62-22.6219,218,70012,422-کفپارس

11.14-11.1449,687,875358,920-فباهنر

6.07-9.7539,136,0001,136,290-فاذر

13.8-9.7464,778,480743,272-ورنا

12.27-9.74154,578,8503,262,247-خگستر

14.16-9.6456,020,729322,561-ثشاهد
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6.96-8.695,915,646163,253-خکمک

10.6-8.619,143,956258,641-پلاسک

12.04-8.54138,934,5062,892,463-خپارس

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی
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6,02-استخراج ذغال سنگ     

5,78محصولات چوبى     
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یادداشت

ضرورت  رفع ابهام مردم و سرمایه گذاران 
پذیره نویس��ی صندوق قابل معامله دارا یکم از 14 اردیبهش��ت سال جاری شروع شده و به 
مدت دو هفته از طریق شعب بانک‌های منتخب و بازار سرمایه ادامه یافت. دولت قصد دارد 
بخش��ی از سهام تحت تملک خود را از طریق سه صندوق قابل معامله به عموم مردم واگذار 
کند. هم اکنون واحدهای اولین صندوق که در حوزه واسطه گری مالی است برای هر فرد حداکثر مبلغ بیست میلیون 

ریال به ارزش اسمی هر واحد 10،000 ریال در نظر گرفته است.
بر اس��اس مکانیسم تعریف شده، دو ماه پس از پایان پذیره نویس��ی واحد‌های این صندوق‌ها در بازار سرمایه قابل 
معامله است. با توجه به کاهش نرخ سود سپرده‌های بانکی و شرایط حاکم بر بازار سرمایه و ساز و کار تخفیف منظور 
ش��ده در تخصیص اولیه س��هام سه شرکت بانکی و دو ش��رکت بیمه ای به صندوق واسطه‌گری مالی دارا یکم و نحوه 
قیمت‌گذاری که بر اس��اس میانگین یک ماه گذش��ته قیمت‌ها محاسبه شده است، به نظر سرمایه گذاری در صندوق 
مذکور مناسب است. البته لازم است سازوکار صندوق‌های مذکور از طریق رسانه‌های جمعی مخصوصاً سازمان صدا و 

سیما به اطلاع عموم رسانده شود تا ابهام مردم و سرمایه گذاران در خصوص نحوه عملکرد این صندوق‌ها رفع شود.

محمد حسن ابراهیمی
مدیرعامل کارگزاری 

بانک ملی
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
براب��ری ارزه��ای جهان��ی

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

دوشنبهيكشنبهشنبه
7,284,000 7,194,000 7,337,000هر گرم طلای 18 عیار
74,620,000 73,120,000 73,770,000سکه تمام طرح جدید
72,500,000 71,500,00071,500,000سکه تمام طرح قدیم

37,500,000 37,300,000 37,800,000نیم سکه
20,400,000 20,300,000 20,800,000 ربع سکه
11,000,000 10,900,000 11,000,000 یک گرمی

1,733.94 1,729.07 1,729.07 اونس جهانی )دلار(

دوشنبهيكشنبهشنبه
37.86 37.73 37.73  نفت برنت 
 WTI34.91 35.34 35.34  نفت
29.75 29.75 29.75  نفت اوپک 

171,040171,000170,740دلار
186,000186,000186,060 یورو 
217,910217,700219,680 پوند 
48,34048,30048,560 درهم 

زورآزمایی بازیگردانان صحنه انرژی جهاناخبـــــار

حال نفت خوب نیست
تجربه تلخی برای تولیدکنندگان نفت )به ویژه اعضای اوپک( بر جا ماند

ب��ازار  در  قیمت‌ه��ا 
خام  نف��ت  جهان��ی 
چندان رضایت‌بخش نیس��ت؛ هرچند در 
یک ماه گذش��ته )می نسبت به آوریل( با 
رشد خوبی مواجه ش��دند و نفت برنت و 
س��بک آمریکا به ترتیب 40 و 88 درصد 

افزایش قیمت را تجربه کردند.
به��ای نفت خام پس از س��ال 2008، 
یکی از شدیدترین نوسان‌های خود را در 
س��ال 2020 تجربه کرد. در سال 2008، 
نفت خام کار خود را با قیمت بالای 99.6 
دلار آغ��از کرد و ب��ا بیش از 53.5 درصد 
افت، در قیمت 44.6 دلار به پایان برد. در 
این سال، بالاترین قیمت ثبت شده برای 
هر بش��که نفت خام مع��ادل 145 دلار و 
31 سنت و کمترین قیمت هم 30 دلار و 

28 س��نت بود. در سال 2014 نیز ما شاهد افت 45.5 درصدی قیمت نفت خام بودیم. در 
س��ال 2019 بیشتر پیش‌بینی‌ها برای سال 2020 از افزایش تقاضای جهانی نفت به بیش 
از 100 میلیون بش��که در روز و نوس��ان قیمت این کامودیتی در محدوده 65 تا 75 دلار 
خبر می‌داد. اما این برآوردها به دلایل مختلف محقق نش��د. در آغاز سال 2020 نفت خام 
کار خود را از 61 دلار آغاز کرد و حتی به کانال 63 دلار نیز وارد ش��د که بالاترین قیمت 
امس��ال بود. اما در ادامه تا سطح 11 دلار س��قوط کرد و تجربه تلخی برای تولیدکنندگان 
)به ویژه اعضای اوپک( بر جا گذاش��ت. میانگین قیمت نفت خام در 5 ماه نخس��ت امسال 

کمتر از 36 دلار بوده است. 
ب��ا وجود بهبود س��طح قیمت‌ها نس��بت به م��اه آوریل، نفت خام همچنان در س��طوح 
ناامیدکنن��ده‌ای ق��رار دارد. در آغاز هفته‌ای که با اول م��اه ژوئن )12 خرداد( مصادف بود، 

بهای نفت خام سبک آمریکا، برنت دریای شمال و سبد نفتی اوپک شاهد کاهش بود.
در کاهش قیمت نفت خام و برآورده نشدن پیش‌بینی‌ها، عوامل مختلفی نقش داشتند 
که ش��یوع کرونا، جنگ تجاری آمریکا و چین، سیاس��ت‌های روس��یه و عربستان، گام‌های 

لرزان اوپک پلاس و افت چشمگیر تقاضای جهانی، بیش از همه تاثیرگذار بوده‌اند.

کاهش تولید، راهکار موقت
ب��ا کاهش ش��دید قیمت‌ها، اتحاد ش��کننده اوپک پلاس 
تصمی��م گرفت با کاهش تولید، بازار نفت را از حالت اش��باع 
خارج کن��د. در همین حال، آمریکا نیز ب��ه جمع طرفداران 
کاهش تولید پیوس��ت. افزای��ش ذخایر نفت خ��ام و بنزین 
آمریکا در کنار افت ش��دید قیمت‌ها از جمله دلایلی بود که 
موجب ش��د تا تولیدکنندگان این کش��ور تصمیم به کاهش 
تولی��د بگیرند.بر اس��اس آمارهای ش��رکت خدم��ات انرژی 
بیکرهیوز، شمار دکل‌های حفاری نفت و گاز آمریکا در هفته 
منته��ی به ۲۹ م��ه )9 خرداد(، با بی��ش از 6 درصد کاهش 
نس��بت به هفته قبل به 222 دکل رسید .یک سال قبل این 

رقم بیش از 790 دکل بود.
همچنین اداره اطلاعات ان��رژی آمریکا در گزارش ماهانه 
خ��ود اعلام کرد که تولی��د نفت خام آمری��کا در ماه مارس 
۲۸ هزار بش��که در روز معادل دو درص��د کاهش یافته و به 
۱۲.۷۱۶ میلیون بش��که در روز رسیده که پایین‌ترین حد از 
ماه اکتبر سال گذشته میلادی است. تولید نفت خام آمریکا 
عمدت��ا ب��ه دلیل عرضه بیش از حد نفت ب��ه بازار و تقاضای 

پایین در نتیجه همه‌گیری ویروس کرونا 
کاهش یافته است. گسترش بیماری کرونا 
مصرف بنزین را نیز به شدت کاهش داده 
چرا که استفاده از خودرو و انجام سفر به 
دلی��ل هراس از ابتلا به بیم��اری کرونا با 

کاهش روبه‌رو شده است.
روس��یه و عربس��تان نیز ک��ه در کنار 
آمریکا از بزرگتری��ن تولیدکنندگان نفت 
خ��ام جهان به ش��مار می‌روند و در گروه 
اوپ��ک پلاس حض��ور دارند، ب��ر کاهش 
تولی��د برای حفظ قیمت نفت در س��طح 
منطقی تاکید کرده‌اند. البته روس��یه که 
ب��ه دلیل وابس��تگی اروپا به ان��رژی این 
کش��ور و دارا ب��ودن ذخایر عظی��م گاز، 
همیشه به زدن س��از مخالف برای حفظ 
و توسعه بازار خود )حتی به قیمت بیرون 
ک��ردن بقی��ه تولیدکنندگان از صحنه( مش��هور ب��وده، این بار نیز با کاهش ش��دید تولید 
مخالفت کرده و خواهان کاهش تدریجی بر اس��اس برنامه زمان‌بندی ش��ده است. در این 
می��ان، اختلاف‌نظر بین اوپک و تولیدکنندگان غیراوپ��ک گاه به حدی بالا می‌گیرد که به 
ش��ایعه فروپاشی توافق اوپک پلاس و حتی فروپاشی سازمان اوپک دامن می‌زند. عربستان 
پیش��نهاد کرده است کاهش تولید نفت به میزان فعلی تا پایان سال ۲۰۲۰ ادامه پیدا کند 
اما این پیش��نهاد هنوز مورد موافقت روس��یه قرار نگرفته اس��ت. روس‌ها معتقدند اعمال 
هرگونه کاهش باید تدریجی باش��د. به هر ح��ال، کاهش تولید برای افزایش قیمت‌ها، یک 
راه��کار موقت اس��ت که تبعات منفی نیز به هم��راه دارد. در حال حاض��ر، تمرکز بازار بر 
سیاس��ت‌های اوپ��ک پ�الس در زمینه میزان تولید اس��ت. اگر اوپک پلاس با تمدید س��ه 
 ماه��ه کاهش تولید به میزان فعلی موافقت کند، احتمال دارد که قیمت‌ها تا مرز ۴۰ دلار 

افزایش پیدا کنند.

شیل، رقیب بزرگ
در پ��ی کاهش تولید نفت در مقاطع مختلف دهه گذش��ته، اوپک )به ویژه عربس��تان( 
و متحدان��ش به مدت طولانی تولید خود را در س��طح پایینی نگه داش��تند و اجازه دادند 
قیمت‌ه��ا افزایش پیدا کنند. نتیجه این اق��دام تولیدکنندگان، افزایش تولید رقیب بزرگی 
به نام نفت ش��یل آمریکا بود که موفق شد، سهم بیش��تری از بازار جهانی نفت را تصاحب 
کند. طی دهه گذش��ته، یک چرخه غالب در بازار وجود داش��ته که با تولید مازاد بر تقاضا 
آغاز شده و با افت قیمت، کاهش تولید اوپک، کاهش سطح ذخایر نفت، افزایش غیرپایدار 
قیمت‌ه��ا، افزایش تولید نفت ش��یل ادامه یافته و با تجدید م��ازاد عرضه به ابتدای چرخه 
رس��یده است. این چرخه معیوب نش��ان‌دهنده زورآزمایی بازیگردانان صحنه انرژی جهان 
برای تصاحب س��هم بزرگتر از بازار است. کارشناس��ان می‌گویند، اگر تولیدکنندگان اوپک 
که در اوپک پلاس حضور دارند، بخواهند این چرخه را تعدیل کنند، باید در برابر نوس��ان 
قیمت‌ها س��رعت عمل نش��ان دهند و میزان تولید خود را متناس��ب با ش��رایط و به شکل 
س��ریع، کاهش یا افزایش دهند. با این روند، صنعت شیل آمریکا از یک رقیب خطرناک به 

رقیبی بی‌خطر تبدیل می‌شود.

یک احتمال
بازار نفت حال و روز خوبی ندارد. با وجود اختلافات گس��ترده بین تولیدکنندگان اوپک 
پلاس و سیاس��ت‌های آمریکا و روس��یه در بازار انرژی، به نظر می‌رسد که این بازار تا پایان 
س��ال 2020 در همین شرایط باقی خواهد ماند. اما اگر پایبندی به کاهش تولید به میزان 
کاف��ی ادامه یابد و اقتصاد جهان کمی رونق بگیرد، می‌توان انتظار داش��ت که قیمت‌ها به 

سطح 50 دلار در هر بشکه افزایش پیدا کند.

 حبیب علیزاده
خبرنگار

خانه‌دار شدن مردم از بورس‌کالا
 هفته‌نامه بورس: هم اکنون امکان اجرای طرح پیش فروش متری مس��کن در قالب انتش��ار 

اوراق سلف موازی استاندارد در بورس کالای ایران مهیاست.
حامد س��لطانی نژاد، مدیرعامل بورس کالای ایران افزود: ممکن است برخی افراد سرمایه کافی 
برای خرید یک واحد آپارتمان را نداشته باشند اما با آغاز معاملات متری مسکن می‌توانند متراژی 
از یک ملک را خریداری کنند تا سرمایه آنها متناسب با قیمت مسکن، ارزش یابد؛ به این ترتیب 

افراد می‌توانند حتی با س��رمایه‌های خرد هم در بازار مس��کن سرمایه گذاری کنند. مدیرعامل بورس کالای ایران گفت: 
برای این طرح حضور انبوه سازان مسکن به عنوان عرضه کننده این اوراق نیاز است تا همواره آنها در ازای میزان خرید 
متقاضیان، متراژ مشخصی از پروژه مشخص شده را به مردم و خریداران عرضه کنند. به عبارت بهتر در این طرح انبوه 
سازان با هدف تأمین مالی و فروش ملک اقدام به انتشار اوراق سلف موازی استاندارد می‌کنند که این اوراق قابل تحویل 
در سررسید است و خریداران می‌توانند در سررسید به ازای متراژهای معینی که تعیین شده، اوراق را تأمین کرده و اقدام 
به تحویل گرفتن واحد مسکونی کنند و یا اینکه اوراق را در سررسید تسویه نقدی کنند. وی گفت: تبدیل کردن دارایی‌ها 
و کالاها به اوراق بهادار از جمله اقداماتی است که امکان سرمایه گذاری آسان آحاد جامعه بر دارایی‌های مختلف را فراهم 
کرده و بازاری شفاف همراه با کشف روزانه قیمت‌ها را ایجاد می‌کند. همچنین  در حوزه مسکن نیز طرح فروش متری در 

بورس‌کالا به خانه دار شدن مردم و حفظ ارزش سرمایه آن‌ها همسو با نوسانات قیمت مسکن کمک خواهد کرد.

بورس بیمه ایران در بین ۱۰ کارگزار برتر بورسی
 هفته‌نامه بورس: در پایان اردیبهشت سال ۹۹ بیش از ۲۴۹.۳ هزار میلیارد تومان در بورس 
معامل��ه ش��د و ۱۰ کارگزار برتر با انجام ۵۱ درصد از کل معام�الت، ۱۲۷.۱ هزار میلیارد تومان را 

جابجا کردند که کارگزاری بورس بیمه ایران یکی از آنها بود.
 رشد حجم و ارزش معاملات

به گزارش روابط عمومی کارگزاری بورس بیمه ایران، بورس تهران با پایان دومین ماه سال، ۴۰ 
روز کاری را س��پری کرد و طی آن افزون بر ۳۳۵ میلیارد س��هم به ارزش ۳۵۱.۲ هزار میلیارد تومان توسط شرکت‌های 
کارگزاری دست به دست شد. این آمار در حالی است که طی فروردین ماه بیش از ۱۲۰.۸ میلیارد سهم به ارزش ۱۰۱.۸ 
هزار میلیارد تومان در ۱۷ روز کاری معامله شده بود که در مقایسه با معاملات اردیبهشت با بیش از ۲۱۴.۲ میلیارد سهم 

به ارزش ۲۴۹.۳ میلیارد تومان، به ترتیب نشان دهنده رشد ۷۷ و ۱۴۵ درصدی حجم و ارزش معاملات است. 
249 هزار میلیارد تومان درآمد

در این حجم از معاملات بورس، ۱۰ کارگزار با س��هم ۵۱ درصدی بیش از ۱۲۷.۱ هزار میلیارد تومان را به نام خود 
ثب��ت کردن��د و ۱۲۲.۲ هزار میلیارد تومان نیز نصیب ۹۷ کارگزار دیگر ش��د. کارگزاری مفید در صدر این گروه با تکیه 
بر مش��تریان خرد و کلان و رویه معاملات آنلاین، س��هم ۱۹.۶۱ درصدی معاملات اردیبهش��ت را به خود اختصاص داد 
و کارگزاری آگاه نیز با س��هم ۱۲.۵۲ درصدی در رتبه دوم ایس��تاد.همچنین کارگزاری‌های فارابی، مبین سرمایه و بانک 
پاسارگاد هم به ترتیب با سهم ۳.۱۸،۳.۱۰ و ۲.۵۵ درصدی در رده‌های سوم، چهارم و پنجم ایستادند.در رده‌های بعدی 
هم کارگزاری‌های نهایت نگر، حافظ، صبا تأمین، بورس بیمه ایران و سهم آشنا با انجام ۲.۵۵، ۲.۴۰، ۲.۰۳، ۱.۶۳ و ۱.۴۴ 

درصدی معاملات بورس قرار گرفتند. 

»غزر« در صف عرضه 
 هفته‌نامه بورس: بازار س��رمایه در سال »جهش تولید« 
بی‌ش��ک به‌عنوان یکی از ارکان اصل��ی در تأمین مالی بخش 
تولید، می‌تواند زمینه‌س��از رش��د و توس��عه پایدار بنگاه‌های 
تولی��دی را مهیا کند.در این خصوص ش��رکت بورس و اوراق 
بهادار با درج شرکت »زرماکارون«  با نماد »غزر« در فهرست 
نرخ‌های بازار دوم بورس، مجوز عرضه ۱۲ درصد از سهام این 

شرکت را صادر کرده است.

سهم بالای تولید ماکارونی در داخلی و خارجی
در ابتدا س��هام زرماکارون قرار بود چهارشنبه ۷خرداد ۹۹ در بورس 
عرضه شود، که به دلیل افزایش قیمت ماکارونی توسط سازمان حمایت 
و افزایش ۵۵ درصدی س��ود زر ماکارون، به تعویق افتاد. میزان فروش 
ثبت‌شده این شرکت در سال ۹۸ به بیش از ۱۸۱هزار تن رسید که نشان 
از افزایش ۲۰۰ درصدی جمع کل درآمدهای عملیاتی محقق‌شده این 
شرکت است. این شرکت با بهره‌گیری از تکنولوژی روز دنیا در تولید و 
دانش فنی بالای تولید محصولات با کیفیت به‌عنوان اولین تولید‌کننده 
پاستا با »آرد سمولینا« در کشور توانسته سهم بالایی از تولید ماکارونی 

را در بازار داخلی و خارجی از آن خود کند.

عرضه 12درصدی سهام غزر
مدیرعامل ش��رکت زر ماکارون در خصوص عرضه 12درصدی سهام 
این ش��رکت گفت: ۱۲ درصد از سهام زرماکارون پس از اصلاحاتی که 
این ش��رکت در کدال انجام داد، هم اکن��ون در اولویت عرضه در بازار 
سرمایه قرار دارد. افزایش سود زرماکارون و به تبع آن افشای اطلاعات 
با اهمیت در س��امانه کدال، موجب ش��د عرضه اولیه سهام زرماکارون 
ب��ا نم��اد »غزر« در تاری��خ مقرر انجام نش��ود و به گفت��ه مدیران این 
مجموعه، هم اکنون اطلاعات روی کدال اصلاح ش��ده و شرکت بورس 
بای��د تاریخ دقیق این عرضه اولیه را مش��خص کند. به گفته محس��ن 
امین��ی مدیرعامل و عضو هیأت مدیره زرم��اکارون، زرماکارون یکی از 
ش��رکت‌های تولیدی ماست که بناست به زودی ۱۲ درصد از سهام آن 
در بورس عرضه شود. البته پس از زرماکارون بنا داریم گروه صنعتی زر 

را هم به تدریج وارد بازار سرمایه کنیم. وی ادامه داد: محصول دیگری 
که در گروه صنعتی زر تولید می‌شود با نام فروکتوز )با توان جایگزینی 
به جای شکر( قرار است بعد از زرماکارون در بورس عرضه شود. امینی 
خاطر نش��ان کرد: گروه صنعتی زر که ه��م اکنون در زمینه 
واردات غلات و تأمی��ن مواد اولیه واحدهای تولیدی، حمل و 
نقل ریلی و جاده ای کشور، تولید آرد و صنعت پاستا و... فعال 
اس��ت، تولید، اشتغال‌زایی و صادرات را سرلوحه کار خود قرار 
داده است. وی افزود: از نظر ما صادرات به کشورهای همسایه 
تنه��ا یک فرصت بوده و هدف اصلی صادرات محصولات ما به 
کش��ورهایی است که می‌توان پا به پای برندهای خارجی رقابت کرده و 

توانمندی‌های کشورمان را به رخ دنیا بکشیم.

صادرات به ۸۰ کشور دنیا
مدیرعام��ل زرم��اکارون یادآور ش��د: در حال حاضر به ۸۰ کش��ور 
صادرات مس��تقیم و غیرمستقیم داریم. وی همچنین با اشاره به اینکه 
رقیب جدی ما در منطقه کش��ور ترکیه است، گفت: در بحث صادرات، 
همواره فرهنگ کش��ورها را مدنظر قرار داده و در تولید و عرضه به این 
موضوع توجه زیادی داریم. به طوری که ممکن است یک محصول برای 

یک کشور خاص، طراحی و تولید شود.

اشتغال‌زایی ۵ هزار نفری زر ماکارون
امینی در ادامه س��خنانش در جمع خبرنگاران تاکید کرد: در بحث 
اش��تغال‌زایی، ظرف چندم��اه آینده خط تولید کارخان��ه زرکام با توان 
تولید ش��یرینی و ش��کلات در گروه صنعتی زر راه‌اندازی خواهد ش��د 
که با این رویکرد، اش��تغال‌زایی ۵ هزار نفر در کش��ور را شاهد خواهیم 
ب��ود. وی در بخش دیگری از س��خنان خود اظهار ک��رد: هم اکنون ما 
پیش��رفته‌ترین دانش روز دنیا را از قلب تحریم‌ها یعنی اروپا به کش��ور 
آورده‌ایم و با همین تکنولوژی به روز و پیشرفته با قدرت به تولید خود 
ادامه می‌دهیم. قرار بر این بود که هفته گذش��ته، ۱۹۲ میلیون سهم از 
مجموع ۱۶۰۰ میلیون سهم زرماکارون در بورس عرضه شود به‌ طوری 
که حداکثر س��هام قابل خریداری توسط هر شخص حقیقی و حقوقی 
۱۵۰ سهم با دامنه قیمت در ثبت سفارش از مبلغ ۴۳ هزار ریال تا ۴۵ 
هزار و ۵۰۰ ریال باش��د که با تغییر نرخ ماکارونی و به تبع آن، نیاز به 

اصلاح اطلاعات این شرکت روی کدال، به تعویق افتاد.
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صدای بورس
چادرملو افزایش سرمایه می‌دهد

در چادرملو روی موضوع اکتشاف به صورت جدی 
سرمایه‌گذاری می‌شود تا معادن جدید پیدا کنیم.

ناص��ر تق��ی‌زاده، مدیرعامل ش��رکت صنعتی و  
معدن��ی چادرملو به صدای ب��ورس گفت: در هر 
جای ایران پهن��ه‌ای را دولت و وزارت صمت در 
اختیار کچاد قرار دهد، مجموعه برای اکتش��اف 
اقدام می‌کند.  تقی زاده با اشاره به اینکه افزایش 
س��رمایه کچاد در دست اقدام اس��ت، افزود: شرکت با حداکثر ظرفیت در 
حال فعالیت است.  مدیر عامل مجتمع چادرملو با اشاره به اینکه تحریم‌ها 
در تأمین قطعات تاثیرگذار بوده ولی نه به صورتی که مجموعه را از فعالیت 
باز دارد، گفت: راه‌هایی را برای دور زدن تحریم‌ها پیدا می‌کنیم.  وی بیان 
داشت:محصولاتی که قابلیت صادرات و مجوز داشته باشند، صادر می‌شود.

البته در این رون��د تأمین نیاز داخل در اولویت قرار دارد ودر صورت مازاد 
تولید بحث صادرات انجام خواهد ش��د. تقی زاده با اش��اره به در آمد زایی 
ارزی محصولات معدنی، خواس��تار اتخاذ تدابیر راهبردی و تسهیل شرایط 

صادرات معادن توسط مسئولان امر شد.

لاستیک یزد در مسیر افزایش تولید
میزان تولیدات در س��ال گذش��ته حدود ۲۹ هزار 
تن بوده که در س��ال ۹۹ برنام��ه داریم به حدود 
۳۷ ه��زار تن تولیدات خود را افزایش دهیم و ۳۰ 

درصد در میزان تولیدات افزایش داشته باشیم. 
اس��کندر س��توده، مدیرعام��ل مجتم��ع صنایع 
لاس��تیک یزد به صدای ب��ورس گفت: همچنین 
در برنامه هر س��اله،معرفی حداقل س��ه محصول 
جدید در س��ایزها و پترن‌های متفاوت به بازارم��د نظر قرار دارد. البته در 
س��ال ۹۹ به میزان ۹ هزار حلقه لاستیک در روز تولید می‌شود که برنامه 
داریم این میزان را تا پایان س��ال ب��ه ۱۲ هزار حلقه در روز افزایش دهیم 
تا با این تولیدات س��هم ۲۲درصدی از مصرف تایرهای رادیال در کشور را 
به‌دس��ت بیاوریم. ستوده افزود: در مورد صادرات منتظر تصمیم مسئولان 
هس��تیم تا صادرات تایرهای س��لولزی را مجاز کنند تا حداقل ۱۰ درصد 
بتوانیم از محصولات خود را به کش��ورهای همسایه و اروپایی صادر کنیم. 
همچنین اجازه نمی‌دهیم توقف و یا کاهشی در میزان تولید به دلیل نبود 

مواد اولیه به وجود بیاید.

شفاف سازی دلایل ابطال معاملات 
نکت��ه‌ای مهم برای ب��ورس و فرابورس نظارت 
ب��ر نحوه انج��ام معاملات اس��ت ک��ه مطابق 

دستورالعمل‌ها و رویه‌ها باید انجام شود.
افس��انه اروجی، معاون ب��ازار فرابورس گفت: 
در برخ��ی موارد در معاملات با توجه با اینکه 
ریز معاملات توس��ط ناظران بررسی می‌شود 
گاه��ی معاملاتی صورت می‌گی��رد که طبق 
دس��تورالعمل‌های معمول انجام نشده و ابطال معاملات را در پی دارد. 
وی گفت: در صندوق‌های س��رمایه‌گذاری زمانی که بازارگردان بیش از 
اندازه مشخص صدور بزند موجب افزایش nav صندوق می‌شود و چون 
مبنای س��رمایه‌گذاری سهامداران در صندوق‌ها nav است، معاملات با 
ای��راد روبه‌رو ش��ده و در نهایت به ابطال منجر می‌ش��ود. همچنین در 
دستور العمل اجراي نحوه انجام معاملات تصريح شده است كه تمامي 
معاملات اوراق بهادار در بورس در صورتي قطعيت ميي‌ابد كه به تأييد 
بورس برسد )ماده29( براين اساس اگر معاملاتي به تأييد بورس نرسد 

قطعيت نميي‌ابد.

خلاء قابل توجه در ابزارهای تأمین مالی
ش��رکت مشاورس��رمایه‌گذاری آرمان آتی به واسطه 
تاسیس صندوق سرمایه‌گذاری پروژه آرمان پرند مپنا 

به عنوان شرکت دانش‌بنیان انتخاب شد.
محمدرضا معادی خواه، عضو هیأت مدیره مش��اور 
س��رمایه‌گذاری آرم��ان آتی با بیان ای��ن مطلب به 
صدای ب��ورس گفت:به نظر می‌آید ب��ا این اتفاق و 
دانش بنیان شدن س��ایر فعالان بازار سرمایه، عملا 
دانش مالی و خلاقیت‌های حوزه به رس��میت ش��ناخته ش��ود . هیأت مدیره 
مش��اور س��رمایه‌گذاری آرمان آتی تصریح کرد: از آنجا که خلاء قابل توجهی 
در ابزارهای تأمین مالی و ابزارهای مدیریت ریس��ک وجود دارد و بخش مالی 
جزو گلوگاه‌های رشد و توسعه کشور به حساب می‌آید،پیش‌نیاز این اتفاق به 
رس��میت شناختن مالکیت معنوی خلاقیت‌ها و نوآوری‌هایی است که در این 
حوزه انجام می‌ش��ود. معادی خواه بیان داش��ت: باید پیشگام بودن شرکت‌ها 
در ایجاد ابزار، نهاد مالی و ثبت بس��ته سیاس��ت‌گذاری در ظرفیت‌های بازار 
سرمایه‌ای تحت سیاست‌های مختلف به شرکت‌ها ابلاغ شود و افراد بتوانند از 

این پیشگام بودن استفاده کنند.

 وکالتنامه‌های غیرمتعارف، جولان می‌دهند 

 همچنان تضییع حقوق سهامداران »سخواف«
گزارش

بازدهی مثبت برای سهامداران »سخوز« 
 هفته‌نامه بورس: س��یمان خوزستان در گزارش فعالیت یک ماهه منتهی به 31 اردیبهشت ماه امسال از تحقق 

درآمد فروش به مبلغ 340 میلیارد و 540 میلیون ریال خبر داده است. 
بر اساس این گزارش، این مجموعه تولید کننده سیمان و کلینکر در دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 31 اردیبهشت ماه 
امسال حدود 292 هزار و 142 تن انواع محصول تولید کرده است و با فروش 155 هزار و 551 تن از تولیداتش به درآمد 340 
میلیارد ریالی دست یافته است. این شرکت در دوره مورد بررسی حدود 107 هزار و 616 تن از تولیداتش را در بازارهای داخلی 
عرضه کرده است که درآمد حاصل از آن 220 میلیارد و 490 میلیون ریال محاسبه می‌شود.علاوه بر این، »سخوز« با عرضه 47 

هزار و 935 تن از تولیداتش در بازارهای هدف صادراتی درآمدی بالغ بر 120 میلیارد ریال محقق ساخته است.
تولید و در آمد چند ماهه 

بر اساس اطلاعات موجود، سیمان خوزستان از ابتدای سال مالی منتهی به 30 اسفند ماه 99 تا پایان اردیبهشت 
ماه امس��ال بالغ بر 635 میلیارد ریال درآمد بذس��ت آورده است که این رقم از محل تولید 529 هزار و 386 تن انواع 

محصول و فروش 301 هزار و 265 تن از تولیداتش رقم خورده است.
 رشد روند معاملات

این گزارش می‌افزاید: »س��خوز«در جریان معاملات 
ماه گذش��ته )اردیبهشت( بازار سرمایه حدود 14 درصد 
بازدهی مثبت به س��هامدارانش هدیه داده است.البته در 
ماهی که گذشت، قیمت سهام این مجموعه از محدوده 
قیمت��ی 15 هزار ریال به 17 هزار و 135 ریال رس��یده 
است و در کنار آن، ارزش بازار سهام »سخوز« از 21 هزار 
میلیارد ریال به 23 هزار و 989 میلیارد ریال ارتقا یافت. 
همچنین تعداد س��ه میلیون و 158 هزار س��هم شرکت 
سیمان خوزس��تان به ارزش 47 میلیارد و 691 میلیون 
ری��ال در جریان معاملات اولین روز از اردیبهش��ت ماه 
امس��ال در بازار سرمایه داد و ستد شد و در آخرین روز 
معاملاتی ماه مذکور نیز یک میلیون و 387 هزار س��هم 
»س��خوز« ارزش��ی به مبلغ 24 میلیارد و 414 میلیون 

ریال را در این بازار رقم زده است.

 هفته‌نامه بورس: هش��ت سال است که ش��رکت سیمان مجد خواف 
اق��دام به اخذ وکالتنامه با حق توکی��ل به غیر جهت اتخاذ تصمیم و اعمال 

حق رای در مجامع کرده است.

ناامیدی و فرصت سوزی 
بر اس��اس این گزارش، درست ۱۴ س��ال پیش و با حمایت دولت وقت، 
پذیره‌نویسی برای خرید سهام ش��رکت سیمان مجد خواف آغاز شد. کمی 
بیش��تر از دو ماه، ۵۵ هزار نفر از سراسر ایران برای خرید سهام این شرکت 
با یکدیگر وارد رقابت ش��دند. در چند مرحله پذیره‌نویس��ی و با مش��ارکت 

سهامداران رقمی حدود ٥٣ میلیارد تومان فراهم شد .قرار بود این پروژه به اصطلاح زودبازده، 
روزگاری نفعی برای س��هامداران داشته باشد؛ غافل از آنکه حتی در روزهای پر رونق بورس، 
این ش��رکت با موقعیت ممتاز و اس��تراتژیک خود عایدی برای آنها نخواهد داشت و آن امید 

زودبازده به ناامیدی بدل شد.
مزیت‌های مطلوب و بی نصیبی سهامداران 

ارزش این ش��رکت نزدیک به ۹۰۰ میلیارد تومان اعلام می‌ش��ود اما قیمت سهام شرکت 
کماکان زیر قیمت ذاتی و در محدوده قیمتی ۶۰۰ تومان نگه داش��ته ش��ده اس��ت!با وجود 
مشارکت سهامداران در تأمین نقدینگی و افزایش سرمایه شرکت اما باز هم منفعتی نصیب 
سهامداران نشد . سیمان مجد خواف در ۱۱ کیلومتری خواف قرار دارد، ۵ هزار هکتار معدن 
آهک و ۱۵۰ هکتار زمین در اختیار این شرکت است و جزو معدود شرکت‌های سیمانی است 
که مالکیت زمین با سند شش دانگ را در دست دارد. از مزیت‌های دیگر این شرکت، نزدیکی 

آن به معادن سنگ آهن سنگان است.

تولید کمتر از یک سوم ظرفیت 
اگرچه این پروژه برای تولید روزانه بیش از سه هزار و ۳۰۰ تن سیمان که در سال بالغ بر یک 
میلیون تن خواهد بود، راه‌اندازی شد اما اکنون با کمتر از یک سوم ظرفیت و طبق صورت‌های 

مالی ۱۲ ماهه منتهی به سال ۹۸ فقط ۲۷۶.۱۲۹ تن سیمان تولید می‌شود.

کاهش قابل توجه اشتغال‌زایی 
البته در س��ال ۱۳۸۵ مدیرعامل ش��رکت س��یمان مجد خواف، میزان 
اش��تغال‌زایی مستقیم این طرح را در دوران س��اخت ۸۰۰ نفر و در زمان 
بهره‌برداری و تولید ۳۵۰۰ نفر اعلام کرده بود. همچنین غلام حیدر ابراهیم 
بای س�المی رئیس هیأت مدیره وقت س��یمان مجد خواف نیز در س��ال 
۹۴ اش��تغال‌زایی ای��ن طرح را به صورت مس��تقیم ٤٠٠ نف��ر و به صورت 
غیرمستقیم ١٠٠٠ نفر عنوان کرده بود اما اکنون پس از گذشت ۱۴ سال، 

تعداد کارکنان این شرکت زیر یکصد نفر است.

تصاحب حقوق مالکانه سهامداران
 بر اس��اس این گزارش، هیأت مدیره سیمان مجد خواف در سال ۹۱ به اخذ وکالتنامه از 
سهامداران اقدام کرد؛ این وکالتنامه‌ها بدون ذکر تاریخ و با حق توکیل به غیر بود. همچنین 
هیأت مدیره در چندین نوبت در مجامع مختلف از آنها بهره‌ها برده اس��ت. در این س��ال‌ها با 
اخذ اختیار تام و تصاحب حقوق مالکانه سهامداران، اتخاذ تصمیم و اعمال رای کرده و منافع 
چندین هزار نفر را به خطر انداخته اس��ت. ای��ن روزها موضوع وکالتنامه به قدری با اهمیت 
است که چندی قبل یکی از مدیران حقوقی بورس به سهامداران هشدار داد، نهایت دقت و 
هوشیاری را در اعطای وکالت حق رای و حضور در مجامع به‌کار گیرند و جز در موارد ضروری 

این حق را از خود ساقط و سلب نکنند.

مسئولان اقدام کنند 
اکنون با این وکالتنامه‌های غیرمتعارف، کنترل و اداره ش��رکت س��یمان مجد خواف به جای 
سهامداران، در دست عده‌ای است که سهام اکثریت را در اختیار ندارند اما سال‌هاست سهام و اداره 
شرکت را به صورت غیرقانونی کنترل می‌کنند؛ و اینگونه سیمان مجد خواف به فکر سهامداران بود. 

باشد که مسئولان امر در جهت احیای حقوق سهامداران واقعی این مجموعه اقدامی کنند.

مبلغ فروش تعداد فروش )تن(شرح
)میلیون ریال(

107.616220.490فروش داخلی
47.935120.050فروش خارجی

دوره یک ماهه منتهی به 99.02.31

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

529.386301.265635.039

دوره از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.02.31

معاملات 99.02.31معاملات 99.02.02شرح
14.99717.135قیمت هر سهم )ریال(

20.995.800.000.00023.989.000.000.000ارزش بازار )ریال(
3.158.0671.387.810حجم معاملات )سهم(

47.691.826.79124.414.353.520ارزش معاملات )ریال(
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زمان برگزاری نام دوره 
 Excel مدلسازی مالی با استفاده ازنرم‌افزار

از 17 خرداد)آنلاین(
 تکنولوژی بلاکچین، رمزارزها و چگونگی خرید

19 و 21 خرداد و فروش آنها )آنلاین(
 دوره جامع بورس به زبان ساده

21 خرداد تا 5 تیر )آنلاین(
دوره مقدماتی استخراج ارز دیجیتال و کسب 

2 و 4 تیردرآمد از آنها Mining )آنلاین(
 )Option( آشنایی با قراردادهای اختیار معامله

7 و 11 تیر)آنلاین(
اقتصاد برای مدیران معرفی و تحلیل 

9 تا14 تیرشاخص‌های کلان )آنلاین(

زمان برگزاری نام دوره 

 مشمولان قبولی مشروط به تکدرس اصول 
شهریورماهو معامله گری نوبت 34

دوره آموزشی آشنایی با مدیریت پرتفوی 
تیرماه)آنلاین(

 دوره آموزشی تابلوخوانی در بورس 
خردادماهنوبت دوم )آنلاین(

زمان برگزاری نام دوره 

22 خردادآشنایی با صورت‌های مالی

13 تیرکاربرد نرم‌افزار اکسل در مالی

26 تیرتحلیل بنیادی

26 تیر ششمین دوره جامع سرمایه‌گذار موفق

زمان برگزاری نام دوره 
 آشنایی با سرمایه‌گذاری در بورس 

11 تیر )کد هفتم(

 TSETMC تابلو خوانی در سایت 
3 و 10 تیر)کد سوم(

4، 11 و 18 تیرآموزش کدال و اکسل‌های بنیادی

Option 15 و 17 تیرآشنایی با معاملات

 آشنایی با سرمایه‌گذاری در بورس 
22 تیر)کد هشتم(

زمان برگزاری نام دوره 
 آشنایی با قراردادهای آپشن 

17 خرداد)اختیار معامله(

19 خردادتابلوخوانی

21 خردادآشنایی با بازارسرمایه و معاملات برخط 

29 خردادتحلیل تکنیکال )از پیشرفته تا مقدماتی(

آشنایی با سبدگردانی، صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری، اوراق مشارکت، 
گواهی‌سپرده و صندوق‌های کالا 

31 خرداد 

خداحافظی با جهانی‌سازی 

حتی پیش از همه گیری ویروس کرونا، جهانی سازی 
با مش��کلاتی روبه‌رو شده بود. سیستم باز تجاری که 
دهه‌ه��ا بر اقتص��اد جهانی حاکم بود در اثر س��قوط 
مالی و اقتصادی ناش��ی از جنگ تجاری میان چین 
و آمریکا آس��یب دیده بود. این مطلب را در سرمقاله 
شماره جدید »د اکونومیست« می‌خوانیم. اکنون در 
حالی که قفل‌ها باعث بسته شدن مرزها شده و روابط 
تجاری از هم پاشیده س��ومین ضربه را طی چندین 
سال گذشته دریافت می‌کنیم. شمار مسافران هیترو 
در یک مقایس��ه سال با س��ال نسبت به سال ۲۰۱۹ 
نزدیک به ۹۷ درصد کاهش داش��ته اس��ت. صادرات 
خ��ودرو به مکزیک در م��اه آوریل ۹۰ درصد کاهش 
داشته و ۲۱ درصد از سفرهای کشتی‌ها در ماه آوریل 
لغو شده‌اند. اگرچه با بازگشایی اقتصادی، فعالیت‌های 
تجاری بهب��ود می‌یابند ام��ا نباید انتظار بازگش��ت 
س��ریع به دنیای تجارت آزاد را داشته باشیم. شیوع 
این بیماری به مس��افرت‌ها جنبه سیاس��ی می‌دهد 
و اعتم��اد به نفس افراد را تح��ت تاثیر قرار می‌دهد. 
به‌نظر می‌رسد چنین وضعیتی حتی بر بهبود وضعیت 
اقتص��ادی تاثیرگذار باش��د و اقتصاد را بیش از پیش 
آس��یب پذیرتر کند و در عین حال موجب گسترش 

بی‌ثباتی ژئوپلتیکی شود. 

پایان بدترین دوران شیوع

با اعلام آمار درخواس��ت کنن��دگان بیمه بیکاری که 
درس��ت مثل یک بالون روز به روز بزرگتر می‌ش��ود، 
ش��یوع ویروس کرونا شرایط بسیار سخت و ناراحتی 
را برای فرمانداران ایالت‌ها از نیمه ماه آوریل تاکنون 
فراهم آورده اس��ت. این مطلب را در ش��ماره جدید 
هفته‌نامه »نیوزویک« می‌خوانیم. افزایش آمار بیکاری 
در کنار ادامه محدودیت‌ها که در واقع به منظور حفظ 
جان شهروندان در نظر گرفته شده است باعث شد تا 
در برخی از ایالت‌ها معترضان به خیابان‌ها بیایند. آنها 
خواستار بازگشایی مش��اغل بوده‌اند. به نظر می‌رسد 
که بزرگترین این اعتراضات در لنس��ینگ میشیگان 
به وقوع پیوسته باش��د اما اعتراضات کوچکتری هم 
در دیگر ایالت‌ها به وقوع پیوس��ته اس��ت. معترضان 
در شرایطی به خیابان‌ها ریخته‌اند و در کنار یکدیگر 
درخواست برای بازگشایی مشاغل داده‌اند که هنوز در 
اوج شیوع کرونا قرار داریم. این در حالی است که به 
گفته بسیاری پس از رسیدن به اوج ابتلا باید در یک 
دوره روند پیشروی ثابت و سپس کاهشی را در پیش 
داشته باشیم. در این‌باره اندرو کومو فرماندار نیویورک 
اعلام کرده بدترین دوران شیوع در این ایالت سپری 

شده است.

ضرورت اقدامات محافظتی 

ایالت‌هایی ک��ه قصد پایان دادن ب��ه محدودیت‌ها را 
دارند آن هم در ش��رایطی که همچنان شمار ابتلا به 
ویروس کرون��ا در آنجا رو به افزایش اس��ت، در واقع 
جان شهروندان خود و کل آمریکا را تهدید می‌کنند. 
این مطلب را در س��رمقاله ش��ماره جدید »بلومبرگ 
بیزنس ویک« و با قلم مای��کل بلومبرگ می‌خوانیم. 
باید در نظر داش��ته باشیم که این ایالت‌ها دو چالش 
را که همه ایالت‌ها با آنها روبه‌رو خواهند شد، سرعت 
بیشتری می‌بخشند: کارکنان قصد بازگشت به کار را 
ندارند آن هم در شرایطی که همچنان تهدید ابتلا به 
ویروس وجود دارد و در عین حال صاحبان مش��اغل 
هم دلش��ان نمی‌خواهد که از آنها ش��کایتی بشود در 
صورتی که کارکنان و یا مش��تریان آنها مبتلا به این 
ویروس شوند. هر دو نگرانی کاملا منطقی است، و هر 
دو موضوع می‌تواند منجر به فلج اقتصادی ش��ود مگر 
آنکه کنگره به این مسئله ورود پیدا کند. این مسئله 
بسیار ضروری است که شرکت‌ها اقداماتی محافظتی 
برای حفظ جان کارکنان خود در نظر بگیرند. درعین 
ح��ال آنها راهنمایی‌ه��ای ف��درال را در رابطه با این 
اقدام��ات ضروری و مورد نی��از دریافت خواهند کرد، 
به‌نظر می‌رس��د هر اندازه این راهنمایی‌ها خوب باشد 

بر روی آینده اقتصاد آمریکا تاثیرگذارتر خواهد بود.

مسیری که پیشتر پیموده‌ایم

نقطه‌ای که در آن قرار داریم درس��ت همان نقطه‌ای 
است که پیشتر از این هم در اینجا قرار گرفته بودیم. 
همانط��ور که ویروس کرونا در س��ال ۲۰۲۰ ش��یوع 
پیدا کرد در س��ال ۱۹۱۶ هم فلج اطفال شیوع یافته 
ب��ود. این مطلب را در ش��ماره جدی��د مجله »تایم« 
می‌خوانیم. اکنون هم درست مانند سال ۱۹۱۶ هیچ 
درمان��ی برای کووید ۱۹ وجود ندارد. در واقع نگاهی 
به تراژدی شیوع فلج اطفال در سال ۱۹۱۶ درس‌های 
زی��ادی را برای رویارویی با کووی��د ۱۹ به ما خواهد 
آموخت. در شرایطی که بیشتر مقایسه‌ها میان شیوع 
کرونا و آنفلوآنزای اس��پانیایی در س��ال ۱۹۱۸ است 
اما محدودیت‌های ایجاد ش��ده و این قرنطینه بیشتر 
یادآور محدودیت‌های س��ال ۱۹۱۶ اس��ت. در حالی 
ک��ه امروز ما درب��اره اس��تفاده از ضدعفونی‌ها حرف 
می‌زنیم در آن زمان ش��ایعه شده بود که جادوگران 
چنین بلایی را بر س��ر ک��ودکان می‌آورن��د. امروزه 
اس��تفاده از داروی مالاریا برای آماده ش��دن در این 
نبرد هم می‌تواند کمک کننده باش��د اما در آن زمان 
معجون مخلوطی از همه ادویه‌ها قرار بود درمان فلج 
اطفال باش��د. گرچه اکنون ماندن در خانه با وای‌فای 

سرگرمی‌های زیادی برای شما می‌آورد.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

راینه��اد جاس��توس ریجنال��د زلتن 
متول��د 5 اکتبر 1930 )درگذش��ته 
23 آگوس��ت 2016( اقتصاددان آلمانی اس��ت که در 
س��ال 1994 در همکاری با جان‌هارس��انی و جان نش 
به خاط��ر »تجزيه و تحليل‌هاي پيش��گامانه تعادل در 
نظريه بازي‌هاي غيرمشارکتي« موفق به دریافت جایزه 
بزرگداشت نوبل در علوم اقتصادی شد. زلتن همچنین 
به دلیل کار بر روی عقلانیت محدود به خوبی شناخته 
ش��ده و بر همین اس��اس به عنوان یکی از بنیانگذاران 

اقتصاد تجربی شناخته می‌شود.

تئوری بازی در تجارت 
راینهارد زلتن در برسلاو که اکنون بخشی از لهستان 
است متولد شد، در کودکی خانواده‌اش به اتریش تبعید 
شدند اما پس از پایان دوران تبعید او به هسن بازگشت 
و در آلم��ان پس از جن��گ زندگی را آغ��از کرد.  وی 
در دوران دبیرس��تان خود در آلمان در مجله فورچون 
مقال��ه‌ای در باب تئوری بازی در امر تجارت نوش��ت .  
جان م��ک دونالد آن را  خواند که نظر او را جلب کرد. 
او بعدها عنوان کرد که در مس��یر خود تا مدرسه اصولا 
ذهن خود را با مس��ائل ابتدایی در باب جبر و هندس��ه 

مشغول می‌کرد. 

تحقیقات تجربی اقتصاد
زلتن در دانشگاه گوته فرانکفورت در رشته ریاضیات 
تحصی��ل کرد و در س��ال 1957 مدرک خود را در این 
رش��ته دریافت کرد. پس از آن تا سال 1967 به عنوان 
دس��تیار علمی هینز سوورمان مش��غول به کار شد. در 
همین دوران که در کنار س��وورمان تجربه می‌اندوخت 
موف��ق به ادام��ه تحصیل در مقطع دکترا و در رش��ته 
ریاضیات با پایان نامه در زمینه ارزیابی بازی و در سال 

1961 شد.
زلتن مدتی به عنوان استاد مدعو در دانشگاه برکلی 
مشغول به کار بود و پس از آن از سال 1969 تا 1972 
در دانش��گاه برلین و پس از آن برای مدت 12 سال در 
دانش��گاه بیلفلد کار تدریس را ادامه داد. با تکمیل این 
دوره‌ها زلتن برای تدریس به دانش��گاه بن دعوت ش��د 
و در این دانش��گاه آزمایش��گاهی برای انجام تحقیقات 
تجربی اقتصادی س��اخت و کار در این آزمایشگاه خود 

ساخته را حتی پس از بازنشستگی هم ادامه داد.

چهارمین اسپرانتودان
راینهارد از سال 1959 به عنوان یک اسپرانتیست و 
فعال حزب اسپرانتو شناخته می‌شد و در همین جنبش 
اسپرانتو بود که برای نخستین بار با همسرش آشنا شد، 
زلتن بعدها به عنوان یکی از اعضا و بنیانگذاران آکادمی 
بین المللی علوم س��ن مارینو شناخته شد. وی برخی 
از آثار علمی خود را به زبان فراس��اخته اسپرانتو تالیف 
ک��رد و زمانی که موفق به دریافت جایزه نوبل ش��د در 
واقع چهارمین اسپرانتودان بود که این جایزه را دریافت 
می‌کرد، او همچنین تا زمان مرگش تنها آلمانی بود که 

موفق به دریافت نوبل اقتصادی شده بود. 

بازي‌هاي انحصار عرضه
یکی از شهرت‌های زلتن به خاطر فعاليت در زمينه 
محدوديت عقلانيت اس��ت و به عن��وان يکي از پدران 
موس��س اقتصاد تجربي مورد توجه بوده اس��ت. وي به 
همراه هینز سوورمان در زمينه نظريه سازگاري دلخواه 
موسسات تجاري فعاليت داشت که نتيجه تحقيق آنان 
به صورت مقاله‌اي در س��ال 1962 به چاپ رس��يد. در 
اوايل ده��ه 1960 رینهارد تجاربي در زمينه بازي‌هاي 
انحصار عرضه با ش��کل تقاضا گونه داشت. اگرچه اين 
ش��کل از تجزيه و تحليل نظري، بسيار سخت بود ولي 
وي به س��ادگي توانس��ت آن را حل کند و مقاله‌اي در 
اي��ن رابطه و با همين عنوان در س��ال 1965 منتش��ر 
کرد. او در س��ال 1965 در يک کارگاه آموزشي درباره 
نظريه بازي‌ه��ا، حضور یافت که 17 پژوهش��گر ديگر 
ني��ز در اين زمينه تحقيقاتي فعاليت داش��تند. در آنجا 
با جان‌هارساني آشنا ش��د و این نقطه شروع همکاری 

میان آنها بود.

مدل سازی تضارب منافع
لازم به توضیح اس��ت که نظریه بازی تلاش می‌کند 
تا رفتار ریاضی حاکم بر یک موقعیت راهبردی )تضارب 
منافع( را مدل‌س��ازی کند. ای��ن موقعیت، زمانی پدید 
می‌آید که موفقیتِ یک فرد وابسته به راهبردهایی است 
که دیگران انتخاب می‌کنند. ه��دفِ نهاییِ این دانش، 
یافتن راهبردِ بهینه برای بازیکنان است. در ابتدا نظریه 
بازی معادل با بازی مجموع - صفر بود، که در آن سود 
)یا زیان( یک شرکت کننده، دقیقا متعادل با زیان‌های 
)یا سودهای( س��ایر شرکت کنندگان است و بازیکنان 
چیزی را به دس��ت می‌آورند ک��ه بازیکن دیگری آن را 
از دس��ت داده باش��د. امروزه اما نظریه بازی به عنوان 
یک واژه مادر برای علومی در نظر گرفته می‌ش��ود که 
ب��ه تحلیل رفتار منطقی متقابل انس��ان‌ها، حیوانات و 

رایانه‌ها می‌پردازد.

پرداختن به حيطه استراتژيک مکانيسم‌ها
زلتن در دوره‌ای از فعالیت‌هایش به نظريه بازي‌هاي 
بيولوژيکي علاقمند شد و يکي از مشارکت‌هايي که در 
اين زمينه انج��ام داد، بازي ثبات تکاملي در بازي‌هاي 
گس��ترده بود. ع�الوه بر اي��ن در همکاري ب��ا يکي از 
دانشمندان علوم سياسي به توسعه روشي پرداخت که به 
آن روش دسته‌اي گفته مي‌شد و راه حلی سيستماتيک 

از س��اخت مدل‌هاي بازي‌هاي س��اده درباره تعارضات 
بين المللي بود. گفتنی اس��ت این اقتصاددان در زمينه 
مش��کلات رفتاري طراحي مکانيس��م نيز فعاليت‌هایی 
داش��ت و از تجربيات آزمايش��گاهي استفاده می‌کرد تا 
به کشف و بررسي رفتار استراتژيک در مباحث مرتبط 
با تصميمات در چارچوب مکانيسم معين بپردازد. اين 
تجربيات در بررس��ي نحوه عمل مکانيس��م‌ها )قبل از 
آنکه در عمل به کارگرفته شوند( دارای اهمیت زیادی 
اس��ت. همچنين اين رويکرد تجربي امکان آن را فراهم 
مي‌آورد که به بررس��ي کم و کي��ف مباحث مرتبط با 

حيطه استراتژيک مکانيسم‌ها پرداخته شود.

هدایت بر اهداف برون‌زا
آخرین تحقيقات زلتن بر توسعه جنبه‌هاي کلي يک 
نظريه )در قالب چارچوبي واقع گرايانه و مدل‌هاي رفتار 
عقلاني محدود(، اس��تدلال اقتصادي و تصميم گيري 
فردي متمرکز ش��ده بود. بر اس��اس اين نظريه )البته 
با تاکي��د بر اين نکته که مبتني ب��ر يافته‌هاي اقتصاد 
تجربي اس��ت( قابليت‌هاي افراد در انجام محاس��بات و 
ش��ناخت مح��دود و در نتيجه رويکرد آنه��ا براي حل 
مس��ائل و تصميم گيري، روشن اس��ت. اين روش‌ها را 
اغلب مي‌ت��وان به صورت الگوريتمی ترس��يم کرد که 
هر يک از س��طوح آن، نشان دهنده ميزان ادراک افراد 
اس��ت. اين روش‌ها در آن زمان ب��ه اين دليل عقلاني 
شناخته شد که متناسب با قابليت‌هاي واقعي معين هر 
فرد، مي‌تواند وي را براي رسيدن به اهداف خود )حتي 

اهداف برون‌زا( هدايت کند.
زلتن در همین راس��تا مثالي از يک بازي را توسعه 
داد که با عنوان اس��ب س��لتن معروف اس��ت و وسعت 
آن به نحوه اداره بازی مربوط مي‌ش��ود. این اقتصاددان 
ب��ه کاربرد نظريه‌هاي خود در حوزه‌هايي به جز اقتصاد 
علاقه زیادی داش��ت و به همین دلیل در س��ال 1976 
در کنفرانس��ي که بر مبناي »نظريه بازي« براي پيش 
بيني تحولات خاورميانه تشکيل شده بود، شرکت کرد، 
اگرچ��ه در نهایت از این کنفرانس اس��تقبال زیادی به 

عمل نیامد و نتایج رضایت بخشی در بر نداشت.

تاسيس انستيتوي اقتصاد رياضي
وي در طول سال‌هاي 1988-1987 به سازماندهي 
تحقيقات خود در زمينه نظريه بازي‌ها در علوم رفتاري 
پرداخت. از دیگر کاره��اي قابل توجهی که انجام داد، 
تاسيس انستيتوي اقتصاد رياضي بود. بيشترين تمرکز 
فعاليت اين انس��تيتو بر روي نظري��ه بازي‌ها بود. او در 
طول س��ال‌هاي بعدتر همچنان تمرکز خود را بر روي 
نظري��ه بازي‌ها و کاربرد آن در س��ازمان‌هاي صنعتي و 
حوزه‌هاي ديگر حفظ کرد. رینهارد زلتن مدارک و جوايز 
افتخاري متعددي از دانش��گاه‌هاي بيلفلد، فرانکفورت، 
گراز )استراليا(، برس�الو )هلند(، جياوتونگ )شانگهای 
چین(، نورويچ )آمريکا(، کاچان، اينسبورگ و... دريافت 
کرد، او همچنین کتاب‌های زیای در زمینه‌های مختلف 

اقتصادی به رشته تحریر درآورده است.

‌ آخرین تحقيقات زلتن بر توس��عه 
جنبه‌ه��اي کلي ي��ک نظري��ه در قالب 
چارچوب��ي واق��ع گرايان��ه و مدل‌هاي 
اس��تدلال  مح��دود،  عقلان��ي  رفت��ار 
اقتصادي و تصميم‌گيري فردي متمرکز 

شده بود

اکرم شعبانی
روزنامه نگار

کاریکاتور

 گله کرونا از سکه و دلار / فارس

تلخند

 دولت و مجلس فکری برای اقتصاد کشور کنند /تسنیم

رویداد 
هفته

اقتصاد دانی متمرکز بر 
 نظريه بازي‌

در علوم رفتاري

»زلتن« از مؤسسان اقتصاد تجربي بود

 »زلتن« نظریه بازی را 
با دیگر علوم درآمیخت
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یادداشت
ضرورت حذف دامنه نوسان و حجم مبنا 

بازار س��هام به قمار بیش��تر ش��بیه ش��ده تا محل 
سرمایه‌گذاری بلندمدت. سهم‌ها مدام از صف خرید 
به صف ف��روش تغییر جهت می‌دهند. هدف اصلی 
بازارسرمایه که همانا تأمین‌مالی شرکت‌ها باشد به 
کل فراموش ش��ده است. همه به امید کسب روزی 
5 درصد س��ود آمده‌اند تا بخت خود را در این بازار 
بیا‌زمایند. بس��یاری در صف ورود ایستاده‌اند و اکثرا 
قص��د دارند که در اوج خارج ش��وند. همه معتقدند 
که دولت از بازار حمایت می‌کند )دولتی که رس��ما 
اعلام کرده قصد فروش چند ده هزار میلیارد تومان س��هام در بازار را دارد(. 
عده‌ای هم آن‌قدر س��ود کرده‌اند که ابایی از این ندارند که با ریزش 20-30 

درصد پایین‌تر خارج شوند. 
سازمان بورس هم به‌نظر آچمز شده و نظاره‌گر است. گویی در خواب هم 
نمی‌دیده که روزی چنین اس��تقبال گرمی از بازارسرمایه)چه از جانب مردم 
و چه از جانب دولت( ش��ود. آمادگی قبلی نداشته است و در حال حاضر هم 
نمی‌تواند تصمیم بگیرد. چند باری هم که آمده تصمیم‌های یک‌ش��به و آنی 
بگیرد، وضعیت خراب‌تر ش��ده و صدای همه درآمده است؛ از طرفی سیستم 
معاملات هم این همه بار را نمی‌تواند بکش��د و دور نیس��ت روزی که بش��ود 

آن‌چه نباید شود.
دوران س��خت و شیرینی اس��ت. نهادهای مالی و پرسنل آنها خسته، اما 
خوش��حالند. تا اینجا که ظاهرا برن��دگان تحریم،کرونا و هزار و یک مصیبت 
دیگر همین‌ها بوده‌اند. سود بسیاری کرده‌اند، اما مدام نگرانند. نگران از آن‌که 
تمام این س��ودها خوابی بیش نبوده باش��د و یک‌ش��به بپرد. نگران از آن‌که 
عاقبت، س��هم‌های بیش از حد رشدکرده و خیل س��رمایه‌گذاران آماتور کار 
دس��ت کلیت بازار بدهند. نگران از این‌که س��ازمان بورس کاری نکند، یا کار 
اشتباه کند. نگران از این‌که سازمان بورس هم مثل سایرین، سرمست از بالا 

رفتن قیمت‌ها باشد و آن را افتخاری برای خود بشمارد.
بس��یاری از حرفه‌ای‌های بازار، آن‌ها که س��ال‌ها خاک بازار را خورده‌اند 
و کم‌تر کس��ی صدایشان را می‌شنود، خواس��تار تغییراتی اساسی در قواعد 
حاک��م بر بازارند. اتفاقا اکنون که عمق بازار بیش��تر ش��ده و میلیون‌ها نفر 
س��هام‌دار ش��ده‌اند، وقت آن اس��ت که روح تحلیل‌گری و س��رمایه‌گذاری 
بلندم��دت را بر کالبد بازار دمید. بی‌گمان در این راس��تا اولین و مهم‌ترین 
گام، تغییر در ریزس��اختارهای بازار اس��ت. به‌طور خاص امروز لازم اس��ت 
ک��ه قواعد م��ن‌درآوردی دامنه نوس��ان و حجم مبنا، مث��ل همه جای دنیا 
حذف ش��وند ت��ا هیجان بازار فروک��ش کند و دیگر معی��ار خرید و فروش 
س��هام، صف‌های به‌هم‌فشرده خرید و فروش نباش��د. این مهم اگر در بازار 
مثبت امروز عملیاتی نشود، دیگر هرگز امکان اجرا نخواهد داشت و فرصت 
تاریخی به‌دست‌آمده، به سادگی از دست خواهد رفت. جز این باشد، مردمی 
که به بورس آمده‌اند هرگز به سبدگردان‌ها و مشاوران اعتماد نخواهند کرد 

و نهادهای مالی حرفه‌ای هرگز پا نخواهند گرفت.

 هفته نامه بورس: شاید بتوان این موضوع را به جرات بیان 
کرد که در طول تاریخ اقتصاد کش�ور ما،اتفاق نیفتاده که در 
هی�چ دوره‌ای مانند ماه‌ها و هفته‌های اخیر جمعیت زیادی از 
افراد عامی سعی در کسب اطلاعات و آگاهی در مورد مسائل 
مالی از جمله بازار س�رمایه و مباحث مربوط به بورس داشته 
باشند.ورود بی‌سابقه مردم به بورس همچنان که نقدینگی‌های 
کوچ�ک و ب�زرگ مردم را به س�مت این بازار س�رازیر کرده، 
باعث ش�ده افراد بسیاری با س�طح پایین اطلاعات وارد این 
بازار ش�وند. این موضوع مذک�ور به نوعی خطر برای این بازار 
و همچنین نوس�هامداران محس�وب ش�ده اس�ت.آموزش و 
اطلاع‌رس�انی صحیح در ش�رایط فعلی تاثی�ر مهمی بر ورود 

موثر افراد و حفظ منافع و سودآوری آن‌ها دارد. 
در گفت‌وگویی با محمدرضا ماجد، مدیر »مدرسه موفقیت کار 
برای زندگی«، به بررسی اثر اطلاع‌رسانی صحیح و جای خالی 
آموزش‌ه�ای کاربردی برای ورود موفق و ماندگار افراد جدید 

به بازار سرمایه پرداختیم.
***

 هدف از راه اندازی مدرسه موفقیت کار برای زندگی چه بود 
و فعالیت‌های آن چیست؟ 

مدرسه موفقیت کاربرای زندگی با هدف ارتقا و آموزش مهارت‌های زندگی 
و ارائ��ه دان��ش مالی، برای بیش از ده‌ها هزار نفر با ش��عار »عش��ق بی‌چش��م 
داش��ت« فعالیت می‌کند. خدمات بس��یاری از این مدرسه به صورت رایگان و 
یا با هزینه‌های اندک ارائه می‌ش��ود.هدف اصلی مدرسه موفقیت آموزش پاک 
و کاربردی به اقش��ار مختلف جامعه است.از سال‌ها پیش دغدغه‌ای در تجربه 
فردی داش��تم و همواره ش��اهد آن بودم که مردم مختل��ف در دو زمینه راه و 
رسم زندگی و کس��ب و کار و ثروتمند شدن ضعف دارند. برای انجام رسالتی 
که همواره آن را جزو اهداف زندگیم به دوش می‌کشیدم، در سال ۸۸ مدرسه 
موفقیت را برای آموزش زندگی، هنر کس��ب و کار و موفقیت مردم راه اندازی 
کردم. ارتقای مهارت‌های زندگی و کس��ب و کار یکی از نکات مهمی است که 
در این کلاس‌ها و این مدرسه به آن پرداخته می‌شود.هدف ارتقای مهارت‌های 
زندگی و کسب و کار است که در این زمینه توانستم ۷۰۰ سخنرانی رایگان در 
کتابخانه ملی ایران در حوزه موفقیت و علم زندگی برگزار کنم و به علاوه بیشتر 
از ۲۲ دوره موفقیت مالی و آموزش در این مدرسه برگزار شده و بیش از هزاران 

نفر نیز در این مدرسه تربیت شده‌اند که در حال حاضر این افراد در بازارهای 
مالی از جمله بورس مشغول به فعالیت و کسب درآمد هستند.

 مدرسه موفقیت کار برای زندگی با بیشمار آموزشگاه‌های 
موجود چه تفاوت‌هایی دارد؟ 

حُس��ن دوره‌های مدرسه موفقیت کار برای زندگی این است افرادی نیز که 
حتی قصد ورود به بورس و بازارهای مالی را ندارند و آشنایی چندانی هم با این 
بازارها ندارند با چنین آموزش‌هایی خود به خود ترغیب شده و وارد این بازارها 
می‌شوند. در این کلاس‌ها افراد علاوه بر اینکه با اصول بازارهای مالی مثل بورس 
آشنا می‌شود، هنر ثروتمند شدن و داشتن ذهن ثروتمند را می‌آموزند. در واقع 
کلاس‌های مدرسه موفقیت کار برای زندگی به افراد یاد می‌دهد که چطور کار 
کنند که پول برای آنها کار کند نه آنها برای پول! می‌توان گفت مدرسه موفقیت 
کار برای زندگی جزو معدود و یا شاید تنها آموزشگاه‌هایی است که علم مالی را 
با اصول روانشناسی همراه کرده است، هرگز به دنبال تبلیغات برای کلاس‌های 

آموزش��گاه نبودیم چرا که آموزش ما رایگان و یا به ارزان‌ترین ش��کل ممکن 
صورت می‌گیرد و هدف رشد و توسعه مالی همه افراد است. 

 آیا کلاس‌های آموزشی که این روزها بازارشان بسیار گرم 
ش�ده، می‌تواند نوس�هامداران را برای موفقیت در این بازار 

داغ آماده کند؟
دوره‌های آموزشی مالی که در ایران برگزار می‌شود دوره‌های تحلیل تکنیکال 
است که برای شناسایی امواج و پیش‌بینی قیمت‌ها کاربرد دارد، یکی دیگر از 
دوره‌های رایج، ‌تحلیل فاندامنتال یا همان تحلیل بنیادی است که در حقیقت 
ای��ن دوره‌ها برای افراد تازه وارد که هیچ اطلاعاتی از این فضا ندارند و تنها به 
قصد خرید و فروش وارد می‌ش��وند بی فایده اس��ت. زمانی که در کلاس‌های 
جان‌مورفی پایه‌گذار تحلیل تکنیکال کلاس می‌گذراندم در آخر دوره ایش��ان 
جمله‌ای گفت که به راستی خلاصه تمام دوره‌های آموزشی است.جان مورفی 
گف��ت »تمام تحلیل‌های دنی��ا، تحلیل‌های تکنی��کال و فاندامنتال فقط ۱۷ 
درصد موفقیت را شامل می‌شود در واقع ۱۷ درصد موفقیت یک معامله‌گر به 
وس��یله تحلیل تکنیکال شکل می‌گیرد و ۸۳ درصد دیگر در مدیریت سرمایه 
و روانشناسی معاملات است«. مدیریت سرمایه، ریسک روانشناسی معاملات و 
روانشناس��ی معامله‌گر در دوره‌های موفقیت مالی مدرسه گنجانده شده است. 
س��عی کردیم در دوره‌ها به ارزیابی باورهای افراد، مهندس��ی ذهن و ابزارهای 
کاربردی تکنیکال و فاندامنتال با نگاه‌ کندال خوانی را داشته باشیم و با توجه 
به این مسائل بتوانیم ذهن بازار را بخوانیم. پایه‌ها یعنی عواملی که پس از آن 
قیمت‌ها ش��کل می‌گیرد و قیمت‌ها را رقم می‌زن��د. در واقع با آموزش پایه‌ها 
افراد یاد می‌گیرند که به سمت مدیریت ریسک و مدیریت دارایی‌ها و سرمایه 
بروند که بسیار مهم است. البته پس از آموزش تمامی این مسائل باید به سمت 

روانشناسی معاملات و استراتژی‌های سود و سرمایه‌گذاری‌های خاص رفت.

 چرا همه باور دارند که پول درآوردن سخت است؟
آرزوی بزرگ من این اس��ت که همه افراد و جوان‌هایی که فکر می‌کنند 
ثروتمند ش��دن موضوع خیلی سختی اس��ت و پول درآوردن را یک معقوله 
غیرممکن می‌دانند، به نقطه‌ای برسند که درک کنند در کشور ما و با حضور 
بازارهای مالی، پول در آوردن کار بس��یار راحتی اس��ت؛ فقط باید اصول آن 

را یاد بگیرند. 
ادامه در صفحه 10

روانشناسی معاملات را دریابیم

ثروتمند‌شدن بدون تحلیل و رایگان!
در کشور ما و با حضور بازارهای مالی، پول درآوردن کار بسیار راحتی است؛ فقط باید اصول آن را یاد بگیرند

سهیل پورصادقی
مدیرعامل مشاور 

سرمایه‌گذاری کاریزما

  بی�ش از ه�زاران نفر نیز در »مدرس�ه موفقیت کار برای 
زندگ�ی« تربیت ش�ده‌اند، که در حال حاض�ر این افراد در 
بازارهای مالی از جمله بورس مش�غول به فعالیت و کس�ب 

درآمد هستند
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 مقایسه و ارزیابی 
 وضعیت عملکرد شرکت
 با شرکت‌های مشابه 

در بیش از 130 ش�اخص
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بورس:  هفته‌نامه   
بررس��ی ص��ورت مالی 
بانک  نشده  حسابرسی 
ب��ه  س��رمایه،منتهی 
مالی98/12/29  س��ال 
می‌ده��د  نش��ان 
انباش��ته  زیان  حج��م 

 ای��ن بان��ک ب��ه رق��م ۲۶ ه��زار و ۹۷۳ میلیارد
رسیده است. 

ب��ر اس��اس  این گ��زارش  و اع�الم  اطلاعات 
بان��ک س��رمایه در ک��دال، حجم زیان انباش��ته 
بان��ک س��رمایه در پای��ان س��ال ۱۳۹۸ ب��ه رقم 
ش��گفت‌انگیز ۲۶ هزار و ۹۷۳ میلیارد رسیده که 
نس��بت به رقم ۴/۱۹ هزار میلیاردی آن در پایان 
 اس��فند ۱۳۹۷، رش��د نزدیک ب��ه ۴۰ درصدی را 

نشان می‌دهد.
همچنین حجم زیان انباش��ته بانک سرمایه در 
س��ال گذش��ته معادل ۶۷ برابر سرمایه اولیه ثبت 

شده این بانک است.

۲۷ هزار میلیارد زیان انباشته بانک سرمایه 

 آغاز عملیات ارزی 
در بانک ایران زمین

 هفته‌نام�ه ب�ورس: مجوز 
از  زمی��ن  ای��ران  بان��ک  ارزی 
س��وی بانک مرکزی صادر شده 
و چش��م ان��داز این بان��ک، ارائه 
به مش��تریان   خدم��ات مطلوب 

بالاخص تولید کنندگان و فعالان اقتصادی است.  
عبدالمجید پورس��عید، مدیرعامل بانک ایران زمین 
گف��ت: در همین راس��تا ب��ا تلاش‌های ص��ورت گرفته 
مجوز ارزی بانک صادر و از این پس ارائه خدمات ارزی 
براساس دس��تورالعمل‌های بانک مرکزی ممکن خواهد 
بود. پورس��عید در خصوص حمای��ت از تولید افزود: در 
سال‌های گذش��ته اقدامات زیادی در خصوص حمایت 
از تولی��د در بانک ایران زمین ص��ورت گرفته که از آن 
جمله حمایت از راه اندازی سیمان غرب آسیا، حمایت 
از تولید کنندگان در اس��تانهای مختلف و همچنین راه 
ان��دازی مراکز علمی و دانش بنی��ان جهت همکاری با 
فین تک‌ها و استارت‌آپ‌ها است. مدیرعامل بانک ایران 
زمین اظهار داش��ت: با اخذ مجوز ارزی این بانک، مسیر 
حمایت بانک از بخش‌های اقتصادی هموارتر از گذشته 

پیش خواهد رفت.

برگزاری مجامع بانک‌های 
ادغامی به‌زودی

 هفته‌نام�ه ب�ورس: ب��ا 
عموم��ی  مجم��ع  برگ��زاری 
فوق‌الع��اده  به‌ط��ور  ع��ادی 
فوق‌العاده  مجم��ع  و  س��الانه 
 ادغام بانک حکم��ت ایرانیان، 

این بانک رسماً در بانک سپه ادغام شد. 
محمدکاظ��م چق��ازردی، مدیرعامل بانک س��په 
گفت: در پی اعلام ریاس��ت کل بانک مرکزی مبنی 
بر برگزاری مجامع بانک‌های حکمت ایرانیان و مهر 
اقتصاد در هفته گذش��ته، بانک س��په با هماهنگی 
وزارت امور اقتصادی و دارایی، بانک مرکزی، س��تاد 
کل نیروهای مسلح و سازمان بورس و اوراق بهادار، 
زمینه برگزاری مجامع ای��ن دو بانک را فراهم کرد. 
وی گفت: با برگزاری مجامع ادغام حکمت ایرانیان، 
ای��ن بان��ک نخس��تین بانک وابس��ته ب��ه نیروهای 
مس��لح است که رس��ماً در بانک سپه ادغام می‌شود 
. همچنین از روز یکش��نبه یازدهم خردادماه س��ال 
جاری شعب بانک سابق حکمت ایرانیان با تابلوهای 
 بانک س��په آم��اده ارائه خدم��ات ب��ه هموطنان و 

مشتریان شدند. 

 بانک دی 
در مسیر رونق اقتصادی  

 هفته‌نام�ه بورس: یکی از 
مهم ترین اولویت‌های بانک دی 
در س��ال‌های اخی��ر حمایت از 
تولیدکنندگان داخلی و تلاش 
برای کمک ب��ه رونق اقتصادی 

کشور بوده اس��ت و این اولویت باید به صورت جدی 
در دستور کار شعب باشد.

برات کریمی، مدیرعامل بانک دی بر لزوم اهتمام 
به مش��تری مداری و ارائه خدمات در کمترین زمان 
ممکن به مش��تریان تاکید کرد و گفت: یکی از مهم 
ترین مزایای جذب مناب��ع ارزان قیمت، کاهش نرخ 
تمام ش��ده پول اس��ت. این موضوع بانک را در مسیر 
توسعه و پیشرفت قرار می‌دهد و موجب پایین آمدن 
نرخ تس��هیلات و رون��ق اقتصادی می‌ش��ود. کریمی 
با اش��اره به موفقیت‌ها بان��ک  دی در زمینه کاهش 
مطالبات اظهار داشت : پیگیری وصول مطالبات باید 
بر اساس قانون و در راستای سیاست‌گذاری‌های کلان 
بانک با جدیت بیش��تری دنبال شود تا ضمن افزایش 
نقدینگی بانک، امکان بازگش��ت این منابع به چرخه 

اقتصادی کشور فرآهم شود.

وگو گفت‌
ثروتمند‌شدن بدون تحلیل و رایگان! 

ادامه از صفحه 9
مهارت‌های ثروتمند شدن، مهارت‌های قابل یادگیری است در واقع الگوبرداری از افراد ثروتمند، روانشناسی معاملات 
و مدیریت س��رمایه در جهت ثروتمند ش��دن، خیلی مهم اس��ت در این رابطه باید گفت حتی بدون تحلیل هم راه‌هایی 

وجود دارد که ما را ثروتمند می‌کند!
  در شرایطی که افراد بسیاری به جمعیت بازار سرمایه اضافه می‌شوند، نقش آموزش چیست؟

حلقه مفقوده بازار بورس، کمبود آگاهی و آموزش است اگر آموزش ابزار لازم برای ثروتمند شدن در کشور فراهم ‌شود 
این جمعیت با دید باز وارد بازار می‌شوند و احتمال متضرر شدن آن‌ها کمتر می‌شود.به نظر می‌رسد آموزش‌های امری و 
دوره‌هایی که در حال حاضر در کشور ارائه می‌شود به هیچ وجه آموزش‌های کامل و کاربردی نیست. تمامی آموزش‌هایی 
که به افراد مبتدی برای وارد شدن در  این بازار ارائه می‌شود، آموزش‌های تکنیکال،  فاندامنتال و در واقع آموزش‌های 
تحلیلگری است ولی امروز جامعه مشتاق ورود به بورس  آموزشی می‌خواهد که به سهامدار یاد بدهد ابزارهای موردنیاز 
برای س��رمایه‌گذاری را بشناس��ند.  اشخاص باید با  صندوق‌های  سرمایه‌گذاری آشنا شوند و آگاهی‌ لازم برای به دست 
آوردن ثروت را دراین بازار یاد بگیرند. آموزش باید مبتنی بر تولید ثروت باش��د در صورتی که آموزش‌هایی که در حال 
حاضر انجام می‌شود همگی مبتنی بر تحلیل است ولی باید آموزش ذهن ثروتمند و یادگیری مشارکت در خلق  ثروت 

در اولویت آموزش قرار گیرد.
  در شرایط فعلی بازار، افراد بسیاری تحت تاثیر تبلیغات قصد ورود به بورس دارند و تصور می‌کنند که 

با وارد شدن به بورس یک شبه ثروتمند می‌شوند. چه پیغامی برای این افراد دارید؟
در بورس، س��هامدار آگاه کم داریم.سهامدار کافی است با قوانین بازار آشنایی داشته باشد و نهادها و ابزارهای این 
بازار  را بشناس��د و پولش را در جای صحیح س��رمایه‌گذاری کند. س��هامدارانی که حتی فرصت یادگیری و آش��نایی 
با این مفاهیم را ندارند  باید بدانند که از طریق نهادهای مالی مثل  صندوق‌های مش��ترک س��رمایه‌گذاری اقدام به 

سرمایه‌گذاری و معامله کنند.
  بسیاری از افراد نگران امنیت  این صندوق‌ها هستند، این نگرانی را چگونه توجیه می‌کنید؟

 دارایی‌هایی که به این صندوق‌ها واگذار می‌شود جزو دارایی‌های شرکت محسوب نمی‌شود در واقع پولی که افراد به 
صندوق می‌دهند، صندوق مجاز اس��ت که فقط با آن پول س��هام و اوراق خریداری کند. به نوعی  اگر در شرایطی که به 
نظر غیرممکن است و تا به حال نیز دیده نشده که چنین اتفاقی رخ دهد، این شرکت‌ها ورشکسته شوند پول افراد جزو 
دارایی آن‌ها محسوب نمی‌شود و هیچ خطری هم آن را بر خلاف بانک‌هایی که ورشکسته می‌شوند، تهدید نمی‌کند. این 
شرکت‌ها نمی توانند با سرمایه افراد به جز سهام چیز  دیگری بخرند یا این پول را صرف هزینه‌های شرکت خود کنند.

البته  تا به حال هیچ س��ابقه‌ای از ورشکس��تگی صندوق‌ها وجود نداشته است پس بنابراین  این صندوق‌ها جایی امن با 
بالاترین حاشیه سود برای افراد هستند و نگرانی موجود بی مورد است.

  برای کسانی که می‌خواهند از فرصت‌های موجود در بورس استفاده کنند چه توصیه‌ای دارید؟
اگر طی ۲۰ س��ال گذش��ته یک ارزیابی انجام دهیم متوجه می‌ش��ویم که در همه زمینه‌های س��رمایه‌گذاری مثل 
خرید زمین، ملک، ارز و س��پرده‌گذاری در بانک‌ها، بازدهی به اندازه بورس افزایش نداش��ته است.البته شاخص بورس از 

بهترین این س��رمایه‌گذاری‌ها مثل طلا؛ ده‌ها برابر  بهتر 
عم��ل کرده اس��ت!در واقع س��رمایه‌گذاری در بورس به 
گونه‌ای اس��ت که وقتی سهمی می‌خریم به نوعی زمین 
آن کارخانه، س��اختمان، سود، تولید و غیره آن کارخانه 
را نیز سهیم می‌ش��ویم ولی در سرمایه‌گذاری‌های دیگر 
مثل خرید ملک که یک نوع س��رمایه‌گذاری ثابت است، 
استهلاک، فرسایش و غیره نیز شامل  می‌شود. بنابراین 
باید به آحاد مردم گفت در سطح دنیا  نیز سرمایه‌گذاری 
در بورس یکی از اولویت‌های برجس��ته مردم  است .باید 

به این سهامداران توصیه کرد که  بازارهای سهام هم ریسک بسیار سنگین به همراه دارد در واقع همین  ریسک بالا است 
که باعث سودها و زیان‌های بالا می‌شود به همین دلیل باید با علم و آگاهی وارد این بازار شد. بر این اساس  در مدرسه 
موفقیت به افراد عادی  آموزش می‌دهیم که س��رمایه‌گذاری  و ثروتمند ش��دن نیازمند ساختن یک ذهن ثروتمند برای 
آحاد مردم بوده و هست  نه آموزش تحلیلی که سهامدار نیازی به آن ندارد، در شرایط فعلی نیازمند چنین آموزش‌هایی 

هستیم که به شدت جای خالی آن‌ها در بازارهای مالی حس می‌شود.

 حُس�ن دوره‌های مدرس�ه موفقیت کار 
برای زندگی این است افرادی نیز که حتی 
قص�د ورود به ب�ورس و بازاره�ای مالی را 
ندارند با چنین آموزش‌هایی خود به خود 

ترغیب شده و وارد این بازارها می‌شوند

 پایان عملکرد واقعی منتهی به شرح
۳۹۸/۱۲/۲۹

 پایان سال مالی قبل
۱۳۹۷/۱۲/۲۹ 

 درصد
 تغییرات

  ۱۸    ۳۴۴,۱۱۶,۸۸۷  ۴۰۵,۲۸۶,۰۳۹ بدهی‌ها

حقوق صاحبان سهام        

0  ۴,۰۰۰,۰۰۰ ۴,۰۰۰,۰۰۰سرمایه

-00افزایش )کاهش( سرمایه در جریان

-00صرف )کسر( سهام

-00سهام خزانه

  ۰    ۹۷۳,۹۲۰  ۹۷۳,۹۲۰اندوخته قانونی

-00سایر اندوخته‌ها

-00مازاد تجدید ارزیابی دارایی‌های نگهداری شده برای فروش

-00مازاد تجدید ارزیابی دارایی‌ها

-00تفاوت تسعیر ناشی از تبدیل به واحد پول گزارشگری

-00اندوخته تسعیر ارز دارایی‌ها و بدهی‌های شرکت‌های دولتی

  ۳۹    )۱۹۴,۰۰۶,۱۲۴(  )۲۶۹,۷۳۳,۴۱۷(سود )زیان( انباشته

  ۴۰    )۱۸۹,۰۳۲,۲۰۴(  )۲۶۴,۷۵۹,۴۹۷(جمع حقوق صاحبان سهام

  )۹(   ۱۵۵,۰۸۴,۶۸۳  ۱۴۰,۵۲۶,۵۴۲جمع بدهی‌ها و حقوق صاحبان سهام
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ذره‌بیــن
پالايش نفت اصفهان

 پالايش نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارنفت اصفهان

10607سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد تابلوي اصلي بازار اولتابلو1377/10/01تاریخ تاسیس
1386/11/30سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1387/04/09تاریخ اولین عرضهفرآورده‌هاي نفتي، كك و سوخت هسته ايصنعت1377/07/25)بهره برداری(

12/29سال مالیتوليد فرآورده‌هاي نفتي تصفيه شدهگروه1377/07/25تاریخ ثبت اولیه

شپنانماد 144506شماره ثبت اولیه

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

انج��ام عملیات پالایش و ف��رآورش نفت خام 
و س��ایر هیدروکربورها، ساخت فرآورده‌های 
نفت��ی از قبیل بنزین، نفت س��فید، نفت گاز، 
نفت کوره و س��ایر مش��تقات و فرآورده‌های 
من��درج  م��واد  وف��ق  آن  عرض��ه  و   جنب��ی 

در اساسنامه.

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 بیمه »تجارت‌نو« صدرنشین سود خالص
 هفته نامه بورس: ش��رکت بیمه تجارت نو، با ثبت رشد ۲۵۴ درصدی 
در کس��ب سود خالص در س��ال ۹۸ یک رکورد جالب را برای خود به ثبت 

رساند. 
سود خالص شرکت بیمه تجارت نو در سال 98 به رقم 132 میلیارد تومان 
رس��ید هرچند که سود خالص این ش��رکت بیمه ای در سال ما قبل از آن، 
چی��زی در ح��دود 37 میلیارد تومان بوده اس��ت. البته در این بررس��ی که 

س��ود خالص 10 شرکت قدیمی و تازه تاسیس مورد بررس��ی قرارگرفته اند،شرکت بیمه تجارت نو 
با فاصله‌ای معنادار، س��ایر رقبا را پش��ت سر گذاشت و رتبه نخست تحقق رشد سود خالص را از آن 
خود کرد. در رتبه‌های بعدی، شرکت‌های با سابقه ای چون آسیا، پاسارگاد و معلم ایستاده اند.دراین 
بررس��ی، بیشترین رشد س��ود خالص تحقق یافته ازآن شرکت بیمه تجارت نو و کمترین رشد سود 

خالص محقق شده نیز از آن سرمد بوده است.

 هفته نامه بورس: س��رمایه‌گذاری صنعت بیمه در حالی گزارش 
فعالی��ت یک ماهه منته��ی به 31 فروردین ماه امس��ال خود را روی 
س��امانه کدال منتشر کرد که بررس��ی این گزارش حاکی از افزایش 
ارزش پرتفوی بورس��ی این مجموعه به می��زان 312 میلیارد و 817 
میلیون ریال است تا در نهایت ارزش بازار این پرتفوی در پایان دوره 
ب��ه یک هزار و 282 میلیارد ریال ارتق��ا یابد. در این گزارش مواردی 

همچون خلاصه سرمایه‌گذاری‌ها، وضعیت پرتفوی بورسی و غیر بورسی، تحصیل یا واگذاری 
سهام در کنار روند معاملات »وبیمه« در بازار سرمایه طی دوره مذکور بررسی شده است.

رشد سرمایه‌گذاری‌ها
بر اس��اس این گزارش، سرمایه‌گذاری صنعت بیمه که س��رمایه آن دو هزار میلیارد ریال 
اس��ت و سال مالی آن به 31 ش��هریور ماه 99 منتهی می‌شود، طی دوره عملکرد یک ماهه 
منتهی به 31 فروردین ماه امس��ال در سهام 53 شرکت بورسی و پنج مجموعه غیر بورسی 
فعال در 21 صنعت سرمایه‌گذاری کرده است که صنایعی همچون مخابرات، بیمه و صندوق 
بازنشستگی به جز تأمین اجتماعی، فعالیت‌های کمکی به نهادهای مالی واسط، عرضه برق، 
گاز، بخار و آب گرم، تجارت عمده فروشی به جز وسایل نقلیه موتوری، بانک‌ها و موسسات 
اعتباری، س��رمایه‌گذاری‌ها، سیمان، محصولات ش��یمیایی و ... از جمله این موارد به شمار 
می‌رود. با توجه به جدول زیر، هزینه سرمایه‌گذاری‌های این مجموعه سرمایه‌گذاری در دوره 
مورد اش��اره حدود 18 میلیارد و 750 میلیون ریال افزایش یافته است و در نهایت در پایان 

دوره به رقم یک هزار و 107 میلیارد ریال رسیده است.

	

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

بهای تمام شده تعداد شرکت
)میلیون ریال(

بهای تمام شده 
بهای تمام شده تعداد شرکت)میلیون ریال(

)میلیون ریال(
581.088.96118.750581.107.711

جمع سرمایه‌گذاری

ارتقای پرتفوی بورسی و غیر بورسی 
بر اس��اس اطلاعات موجود، بخش��ی از سهام 53 ش��رکت فعال در بازار سرمایه همچون 
گس��ترش نفت و گاز پارسیان، بانک ملت، فولاد مبارکه، مبین انرژی خلیج فارس، هلدینگ 
صنایع پتروش��یمی خلیج فارس، فولاد خوزس��تان، پالایش نت تبریز، سنگ آهن گل‌گهر، 
س��یمان فارس و خوزس��تان، س��رمایه‌گذاری صدر تأمین و ... در پرتفوی بورس��ی شرکت 
سرمایه‌گذاری صنعت بیمه جای دارد که ارزش بازار این سبد طی ماه گذشته با ثبت مبلغ 
312 میلیارد و 817 میلیون ریال افزایش، از مبلغ 969 میلیارد و 499 میلیون ریال به یک 

هزار و 282 میلیارد ریال ارتقا یافت.

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره 

افزایش ارزش بازاربهای تمام شدهارزش بازاربهای تمام شدهارزش بازاربهای تمام شده
)کاهش(

661.691969.49917.599312.817679.2901.282.316603.026

کلیه ارقام به میلیون ریال است

بر اس��اس اطلاعات موجود، بخش��ی از سهام پنج ش��رکت فعال در خارج از بازار سرمایه 
همچون خدمات مهندس��ی مشاور ایران، توس��عه عمران بیمه، بازرگانی صبا بیمه ایرانیان، 
کارگزاری س��پهر باس��تان، سپرده‌های بانکی و سایر ش��رکت‌های خارج از بورس، سبد غیر 
بورسی این مجموعه سرمایه‌گذاری را تشکیل می‌دهد .هزینه تشکیل این سبد در دوره مورد 
بررسی با یک میلیارد و 151 میلیون ریال رشد از مبلغ 427 میلیارد و 270 میلیون ریال به 

428 میلیارد و 421 میلیون ریال رسید. 

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

427.2701.151428.421

بهای تمام شده )میلیون ریال(

صورت ریز معاملات سهام تحصیل شده
در ماهی که گذش��ت ) فروردین 99(، سرمایه‌گذاری صنعت بیمه اقدام به خرید بخشی 
از س��هام 13 ش��رکت بورسی و غیر بورسی همچون بانک اقتصاد نوین، سایپا، بانک تجارت، 
هلدینگ داروپخش، بانک ملت، هلدینگ صنایع پتروش��یمی خلیج فارس، تأمین س��رمایه 
لوتوس پارسیان، صندوق سرمایه‌گذاری پارند پایدار سپهر و ... کرد که برای خرید شرکت‌های 
بورسی مبلغ 73 میلیارد و 704 میلیون ریال و تحصیل مجموعه‌های غیر بورسی یک میلیارد 

و 151 میلیون ریال هزینه پرداخت کرده است.

بیش از 55 میلیارد سود دهی 
علاوه بر این، »وبیمه« سهام 13 شرکت همچون بانک اقتصاد نوین، کشتیرانی جمهوری 
اس�المی ایران، بانک تجارت، مدیریت پروژه نیروگاهی ایران )مپنا(، بیمه البرز، پتروشیمی 
ش��یراز، نفت بهران، سرمایه‌گذاری خوارزمی و ... را طی ماه گذشته به ارزش 111 میلیارد و 
480 میلیون ریال از س��بد س��رمایه‌گذاری‌های خود خارج کرده است که سود حاصل از آن 

بالغ بر 55 میلیارد و 375 میلیون ریال محاسبه می‌شود.

سود )زیان( واگذاریکل مبلغ واگذاریکل مبلغ بهای تمام شده

56.105111.48055.375

درآمد حاصل از سود سهام محقق شده
همچنین این مجموعه دو هزار میلیارد ریالی در گزارش فعالیت ماه گذش��ته ) فروردین 
( اعلام کرده اس��ت که درآمد س��ود سهام محقق شده از ابتدای س��ال مالی جاری تا پایان 

فروردین ماه امسال مبلغ پنج میلیارد و 923 میلیون ریال ثبت شده است.

روندصعودی معاملات
بر اس��اس این گزارش، سرمایه‌گذاری صنعت بیمه در حالی در جریان معاملات فروردین 
ماه امسال بازار سرمایه حدود 25 درصد رشد ارزش سهام را پشت سر گذاشت که این رقم 
بیش از بازدهی بورس در این دوره محاسبه می‌شود. آنچنان که، قیمت سهام این مجموعه 
س��رمایه‌گذاری از چه��ار هزار و 687 ریال به پنج ه��زار و 872 ریال افزایش یافت .البته در 
کنار آن، ارزش بازار سهام شرکت از 9 هزار و 374 میلیارد ریال به 11 هزار و 744 میلیارد 

ریال رسید.
البته در این روند، تعداد هش��ت میلیون و 824 هزار سهم شرکت به ارزش 41 میلیارد و 
435 میلیون ریال در اولین روز معاملاتی ماه گذشته بازار سرمایه میان سهامداران جا به جا 
ش��د . همچنین معامله 21 میلیون و 557 هزار سهم »وبیمه« در آخرین روز معاملاتی ماه 

مذکور ارزشی به مبلغ 126 میلیارد و 579 میلیون ریال را در این بازار رقم زد.

معاملات 99.01.31معاملات 99.01.05شرح

4.6875.872قیمت هر سهم )ریال(

9.374.000.000.00011.744.000.000.000ارزش بازار )ریال(

8.824.29121.557.086حجم معاملات )سهم(

41.435.330.166126.579.480.699ارزش معاملات )ریال(

رشد ارزش سهام »وبیمه« بیشتر از بازدهی بازار بود

جهش شاخص‌های سرمایه‌گذاری صنعت بیمه

بازار پول

 »بیمه ما« در مسیر 
4 هزار میلیاردی 

 هفته نامه بورس: حس��ابرس 
و ب��ازرس قانون��ی، موافقت خود را 
با گ��زارش توجیهی هی��أت مدیره 
ش��رکت بیم��ه م��ا ب��رای افزایش 

سرمایه اعلام کرد. 
بر اساس این گزارش، با تصویب 

هیأت مدیره بیمه ما، س��رمایه این ش��رکت بورسی که با 
نماد ما در بازار س��رمایه کشور فعال است، از مبلغ 1,500 
میلیارد ریال به مبل��غ 4,000 میلیارد ریال از محل مازاد 
تجدید ارزیابی دارایی‌ها به منظور اس��تفاده از ظرفیت‌های 
ماده 14 قانون حداکثر استفاده از توان تولیدی و خدماتی 
کشور و حمایت از کالای ایرانی مصوب 15 اردیبهشت ماه 
1398 مجلس ش��ورای اس�المی در راستای افزایش سهم 
از ب��ازار، توس��عه پرتفوی حق بیمه و س��ایر موارد افزایش 
می‌یابد. بدیهی اس��ت انجام افزایش سرمایه یادشده منوط 
به موافقت س��ازمان بورس و اوراق بهادار و تصویب مجمع 
عمومی فوق العاده اس��ت و در این خصوص اطلاع رسانی 

لازم صورت خواهد گرفت.

 کاهش قابل توجه
 نسبت خسارت بیمه آسیا 

 هفته نامه بورس: شعبه مرکزی 
بیمه‌آس��یا با ه��دف هماهنگی در 
عملیات بیمه‌گری بین صف و ستاد 
در شرکت و ارائه خدمات مطلوب به 

شبکه فروش افتتاح شد.  
مسعود بادین، نایب مدیر عامل 

بیمه ‌آسیا، عملکرد سال ۹۸ در حوزه بیمه‌گری و مسئولیت 
اجتماع��ی و مقابله با بحران کرونا را مطلوب ارزیابی کرد و 
گفت: با هم��ت هیأت مدیره، معاونت‌ها، مدیران، ش��بکه 
توانمند فروش و تمامی رده‌های ش��رکت، توانس��تیم سال 
خوبی را پش��ت سر بگذاریم. مدیرعامل بیمه‌آسیا، پرتفوی 
۶۰ هزار میلیارد ریالی و کاهش قابل توجه نسبت خسارت 
در س��ال ۱۳۹۸ را ناشی از ریسک س��نجی خوب،کنترل 
و نظارت دقی��ق و همچنین اتخ��اذ راهبردهای اقتصادی 
مناس��ب و کارآمد در بیمه آس��یا برشمرد. بادین گفت: در 
دو ماهه نخست سال جاری نیز عملکرد بیمه آسیا از رشد 
مطلوب بیش از ۲۸ درصد برخورداربود و این درحالی است 

که نسبت خسارت، ۵ درصد کاهش را نشان می‌دهد.

 خدمات بیمه شخص ثالث 
بدون نسخه کاغذی 

 هفته نام�ه بورس:هم اکنون 
همه شرکت‌های بیمه آماده هستند 
تا بیمه ش��خص ثالث الکترونیکی 

صادر کنند.
غلامرض��ا س��لیمانی رئیس کل 
بیمه مرکزی گفت:ب��ه این منظور 

اف��راد برای صدور بیمه نامه جدید نیازی به ارائه بیمه نامه 
قبلی ندارند و گزارش‌های مربوط به بیمه افراد در سیستم 
بیمه مرکزی وجود دارد. همچنین بعد از صدور بیمه نامه 
جدی��د، کد یکتای ۱۰ رقمی از س��وی بیمه مرکزی صادر 
و برای بیمه‌گزار پیامک می‌ش��ود و این کد یکتا به معنای 
داشتن بیمه‌نامه شخص ثالث معتبر است. رئیس کل بیمه 
مرک��زی افزود: همه نمایندگی‌های بیمه‌ای ملزم هس��تند 
بیمه نامه ش��خص ثالث را بدون نسخه کاغذی صادر و کد 
یکتا را به بیمه‌گزار اعلام کنند. سلیمانی گفت: دسترسی به 
سیس��تم اطلاعاتی بیمه به پلیس راهور داده شده و پلیس 
می‌تواند اطلاعات مربوط به بیمه افراد را چک کند و نیازی 

به ارائه‌ بیمه نامه فیزیکی نیست.

رشد1398/12/291397/12/29شرکت‌های بیمه

1.327.504375.452254تجارت نو

1.608.877644.501150آسیا

5.965.2583.015.95798پاسارگاد

549.671301.02083معلم

1.158.125659.76476بیمه ما

501.743301.99866دانا

1.022.993641.14560البرز

2.635.0141.773.36449کوثر

65.20055.03818تعاون

531.165496.1117سرمد

رشد سود )زیان( خالص شرکت‌های بیمه‌ای مطابق اطلاعات مندرج در سامانه کدال

ایران‌مال میزبان مشتریان بانک آینده
 هفته نامه بورس: بانک آینده، مجموعه ایران‌مال را میدان اجرای طرح 
ویژه »آینده‌داران« برای خرید اعتباری کرده اس��ت. مشتریان بانک آینده 
می‌توانند از اول خردادماه، با دریافت اعتبار حداقل 10 )ده( میلیون ریال و 
حداکثر 50 )پنجاه( میلیون ریال، از فروشگاه‌های ایران‌مال که دارای نشان 

»آینده‌داران« است خرید کرده، سه ماه بعد به‌صورت قرض‌الحسنه پرداخت کنند. همچنین 
مبلغ اعتبار بر اساس موجودی حساب انتخابی خود مشتریان، تعیین می‌شود.

افزایش ساخت مدارس توسط بانک صادرات 
 هفته نامه بورس: س��تادخیرین مدرسه س��از بانک صادرات ایران 
احداث مدرس��ه سه کلاسه در شهر»ماژین« دره‌ش��هر ایلام را آغاز کرد. 
نوسازی مدرسه سه کلاسه شهر ماژین از توابع شهرستان دره‌شهر استان 
ایلام با تخصیص بیش از پنج میلیارد ریال توسط ستاد خیرین مدرسه‌ساز 

بانک صادرات ایران آغاز شد و مدرسه جدید جایگزین مدرسه قدیمی ٦٠ ساله این شهر 
شد. با آغاز مراحل ساخت این مدرسه و برنامه‌ریزی برای احداث سه مدرسه دیگر در سه 
استان هرمزگان، کرمان و سیستان و بلوچستان، تعداد مدارس ساخته شده این ستاد از 

٦٠ مدرسه فراتر رفت.

خدمات غیر حضوری سهام عدالت در بانک سینا 
 هفته نامه بورس: در راس��تای تس��هیل دسترس��ی هموطنان به 
خدمات بانکی برای کاهش مراجعات حضوری به ش��عب، امکان اعطای 
وکالت فروش سهام عدالت به صورت غیرحضوری در بانک سینا فراهم 
ش��د. دارندگان س��هام عدالت که قصد فروش قسمتی از سهام خود را 

دارند و بانک سینا را به عنوان بانک عامل خود به سازمان خصوصی سازی معرفی کرده 
و اقدام به انتخاب روش مس��تقیم نموده‌اند، می‌توانند با مراجعه به وبس��ایت بانک سینا 

نسبت به صدور مجوز فروش 30 درصد از سهام عدالت خود اقدام کنند.
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هر هفته برآن هس�تیم تا براس�اس جدیدترین اطلاعیه در س�امانه کدال، تغییراتی که در اعضای 
هیأت مدیره ش�رکت‌ها به وجود می‌آید را در این س�تون به آگاهی س�هامداران برسانیم. باشد که 

انتشار این اطلاعات مفید واقع شود. 

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

12
صنایع وشرکت‌ها

| خرداد 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 354 |

 هفته‌نامه بورس:  ش��رکت معدنی و صنعتی چادر ملو در حالی طی عملکرد یک ماهه 
منتهی به 31 اردیبهش��ت ماه امس��ال بالغ بر هفت هزار و 825 میلیارد ریال درآمد محقق 
ساخت که این رقم نسبت به درآمد شش هزار و 942 میلیارد ریالی »کچاد« در دوره مشابه 

سال مالی گذشته حدود 13 درصد رشد را نشان می‌دهد.

رشد  تولید و در آمد زایی 
بر اساس این گزارش، شرکت معدنی و صنعتی چادر ملو در دومین ماه از فعالیتش در سال 
مال��ی جاری بیش از یک میلیون و 358 هزار تن انواع محصول تولید کرد و با فروش حدود 
یک میلیون تن از تولیداتش بالغ بر هفت هزار و 825 میلیارد ریال درآمد بدست آورد. این 
مجموعه در دوره مشابه سال مالی گذشته با تولید یک میلیون و 444 هزار تن انواع محصول 
و عرضه یک میلیون و 183 هزار تن از تولیداتش درآمد شش هزار و 942 میلیارد ریالی به 

ثبت رساند.  

دوره یک ماهه منتهی به 99.02.31دوره یک ماهه منتهی به 98.02.31

مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش
 )میلیون ریال(

مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

1.444.6241.183.2606.942.9691.358.8971.051.3097.825.011

بالاترین مبلغ و  نرخ فروش محصولات
بر اساس اطلاعات موجود، محصول کنسانتره آهن )خشک( با ثبت درآمد به مبلغ چهار هزار 
و 277 میلیارد ریال بیشترین درآمد فروش را برای »کچاد« محقق ساخت. این رقم با تولید 
910 هزار و 592 تن محصول کنس��انتره آهن )خش��ک( و فروش 543 هزار و 871 تن از 
تولیداتش بدست آمد. علاوه بر این، تعداد 57 هزار و 527 تن محصول فولاد به بالاترین نرخ 

به مبلغ 45 میلیون و 474 هزار ریال به ازای هر تن در بازار فروخته شد.  

مقدار فروش مقدار تولید )تن(نام محصول
)تن(

 نرخ فروش
 )ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

910.592543.8717.864.5584.277.305کنسانتره آهن )خشک(

78.41257.52745.474.8382.616.031فولاد

دوره یک ماهه منتهی به 99.02.31

تداوم در آمد زایی 
ش��رکت معدن��ی و صنعتی چادر ملو در دوره عملکرد از ابتدای س��ال مال��ی جاری تا پایان 
اردیبهش��ت ماه امس��ال، تولید دو میلیون و 603 هزار تن انواع محصول و فروش حدود دو 

میلیون تن محصول داش��ت .  درآمد فروش »کچاد« در دوره مذکور مبلغ 12 هزار و 772 
میلیارد ریال محاسبه می‌شود.

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

2.603.0782.030.84812.772.063

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.02.31

صدر نشینی کنسانتره آهن و فولاد 
 همچنین طبق اطلاعات جدول زیر، محصول کنس��انتره آهن )خش��ک( و فولاد به ترتیب 
بیش��ترین درآمد فروش و نرخ فروش را برای این مجموعه ب��ه ارمغان آورد که آمار تولید و 

فروش محصولات مذکور به شرح جدول زیر است.

مقدار تولید نام محصول
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

نرخ فروش 
)ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

1.578.845881.9197.873.7286.943.990کنسانتره آهن )خشک(

167.32273.16245.585.2493.335.108فولاد

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.02.31

روند صعودی معاملات 
این مجموعه فعال در گروه اس��تخراج کانه‌های فلزی رش��د حدود 53 درصدی ارزش سهام 
را در جریان معاملات ماه گذش��ته بازار سرمایه پشت سر گذاشته است. به طوری‌که، قیمت 
س��هام شرکت از محدوده 10 هزار ریال به 15 هزار و 353 ریال افزایش یافته است و ارزش 

بازار سهام آن از 555 هزار و 943 میلیارد ریال به 852 هزار میلیارد ریال رسیده است.
این گزارش می‌افزاید، معامله 27 میلیون و 118 هزار س��هم »کچاد« در بازار س��رمایه طی 
اولین روز معاملاتی اردیبهشت ماه امسال ارزشی به مبلغ 271 میلیارد و 639 میلیون ریال 
را در بازار سرمایه رقم زده است. همچنین در آخرین روز معاملاتی نیز 9 میلیون سهم شرکت 

به ارزش 139 میلیارد و 688 میلیون ریال در این بازار داد و ستد شده است.

معاملات 99.02.31معاملات 99.02.01شرح
10.01715.353قیمت هر سهم )ریال(

555.943.500.000.000852.091.500.000.000ارزش بازار )ریال(
27.118.0789.098.688حجم معاملات )سهم(

271.639.338.296139.688.216.693ارزش معاملات )ریال(

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.02.31

چادرملو  هفت هزار میلیارد درآمد ساخت  

افزایش قیمت سهم و ارزش بازار »کچاد«

اخبـــار

کمبود مواد اولیه، چالش پایدار ذوب آهن 
 هفته‌نام�ه ب�ورس: ذوب آهن س��ال گذش��ته رکورد تولی��د با دو کوره بلن��د و همچنین 
 رکورد صادرات محصولات خود را تجربه کرد،اما همچنان با مش��کلاتی چون کمبود مواد اولیه 

مواجه است.
منصور یزدی زاده، مدیرعامل ذوب آهن اصفهان گفت : ذوب آهن اصفهان به دلیل شیوه تولید از 
یارانه انرژی برخوردار نیست و در مقایسه با سایر شرکت‌های فولادی، هزینه انرژی بیشتری دارد. 
یزدی زاده افزود: برای رفع این مشکل فعالیت‌هایی همچون پروژه pci انجام شده است تا هزینه 

کک مورد نیاز تولید این شرکت کاهش یابد . البته از طریق تأمین مواد اولیه لازم و استفاده کامل از ظرفیت این شرکت 
که منجر به افزایش تولید می‌شود،  هم می‌توان هزینه انرژی را کاهش داد . مدیر عامل ذوب  آهن گفت : سهام این شرکت 
از شرایط خوبی برخوردار است . این در حالی است که هنوز زیان انباشته داریم . البته قابلیت‌هایی نیز موجود است که با 

حمایت سازمان تأمین اجتماعی و دولت می‌توانیم این زیان انباشته را به صفر رسانده و سود توزیع کنیم . 

رشد یک درصدی سود خالص فولاد مبارکه  
 هفته‌نامه بورس: در سالی که به فرموده مقام معظم رهبری »جهش تولید« نامگذاری شده 
اس��ت، س��ه واحد مهم دیگر در گروه فولاد مبارکه به بهره برداری خواهند رسید و به شعار سال 

جامه عمل خواهند پوشاند.
حمیدرضا عظیمیان مدیرعامل فولاد مبارکه از طرح 800 هزار تنی فولادسازی فولاد سفیددشت 
چهارمحال و بختیاری، طرح 5 میلیون تنی تولید کنسانتره سنگان در استان خراسان رضوی و 
واحد الکترود گرافیتی اردکان به عنوان سه پروژه مهم و آماده بهره برداری در گروه فولاد مبارکه 

یاد کرد. عظیمیان با اشاره به عملکرد اقتصادی فولاد مبارکه اظهار داشت: در سال 98 فروش فولاد مبارکه به 39 هزار 
و 100 میلیارد تومان رسید و این رقم نسبت به مدت مشابه سال 97 که 23 هزار میلیارد تومان بود، رشد 67 درصدی 
داشت.وی خاطرنشان کرد: سود خالص فولاد مبارکه در سال 97، به میزان 12 هزار و230 میلیارد تومان و در سال 98 
نیز به حدود 12 هزار  و 380 میلیارد تومان افزایش یافت که  یک درصد رشد داشته است. از این‌رو سهامداران این شرکت 
همچون س��ال‌های اخیر از خرید س��هام فولاد مبارکه به نحو مطلوب بهره مند شده اند. مدیرعامل گروه فولاد مبارکه با 
بیان اینکه سرمایه فعلی شرکت فولاد مبارکه طی دو بار افزایش سرمایه در سال‌های 97 و 98 به 20هزار  و 900 میلیارد 
تومان رسیده و این شرکت در حال حاضر دومین شرکت بورسی کشور است، ادامه داد: به لحاظ ارزش بازار ارزش سهام 

فولاد مبارکه به طور واقعی 180 هزار میلیارد تومان است.

تحقق جهش تولید در پتروشیمی فن آوران
 هفته‌نامه بورس: پتروشیمی فن آوران, از شرکت‌های تابعه هلدینگ نفت و گاز و پتروشیمی 
شستا)تاپیکو( توانست در دو ماه نخست سال جهش تولید، میزان اسید استیک و منو اکسید کربن 

تولیدی خود را در مقایسه با مدت مشابه سال قبل افزایش دهد.
 علی خوان زاده، مدیر مجتمع پتروش��یمی ف��ن آوران با اعلام این خبر اف��زود:در فروردین ماه 
س��ال جاری میزان تولید اس��ید استیک ۱۱ هزار و ۸۵۱ تن محقق ش��د که این رقم نسبت به 

فروردین سال ۱۳۹۹ با ۳۹ درصد افزایش همراه است.خوان زاده با اشاره به اینکه پتروشیمی فن آوران تنها تولید کننده 
اس��ید اس��تیک در کشور اس��ت، این افزایش تولید را در جهت تأمین تقاضای بازار هدف داخلی بسیار موثر ذکر کرد و 
افزود:استراتژی تعریف شده برای همه ما در پتروشیمی فن‌آوران بر محور تولید حداکثری جهت رفع نیاز بازار در شرایط 
فعلی بین‌المللی وکاهش وابستگی به واردات احتمالی این محصول و همراستا با نامگذاری سال جاری به  نام جهش تولید 
توسط مقام معظم رهبری استوار است.وی همچنین از افزایش ۴۰ درصدی میزان تولید منواکسیدکربن در این شرکت 
خبر داد وگفت: در فروردین و اردیبهش��ت س��ال ۹۸ میزان تولید منوکسید کربن در مجموع ۱۱ هزار و ۵۶۹ تن محقق 
ش��ده اس��ت که با برنامه‌ریزی‌های موثر و علیرغم وجود تحریم‌های بین‌المللی در حوزه خدمات فنی و مهندسی توسط  
شرکت‌های صاحب دانش فنی، این دستاورد با تکیه بر توان و دانش فنی و مهندسی کارکنان این شرکت محقق و منجر  
به تحقق رقم تولید مجموع دوماهه ابتدای سال ۱۳۹۹ در واحد منوکسید کربن به میزان ۱۶ هزار و ۱۴۶ تن و افزایش 

۴۰ درصدی تولید این محصول در مقایسه با مدت مشابه دو ماهه نخست سال گذشته شد.

افزایش مسئولیت اجتماعی  فولاد خراسان 
 هفته‌نامه بورس: عملیات احداث سازه بزرگ ترین نمایشگر تک صفحه ای شهری استان 

خراسان رضوی، به همت و سرمایه‌گذاری مجتمع فولاد خراسان در نیشابور آغاز شد.
کسری غفوری، مدیر عامل فولاد خراسان با بیان این که نصب این نمایشگر در راستای تعامل فولاد 
خراس��ان با مدیریت شهری نیشابور و از جمله  اقداماتی است که در تجهیز و روزآمدی مبلمان 
شهری از سوی فولاد خراسان صورت گرفته،افزود: فولاد خراسان در راستای ایفای مسئولیت‌های 
اجتماعی خود با استفاده از تجهیزات به روز و مرسوم در دنیا و نیز با هدف آگاهی رسانی عمومی 

در مورد »نقش صنعت عظیم فولاد در توسعه عمرانی، صنعتی و اقتصادی« منطقه  اقدام به نصب  این نمایشگر می‌کند . 
مدیر عامل فولاد خراسان با اشاره به این که سال گذشته احداث پارک خطی نیشابور را با هزینه حدود 20 میلیارد ریال 
در شهر نیشابور به انجام رسانده ایم، گفت: برای نصب این نمایشگر که از استانداردترین و به روزترین تجهیزات مشابه در 
کشور است، بالغ بر 17 میلیارد ریال از سوی فولاد خراسان هزینه شده و طول زمان اجرا و بهره برداری از آن حدود 60 
روز است. غفوری از برنامه ریزی اجرای پروژه‌های فرهنگی، ورزشی و گردشگری در نیشابور در آینده نزدیک خبر داد و 

افزود: فولاد خراسان از طرح‌های برگزیده و ارزنده ای که در شان مردم نیشابور باشد، استقبال می‌کند.

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »ددام«

s m b r o k e r . i r

ش��رکت داروس��ازی زاگرس فارمد پارس به عنوان یکی از بزرگ‌ترین ش��رکت‌های تولیدکننده داروهای دامپزشکی در سطح کشور در 
س��ال 1362 تحت نام ش��رکت داملران تاس��یس شد و در س��ال 1378 نام شرکت به داروس��ازی داملران و در سال 1382 به‌منظور 
ایجاد هم‌افزایی با بخش تولید داروهای دامی با ش��رکت رازک ادغام گردید و در س��ال 1384 به داروس��ازی داملران رازک و در سال 
1393 نیز با ورود به عرصه تولید دارو‌های اس��تریل انس��انی و دامپزشکی به داروسازی زاگرس فارمد پارس تغییر نام داد. در سال 
73 به س��هامی عام تبدیل و در س��ال 74 در س��ازمان بورس پذیرش ش��د. در حال حاضر ش��رکت جز واحدهای تجاری فرعی ش��رکت 
 داروپخش و واحد تجاری نهایی گروه س��رمایه‌گذاری تأمین اجتماعی اس��ت. س��رمایه شرکت 92 میلیارد تومان است و سهام شناور نیز 

16.29 درصد است.
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م

s m b r o k e r

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل

قیمت تابلو در تاریخ تحلیل E/P 32.47 صنعتP/E 52.16 تابلوددامنماد
)99 /02/ 30( 27,726

ملاحظات 0 ریال، 0 درصدسود تقسیمی5 میلیارد تومانزیان تحقق یافتهسال مالی 96

فروش قرص و بلوس: 1500 هزار جعبه، با نرخ 
 205.322 ریال و حاشیه سود 55%

فروش محلول: 1618 هزار بطری، با نرخ  130.772 ریال 
 و حاشیه سود 50%

فروش پودر: 2757 هزار ساشه، با نرخ 91.842 ریال و 
حاشیه سود 53%"

ملاحظات 0 ریال، 0 درصدسود تقسیمی11 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97

فروش قرص و بلوس: 971 هزار جعبه، با نرخ 288.852 
 ریال و حاشیه سود 48%

فروش محلول: 1246 هزار بطری، با نرخ  187.978 ریال 
 و حاشیه سود 46%

فروش پودر: 1517 هزار ساشه، با نرخ 103.874 ریال 
و حاشیه سود 40%

ملاحظات 142 ریال، 27 درصدسود تقسیمی49 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98

فروش قرص و بلوس: 1954 هزار جعبه، با نرخ 
 381.206 ریال و حاشیه سود 64%

فروش محلول: 963 هزار بطری، با نرخ  234.183 ریال 
 و حاشیه سود 42%

فروش پودر: 1988 هزار ساشه، با نرخ 197.580 ریال 
و حاشیه سود 60%

1.332کارشناسی 8881400کارشناسی 99

مفروضات 
تحلیل

مقدار تولید شرکت با توجه به میزان تولید سال 98 و رشد 10 درصدی آن، محصول پودر 1950 هزار ساشه محلول 1000 هزار بطری و قرص و بلوس 2000 هزار جعبه مقدار تولید
و جمع تولید 6021 انواع محصول پیش بینی شده است. 

با توجه به روند تاریخی شرکت، پیش بینی شده است که شرکت 100 درصد از تولیدات خود را به بفروشد.مقدار فروش

 نرخ فروش سال 99 با رشد 30 درصدینرخ‌های سال 98 لحاظ شده است.نرخ فروش

از آنجایی که مقدار مصرف ماده اولیه در صورت‌های شرکت گزارش نشده است به منظور برآورد مبلغ مصرف ماده اولیه از نرخ مصرف به ازای هر واحد تولید استفاده ماده مصرفی
شده است که  با رشد 25 درصدی نرخ سال 98 در تحلیل لحاظ شده است.

تسهیلات دریافتی پیش‌بینی شده در سال 99، 41 میلیارد تومان با نرخ %18 است.هزینه مالی

سایر هزینه‌های 
موثر

هزینه‌های مرتبط با تورم با نرخ  30 درصد نسبت به سال گذشته رشد داده شده است و تورم بخش انرژی 15 درصد لحاظ شده‌است، همچنین حقوق و دستمزد با نرخ 25 
درصد افزایش نسبت به سال 98 برای سال 99 محاسبه شده است. نرخ مالیات شرکت 20 درصد لحاظ شده است.

 درصد تغییر سود هر سهم 
به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی

0.5- درصدنرخ ماده اولیه 0.4- درصدنرخ دلار1.5درصدنرخ فروش

تغییر همزمان نرخ 2- درصدموجودی پایان دوره1.4درصدظرفیت عملیاتی
1.1درصدخرید و فروش

درصورت آزادسازی دلار مصرفی جهت تأمین مواد اولیه و افزایش آن از 4200 تومان به 11500 تومان و به تبع آن افزایش 70 درصدی نرخ فروش، سود هر سهم سناریو آزادسازی دلار
شرکت به 112 تومان افزایش خواهد یافت.

مروری بر 
ریسک‌ها و 
فرصت‌های 

شرکت

حذف ارز دولتی، انحصار تولید قرص و بلوس دامی در کشور، تولید محصول با فرمول جدید، افزایش نرخ فروش به اندازه افزایش هزینه، تولید محصولات شوینده و فرصت‌ها
ضدعفونی کننده، تولید محصولات با حاشیه سود مناسب

افزایش نرخ مواد اولیه وارداتی، رقابت شدید تولیدکنندگان و عرضه کنندگان داروهای دامی، ریسک ناشی از عدم افزایش نرخ فروش متناسب با افزایش نرخ مواد اولیهریسک‎ها

نظر کارشناسی

نسبت P/S صنعت حدود 6 واحد بوده است و این نسبت برای ددام 20 واحد است که نسبت به همگروهی‌های خود بالاتر بوده است. همچنین نسبت P/E نیز بالاتر از میانگین 
صنعت بوده است که باید در سرمایه‌گذاری در سهم مورد توجه قرار گیرد. از طرفی در سال‌های اخیر به دلیل مشکلات صنعت دارو و شرایط رکودی میزان تولید و فروش شرکت 
نسبت به سال‌های قبل افت جدی داشته است که در مدت اخیر شاهد بهبود فروش شرکت هستیم.  با توجه به اینکه حساسیت سود هر سهم شرکت به میزان تولید و فروش 
بسیار زیاد است با افزایش دو برابری تولید و فروش، سود شرکت بیش از 3 برابر رشد خواهد کرد. همچنین دیگر پتانسیل سهم عدم تخصیص ارز 4.200 تومانی است که 
سود پیش بینی شده را می‌تواند تا 100 درصد رشد دهد. بر همین اساس معتقدیم افزایش نسبت‌های مقایسه ای  شرکت نسبت به بقیه شرکت‌های دارویی به دلیل اهرم 

سودآوری بالاتر می‌تواند باشد.

روند صعودی 
شاخص‌های صبا تأمین

 هفته‌نام�ه ب�ورس: ادام��ه توس��عه س��رویس‌های 
معاملات��ی به مش��تریان به خصوص مش��تریان حقیقی، 
راه اندازی باش��گاه مشتریان، اس��تفاده از ابزارهای جدید 
معاملاتی مانند معاملات الگوریتمی و رس��یدن به جایگاه 
کارگزاران برتر در بازار سرمایه از برنامه‌های آتی کارگزاری 

صبا تأمین خواهد بود . 
وحید حس��ن‌پور، مدیرعام��ل کارگ��زاری صبا تأمین 
از افزای��ش ۱۴۰ درصدی س��ود ش��رکت در س��ال مالی 
منته��ی ب��ه ۹۸.۱۲.۲۹ به مبلغ ۵۸۳ میلی��ارد ریال خبر 
دادوگفت:دارایی‌ه��ای تحت مدیریت در صندوق‌ها به رقم 
۵۴ هزار میلیارد ریال بالغ می‌شود که نسبت به سال مالی 

گذشته ۵۴ درصد رشد نشان می‌دهد.
وی افزود: در س��ال مالی گذشته تعداد نمادهای فعال 
صندوق بازارگردانی به ۱۴ نماد رسید که این رقم در سال 

پیش از آن ۷ عدد بود. حس��ن‌پور همچنین انجام مراحل 
عرضه اولیه و پذیرش ۸ شرکت بورسی را در سال گذشته 
جزو افتخارت کارگزاری صبا تأمین دانست و اضافه کرد:از 
ای��ن عرضه‌ها دو عرضه مربوط به نمادهای صبا و شس��تا 
ب��ود که بزرگترین عرضه‌های تاریخ بورس ایران بودند که 
توسط کارگزاری و در مدت زمان کوتاهی به انجام رسید.
وی راه اندازی س��امانه ثبت نام احراز هویت غیر حضوری 
ب��ه آدرس Sbehraz.ir را از دیگر دس��تاوردهای صبا در 

سال گذشته خواند.

*سرمايه‌گذاري تأمین اجتماعي: سازمان تأمین اجتماعي که فاقد نماینده بود، اکبر ترکان به عنوان نماینده شرکت و 
رئیس هیأت مدیره جدید انتخاب شد. سرمايه‌گذاري خانه سازي ايران،سيدضياء الدين شجاعي برهان نماینده  شرکت شد. 
موسسه خدمات بهداشتي درماني ميلاد سلامت تهران هم، محمدرضواني فر را به عنوان نماینده شرکت ونایب رئیس هیأت 

مدیره جدید شناخت.  شرکت رفاه گستر تأمین اجتماعي هم،محمود ملکوتي خواه نماینده شرکت مذکور شد.
*مهندسي صنعتي روان فن آور: شرکت سرمايه‌گذاري زعيم،محمد امجدي را به عنوان نماینده ورئیس هیأت مدیره 
جدید شناخت. ازشرکت بين المللي دليران خودرو،عزيز قشقايي جای خودرابه علي طوماري داد. نماینده شرکت توسعه 
صنايع الکترونيک داتيس هزاره سوم،ازرضا کمالي به علي نجفي خانقاه تغییر کرد.  شرکت پيشگامان عمران وتوسعه استان 
سمنان، احسان بيطرف نماینده و نایب رئیس هیأت مدیره جدید شد. شرکت پيشگامان عمران وتوسعه استان قزوين هم 

محمد قائد را به عنوان نماینده خود شناخت. 
*پتروشيمي خراسان: نماینده سازمان تأمین اجتماعي از حسين شفيعي به عليرضا بابازاده تغییر یافت.

* نفت بهران: نماینده پيشگامان پايدارتجارت پرديس ايرانيان، علي دانابه عباس ابراهيمي تغییرکرد.

* تأمین سرمايه نوين: داوود رزاقي با مدرک فوق ليسانس حسابداري سرپرست این مجموعه شد.
*الحاوي: نماینده آرتا دارو پارس ازابوالحسن احمدياني به فضل اله حيدرنژاد ثاني تغییر کرد. وی به عنوان رئیس هیأت 

مدیره هم فعالیت می‌کند.
*سيمان هرمزگان: نماینده شرکت سرمايه‌گذاري سپه از مهرداد ابراهيمي به زايد ملائي تغییر کرد.

*صنعتي و کش�اورزي ش�يرين خراسان: محمدصادق فروغي بزرگ با مدرک ليسانس مدیر عامل شرکت مذکور 
معرفی شد.

*الکتريک خودرو شرق: محمد رضا شباني به عنوان مدیرعامل شرکت الکتريک خودرو شرق انتخاب شد. همچنین از 
شرکت اگزوز خودرو خراسان، سعيد ضابط نيا جای خود را به محمد رضا شباني داد.

*کاش�ي و سراميک سعدي: شرکت توسعه معادن پارس تأمین، مهدي رشيدي النگهء را به عنوان نماینده ورئیس 
هیأت مدیره جدید خود شناخت. 

*پالايش نفت بندرعباس: در ش��رکت ملي پالايش و پخش فرآورده‌هاي نفتي ايران، جواد بهش��تي جای خود را به 
مهدي دژحسيني داد.

*زرين معدن آسيا: از صنعتي و معدني کيمياي زنجان گستران فريد کوتي جای خود رابه بابک رحيميان داد.
 *توليد برق عسلويه مپنا: ونداد رستگار با مدرک کارشناسي به عنوان مدیر عامل ا نتخاب شد.

*گروه مپنا: شرکت سرمايه‌گذاري استان گلستان، همايون حايري خياوي  را به عنوان نماینده شناخت.
*توزيع داروپخش: نماینده شرکت توليد مواد اوليه داروپخش از عليرضا برقي به محسن صفاجو تغییر کرد. وی به عنوان 

رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب شد.
*صنعتي و معدني کيمياي زنجان گس�تران : نماینده ش��رکت ذوب گران رنگين فلز از بابک رحيميان به مهدي 

اقتصادي تغییر کرد.
*توليد مواد اوليه داروپخش: شرکت شيمي دارویي داروپخش، از محمدرضا فرقاني به ابراهيم طاهر نژاد تغییر کرد.
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عرضه در بازارهای داخلی و صادرات رونق داشت

درآمدزایی هزار میلیاردی »مارون«
 هفته‌نامه بورس: پتروشیمی مارون در حالی طی دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 31 
اردیبهش��ت ماه امسال بالغ بر 10 هزار میلیارد ریال درآمد فروش شناسایی کرد که بیش از 
پنج هزار میلیارد ریال از این مبلغ معادل 52 درصد از آن به‌واسطه عرضه محصولات تولیدی 

شرکت در بازارهای داخلی محقق شد 
تولید و فروش یک ماهه 

 بر اس��اس این گزارش، پتروشیمی مارون با س��رمایه هشت هزار میلیارد ریال طی دوره 
عملکرد یک ماهه منتهی به 31 اردیبهش��ت ماه امسال از محل تولید 346 هزار و 589 تن 
انواع محصول و فروش 154 هزار و 187 تن از تولیداتش حدود 10 هزار میلیارد ریال درآمد 

بدست آورده است. 
طبق اطلاعات جدول زیر، از درآمد 10 هزار میلیارد ریالی »مارون« در ماه گذش��ته بیش از 
پن��ج هزار میلیارد ریال از محل فروش داخلی محصولات و مابقی به‌واس��طه عرضه محصولات  
در بازار‌های هدف صادراتی رقم خورده اس��ت. بر این اس��اس، فروش داخلی تولیدات ش��رکت 
 س��هم 52 درصدی و ص��ادرات محصولات س��هم 48 درصدی در درآمد کل ماه گذش��ته آن 

را در اختیار دارد.

مبلغ فروش )میلیون ریال(تعداد فروش )تن(شرح

81.8765.285.123فروش داخلی

72.3114.867.467فروش خارجی

دوره یک ماهه منتهی به 99.02.31

بالاترین مبلغ فروش محصولات
همچنی��ن محصول پلی اتیلن س��نگین با تحقق درآمد فروش به مبل��غ دو هزار و 575 
میلیارد ریال بیشترین درآمد را از میان محصولات تولیدی شرکت به ثبت رسانده است. در 
ماهی که گذشت، »مارون« تعداد 24 هزار و 559 تن محصول پلی اتیلن سنگین تولید کرد 
ک��ه 26 ه��زار و 730 تن از آن را به نرخ 96 میلیون و 366 هزار ریال به ازای هر تن در بازار 

به فروش رساند.  

 مقدار تولید نام محصول
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

 نرخ فروش 
)ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

24.55926.73096.366.7792.575.884پلی اتیلن سنگین

عملکرد یک ماهه منتهی به 99.02.31

روند روبه‌رشد درآمد‌زایی 
ب��ر اس��اس این گ��زارش، ماحص��ل فعالیت پتروش��یمی م��ارون ط��ی دوره از ابتدای 
س��ال مالی ج��اری تا پایان اردیبهش��ت ماه تولی��د 727 هزار و 898 ت��ن انواع محصول 
 و عرض��ه 290 ه��زار و 515 ت��ن از تولیدات��ش ب��ه ارزش 18 ه��زار و 316 میلیارد ریال 

اعلام شد. 
علاوه بر این، مبلغ 10 هزار و 184 میلیارد ریال از درآمد »مارون« طی عملکرد دو ماهه 
اول امس��ال با عرضه محص��ولات در بازارهای داخلی و مابقی به‌واس��طه فروش تولیدات در 

بازارهای خارجی محقق شده است.

مبلغ فروش )میلیون ریال(تعداد فروش )تن(شرح

169.85210.184.219فروش داخلی

120.6638.132.461فروش خارجی

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.02.31

اتیلن صدر نشین شد 
این گزارش می‌افزاید، محصول در دوره مذکور بیش��ترین درآمد فروش را برای شرکت 
پتروش��یمی مارون محقق ساخته اس��ت. به‌طوری‌که، با فروش 74 هزار و 905 تن از این 
محصول به قیمت 63 میلیون و 707 هزار ریال به ازای هر تن درآمدی به مبلغ چهار هزار 

و 771 میلیارد ریال برای این مجموعه ثبت شده است.

کدال 360
سود بیش از 2 هزار میلیاردی در »پترول«

ارزش ب��ازار گروه پتروش��یمی س��رمایه‌گذاری ایرانیان در دوره ی��ک ماهه منتهی به ۳۱ اردیبهش��ت ماه ۱۳۹۹، با 
افزای��ش ۳۲ ه��زار و ۷۳۳ میلیارد و ۷۰ میلی��ون ریالی به ۱۱۱ هزار و ۹۸۴ میلیارد و ۶۶۰ میلیون ریال رس��ید. گروه 
پتروش��یمی س��رمایه‌گذاری ایرانیان با انتش��ار عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۱ اردیبهش��ت س��ال جاری اعلام کرد در 
ابتدای دوره یک ماهه یاد ش��ده، تعدادی از س��هام چند ش��رکت بورسی را با بهای تمام ش��ده ۱۵ هزار و ۲۵۶ میلیارد 
و ۳۵۵ میلی��ون ری��ال و ارزش بازار معادل ۷۹ هزار و ۲۵۱ میلیارد و ۵۹۰ میلیون ریال در س��بد س��هام خود داش��ت. 
"پترول" تعدادی از س��هام چند ش��رکت بورس��ی را با بهای تمام ش��ده مع��ادل ۶۶۴ میلیارد و ۲۷۷ میلی��ون ریال به 
 مبل��غ ۳ ه��زار و ۳۷ میلیارد و ۹۰۰ میلیون ریال واگذار کرد و از ای��ن بابت ۲ هزار و ۳۷۳ میلیارد و ۶۲۳ میلیون ریال 

سود کسب کرد.

روند رو‌به‌رشد معاملات »وبهمن«
ش��رکت س��رمایه‌گذاری بهمن در دوره یک ماهه منتهی به ۳۱ اردیبهشت ماه ۱۳۹۹، فروشنده و خریدار سهام چند 
شرکت بورسی بود و از واگذاری‌های خود ۱۱۷ میلیارد و ۴۳۰ میلیون ریال سود کسب کرد. "وبهمن" با انتشار عملکرد 
یک ماهه منتهی به ۳۱ اردیبهش��ت س��ال جاری اعلام کرد در ابتدای دوره یک ماهه یاد ش��ده، تعدادی از سهام چند 
ش��رکت بورس��ی را با بهای تمام ش��ده ۴ هزار و ۳۱۱ میلیارد و ۴۹۶ میلیون ریال و ارزش بازار معادل ۱۷ هزار و ۸۶۱ 
میلیارد و ۶ میلیون ریال در سبد سهام خود داشت. بهای تمام شده سهام بورسی این شرکت طی این مدت با افزایش 
۱۱۳ میلیارد و ۵۳۰ میلیون ریال به ۴ هزار و ۴۲۵ میلیارد و ۲۶ میلیون ریال رسید. ارزش بازار شرکت سرمایه‌گذاری 
 بهم��ن نی��ز با افزایش ۱۱ هزار و ۳۷۴ میلیارد و ۴۹۸ میلیون ریال معادل ۲۹ هزار و ۲۳۵ میلیارد و ۵۰۴ میلیون ریال 

محاسبه شد.

رکوردزنی سود وافزایش زیان انباشته »وبوعلی«
ش��رکت س��رمایه‌گذاری بوعلی در دوره ۳ ماهه منتهی به ۳۱ اردیبهشت ماه ۱۳۹۹، به ازای هر سهم خود یک هزار 
و ۶۲۰ ریال کنار گذاش��ت که نس��بت به دوره مش��ابه در سال گذشته که سود هر س��هم ۱۵۸ ریال اعلام شده بود، از 
افزایش ۹۲۵ درصدی برخوردار اس��ت. س��رمایه‌گذاری بوعلی با سرمایه یک هزار و ۶۰۰ میلیارد ریال، صورت‌های مالی 
۳ ماهه دوره مالی منتهی به ۳۰ بهمن ۱۳۹۹ را به صورت حسابرس��ی نش��ده منتش��ر کرد. وبوعلی در دوره یاد ش��ده، 
مبلغ ۲ هزار و ۵۹۲ میلیارد ۲۸ میلیون ریال س��ود خالص به دس��ت آورد. این شرکت بورسی، سود انباشته پایان سال 
 را با افزایش ۴۳۷ درصدی نس��بت به دوره مش��ابه در س��ال گذش��ته، مبلغ ۴ هزار و ۲۲۲ میلیارد و ۶۳۶ میلیون ریال 

اعلام کرده است.

سود هر سهم »جهرم« تفاوت چندانی نداشت
ش��رکت پتروش��یمی جهرم در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۲۹ اس��فند ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم خود ۲۲ ریال کنار 
گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم ۲۱ ریال اعلام شده بود، از افزایش تنها ۵ درصدی 
برخوردار است. این شرکت در دوره یاد شده، مبلغ ۳۲ میلیارد و ۸۰۳ میلیون ریال سود خالص کسب کرد ."جهرم" در 
دوره ۱۲ ماهه س��ال مالی منتهی به اس��فند ۹۷، به صورت حسابرسی شده، مبلغ ۳۱ میلیارد و ۶۶۲ میلیون ریال سود 

خالص کسب کرد و بدین ترتیب مبلغ ۲۱ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داده بود.

کاهش سود هر سهم »خموتور«
ش��رکت موتورسازان تراکتورس��ازی ایران در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۲۹ اس��فند ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم خود 
۱۲۲ ریال کنار گذاش��ت که نس��بت به دوره مش��ابه در سال گذش��ته که سود هر س��هم ۲۵۹ ریال اعلام شده بود، از 
کاهش ۵۴ درصدی برخوردار اس��ت. این ش��رکت  در دوره یاد ش��ده، مبلغ ۱۷۴ میلیارد و ۹۸۰ میلیون ریال س��ود 
خالص کس��ب کرد."خموتور" در دوره ۱۲ ماهه س��ال مالی منتهی به اس��فند ۹۷، به صورت حسابرس��ی ش��ده، مبلغ 
 ۱۸۵ میلیارد و ۲۲۶ میلیون ریال س��ود خالص کس��ب کرد و بدین ترتیب مبلغ ۲۵۹ ریال س��ود به ازای هر سهم خود 

اختصاص داده بود.

ضرورت بازنگری در مکانیسم نرخ خرید اوره
 هفته‌نامه بورس: باید برای‌ حفظ سودآوری مجتمع‌های 
تولید اوره در مکانیس��م پرداخ��ت مابه‌التفاوت نرخ خرید اوره 

توسط شرکت خدمات حمایتی کشاورزی بازنگری شود.
محم��ود مخدوم��ی، مدیرعام��ل تاپیکو گفت:در دو س��ال 
گذش��ته، پتروش��یمی خراس��ان همواره جزو ۱۰ شرکت برتر 
پتروش��یمی کش��ور و در برخ��ی مقاطع طبق اعلام ش��رکت 

ملی صنایع پتروش��یمی جزو ۵ شرکت برتر ایران در زمینه تولیدمحصول بوده است. 
مخدومی افزود: پتروش��یمی خراسان در سال گذشته با ایفای ۱۱۴ درصد از تعهدات 
ارزی خود، یکی از کارآمدترین پتروشیمی‌ها در بازپرداخت تعهدات ارزی و فروش ارز 
خود در سامانه نیما بود که در کنار سایر شرکت‌های پتروشیمی کشور نقش ویژه‌ای 
را در ش��رایط ویژه کنونی و کمک به ثبات وضعی��ت ارز در ایران ایفا کرد. وی گفت: 
مکانیس��م فعلی پرداخت نرخ خرید اوره توسط شرکت خدمات حمایتی کشاورزی به 
این ش��کل اس��ت که تنها ۵۰ درصد از مبلغ اوره توسط این شرکت پرداخت می‌شود 
و مابقی در مطالبات پتروش��یمی از دولت منظور می‌ش��ود که ضروری اس��ت درباره 

مکانیسم پرداخت این مابه‌التفاوت بازنگری شود.

پایان زیان »چکاوه« پس از ۴ سال
 هفته‌نامه بورس: بر اس��اس صورت‌های مالی سال ۹۸، 
میزان فروش کاغذس��ازی کاوه در این سال با ۵۳ درصد سود 
به میزان ۱۰۶ میلیارد و ۳۳۰ میلیون تومان افزایش یافت که 
منجر به افزایش س��ود ناخالص شرکت به بیش از ۶ میلیارد و 
۲۳۰ میلیون تومان ش��د که به نسبت سال مالی گذشته ۲۲۹ 

درصد افزایش نشان می‌دهد.
امیرسامان اسفندیاری، مدیرعامل کاغذسازی کاوه  با اشاره به  خروج کاغذ سازی 
کاوه از زیان پس از ۴ س��ال،گفت: کاغذس��ازی کاوه از محل فروش محصولات خود 
توانس��ته است با ۱۰۷ درصد افزایش، س��ود عملیاتی خود را به بیش از ۶۶۸ میلیارد 
تومان برساند . همچنین با پوشش زیان‌های سال گذشته و افزایشی بیش از دوبرابری 
سود خالص خود به بیش از ۸۸۴ میلیارد تومان رسید  که دستاوردی کم نظیر در ۴ 
سال گذشته این شرکت به حساب می‌آید. اسفندیاری ادامه داد: برای نخستین بار در 
۴ س��ال گذشته موفق شدیم شرکت را از زیان خارج کرده و به سود عملیاتی و سود 
خالص برس��انیم. همچنین پس از ۷ س��ال موفق شدیم از حسابرس مستقل گزارش 

مقبول اخذ کنیم که نکته بسیار حائز اهمیتی است.

 مقدار تولیدنام محصول
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

 نرخ فروش
)ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

173.33474.90563.707.0694.771.978اتیلن
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صندوق ف�ولاد یکی از صندوق‌های 
وزارت  زیرمجموع�ه  بازنشس�تگی 
تعاون، کار و رفاه اجتماعی اس�ت ک�ه خدمات دهی 
بیمه‌ای و درمان در حوزه بازنشستگان فولاد و معادن 
را بر عهده دارد. مدیریت ارش�د این صندوق یکی از 
مهم‌ترین اولویت‌هایش را بورس�ی کردن شرکت‌های 
تح�ت پوش�ش عن�وان کرد و ب�ا تاکید ب�ر اینکه در 
حال حاضر ش�رکت‌های با س�هام مدیریت�ی که وارد 
بورس ش�ده باش�ند نداریم، گفت: یکی از مهم ترین 
برنامه‌ه�ا ک�ه می‌تواند به صندوق ف�ولاد کمک کند، 
ورود ش�رکت‌های با س�هام مدیریتی به بورس است 
ک�ه در ح�ال برنامه ری�زی برای تحقق آن هس�تیم.
مش�روح گفت‌وگو با رضا مسرور، مدیر عامل صندوق 

بازنشستگی فولاد را در ادامه می‌خوانید. 
***

 عملک�رد مالی صندوق فولاد در چه ش�رایطی 
قرار دارد؟

مدل صندوق‌های بازنشس��تگی در دنیا به این صورت اس��ت 
ک��ه بخش اعظمی از درآمد را باید از حق بیمه تأمین کنند. مثلًا 
حدود ۷۰ درصد از هزینه‌های سالانه صندوق بازنشستگی تأمین 

اجتماعی از حق بیمه تأمین می‌شود.
چ��ون حق بیمه درآمد پایدار برای ش��ما ایجاد می‌کند اما در 
صندوق فولاد این درآمد بسیار پایین است؛ تقریبا دو یا سه درصد 
هزینه‌های سالانه صندوق فولاد از محل پرداخت حق بیمه است 
و این موضوع مش��کلاتی را ایجاد می‌کند. در صندوق فولاد بیش 
از ۸۰ هزار نفر بازنشسته را تحت پوشش داریم. اما تعداد کسانی 
که حق بیمه پرداخت می‌کنند، حدود ۶ هزار نفر هستند، بنابراین 
مازاد هزینه‌هایی که باید پوش��ش دهیم، از محل بازده دارایی‌ها 
و بخش��ی هم از رد دیون توس��ط دولت تأمین می‌شود. صندوق 
بازنشس��تگی فولاد اکنون یک صندوق بسته اس��ت و ما ورودی 
آنچنان��ی به عنوان پرداخت حق بیمه نداریم. از س��ال ۸۶ به بعد 
که این اتفاق افتاد، هر سال بر تعداد بازنشسته‌ها اضافه می‌شود و 
تعداد کسانی که حق بیمه پرداخت می‌کنند، کمتر خواهد شد تا 

وقتی که این ۵ هزار و ۵۰۰ نفر بازنشسته شوند.

  مطالب�ات صندوق از دولت چ�ه میزان بر آورد 
می‌شود؟ 

در ح��ال حاضر رقم خاص��ی را نمی‌توانم اع�الم کنم چراکه 
اکچوئری که حسابرسی شده است مربوط به زمان بسیار گذشته 
است. به همین دلیل نمی‌تواند در شرایط حاضر رقم دقیقی باشد. 
اکچوئری سال ۹۷ هم در حال حسابرسی است و منتظر اعلام نظر 

سازمان حسابرسی هستیم.

  یکی از معروف‌ترین شرکت‌ها که خبر بورسی 
شدن آن شنیده می‌شود،»دالاهو« است، شرایط 

آن چگونه است؟ 
یکی از مهم ترین ش��رکت‌هایمان برای بورسی شدن شرکت 
دالاهوس��ت. البته با تغییراتی به ش��رکت سرمایه‌گذاری صندوق 
فولاد تغییر نام خواهد داد. مقدمات اولیه برای ورود به بورس انجام 
شده که در ماه‌های آینده بتوانیم این شرکت را وارد بورس کنیم. 
همچنین یکی دیگر از شرکت‌هایی که برای ورود به بورس برای 
آن برنامه‌ریزی کرده‌ایم شرکت سنگ آهن مرکزی ایران با حدود 

۱۵ هزار میلیارد تومان دارایی اس��ت که زمان تقریبی برای ورود 
آن به بورس را شهریورماه در نظر گرفته‌ایم. در کنار این موارد، دو 
شرکت معادن اسفندقه و ش��رکت زغال سنگ کرمان هم وجود 

دارد که به مرور و با طی روال کار وارد بورس خواهیم کرد.

  حض�ور ش�رکت دخانی�ات در ب�ورس به‌کجا 
رسید؟ 

ش��رکت دخانیات هم یکی دیگر از ش��رکت‌هایی اس��ت که 
می‌خواهیم وارد بورس کنیم. پیش‌بینی این است که در سال آینده 
این اتفاق بیفتد. نهایی کردن هر کدام از این موارد زمان‌بندی خود 
را دارد؛ مشخصا درخصوص دخانیات با توجه به اینکه تقریباً ۵۵ 
درص��د مربوط ب��ه صندوق فولاد و ۴۵ درص��د هم وزارت صمت 
و س��هام عدالت است به اصلاح س��اختار و شفاف‌سازی نیاز دارد. 
بخش��ی از دارایی‌هایی که دارن��د فعلا در اختیار بخش‌های دیگر 
اس��ت که باعث شده تکالیفی بر دوش شرکت دخانیات باشد و تا 
آن تکالیف انجام نشود، برای ورود به بورس موانعی وجود خواهد 
داش��ت. برای رفع این مهم، جلس��ه‌ای با هیأت مدیره و ش��ورایِ 
معاونان دخانیات ایران داشتیم و در حال رفع موانع هستیم. یکی 
از مهم ترین مشکلات شرکت دخانیات موضوع نقدینگی است که 
مطمئنا با ورود به بازار س��رمایه و استفاده از ظرفیت تأمین مالی 
از طریق این بس��تر بخش قابل توجهی از مشکلات این مجموعه 

مرتفع خواهد شد. 

  چ�ه برنام�ه ای ب�رای تجدید ارزیاب�ی دارایی 
شرکت‌ها دارید؟

چند شرکت‌ مش��مول ماده ۱۴۱ داریم که برخی غیربورسی 
هستند، در نظر داریم تا از طریق افزایش سرمایه و تجدید ارزیابی 

دارایی‌ها، این شرکت‌ها را از شمولیت ماده 141 خارج کنیم.

 یک�ی از نکات قابل توجه هزینه‌های پزش�کی 
بالایی اس�ت ک�ه در صن�دوق فولاد نس�بت به 
 س�ایر صندوق‌ها دارد. چه توضیحی در این باره 

وجود دارد؟
کارهای��ی که بازنشس��تگان فولاد در زمان فعالیتش��ان انجام 
می‌دادند، بسیار س��خت‌تر از کار اداری است. کار در معادن یا در 
ش��رکت‌های فولادی سختی کار بس��یاری دارد و تعداد بیماران 
صعب العلاج نس��بت به صندوق‌های دیگر بس��یار بالاتر است و 
بالطبع هزینه‌های درمان آنها هم بالاتر از صندوق‌های دیگر است، 
یکی دیگر از موضوعات مهم این اس��ت که سرانه پرداخت حقوق 
بازنشستگی در صندوق فولاد هم از دیگر صندوق‌ها مثل صندوق 

بازنشستگی کشوری و تأمین اجتماعی بالاتر است.

  معوقاتی که درباره پرداخت حقوق بازنشستگان 
بود، به کجا رسید؟ 

یکی از مطالباتی که بازنشسته‌ها هم بسیار پیگیرآن هستند، 
معوقات س��ال ۹۱ بود. در این راس��تا رایی از سوی دیوان عدالت 
اداری صادر ش��د و تبصره 5 را ملغی کرد، اما روش��ی برای انجام 
این موضوع گذاشته اس��ت. با پیگیری‌های انجام شده و موافقت 
ش��ریعتمداری ) وزیر تعاون وکار ( ای��ن موضوع اکنون به هیأت 
امنای صندوق ارجاع و دستورالعملی از سوی ما اعلام شده است. 
در حال پیگیری هس��تیم تا بتوانیم رفع مسائل قانونی را با مجوز 
هیأت امنا انجام دهیم. بخش دیگر هم به تأمین منابع مالی مربوط 
می‌شود که باید از منابع داخلی خودمان انجام دهیم. در تلاشیم 
این خواس��ته بازنشستگان را در س��ال ۹۹ انجام دهیم. البته این 
توضیح ضروری اس��ت ک��ه مطالبات چهار ماه س��ال 91 مربوط 
به افزایش س��الانه در اواخر فروردین ماه امس��ال به بازنشستگان 

پرداخت شده است.

  صندوق برای متنوع کردن پرتفوی چه برنامه‌ای 
مدنظر دارد؟ 

در این بخش یکی از کارهای اساس��ی که انجام شده، تشکیل 
کمیته تخصصی و کارشناسی سرمایه‌گذاری تأمین نقدینگی است 
که از بهترین اساتید بازار سرمایه در این کمیته حضور دارند و بر 
روی این موضوع بس��یار کار می‌کنیم. با بررسی این کارشناسان 
ب��ر روی بخش‌هایی از صنعت که پیش بینی بازدهی بالاتر وجود 
دارد پرتفویی را تش��کیل داده تا بالاترین بازدهی را در این بخش 
داشته باشیم. به صورت کلی این پورتفوی بیشتر روی بخش‌هایی 
از صنعت خواهد بود که مزیت رقابتی داریم. در این خصوص هم 

در فولاد و هم در بخش معادن مزیت رقابتی داریم.

  صندوق برای واگذاری ش�رکت‌های زیانده چه 
برنامه ای دارد؟

قطعا یکی از برنامه‌ها تعیین تکلیف ش��رکت‌های زیانده است. 
صندوق تعدادی ش��رکت ماموریتی دارد که کارهای خودشان را 
انجام می‌دهند اما در حال بررس��ی هس��تیم که اساسا نیاز است 
که چنین شرکت‌هایی داشته باشیم یا خیر؟ چند شرکت زیانده 
هم داریم که برخی از اینها جزو ماده ۱۴۱ هستند که یا تعطیل 
خواهند ش��د یا از محل افزایش س��رمایه یا تجدی��د دارایی‌ها از 
شمولیت خارج می‌شوند؛ بنابراین در این بخش کار ویژه‌ای انجام 
می‌گیرد، اما هنوز به صورت قطعیت گزارش آماده نشده است که 

چه شرکتی خارج خواهد شد.

 مدیرعامل صندوق بازنشستگی فولاد خبر داد:

تعیین تکلیف شرکت‌های زیانده صندوق فولاد 
 برای ورود شرکت‌های با سهام مدیریتی به بورس در حال برنامه‌ریزی هستیم

 چند شرکت‌ مش�مول ماده ۱۴۱ داریم 
که برخی غیربورسی هس�تند، در نظر داریم 
تا از طریق افزایش س�رمایه و تجدید ارزیابی 
دارایی‌ها، این شرکت‌ها را از شمولیت ماده 141 

خارج کنیم

ساره صابری
خبرنگار

 

گفت‌وگو
توصیه به مردم، برای نگه داری سهام عدالت 

شاخص به دو میلیون خواهد رسید  
 شاهد افزایش نرخ دلار تا محدوده 25 هزار تومان خواهیم بود

بررس�ی ش�رایط کنونی و پیش روی بازار، تحلیل برخی صنایع، پیش  
 بین�ی قیمت دلار، مس�ائل پیرامون س�هام عدالت و غیره بخش�ی از

 سر فصل‌هایی بود که در گفت‌وگوی زنده صدای بورس با حسین زمانی کارشناس بازار 
سرمایه مدنظر قرار گرفت. مشروح این گفت وگوی قابل تامل را در ادامه می‌خوانید.

***
  شرایط کنونی بازار را چگونه ارزیابی می‌کنید؟ 

اصلاح‌های بازار مقطعی و جزیی اس��ت، بازار در س��ال 99 روند صعودی دارد. ش��اخص کل از چندی پیش اصلاح 
صعودی خود را در پیش گرفته و کماکان با احتیاط رفتار خواهد کرد. خریدهای خوبی در بازار صورت گرفته اس��ت. 
نسبت ورود حقیقی‌ها حدود 14 درصد بیشتر شد و شاخص هم به محدوده 938 هزار واحد رسید. تقریبا شاهد افزایش 
رشد شاخص بودیم. شاخص به لحاظ تکنیکالی موج C خود را تکمیل و روند برگشت خود را از روند RSA محدوده 

40 آغاز کرده است. شاخص می‌تواند از همین نقطه روند برگشتی خود را به صورت موقت داشته باشد.

 تحلیل‌تان از آینده بازار چیست؟
در حالت کلی، بازار کمی ترسیده و محتاط عمل می‌کند اما چشم‌انداز بازار برای هفته‌های آینده را صعودی می‌بینم 
که از چند منظر می‌توان به آن پرداخت.در خصوص سهام عدالت، بنابر توییت یکی از اعضای شورای عالی بورس قرار 
است، با حمایت و موافقت دولت و بانک مرکزی، کارت اعتباری در اختیار دارندگان سهام عدالت قرار بگیرد و می‌توانیم 
ببینیم افرادی که قصد فروش س��هام عدالت خود را داش��تند، کمی دست نگهدارند.سهامداران 10 سال صبر کرده‌اند، 
کمی هم صبر کنند. سهم‌هایی که دولت در بطن سهام عدالت واگذار کرده، متشکل از 35 شرکت بورسی و 14 شرکت 
غیربورسی است که سهام‌های واقعا ارزنده‌ای هستند. توصیه این است که افراد سهام خود را نگهدارند. همچنین خبری 
از معاون اقتصادی وزارت اقتصاد و دارایی شنیده شد در مورد عایدی سرمایه از بازار مسکن که طرح آن قرار است به 
سرعت در مجلس جدید رونمایی شود. اگر این اتفاق به سرعت رخ دهد، مالیات برای عایدی مسکن و مسکن‌های خالی 
می‌تواند محرکی برای جلوگیری از رش��د فزاینده مس��کن و هدایت این نقدینگی به سمت بازار سرمایه شود. در رابطه 
با بحث ارزیابی بازار خرداد، از نظر بنده چند ریسک برای بازار می‌توان متصور بود. از جمله بحث حرکت نفتکش‌های 
ایرانی به س��مت ونزوئلا که به مقصد رس��یدند. این اتفاق می‌توانست خطری برای برای بازار سرمایه باشد که رفع شد. 
مسئله دلار که به مقاومت روانی 18 هزار تومان رسید و بعید می‌دانم فعلا از سد 18 هزار تومان عبور کند. دلار می‌تواند 
تا کانال 15 هزار تومان هم ریزش داشته باشد. در مجموع نگاهم به بازار سرمایه مثبت است. همچنین علاقه مندان به 

بازار سرمایه نگاه کوتاه‌مدت نداشته باشند، زیرا مسیر آینده برای بازار سرمایه سیر صعودی خواهد بود.

 اگر دلار به کانال 15 تومان برنگردد و روند صعودی در پیش بگیرد، به‌نظرتان تا کجا رشد می‌کند؟ 
طبق الگوهای‌هارمونیک پیش‌بینی می‌شود اگر بتواند 18 را رد کند، در یک روند بلندمدت، ‌محدوده 25 هزار تومان 
را رد می‌کند. البته س��قف قبلی دلار محدوده 19700 اس��ت که باید بتواند این را بش��کند. اگر این اتفاق بیفتد شاهد 

افزایش نرخ دلار تا محدوده 25 هزار تومان خواهیم بود.

 از منظر تکنیکالی فکر می‌کنید شاخص در انتهای سال 99 روی چه عددی قرار بگیرد؟
اصلاح را در محدوده یک میلیون پیش‌بینی کرده بودیم. به لحاظ روانی و زمانی شاخص کل در محدوده یک میلیون 
واحد با عرضه سهام عدالت مصادف شد که رفتار بازار را کمی محتاط‌تر کرد. پیش‌بینی می‌کنم، گام اول ما برای شاخص 
تا مهر ماه در محدوده یک میلیون و600 هزار خواهد بود، البته انتخابات ریاست جمهوری آمریکا را در پیش داریم که 
بازار در آن زمان محتاط‌تر رفتار خواهد کرد. اگر به 4 سال قبل برگردیم، روزی که ترامپ به ریاست جمهوری آمریکا 
انتخاب ش��د، بازار گارد کاملا نزولی به خود گرفت و با صف‌های فروش و عرضه‌های س��نگین روبه‌رو ش��د، البته همان 
روز افراد حرفه‌ای بالعکس افراد آماتور که دس��ت به فروش می‌زدند، اقدام به خرید می‌کردند که ش��اهد این ریزش در 

بازارهای جهانی هم بودیم.

 اگر در مهر سقف فوق را بشکنیم، در اسفند روی چه عددی قرار خواهیم گرفت؟
طبق پیش‌بینی، حداقل 2 میلیون را می‌بینیم، البته شرایط بازار ما به شدت متاثر از شرایط سیاسی است چرا که 

فضای حاکم بر کشور سیاسی است و همچنین نباید تحریم‌ها را نادیده گرفت.

  رشد نرخ دلار چه اثری بر بازار خواهد گذاشت؟
 رشد دلار می‌تواند بر شرکت‌های صادرات‌محور ما تاثیر مثبتی داشته باشد خصوصا فرآورده‌های نفتی، پالایشی، 
پتروش��یمی، ش��یمیایی‌ها و فلزات اساس��ی که باید منتظر گزارش��ات 3 ماه اول فصلی این ش��رکت‌ها بود. به نظر 
پالایش��ی‌ها و فرآورده‌های نفتی فعلا گزارش خوبی ارائه نکرده‌اند. باید منتظر ش��رکت‌های کامودیتی‌محور باشیم 
تا ببینیم آیا این ش��رکت‌ها هم همین گزارش را اعلام خواهند کرد یا خیر. پیش‌بینی این اس��ت که ش��رکت‌های 

کامودیتی‌محور نیز گزارش‌های محتاطانه‌ای روانه کدال خواهند کرد.

 در زمان اصلاح برخی از بازار خارج شدند، در حال حاضر وقت ورود مجدد به بازار است؟
برخی می‌گویند بسیاری از شرکت‌های حقوقی نقد کردند اما آمارها و دیتاها بیانگر این است که حقوقی‌ها اقدام به 
این کار نکردند. البته طبیعتا حقوقی‌ها در روندهای صعودی و در تقاضاهای بالا می‌توانند عرضه خرد داشته باشند و به 
نوعی شناسایی و سیو سود داشته باشند. حقوقی‌هایی که سبدها و صندوق‌های بزرگی دارند باید به صورت آرام سیو 
س��ود داش��ته باشند. طبیعتا سبدهای حقوقی‌های بزرگ با سبدهای بنده در حد خرد، متفاوت است و رقم‌های بالایی 
دارد. آنها مجبورند در رقم‌های بالا شناسایی سود داشته باشند و به نظر بازار می‌تواند این مسیر صعودی را ادامه دهد 
همچنین نمادهای شاخص‌محور، کامودیتی‌ها، پالایشی و پتروشیمی‌ها به نقطه حمایتی جذاب خود در محدوده کف 
حمایتی رسیدند.باید گفت، دوستانی که تعداد دفعات بیشتری ورود و خروج می‌کنند بابت هر بار ورود و خروج و خرید 

یک و نیم درصد کارمزد و مالیات پرداخت می‌کنند.

 صنعت بانک و دارو چه شرایطی خواهند داشت؟ 
اولین تجدید ارزیابی را بانک ملت روانه کدال کرد. نرخ تسهیل ارز بانک‌ها هنوز مشخص نشده است و فروش املاک 
و دارایی‌های مازاد بانک‌ها می‌تواند محرکی برای صنعت بانکداری باشد و به لحاظ بنیادی باید کمی محتاطانه‌تر رفتار 
کرد. صنعت دارویی رشد خوبی داشته و به دلیل اینکه صنعتی داخلی است، کماکان می‌تواند به روند صعودی خود ادامه 
دهد، خصوصا در رابطه با داروهایی که مواد مصرفی آنها داخلی است. این داروها می‌توانند رشد بیشتری داشته باشند.

 وضعیت صنعت خودرو و قطعه‌سازی  را چگونه می‌بینید؟ 
در چن��د ماه گذش��ته اختلاف قیمت بی��ن کارخانه و بازار آزاد ۱۰۰ درصد ش��ده و از س��ال ۲۰۱۷ و اوایل ۲۰۱۸ 
خودروهای خارجی وارد بازار ایران نشده‌اند چرا که هدف از سیاست گذاری ایران تکیه بر صنایع داخلی است. به همین 
دلیل تعداد کمی خودروی خارجی وارد شده و همین مسئله دلیل افزایش قیمت خودروهای خارجی است. این صنعت 
با توجه به فرآیندی که در یکی دو هفته اخیر )فروش خودروهای ثبت نامی به مناسبت عید فطر( شاهد بودیم با تقاضای 
بالای مردم روبه‌رو شده است.اما صنعت قطعه‌سازی از نظر بنده چابک‌تر است. طبق آمار دو ماه قبل، قطعه‌سازان حدود 
۲۸ هزار میلیارد تومان از دو خودروساز بزرگ مطالبه دارند. دو خودروساز ما تجدید ارزیابی از محل دارایی داشتند اما 

برخی از خودروسازان هنوز تجدید ارزیابی نکرده‌اند.

 شرایط صنعت سرمایه‌گذاری و سیمان چیست؟ 
س��رمایه‌گذاری، صنعت جامانده‌ای است و نسبت به بازار رش��دی نداشته است. صنعت سرمایه‌گذاری و لیزینگ با 
گپ تاخیری نسبت به بازار حرکت می‌کنند. صنعت سیمان رشد خیلی خوبی داشته اما چشم‌انداز تولید سیمان ۱۲۵ 
میلیون تن بود که با توجه به بحث طرح‌های عمرانی و تحریم‌ها محقق نش��ده اس��ت. در حال حاضر تولید سیمان ۶۵ 
میلیون تن است و سیمان مازاد وجود دارد. بحث صادرات سیمان عملا امکان‌پذیر نیست و باید گفت ارسال بالای ۳۰۰ 

کیلومتر برای سیمان اصلا مقرون به صرفه نیست.

 با توجه به افزایش تعداد صندوق‌ها، معیار انتخاب صندوق با توجه به بسته شدن برخی صندوق‌ها 
باید چه باشد؟ 

بهترین کار، این اس��ت که افراد وارد س��ایت fipiran شوند و بازدهی صندوق‌ها را مشاهده کنند و سپس اقدام به 
انتخاب صندوق مورد نظر کنند. یک باره بازار با ورود بیش از حد نقدینگی و افراد مواجه شد و این مسئله منجر به بسته 
ش��دن برخی صندوق‌ها ش��د اما راهکار آن از نظر من ارائه مجوز است.از ابتدای سال ۹۹ تاکنون حجم نقدینگی حدود 
۴۰۰ هزار میلیارد اضافه شده و این نقدینگی وارد بازار می‌شود و در مقابل صندوق‌های ما توان پذیرش ندارند، بنابراین 
باید بر تعداد صندوق‌ها افزوده شود و مجوزهای بیشتری صادر شود تا افراد جدید بتوانند سرمایه خود را وارد صندوق‌ها 

کنند تا این سرمایه وارد مسیرهای نادرست نشود.

 درباره صنعت نیروگاهی چه نظری دارید؟ 
این صنعت به شدت جامانده است. البته افزایش نرخ برق قطعی شده است و به نوعی می‌توان گفت تقاضا برای تولید 
برق نیروگاه‌ها کاملا بالاس��ت و دولت خریدار تولیدات آنان اس��ت و مازاد آن صادر می‌شود. این صنعت بسیار جذاب و 

جامانده است.

 صنعت لیزینگ، حمل و نقل و ساختمان چه شرایطی دارند؟ 
صنعت لیزینگ معمولا جزو جامانده‌های بازار است و بعد از رشد مابقی بازارها و با تاخیر ۶ ماهه از صنعت خودرو 
حرکت می‌کند. صنعت حمل و نقل با توجه به بحث تورم و افزایش نرخ می‌تواند صعودی باشد.صنعت ساختمان نیز جا 

برای رشد دارد و بیشتر نمادهای آن اصلاح خوبی داشتند و می‌توانند مجددا روند صعودی به خود بگیرند.

فاطمه مشایخی
 خبر نگار

ضرورت افزایش ساعات‌کاری بازار سهام
بازار س��هام در س��ال 99 ش��رایط بی‌نظیری را تجربه کرده به شکلی 
که رش��د قیمتی، رونق معاملاتی و افزایش اقبال عمومی به این بازار 

همواره در صدر اخبار اقتصادی دو ماه اخیر قرار داشته است.
 ورود خیل سهامداران جدید به این بازار و افزایش سرمایه‌گذاری 
س��هامداران قبلی موجب افزایش ضریب نف��وذ و عمق بازار مالی در 
کش��ور شده و این ش��رایط در بلندمدت قطعا دس��تاوردهای بزرگی 
برای این بازار و مجموع اقتصاد ایران خواهد داشت. رونق بازار سهام 
س��بب شده تا میزان معاملات این بازار به شکل چشمگیری افزایش 
یابد به ش��کلی که تنها ارزش معاملات اردیبهش��ت‌ماه 99 از مجموع معاملات سال 97 
بیشتر بوده است. هر چند که بخشی از رشد ارزش معاملات ناشی از افزایش قیمت سهام 
بوده اما از منظر حجم معاملات و تعداد دفعات معاملات نیز شرایط تقریبا مشابهی وجود 
داش��ته به ش��کلی که طی اردیبهش��ت 99 و به صورت میانگین، در بورس تهران روزانه 
بیش از 1.3 میلیارد دفعه معامله صورت گرفته و این در حالی است که میانگین مذکور 
برای سال 97 معادل 136 میلیون و برای سال 98 معادل 456 میلیون دفعه در روز بوده 
است. هر چند که افزایش حدود 10 برابری تعداد معاملات )و احتمالا رشد بیشتر تعداد 
سفارش��ات( برای تمامی ذی‌نفعان بازار سرمایه از جمله سرمایه‌گذاران، نهادهای مالی و 
دستگاه‌های دولتی ذاتا یک تغییر بسیار مطلوب تلقی می‌شود اما شرایط پیش‌آمده برای 
هسته معاملات طی هفته‌های اخیر مشکلات بسیار زیادی را برای معاملات ایجادکرده و 
از این حیث، ناکارایی و نارضایتی گسترده‌ای را به بازار سهام تحمیل کرده است. با توجه 
به آنکه بنا به دلایلی از جمله افزایش چند میلیونی ش��مار س��هامداران جدید، افزایش 
عرضه‌های دولتی، روند صعودی ورود شرکت‌های جدید به بازار و آزادسازی سهام عدالت 
انتظار می‌رود ش��رایط رونق فعلی معاملات به صورت نس��بی تداوم یابد، به نظر می‌رسد 
اتخاذ راهکاری جهت مدیریت شرایط فشار فعلی بر روی هسته معاملات ضرورت دارد.

 تغییرات سخت‌افزاری و نرم‌افزاری در زیرساخت‌های معاملات، قطعا اولین گزینه‌ای است 
که در این شرایط مورد توجه و تاکید قرار خواهد گرفت و احتمالا در حال حاضر نیز توسط 
مس��ئولان امر در سازمان بورس و اوراق بهادار و شرکت مدیریت فناوری در حال پیگیری 
اس��ت. دومین گزینه‌ای که جهت رفع مشکلات فعلی هسته معاملات می‌تواند مورد توجه 
قرار گیرد، افزایش بازه زمانی معاملات به صورت رس��می اس��ت. در حال حاضر به جهت 
کاهش فش��ار بر س��امانه معاملاتی، معاملات برخی نمادها )نظیر شرکت‌های تازه عرضه 
ش��ده، ش��رکت‌های تازه بازگشایی شده و ش��رکت‌هایی که با سفارشات سنگین خرید یا 
فروش مواجه هستند( به ساعات بعد از 12:30 موکول شده است. هر چند که این موضوع 
تا حدی فش��ار بر س��امانه را کاهش داده اما باید توجه داشت که این روش بسیار ناکارا و 
غیرعادلانه اس��ت؛ معامله‌گری را تصور کنید که می‌خواهد طی یک روز سهمی را فروخته 
و سهم دیگری را بخرد اما زمان معامله سهم اول در نوبت بعدازظهر قرار دارد لذا این فرد 

مجبور به قرار دادن یک روز وقفه در بین دو معامله خود است.
افزایش طول زمان معاملات روزانه می‌تواند از یکس��و با سرشکن کردن معاملات طی 
یک بازه زمانی طولانی‌تر، فشار بر سامانه معاملاتی را کاهش داده و معاملات را تسهیل 
و از س��وی دیگر مشکلات مربوط به معامله برخی نمادها در نوبت زمانی متفاوت را رفع 
کند. البته باید توجه داش��ت تا زمانی که دامنه نوس��ان موجب ش��کل‌گیری صف‌های 

خرید و فروش بر روی نمادها ش��ود، اساس��ا افزایش طول زمان معاملات نمی‌تواند تاثیر 
چندانی بر قفل ش��دن معاملات در دقایق ابتدایی ش��روع بازار داشته باشد اما معاملات 
در س��ایر زمان‌های بازار را تس��هیل خواهد کرد.لازم به ذکر اس��ت با توجه به مواردی 
نظیر آزادس��ازی سهام عدالت، به نظر می‌رسد که افزایش ساعات کاری بازار دیگر نه به 
عنوان یک انتخاب بلکه به عنوان یک ضرورت مطرح خواهد ش��د. جهت داش��تن تصویر 
مقایسه‌ای از ابعاد سفارشات مربوط به سهام عدالت توجه داشته باشید که در حال حاضر 
بیش از 42 میلیون س��هامدار هر یک دارای سهم حدود 40 شرکت بورسی و فرابورسی 
هس��تند که اگر در یک ماهه ابتدای آزادس��ازی، از این میان تنها 10 درصد دارندگان 
اقدام به فروش بخش��ی از سهام خود کنند، آنگاه روزانه حدود 8 میلیون سفارش جدید 
وارد سامانه خواهد شد و مقایسه این رقم با تعداد کمتر از 4 میلیون سفارش مربوط به 
عرضه‌های اولیه و فشار ناشی از آن به سامانه معاملاتی، به خوبی گویای ضرورت افزایش 

ساعات کاری بازار سرمایه است.
بر این اس��اس به نظر می‌رس��د که نهادهای سیاست گذار بازار س��رمایه باید مسئله 
افزای��ش س��اعات کاری بازار را به صورت جدی مورد بررس��ی قرار دهن��د. لازم به ذکر 
اس��ت بررسی س��اعات کاری نمونه‌ای از بورس 30 کشور که طیف وسیعی از کشورهای 
توسعه‌یافته، نوظهور، کش��ورهای شرق آسیا و همسایگان ایران را شامل می‌شود، نشان 
می‌دهد که در حال حاضر میانگین س��اعات کاری این بورس‌ها حدود 6 س��اعت و 15 
دقیقه است و این رقم فاصله قابل ملاحظه‌ای با ساعات کاری بازار سرمایه ایران )روزانه 
س��ه س��اعت و نیم( دارد. همچنین از بین 30 کش��ور مورد بررس��ی، تنها ساعات کاری 
 بازار س��رمایه در کشورهای اردن )2 س��اعت( و لبنان )3 ساعت( کمتر از ساعات کاری 

بازار ایران است. 
ب��ه این ترتیب، می‌توان س��اعات کاری بازار س��رمایه در کش��ور را افزای��ش داد تا به 
میانگین‌های جهانی نزدیک شود و با در نظر گرفتن ساعات اداری کشور، به نظر می‌رسد 
که انتقال ساعت خاتمه بازار از 12:30 به 14:00 پیشنهادی است که می‌تواند مورد بررسی 
قرار گیرد. همچنین توقف حدود یک ساعته بازار در میانه روز برای ساعت ناهار و سپس 
ادامه بازار برای یک بازه دو س��اعته دیگر )ش��بیه به 7 کشور از نمونه مورد بررسی( گزینه 

دومی است که می‌تواند مورد نظر قرار گیرد.

ميليون  4مقايسه اين رقم با تعداد كمتر از  وسفارش جديد وارد سامانه خواهد شد ميليون  8خود نمايند، آنگاه روزانه حدود 
انه معاملاتي، به خوبي گوياي ضرورت افزايش ساعات كاري هاي اوليه و فشار ناشي از آن به سامرضهسفارش مربوط به ع

  است. سرمايهبازار 
بايست مساله افزايش ساعات كاري بازار را به صورت ميبازار سرمايه  رسد كه نهادهاي سياستگذاربر اين اساس به نظر مي

كشور، كه طيف وسيعي از  30اي از بورس جدي مورد بررسي قرار دهند. لازم به ذكر است بررسي ساعات كاري نمونه
دهد كه در حال حاضر شود، نشان مييافته، نوظهور، كشورهاي شرق آسيا و همسايگان ايران را شامل ميكشورهاي توسعه

اي با ساعات كاري بازار اين رقم فاصله قابل ملاحظه ودقيقه است  15ساعت و  6ها حدود ميانگين ساعات كاري اين بورس
كشور مورد بررسي، تنها ساعات كاري بازار سرمايه در  30دارد. همچنين از بين  زانه سه ساعت و نيم)(رو ايرانسرمايه 

رسد كه به اين ترتيب، به نظر مي ساعت) كمتر از ساعات كاري بازار ايران است. 3ساعت) و لبنان ( 2كشورهاي اردن (
اعات با در نظر گرفتن س هاي جهاني نزديك شود وميانگين هتوان ساعات كاري بازار سرمايه در كشور را افزايش داد تا بمي

تواند مورد بررسي قرار پيشنهادي است كه مي 14:00به  12:30رسد كه انتقال ساعت خاتمه بازار از اداري كشور، به نظر مي
ر ك بازه دو ساعته ديگگيرد. همچنين توقف حدود يك ساعته بازار در ميانه روز براي ساعت نهار و سپس ادامه بازار براي ي

  تواند مورد نظر قرار گيرد.كشور از نمونه مورد بررسي) گزينه دومي است كه مي 7(شبيه به 
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| خرداد 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 354 |

 تعطیلی گواهی سپرده برای کنترل رشد قیمت سکه انجام شد!؟

 تقویت دلال‌ها در بازار غیر رسمی

یکی از مهم‌ترین عوامل تاثیرگذار بر افزایش  قیمت س��که در ش��هریور ماه 1397 بعد از نوسانات شدید ارزی و به دنبال آن 
افزایش قیمت سکه در بازار نقدی، بازار قراردادهای آتی سکه طلا بود که به بهانه خط دادن به بازار نقدی بسته شد.

این در حالی بود که بازار قراردادهای آتی موفق‌ترین بازار مش��تقه در بازارس��رمایه ایران بود و تا به حال هیچ کدام از 
دارایی‌های پایه نظیر زعفران و زیره س��بز نتوانس��تند مانند قراردادهای آتی سکه طلا در بین فعالان بازار جایگاه مناسبی 
بدست بیاورند. بعد از بسته شدن قراردادهای آتی سکه طلا شاهد افزایش قیمت سکه تا محدوده 7میلیون تومان بودیم 
تا عملا ثابت شود که افزایش قیمت سکه در بازار تابع متغیرهای کلان اقتصاد کشور نظیر کسری بودجه، تورم و ریسک 

سیس��تماتیک اقتصاد ایران اس��ت و بازارهایی مثل قراردادهای آتی تاثیر چش��مگیری در افزایش قیمت‌ها ندارند. یکی از مهم‌ترین کارکردهای 
بازارهای مش��تقه علاوه بر ش��فافیت بالای این‌گونه بازار‌ها ایجاد بستری امن برای پوشش ریسک تورم و نوسانات ارزی است؛ امری که در اقتصاد 

تورمی ایران برای سرمایه‌گذاران بسیار ضروری است.
بازار گواهی سپرده سکه طلا، بازار شفاف دیگری است که این روزها با بی‌مهری روبه رو شده است.گواهی سپرده سکه طلا با هدف ایجاد بستری امن و 
شفاف برای سرمایه‌گذاران با استقبال بسیار خوب فعالان بازار روبه رو شد که با تشکیل صندوق‌های طلا این بازار به بلوغ خود رسید. یک‌بار دیگر با افزایش 
قیمت سکه به دلیل افزایش نرخ جهانی طلا و همچنین نرخ ارز شاهد ایجاد محدودیت‌هایی در این بازار هستیم.طلا در طول تاریخ  و در همه کشورها 
همواره به عنوان یک دارایی با ارزش ذاتی برای سرمایه‌گذاری  شناخته شده و سرمایه‌گذاران برای کاهش ریسک سرمایه‌گذاری خود و البته حفظ سرمایه 
در مقابل تورم بخشی از پرتفوی خود را به طلا اختصاص داده‌اند. به همین خاطر با حذف بازارهای شفافی نظیر قراردادهای آتی و گواهی سپرده سکه 
طلا باید منتظر رونق بازارهای غیرشفافی نظیر بازار سبزه میدان بود، بازارهایی که سیاست‌گذار نمی‌تواند به راحتی آنها را کنترل کند، علاوه  برآن احتمال 
زیان سرمایه‌گذاران و سوءاستفاده‌های احتمالی دلالان را به همراه خواهد داشت. به نظر می‌رسد در صورتی که سیاست‌گذار بتواند به بازار گواهی سکه 
طلا عمق لازم را  ببخشد و با ایجاد مکانیسم‌های لازم ورود سکه به خزانه‌های بانک‌های عامل را افزایش دهد علاوه بر کنترل حباب قیمتی گواهی سپرده 
سکه طلا و به تعادل رسیدن قیمت‌ها در بورس‌کالا می‌توان انتظار داشت  به دلیل شفافیت بالای این بازار، از به وجود آمدن شبکه‌های سازماندهی شده 
دلالی سکه و ارز جلوگیری شود  تا دیگر شاهد ظهور سلطان سکه و ارز نباشیم. به نظر می‌آید  با افزایش تعداد بانک‌های عامل در گواهی سپرده سکه طلا 

و همچنین تسریع فرآیند انبارداری و تحویل سکه در خزانه‌داری بانک‌ها، شاهد توسعه روزافزون بازار گواهی سپرده سکه طلا خواهیم بود. 

رونق بازارهای غیرشفاف و  زیان سرمایه‌گذاران

عقب‌گرد در فرآیند توسعه مالی
 بازار گواهی س��پرده یکی از جدیدترین بازارهای مالی در ایران به حس��اب می‌آید که برای راه‌اندازی آن 
تلاش بس��یار زیادی صورت گرفت و هم‌اکنون بیش از ۶۰۰ هزار قطعه س��که در انبارهای گواهی س��پرده 
سکه طلا موجود است. تعطیلی این بازار آثار زیان‌باری در پی دارد و به نظر نمی‌رسد برای آن بتوان نکته 

مثبتی متصور شد.
یک��ی از مهم‌تری��ن جنبه‌ه��ای منفی تعطیلی بازار گواهی س��پرده س��که طلا، تعطیل��ی صندوق‌های 
س��رمایه‌گذاری طلاس��ت که در حال حاض��ر ارزش دارایی‌های آنه��ا حدود ۱۵۰۰ میلیارد تومان اس��ت.

ب��ا تعطیل��ی این صندوق‌ه��ا این حجم از نقدینگی وارد بازار س��که طلا خواهد ش��د که منجر به نوس��انات ش��دیدی در آن بازار 
 می‌ش��ود. نکته بعدی ش��فافیت موجود در بازار سکه گواهی سپرده اس��ت که در هیچ یک از بازارهای غیر رسمی طلا این شفافیت 

وجود ندارد.
 در نتیجه تعطیلی بازار گواهی س��پرده س��که طلا باعث ایجاد و تقویت دلال‌ها در بازار غیر رس��می خواهد ش��د که به راحتی 
می‌توانند اقدام به دس��تکاری قیمت و ایجاد نوس��انات کاذب کنند. تعطیلی این بازار کارا و ش��فاف یک عقب‌گرد در فرآیند توسعه 
مالی و بازارسرمایه کشور به حساب می‌آید. زیرا در بیشتر کشورها خرید و فروش فیزیکی طلا تقریبا منسوخ شده و هر کسی قصد 
س��رمایه‌گذاری در این حوزه را داش��ته باش��د، صرفا از طریق اوراق بهادار مبتنی بر طلا از قبیل صندوق‌های قابل معامله و گواهی 

سپرده یا قبض انبار و سایر اوراق مشتقه طلا در این خصوص اقدام می‌کند.
از طرفی بازار گواهی سپرده سکه طلا بسیاری از نقص‌های بازار سنتی سکه طلا را برطرف کرد. نقص‌هایی از قبیل احتمال بالای 
تقلبی بودن س��که، نبود ش��فافیت قیمتی، اختلاف زیاد بین قیمت خرید و فروش سکه و وجود دلال‌های بی‌شمار؛ همین مزیت‌ها 

باعث استقبال روز افزون به بازار گواهی سپرده سکه طلا شده است.
مهم ترین وظیفه مقام ناظر که ش��امل بورس کالای ایران و س��ازمان‌بورس و اوراق‌بهادار است جلوگیری از بسته شدن این بازار 
است.البته این موضوع نه تنها وظیفه بورس‌کالا و سازمان بلکه نیازمند به همکاری تمامی ارکان بازارسرمایه و فعالان این بازار است. 

بنابراین تمامی نهادهای موجود در بازارسرمایه باید تلاش خود را راستای بقای این بازار به کار گیرند. 
همان‌ط��ور ک��ه می دانید بازار قراردادهای آتی س��که طلا را نیز به بهانه‌هایی از قبیل خ��ط دادن به بازار بیرون و اینکه منجر به 
افزایش نوسانات و قیمت سکه می‌شود؛ تعطیل کردند. البته مشاهده شد با بسته شدن آن بازار، نه تنها قیمت سکه کاهش نیافت؛ 
بلکه هم‌اکنون به بیش ۷ میلیون تومان نیز افزایش یافته است. بنابراین بسته شدن بازار گواهی سپرده سکه طلا نیز نه تنها تاثیری 
بر کاهش قیمت در بازار خارج از بورس نخواهد داشت، بلکه منجر به افزایش قیمت‌ها و افزایش نوسانات نیز در آن بازار خواهد شد. 

زیرا با بسته شدن گواهی سپرده سرمایه‌های موجود در این بازار خارج و به بازار غیر رسمی آن وارد می‌شوند.

محسن بشردوست 
مدیر بورس کالا و انرژی 

کارگزاری ملل پویا

 حذف گواهی سپرده س��که طلا و به وجود آمدن بازار 
نقدی، آثار منفی برای بازار خواهد گذاش��ت. باید گفت 
در این صورت ش��فافیت قیمتی در این بازار نیس��ت و 
پیگی��ری جابجایی پول وجود ن��دارد. همچنین امنیت 
س��که در گواهی سپرده بس��یار زیاد است؛ اصالت دارد 

و تقلبی نیس��ت. در نتیجه با حذف گواهی س��که مخالفم و طبق جلس��اتی که 
 داش��تیم، بیش��تر مدیران و کارشناس��ان تمایل دارند که گواهی س��پرده سکه 

باقی بماند.
 البته در کش��ورهای دیگر ب��ورس آتی وجود دارد که ابزار مالی محس��وب 

می‌شود و باعث خواهد شد که قیمت‌ها از شفافیت کاملی برخوردار باشند. 
به نظرم مقام ناظر باید با اضافه کردن بانک‌ها، و یا کارشناس��ان  خبره برای 
هر بانک، این موضوع را افزایش دهد. در حال حاضر بانک ملت چند  کارشناس 
دارد و اگر کارشناس��ان در این حوزه بیشتر شوند ایده‌آل خواهد شد. همچنین 
مقام ناظر نباید بازار گواهی س��پرده س��که را ببندد یا این بازار را محدود کند.
باید اجازه دهد تا کلیه اش��خاص حقوقی هم بتوانند در این بازار خرید کنند تا 

به بازارهای نقدی وارد نشوند.

بازار س��رمایه بازاری است که از امکان ارائه خدمات به 
بخش‌های مختلف اقتصادی برخوردار اس��ت. پتانسیل 
این بازار در کشورهای پیشرفته به خوبی مورد استفاده 
قرار می‌گیرد و به حوزه‌ای خاص محدود نمی‌ش��ود. به 
عنوان مثال برای مدیریت ریس��ک نوس��انات نرخ ارز، 

قراردادهای مش��تق ارزی تقریبا در تمامی بازارهای س��رمایه پیشرفته تعریف 
شده و معامله می‌شوند. 

در اقتصاد ایران نیز تاثیر نامطلوب ریس��ک نوس��انات نرخ ارز بر حوزه‌های 
مختلف اقتصاد را شاهدیم.

 همچنین یکی از مش��کلات اصلی جذب س��رمایه‌گذار خارجی در اقتصاد 
ایران نبود ابزارهای پوش��ش ریس��ک نوسان نرخ ارز است. به هر حال با توجه 
به حساسیت‌های مربوط به نرخ ارز، تا کنون شاهد راه‌اندازی ابزارهای مشتق 
ارزی نبوده‌ایم و از س��وی دیگر ابزارهای سرمایه‌گذاری روی سکه طلا نیز در 

حال محدود شدن هستند.
 بازار آتی سکه از سال‌های گذشته با موفقیت راه‌اندازی شده و معاملات آن 
در بورس‌کالا رونق گرفته بود. این امر به ش��فافیت معاملاتی بالایی در حوزه 
س��که طلا انجامید. همچنین تعداد قابل ملاحظ��ه‌ای از معامله‌گران با اهداف 

گوناگون از سرمایه‌گذاری گرفته تا پوشش ریسک را به خود جذب کرد. 
به دلیل حساس��یت نسبت به قیمت س��که و دخیل دانستن معاملات آتی 
س��که در رشد قیمت نقد آن، بازار آتی سکه در بورس‌کالا بسته شد، اما روند 
رو به رش��د قیمت س��که ادامه یافت. این امر در مورد معاملات گواهی سپرده 
س��که نیز مصداق دارد. معاملات این گواهی هم فضای امنی برای معامله‌گران 
س��که به وج��ود آورده و آنان را از اصالت س��که، نگه��داری و حفاظت از آن 
مطمئن می‌کند که ابزار مناس��بی برای بررسی و نظارت در اختیار مقام ناظر 

نیز قرار می‌دهد.
 از س��وی دیگر صندوق‌ه��ای طلا نیز به معاملات ای��ن گواهی می‌پردازند 
و خرید واحدهای س��رمایه‌گذاری این صندوق‌ها ابزاری برای س��رمایه‌گذاری 
غیرمستقیم در طلا را در اختیار مردم قرار داده است. به این نکته توجه کنیم 

که این بازارها نشانگر شرایط، نه به‌وجود آورنده آن هستند. 
اگر قیمت سکه در حال افزایش است و این افزایش خود را در بازار گواهی 
س��که یا معاملات آتی آن نش��ان می‌دهد، ش��رایط بازار مس��بب آن بوده  نه 
نش��انگرهای بازار، از بین بردن نش��انگرهای یادش��ده کمکی به حل مش��کل 
نمی‌کند. بنابراین در صورت مش��اهده برخی کاستی‌ها و مشکلات بهتر است 
به ج��ای محروم ک��ردن اقتصاد از ابزاره��ای نوین س��رمایه‌گذاری، به درک 
شرایط،یافتن نقایص،مشکلات،همکاری مؤثر برای بهبود شرایط و رفع نواقص 

بیندیشیم و در این راستا بکوشیم.

 سياس��ت كلي و كلان بازارس��رمايه بايد ارائه و توسعه 
ابزارهاي نوين مالي باش��د. گواهي س��كه كي روزه كيي 
از ابزارهاي نويني اس��ت كه محبوبي��ت خاصي در بين 
 operational( فعالان با توجه به ريس��ك عمليات��ي
risk( کمتر و نقدش��وندگي بالاتر در مقايس��ه با س��كه 

فيزكيي در بين فعالان داش��ته است. ابزاري كه ش��ايد سال‌ها به طرق مختلف 
دول��ت ب��ه دنبال جمع‌آوري دلار و س��كه خانگي مردم در بان‌كها بوده اس��ت. 
ش��ايد اين هدف به قدری مهم بوده كه حتي بعضي از بان‌كها در بعضي دوره‌ها 
قصد داش��تند بهره ارزي روي آن پرداخت کنند.اين موضوع با شكل‌گيري ابزار 
صندوق‌هاي طلا رونق گرفت و تبديل به كي بازار پرگردش شد و حتي بان‌كها 

در قبال آنها بهره‌اي نمي‌پردازند.
از طرفي در شرایط فعلی با توجه به ظرفيت كم بان‌كها در پذيرش سكه‌هاي 
مزبور عرضه آنها در بورس كاهش پيدا كرد و با افزايش تقاضاي اين ابزار حبابي 
نس��بت به ب��ازار واقعي پيدا کرد. اين‌گونه به نظر می‌آید ك��ه اين ابزار منجر به 
خط‌دهي به بازار فيزكيي مي‌شود و منجر به تصميماتي شبيه به سرنوشت بازار 
آتي سكه شد. اما به نظر مي‌آيد در مديريت صحيح اين بازار باید اقدام به ايجاد 
تعادل اين بازار از طريق سپرده بيشتر سكه فيزكيي و عرضه اين سكه‌ها در بازار 
کرد، به جاي بستن اين بازار و از بين بردن كي ابزار نويني كه شايد سال‌ها براي 
توسعه آن زحمت كشيده شده است. با توجه به شفافيت اين بازار نسبت به بازار 
فيزكيي و دسترس��ي بهتر مقام‌هاي ناظر به اطلاعات آن و ايجاد تصميم‌س��ازي 
در اين زمينه بهتر اس��ت راهكارهاي مكانيزم بازاري)مكانيزم عرضه و تقاضايي( 
براي تعادل اين بازار پيدا كرد تا سيستم حذفي و از بين بردن كي ابزار مناسب 

در بازارسرمايه مدنظر قرار گیرد.

حذف محدودیت‌ها
 و حضور حقوقی‌ها    

سینا زرندی
مدیر معاملات کارگزاری 

پیشگامان بهپرور

فرهنگ قرا گوزلو
عضو هیأت مدیره كارگزاري 

توسعه معاملات يكان

منافع سهامداران صندوق‌های سرمایه‌گذاری طلا، آسیب می‌بیند 

ابزارهای سرمایه‌گذاری طلا 
در حال محدود شدن

‌تمرکز بر راهكارهاي 
مكانيزم بازاري

بازار گواهی س�پرده یکی از جدیدترین بازارهای مالی در ایران محس�وب می‌ش�ود که برای  
راه‌اندازی آن تلاش بس�یار زیادی صورت گرفت، ولی مدتی اس�ت زمزم�ه تعطیلی این بازار 

مطرح می‌شود که البته در حال حاضر هم فعلا تعطیل شده است. 
تعطیلی این بازار آثار زیان‌باری در پی دارد و برای آن نکته مثبتی متصور نمی‌شود. همچنین بستن بازار گواهی 
سپرده باعث ایجاد و تقویت دلال‌ها در بازار غیر رسمی خواهد شد که به راحتی می‌توانند اقدام به دستکاری 
قیمت و ایجاد نوس�انات کاذب کنند.مهم‌ترین وظیفه مقام ناظر جلوگیری از بس�ته شدن این بازار است، البته 
این موضوع نیازمند همکاری تمامی ارکان بازارسرمایه خواهد بود. به نظر می‌رسد در صورتی که سیاست‌گذار 
بتواند به بازار گواهی سکه طلا، عمق ببخشد و با ایجاد مکانیسم‌های لازم، ورود سکه به خزانه‌های بانک‌های 

عامل را افزایش دهد؛ تعادل رسیدن قیمت‌سکه طلا  در بورس‌کالا امکان‌پذیر خواهد شد. 

ضرورت افزایش حجم معاملات سکه 
بازاری که در گذشته برای سکه وجود داشت، بازار سنتی و فیزیکی بود. سازمان بورس تصمیم گرفت در کنار بازار سنتی، 
بازار آتی س��که و در ادامه بازار گواهی س��پرده س��که طلا را به عنوان بازاری ش��فاف در بورس‌کالا ایجاد کند که خریدار و 

فروشنده، قیمت و حجم معاملات کاملا معین باشد.
همچنین در سال ۸۷ معاملات آتی شکل گرفت که حجم معاملات مناسب و بازاری نسبتا قدرتمند داشت، اما از آنجایی 
که تغییرات قیمتی سکه در بازار داخلی بیشتر متاثر از قیمت ارز بود و به نوعی تاثیر قیمت ارز بیش از قیمت جهانی طلا 
) اونس ( است )در واقع باید  برعکس باشد (، همین مسئله باعث شد که به دلیل دورنمای نامتعادل بازار ارز در سال‌های 
گذشته، شائبه جهت‌دهی به بازار سکه پیش آید که متولیان اقتصادی در نهایت حکم به بسته شدن این بازار در سال ۹۷ 

دهند. ولی در واقع این تصمیم، انتظارات مقامات دولتی را مبنی بر کنترل رش��د قیمت س��که برآورده نکرد.در سال‌های اخیر با همراهی بانک‌های 
عموما دولتی س��ابق و با ایجاد انبارهای نگهداری س��که، بازار گواهی سپرده سکه طلا راه‌اندازی شد. می‌توان گفت گواهی سپرده معادل همان بازار 
فیزیکی و در بازار شفاف بورس ایجاد شده است. ضمنا در ادامه صندوق‌های سرمایه‌گذاری ETF طلا  که ۷۰ درصد پرتفوی آنها گواهی سپرده سکه 
طلا بود، در بورس با تعداد زیادی سهامدار حقیقی و حقوقی تاسیس شد که هر تغییری در بازار گواهی سپرده طلا منافع این سهامداران را تحت‌تاثیر 
قرار می‌دهد. اخیرا به دلیل نوسانات غیرعادی در بازار سکه، فاصله قیمتی بین بازار گواهی سپرده و بازار نقدی افزایش یافت که به خاطر کم بودن 
حجم معاملات در این بازار ایجاد شده است. برای ساماندهی موضوع باید حجم معاملات در این بازار افزایش پیدا می‌کرد. ولی این مورد هنوز محقق 
نشده و حلقه مفقوده در این مسیر همین مسئله است. پیشنهاد می‌شود با افزایش ظرفیت انبارهای گواهی سپرده و حتی ورود انبارها و حقوقی‌های 
جدید، فاصله قیمتی با بازار نقدی به حداقل رسیده که تحقق آن می‌تواند مبنا و مرجع قیمت‌گذاری سکه قرار گیرد؛ همچنین سیاست‌گذاری کلان 

وزارت اقتصاد و بانک مرکزی نیز باید از این طریق اعمال شود.

بازگشت به عقب و آثار منفی 
در خصوص حذف گواهی سپرده سکه باید گفت اگر این بازار تعطیل شود، به نوعی معاملات طلا غیرشفاف خواهد شد 
و این معاملات به بازار س��نتی خود باز خواهد گش��ت که بازگشت به عقب محسوب می‌شود و در نتیجه فقط آثار منفی 

خواهد داشت. 
معاملات آتی س��که باعث س��یگنال به بازار فیزیکی بود که دلیلی بر گرانی هم می‌شد که بعد از مدتی هم بسته شد. 
پس از آن، تقاضای س��فته بازی هم در بازار فیزیکی وجود داش��ت و نه تنها س��که ارزان نشد، بلکه گرانتر شد و التهابات 
بازار افزایش یافت. قاعدتا اگر برای گواهی سکه هم این اتفاق رخ دهد، نتیجه ای جز این نخواهد بود و این اشتباه نباید 

رخ دهد. البته در حال حاضر این تصمیم کم رنگ تر شده که به نظر می‌آید  بازار گواهی سپرده سکه تعطیل نشود. باید به جای این اقدام، بازار 
و انبارها را گسترش دهند و طلای بیشتری در بورس معامله شود.

علیرضا سلیمانی
سرپرست معاملات آتی 

کارگزاری تأمین‌سرمایه نوین

مژده ابراهیمی
خبرنگار

سید علی سید خسروشاهی

مدیر صندوق طلای 
زرافشان امید ایرانیان 

علی عباس کریمی
 معاون تحقیق و توسعه 

بورس تهران

حسن کاظم‌زاده
 کارشناس طلا و ارز



معرفی صندوق‌های شرکت تأمین سرمایه لوتوس پارسیان

تأمین سرمایه لوتوس پارسیان در 
سال 1390 به‌طور رسمی فعالیت 
خ��ود را آغاز کرد. این ش��رکت در 
ح��ال حاض��ر، مدیری��ت صندوق 
س��رمایه‌گذاری متن��وع را برعهده 
صندوق‌ها،  ای��ن  درمعرف��ی  دارد. 
م��روری ب��ر عملک��رد آن‌ه��ا نیز 

خواهیم داشت.
رقابت در کسب بازدهی 

با توجه به فراوانی زیاد س��رمایه‌گذاران ریسک‌گریز، 
پن��ج صن��دوق از 9صن��دوق این ش��رکت در راس��تای 
جذب ای��ن افراد، در گ��روه صندوق‌ه��ای بادرآمدثابت 
مش��غول رقابت با دیگر صندوق‌ها هستند. قدیمی‌ترین 
و بزرگ‌ترین صندوق این شرکت با خالص ارزش دارایی 
نزدی��ک به 200 ه��زار میلیارد ریال، صن��دوق لوتوس 
پارس��یان است. اگرچه نس��بت به سپرده بانکی و برخی 
صندوق‌های بادرآمدثابت دیگر بازدهی مطلوبی داشته اما 
انتظار می‌رفت بهتر از این‌ها عمل کند. صندوق مشترک 
پیروزان صندوق خوش‌نامی اس��ت که با کسب بازدهی 
34 درصدی در یک‌س��ال گذشته نس��بت به بسیاری از 
صندوق‌های بادرآمدثابت دیگر و همچنین سپرده بانکی 
س��ودآورتر بوده اس��ت. دو صن��دوق بادرآمدثابت دیگر 
خانواده لوتوس پارس��یان از نوع صندوق‌های نیکوکاری 
است؛ سرمایه‌گذاران با سرمایه‌گذاری در این صندوق‌ها 
تمام یا بخش��ی از س��ود خود را جهت امور خیریه اهدا 
می‌کنن��د. س��طح بازدهی‌ه��ای کسب‌ش��ده در این دو 
صندوق از صندوق‌ه��ای بادرآمدثابت دیگر بالاتر بوده و 
به‌نوعی می‌توان صندوق‌ نیکوکاری دانش��گاه الزهرا)س( 
را با کس��ب 68 درص��د بازده��ی، پربازده‌ترین صندوق 

بادرآمدثابت مجموعه دانست. 
در جمع پربازده‌ترین صندوق‌های سهامی

تنها صندوق س��هامی این شرکت با نام صندوق زرین 

پارسیان در مهرماه 1393 آغاز به کار کرد. خالص ارزش 
دارایی‌های این صندوق در یک‌س��ال گذش��ته با رش��د 
1.138 درصدی، به بیش از 7.500 میلیارد ریال رس��ید. 
سهم بازار سهام از پرتفوی صندوق حدود 89 درصد بوده  
که در این بین صندوق، بیش��ترین س��رمایه‌گذاری را در 
گ��روه »فرآورده‌های نفتی، کک و س��وخت هس��ته‌ای«، 
»محصولات شیمیایی« و »بانک‌ها و موسسات اعتباری« 
داشته است. صندوق زرین پارسیان با تحقق بازدهی 406 
درصدی در یک‌سال اخیر، شگفتی خلق کرده و در جمع 

پربازده‌ترین صندوق‌های سهامی بازار قرار گرفته است.

همسو با رشد قیمت سکه طلا 
تیرماه 1396 بود که صندوق پش��توانه طلای لوتوس 
در جهت جذب طلاپسندان آغاز به کار کرد. بازدهی این 
صندوق ارتباط مستقیمی با رشد قیمت سکه طلا داشته 
و بر همین اس��اس در یک‌سال اخیر و همسو با تغییرات 
قیمت س��که و اوراق گواهی سپرده س��که، بازدهی‌ 47 

درصدی عاید سرمایه‌گذاران کرده است.
در ج��دول زی��ر مش��روح عملک��رد صندوق‌ه��ای 
س��رمایه‌گذاری تحت مدیریت ش��رکت تأمین س��رمایه 

لوتوس پارسیان را مشاهده می‌کنید.

جذب سرمایه‌گذاران ریسک‌گریز نتیجه داد 

ماراتن بازدهی در صندوق‌های درآمد ثابت و سهامی

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
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20408910017.52440636036826زرین پارسیانسهامی

قابل‌معامله 
356/4-14/4-22/4-184703862014.95023/6اعتمادآفرین پارسیانبادرآمدثابت

قابل ‌معامله 
219/4-172855/515/52812.997160/6114/6122/6ثروت‌آفرین پارسیانمختلط

332-11668/54446/5116848210نیکوکاری لوتوس رویانبادرآمدثابت

333-103800/50/5995.5604719پشتوانه طلای لوتوسمبتنی‌بر سکه طلا

صندوق‌های شرکت تأمین سرمایه لوتوس پارسیان

دانش مالی
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خوانندگان محترم واقف باش��ند س��بد پیش��نهادی ارائه ش��ده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش س��هام نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شركت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهبلند ‌مدت

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 توسعه و عمران 
20وضعیت تکنیکالی و بنیادی مناسب80000150000استان کرمان

10وضعیت تکنیکالی و بنیادی مناسب1800030000بیمه ملت

20وضعیت تکنیکالی و بنیادی مناسب610012000لیزینگ رایان سایپا

 تولید ژلاتین 
20وضعیت تکنیکالی و بنیادی مناسب4700070000کپسول ایران 

ت
مد

د ‌
بلن

20انعقاد پروژه‌های جدید و رشد سودآوری1300020000شرکت کیسون

10وضعیت تکنیکالی و بنیادی مناسب1900030000سرمایه‌گذاری البرز 

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

20رشد ارزش سرمایه‌گذاری‌ها و سود عملیاتی9,04915.000  بانک پاسارگاد

20سود تسعیر ارز، افزایش سرمایه و رشد سود عملیاتی18,45422.000  بانک ملت

10رشد سود آوری31,13935.000  صنعتی بهشهر

ت
مد

د ‌
بلن

20افزایش نرخ حامل‌های انرژی و ارزش جایگزینی24,38840.000  گروه مپنا

10سودآوری مناسب و نسبت مناسب 9,78014.000P/NAV  سرمایه‌گذاری غدیر

20رشد ارزش دارایی14,57520.000مخابرات ایران

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

20تحولات بنیادی 1500030000بیمه ملت

کشت و صنعت دشت 
25وضعیت دارایی‌ها   3500060000خرم دره

ت
مد

د ‌
بلن

15تحولات بنیادی  57000100000بهپاک

صندوق سرمایه‌گذاری 
بازدهی مناسب 1000000پیشگامان سرمایه نوآفرین

20وضعیت مطلوب سرمایه‌گذاریماهانه

 رشد سودآوری و پروژه‌ها 3400065000گروه صنعتی سدید
20و قرادادهای جدید و nav جذاب 

سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری اماکو 3

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزشرکت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

%15کاهش قیمت مواد اولیه، تقاضای بالا محصولات89.695115.000صنايع بهداشتي ساينا

توليدات پتروشيمي 
 وابستگی نرخ‌های فروش به دلار76.76595.000قائد بصير

%20ثبات مقدار فروش

49.35570.000سرمايه‌گذاري شفادارو
 داشتن زیرمجموعه‌های با ارزش غیربورسی 

 )دانا و پخش رازی( و احتمال عرضه  آنها
 نسبت P/NAV کمتر از 50 درصد

15%

ت
مد

د ‌
بلن

 سرمایه‌گذاری 
 چشم انداز سودآوری 400 تومانی21.99831.000صبا تأمین

%15در سال مالی جاری و تقسیم سود حداکثری

39.80059.000نیروکلر
ثبات هزینه‌ها، افزایش نرخ فروش همپای تورم، 
اقبال به محصولات شرکت به دلیل  شیوع کرونا، 

تغییرات سهامداری
15%

87.612120.000معدنی املاح ایران
 ثبات فروش مقداری، همبستگی نرخ‌های فروش 

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

20%

افق 
هدف قیمت روزشرکت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

20بهبود تراز مالی8.89012.100بانک پاسارگاد

20بهبود تراز مالی، وضعیت مناسب ارزی18.14824.000بانک ملت

20وضعیت بنیادی مناسب9.04713.500فولاد مبارکه

 احتمال افزایش سودآوری 19.03826.000سرمایه‌گذاری البرز
15با توجه به وضعیت مناسب زیرمجموعه‌ها

NAV15 معقول و وضعیت بنیادی زیرمجموعه‌ها9.32311.000سرمایه‌گذاری غدیر

ت
مد

د 
 سرمایه‌گذاریبلن

  در اوراق بهادار 
با درآمد ثابت

---10

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پرداز آریان 4

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما 1

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 5
افق 
هدف قیمت روزشرکت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 توسعه خدمات 
15رشد درآمدها و بهبود عملکرد47,53260.000دریایی و بندری سینا 

15عملکرد مناسب عملیاتی28,20036.000فجر انرژی خلیج‌فارس 

15رشد قابل توجه درآمدها و بهبود عملکرد20,76028.000توسعه صنایع بهشهر 

15عملکرد مناسب عملیاتی35.93447.000گلتاش 

ت
مد

د ‌
بلن

صندوق سرمایه‌گذاری 
15بازدهی یکساله بیش از 336 درصدصندوق سهامیسهم آشَنا

صندوق سرمایه‌گذاری 
امین آشنا ایرانیان

صندوق با درآمد 
ثابت

 اولین صندوق 5 ستاره خصوصی
  میانگین بازدهی بالای 24درصد 

تقسیم سود ماهانه
25

سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری سهم‌آشنا  6

کانال برتر

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک2

شفافیت

تأمین س��رمایه لوتوس پارسیان 
فعالیت خود را در سال 1390 آغاز 
و علاوه بر نقش آفرینی جدی در 
زمینه تأمین مالی و ارائه خدمات 
مالی  برای بنگاه های اقتصادی، 
در حوزه مدیریت دارایی و ثروت 
نیز در حال حاض��ر با در اختیار 
داش��تن مدیری��ت 10 صندوق 
سرمایه‌گذاری با ارزش روز بالغ بر 240،000 میلیارد 
ریال خدمات متنوعی به مشتریان خودعرضه می‌کند. 
برای مشتریان ریسک گریز که در پی کسب بازدهی 
بدون ریسک هس��تند صندوق‌های س��رمایه‌گذاری 
درآمد ثابت لوتوس پارسیان و پیروزان  با ارزش روزی 
بالغ بر 210،000 میلیارد ریال گزینه‌های مناسبی بوده 
که در سال‌های اخیر بازدهی سالانه بالاتر از نرخ سود 
بانکی را عاید سرمایه‌گذاران کرده است. علاوه بر این 
دو،صندوق س��رمایه‌گذاری قابل معامله اعتماد آفرین 
پارس��یان به عنوان  اولین صن��دوق ای تی اف درآمد 

ثابت کشور در این زمینه وجود دارد. 
همچنی��ن برای مش��تریان با درجه ریس��ک پذیری 
بالاتر، صن��دوق س��هامی زرین پارس��یان و صندوق 
سرمایه‌گذاری مختلط ثروت آفرین پارسیان گزینه‌های 
مناسبی به شمار می‌آیند. البته صندوق سرمایه‌گذاری 
زرین پارس��یان طی یک س��ال اخیر با کسب بازدهی 
مناس��ب جزو صندوق‌های س��هامی برتر بوده است. 
س��رمایه‌گذارانی که علاوه بر کس��ب بازدهی اهداف 
خیری��ه را در نظر دارند می‌توانند س��رمایه‌گذاری در 
صندوق نیکوکاری لوتوس رویان و صندوق نیکوکاری 
الزه��را را انتخاب کنند. دیگر آنکه یک��ی از اقداماتی 
که در س��ال‌های اخیر توس��ط تأمین سرمایه لوتوس 
پارس��یان انجام شد تاس��یس صندوق سرمایه‌گذاری 
پشتوانه طلای لوتوس پارسیان بود که در کشور برای 
اولی��ن بار اتفاق افتاد تا س��رمایه‌گذاران و فعالان بازار 
سرمایه یکی از ابزارهای لازم برای تنوع بخشی به سبد 

دارایی‌هایشان را در اختیار داشته باشند.

کسب بازدهی بدون ریسک

حبیب  فرجی‌دانا
مدیر تحلیل تأمین 

سرمایه لوتوس پارسیان 

سواد مالی
 )OECD( راهبردهای 
برای رونق سواد مالی  

کش��ورها برای اس��تفاده بهین��ه از منابع خود و هماهنگ‌س��ازی 
فعالیت‌ه��ای خ��ود در حوزه آموزش س��واد مال��ی نیازمند تدوین 
اس��تراتژی‌های ملی هس��تند. اس��تراتژی ملی آموزش سواد مالی، 
یک رویکرد هماهنگ ملی اس��ت که در آن س��ازمان‌های گوناگون 
اع��م از دولتی، خصوص��ی و غیرانتفاعی و مردم‌نه��اد در چارچوب 
برنامه‌ای مش��خص، برای افزایش س��واد مالی با یکدیگر همکاری 
 می‌کنند. تاکنون کش��ورهای متع��ددی این راهبرد ملی را طراحی 

و اجرا کرده‌اند.
س��ازمان همکاری اقتصادی و توسعه )OECD(؛ به عنوان یکی از سازمان‌های فعال 
در س��واد مالی، به بررس��ی راهبردهای کش��ورها پرداخته و بر اس��اس تجربه‌های آن‌ها 

توصیه‌هایی به کشورهایی که قصد طراحی چنین راهبردهایی دارند، ارائه کرده است:
  وجود رهبر و سازوکارهای نظارتی: بررسی نتایج اجرای راهبردهای ملی در سایر 
کش��ورها، اهمیت تعیین یک رهبر را نش��ان می‌دهد. وجود این رهبر از دو جهت قابل 

اهمیت است.
* راهبردهای ملی حاصل یک تلاش دسته‌جمعی است. با توجه به ماهیت بلندمدت 

اقدامات و تعداد بازیگران مؤثر در آن، وجود رهبر باعث می‌شود این تلاش‌ها هدایت‌شده 
و هماهنگ شوند.

* وجود رهبر برای اطمینان از مش��ارکت تمام س��ازمان‌ها به منظور پوش��ش تمام و 
کمال راهبرد‌ ضروری است.

 وجود نقش�ه راه و چارچوب عملیاتی:کش��ورها اغلب، دلای��ل، اهداف و محتوای 
راهبردهای ملی خود را در قالب یک س��ند رس��می یا نقشه راه تعریف می‌کنند. چنین 
اسنادی یک چارچوب گسترده برای توسعه راهبرد ارائه می‌دهد و بیشتر توسط چندین 
کارش��ناس با مش��ارکت س��ایر س��ازمان‌های مؤثر طراحی می‌ش��وند. این اسناد شامل 

زمان‌بندی و مهلت تعیین‌شده برای توسعه برنامه‌ها و اقدامات هستند.
 تعیین مخاطب هدف: بیشتر نقشه راه‌ها، مخاطبان هدف را تعیین می‌کنند. مخاطبان 
هدف ممکن است کل جمعیت کشور یا بخش‌هایی خاص باشند که بر اساس معیارهای 
اقتصادی- اجتماعی انتخاب ش��ده‌اند. بیش از نصف کش��ورهای دارای راهبرد ملی، کل 
جمعی��ت را هدف ق��رار داده و 18 درص��د نیز بر بخش‌هایی خ��اص از جمعیت تمرکز 
کرده‌اند. برای مثال، می‌توان به کش��ور مالزی اش��اره کرد که ع�الوه ‌بر کل جمعیت به 
نیازهای خاص کودکان، جوانان، زنان، معلولان و جوامع روستایی هم توجه کرده است.

 انجام ارزیابی‌های کلی از راهبرد: سیاس��ت‌گذاران ارزیابی‌ه��ا را برای اندازه‌گیری 
اثربخشی و تاثیر برنامه‌ها، شناسایی حوزه‌های قابل بهبود و تعیین نحوه استفاده از منابع 
به کار می‌گیرند. به همین دلیل هر چند سال یک بار، این راهبردهای ملی آموزش مالی 

از طریق نظرسنجی مورد ارزیابی قرار می‌گیرند.

عاطفه جلادتی
کارشناس آکادمی 

هوش مالی

نکتـه
 شاخص‌کل و هم‌وزن 

اولویت نیست
اگ��ر معاملات ب��ازار س��هام در 
تمام��ی نمادها اع��م از نمادهای 
بزرگ و تاثیرگذار همچون فلزات 
اساسی و نمادهای کوچک‌تر بازار 
همچون قطعه‌سازان منفی/مثبت 
باشد، هر دو ش��اخص کل و هم 
وزن در ی��ک جهت منفی/مثبت 
می‌شوند، اما اگر نمادهای بزرگ بازار معاملات مثبتی 
داشته باشند و نمادهای کوچک بازار معاملات منفی 
داشته باشند، ممکن اس��ت شاخص کل مثبت باشد 
و ش��اخص هم وزن منفی شود؛ چراکه در این حالت 
قاطبه بازار ب��ه لحاظ تعدادی و ن��ه وزنی، معاملاتی 
منفی داشته‌اند. در نهایت اگر نمادهای کوچک‌تر بازار 
معاملاتی مثبت داشته باشند و نمادهای بزرگتر بازار 
معاملاتی منفی داشته باش��ند، ممکن است شاخص 
کل منفی ش��ود و شاخص هم وزن مثبت بسته شود؛ 
چراکه در این حالت به لحاظ وزنی نمادهای تاثیرگذار 
بازار معاملاتی منفی داش��ته‌اند، اما کلیت بازار شامل 

نمادهای کوچک‌تر بازار، معاملاتی مثبت داشته‌اند. 
ب��ا عنایت به م��وارد فوق س��رمایه‌گذار باید به هر دو 
عامل توجه داش��ته باش��د. هرچند عموم��ا در بورس 
ای��ران نمادها همگی با هم مثبت با منفی می‌ش��وند 
و حرکت‌های بازار یکپارچه است و معاملات نمادهای 
بزرگ بر کوچک و حتی کوچک‌ترها ممکن اس��ت بر 
بزرگترها تاثیرگذار باش��د. از این‌رو در کلیت بازار، هر 
دو ش��اخص هم وزن و شاخص کل با یکدیگر حرکت 
کرده و مثبت یا منفی می‌ش��ود. بنابراین توجه صرف 
به تغییرات این شاخص‌ها خصوصا برای سرمایه‌گذار 
بنیادی راه‌گشا نیست. سرمایه‌گذار اگر تشخیص دهد 
که س��همی ارزنده است می‌تواند فارغ از تغییرات این 
شاخص‌ها سهم خود را بخرد. برعکس سرمایه‌گذاری 
که تش��خیص می‌دهد که سهمی گران است، فارغ از 

تغییرات شاخص می‌تواند نماد خود را بفروشد.

احسان خاتونی
کارشناس بازارسرمایه

سرمایه‌گذاری در بورس
کتاب »س��رمایه‌گذاری در 
بورس اوراق‌بهادار چیستی، 
چرایی، چگونگی« به تالیف 
توس��ط  و  انصاری  وحی��د 
انتش��ارات مش��اهیر هن��ر 
منتشر شد. در بخشی از این 
کتاب آمده اس��ت: بهترین 

مس��یر برای رسیدن به رشد و توس��عه اقتصادی، 
رونق تولید داخلی، عدم وابستگی به واردات، مبارزه 
با تحریم‌ها و سرمایه‌گذاری در صنایع داخلی است. 
همچنین بهترین منبع جهت تأمین‌س��رمایه برای 
رس��یدن به این منظور، پس‌اندازهای مردم است.  
البت��ه در این خصوص، هدایت صحیح و درس��ت 
وجوه سرگردان به سمت سرمایه‌گذاری‌های مولد 
در نهای��ت رف��اه عمومی را در پی خواهد داش��ت. 
در این فرآین��د بورس اوراق‌بهادار می‌تواند س��هم 

عمده‌ای داشته باشد.

معرفی کتاب
تمرکز تأمین مالی بر بازار بدهی  
یکی از بزرگ‌ترین و کلیدی‌ترین خطاها،  همواره این 
بوده که فکر کردیم »شرکت‌ها از بازار سهام تأمین‌مالی 
می‌کنند«. احتمالا بخشی‌ از این تصور ماحصل القای 
کتاب‌های درسی و بخشی دیگر حاصل درک نادرست 
از قضیه در فضای رسانه‌ای و سیاستی بوده است، ولی 
واقعیت چیز دیگری است: ش��رکت‌ها عمدتا از »بازار 
بدهی« تأمین‌مالی می‌کنند نه از »بازار س��هام«! البته 
به دلایل مختلفی مث��ل اطلاعات نامتقارن در بازارها، 
علامت منفی انتشار سهام، رقیق شدن کنترل و معافیت 
مالیات��ی بدهی، تأمین‌مالی از مس��یر »بدهی« خیلی 
ارزان‌تر از تأمین‌مالی از مس��یر س��هام است.  براساس 
آمار در س��ال ۲۰۱۸، کل سرمایه ناشی از عرضه اولیه 
در آمری��کا حدود ۱۰۰ میلیارد دلار بوده، در حالی که 
شرکت‌ها نزدیک به »۲۰۰۰« میلیارد دلار اوراق بدهی 
منتش��ر کرده‌اند. ضمنا »خالص تأمین مالی از سهام« 

حدود »منفی ۵۰۰ میلیارد دلار« بوده است. 
@hamed_ghoddusi
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