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یادداشت
 استفاده مطلوب 
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بش��ود، دیگر اینک��ه  از خروج 

منابع مالی جلوگیری کند، و دس��ت آخر منجر 
به ورود منابع مالی نش��ود. طبعا افزایش سرمایه 
نقدی ی��ا از محل مطالبات، منجر به ورود منابع 
مالی به بنگاه اقتصادی و افزایش سرمایه از محل 
سود انباش��ته، مانع از خروج منابع مالی از بنگاه 
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اخبار هفته
فشار بازار آشفته مسکن بر اقشار ضعیف

آشفتگی در بازار مسکن مردم به خصوص طبقات 
ضعیف را دچ��ار زحمت کرده اس��ت؛ از قبل هم 
پیش بینی می ش��د اگر نقدینگی موجود در کشور 
به سمت تولید هدایت نشود در حوزه مسکن، ارز و 

طلا التهاب ایجاد خواهد کرد.
سید ابراهیم رئیسی، رئیس قوه قضائیه در ارتباط با 
مشکلات مسکن و بازار آشفته آن گفت: از مقامات 
دولتی خواس��ته شد که برای ساماندهی قیمت ها و کنترل بازار اقدامی فوری 
و جدی انجام دهند. وی تأکید کرد هر جا لازم باش��د، دس��تگاه قضایی نیز 
آماده همکاری با مسئولان اجرایی است. رئیسی با یادآوری آشفته بازار مسکن 
تاکید کرد : وضعیت مس��کن به ویژه برای مس��تأجران و اقشار کم درآمد غیر 
قابل تحمل اس��ت و باید با اجرای فوری س��ازوکارهایی همچون اخذ مالیات 
از خانه های خالی که بعد از 4 س��ال تصویب قانون هنوز اجرایی نش��ده، بازار 
مسکن سامان یابد. البته اقتصاددانان پیش از این در این خصوص پیش بینی 
کرده و هش��دار داده بودند که اگر نقدینگی به سمت تولید نرود، وارد بازار هر 

کالایی شود، موجب التهاب می شود.

نظام مالیاتی به طور اساسی تغییر کند
همه کش��ور های جهان، مالیات بر عایدی سرمایه 
دارند و درهیچ جای جهان، کل یک شغل و یا حرفه 

را از مالیات، معاف نمی کنند.
امیدعلی پارس��ا، رئیس کل س��ازمان امور مالیاتی 
افزود : اکنون در کشورمان ماهانه حدود ۱۲ تا ۱۳ 
ه��زار میلیارد تومان، کل مالیات هایی اس��ت که به 
روش های گوناگون، وص��ول می کنیم در حالی که 
فقط حقوق پرداختی همه کارکنان کش��وری، لش��کری و مستمری بگیران 
کمیته امداد و بهزیس��تی، حدود ۲۷ تا ۲۸ هزار میلیارد تومان است. بنابراین 
نظام مالیاتی کنونی باید به طور اساس��ی، تغییر کند تا در درآمد های مالیاتی 
، جه��ش اتق��اق بیفتد.وی گفت: زمانی که هزینه های جاری کش��ور بیش از 
درآمدش اس��ت یا باید درآمد ها را افزایش داد یا فروش اموال و دارایی اتفاق 
بیفتد و یا قرض انجام ش��ود. پارس��ا ادامه داد: امکان دیگری مانند چاپ پول 
توس��ط دولت ها هم وجود دارد که این بدترین راه است، زیرا موجب افزایش 
تورم می شود که این افزایش، ظالمانه ترین نوع مالیات است، زیرا فشار آن به 

طبقات پایین وارد می شود.

سهم ۳۴ هزار میلیارد تومانی طرح های عمرانی
معاون رئیس جمهور از تخصیص ۳4 هزار میلیارد  

تومان به اجرای طرح های عمرانی از ابتدای سال تا 
به امروز خبر داد.

محمدباقر نوبخت با اش��اره به اینکه طی سال های 
اخیر بدون اینکه حجم بودجه را زیاد کنیم سعی 
کردیم رقم را به س��مت حقوق و دس��تمزد مردم 
ببریم و در سایر موارد صرفه جویی کنیم، افزود: از 
44۱ هزار میلیارد تومان بودجه س��ال گذشته سعی کردیم ۵۰ درصد از فوق 

العاده های فصل دهم را افزایش دهیم و حقوق شاغلین را اضافه کنیم.
رئیس س��ازمان برنامه وبودجه با بیان اینکه س��ال گذش��ته بیش از ۶۰ هزار 
میلیارد تومان در بخش عمرانی هزینه ش��د، گفت: امس��ال تنها در فصل اول 
س��ال در طرح های عمرانی بیش از ۳4 هزار میلی��ارد تومان تخصیص یافته 
است. وی با اشاره به اینکه با منابع موجود برنامه هایمان را اداره می کنیم افزود: 
بودجه ریزی ما در بخش عمرانی بر اس��اس عملکرد است. برنامه ما امروز در 
شرایط تحریم به گونه ای طراحی شده که می دانیم با این منابع چگونه کشور 

را اداره کنیم.

 

در انتظار بازگشایی معاملات آتی سکه
 زمانی که بازار آتی سکه متوقف شد، بازاری بالغ و کامل بود؛ به این معنا که هم دارای فعالان 
مختلف و متعدد بود و هم عمق و حجم معاملات قابل قبولی نیز داشت. فعالان بازار سرمایه، 
چه کارگزاری ها و چه اشخاص حقوقی و حقیقی و چه شرکت هایی که به صورت نهادی فعالیت 

می کردند و همچنین فعالان بازار طلا، درگیر بازار بودند و کار می کردند.
واقعیت این است که بازار آتی مشتق شده از معاملات فیزیکی است که به آن بازار مشتقه 
گفته می شود؛ بنابراین، بورس کالا و معاملات آتی، علت التهاب بازار فیزیکی نیست.بازار آتی، 
دماسنج التهاب در بازار فیزیکی سکه بود. زمانی که التهاب در بازار فیزیکی بالا می رفت، سود 
در بازار آتی، افزایش می یافت و برخی به اشتباه فکر می کردند که باعث این التهاب، بازار آتی 
اس��ت. درحالی که پس از توقف بازار آتی همچنان روند صعودی قیمت س��که ادامه یافته است و همین موضوع بیانگر 

اشتباه در توقف معاملات آتی سکه است.
رشد قیمت سکه ارتباطی به فعالیت بازار آتی سکه ندارد. هر زمان و به هر دلیلی تقاضای خرید طلا و سکه افزایش 
پیدا کرده، بازار فیزیکی دچار التهاب شده و قیمت ها بالا رفته است. مواقعی هم بوده که از تب تقاضا کاسته شده و روند 
نزولی شدیدی هم در بازار فیزیکی شاهد بوده ایم؛ بنابراین دلیل اصلی نوسان قیمت در بازار سکه عرضه و تقاضاست 
و اگر بازار آتی س��که دوباره فعال ش��ود، بخش قابل توجهی از نقدینگی وارد این بازار مالی شده و از تقاضای خرید و 
فروش فیزیکی س��که کاس��ته می شود. به این ترتیب نیاز به ضرب سکه از سوی بانک مرکزی برای مدیریت عرضه و 
تقاضا وجود نخواهد داشت.با توجه به این مزیت ها،  بسیاری از سرمایه گذاران حوزه طلا ،سکه و نیز فعالان بازار سرمایه، 

بی صبرانه منتظر راه اندازی مجدد بازار آتی سکه هستند.
همچنین درپاس��خ به منتقدانی که معاملات آتی س��که را دلیل تلاطم بازار فیزیکی می دانس��تند و اصرار بر توقف 
این بازار داش��تند باید گفت :  این نگرش، نگاه اش��تباهی اس��ت که در کش��ور ما گاهی برخی افراد بر اظهار نظرهای 

غیرکارشناسی خود اصرار می ورزند.

نــــگاه

 حسن کاظم زاده
کارشناس طلا و ارز

سرمقاله
        استفاده مطلوب از یک فرصت قانونی

می توانیم بگوییم افزایش سرمایه بنا به ماهیت خود می تواند سه نتیجه داشته باشد: ابتدا  
منجربه ورود منابع مالی بشود، دیگر اینکه از خروج منابع مالی جلوگیری کند، و دست 

آخر منجر به ورود منابع مالی نشود. 
طبعا افزایش س��رمایه نقدی یا از محل مطالبات، منجر به ورود منابع مالی به بنگاه اقتصادی می ش��ود و افزایش 
سرمایه از محل سود انباشته مانع از خروج منابع مالی از بنگاه اقتصادی می شود. بدیهی است در شرایطی که بحث 
بر سر طرح های توسعه و سرمایه  گذاری های جدید در بنگاه است، این نوع از افزایش سرمایه هاست که منابع مالی 

لازم را تأمین می کند. 
به نظر می رس��د بحث در این روزها بیش��تر بر سر افزایش س��رمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی هاست؛ یعنی 
افزای��ش س��رمایه ای ک��ه منجر به ورود منابع مالی نمی ش��ود. این نوع از افزایش س��رمایه از محل تجدید ارزیابی 
دارایی ها و به موجب قانون اس��ت. عدد مازاد تجدید ارزیابی دارایی به س��رمایه اضافه می ش��ود. درس��ت است که 
در این مدل، منابع مالی به بنگاه وارد نمی ش��ود، اما باید توجه داش��ت که با توجه به تورم بالا در کش��ورمان در 
س��ال های اخیر، اطلاعات مندرج در صورت های مالی بنگاه های اقتصادی در مورد س��ود و زیان، ارزش دارایی های 
ثابت، سرمایه گذاری ها و در نتیجه آن، ارزش ویژه یا ارزش حقوق صاحبان سرمایه نمی تواند اطلاعاتی مربوط برای 
تصمیم گیری س��رمایه گذاران بالقوه و بالفعل برای انجام سرمایه گذاری در این بنگاه ها و یا اتخاذ تصمیمات صحیح 
برای تقس��یم س��ود و نیز ارزیابی صحیح عملکرد مدیران، در اختیار قرار دهد. از آنجا که ارزش دارایی های ثابت، 
س��رمایه گذاری های بلند مدت و در نتیجه آن حقوق صاحبان س��رمایه، به مبالغی به مراتب کمتر از ارزش جاری 
آنها در صورت های مالی منعکس اس��ت، بنابراین هزینه استهلاک، بهای تمام شده کالای فروش رفته و هزینه های 
عملیاتی به میزان قابل توجهی کمتر از واقع نشان داده می شوند و سود خالص و قابل تقسیم به همان نسبت بیشتر 

از واقع نشان داده خواهند شد. 
ح��ال در نظ��ر بگیرید که مجامع عمومی نیز در این ش��رایط تورمی و با این اطلاعات تاریخی، اقدام به تقس��یم 
سود می کنند و بخش عمده ای از سود خالص را که به نظر می رسد در شرکت های بورسی به طور متوسط کمتر از 
۶۰ درصد نیس��ت، تقس��یم می کنند. طبعا اتخاذ تصمیم برای تقسیم سود براساس اطلاعات تاریخی و بدون اعمال 
حداقل آثار استهلاک دارایی های ثابتی که در فرآیند تولید هزینه می شوند، منجر به اتخاذ تصمیماتی نامربوط در 
تقس��یم سود می ش��ود به نحوی که در نتیجه این تصمیمات، شرکت ها امکان انجام فعالیت در سطح گذشته خود 

را نیز نخواهند داشت. 
در واقع، اگرچه صورت س��ود و زیان بسیاری از بنگاه های اقتصادی نشان دهنده سود براساس اطلاعات تاریخی 
اس��ت، اما در صورتی که تجدید ارزیابی انجام و هزینه اس��تهلاک دارایی های ثابت به ارزش های جاری در صورت 

سود و زیان منعکس شود، سود شرکت ها به مراتب کاهش یافته و چه بسا به زیان بینجامد.
 طبیعی است که در این شرایط، تقسیم سودهای هنگفت بی معنی بوده و با این ترتیب، تداوم فعالیت شرکت ها 
در این شرایط تورمی و نیز رشد و توسعه آنها امکان پذیر می شود. از سوی دیگر، یکی از ملاک های ارزشیابی مدیران 
و ارزیابی عملکرد آنان، توجه به دو نسبت سود خالص به دارایی ها و سود خالص به حقوق صاحبان سرمایه است. از 
آنجا  که تا قبل از انجام تجدید ارزیابی، دارایی های ثابت به بهای تمام شده تاریخی پس از کسر استهلاک انباشته و 
حقوق صاحبان سهام نیز بدون احتساب آثار ناشی از افزایش ارزش دارایی های ثابت در دفاتر ثبت شده اند، بنابراین 
عدد س��ود خالص مندرج در صورت این دو نس��بت مالی، بیش��تر از واقع و عدد دارایی ها و حقوق صاحبان س��هام 
مندرج در مخرج این دو نسبت مالی کمتر از واقع بوده و این امر منجر به این تلقی می شود که عملکرد مدیران در 
کس��ب بازدهی از دارایی ها و ایجاد بازدهی برای حقوق صاحبان س��هام در سطح مطلوبی قرار دارد. در حالی که با 
تجدید ارزیابی دارایی های ثابت، هزینه اس��تهلاک واقعی این دارایی ها در صورت سود و زیان منعکس و در نتیجه، 
سود خالص که در صورت این دو نسبت قرار می گیرد، به مبالغ کمتر )و واقعی تر( و جمع حقوق صاحبان سهام نیز 
که مازاد تجدید ارزیابی به آن اضافه ش��ده اس��ت و جمع دارایی ها نیز که دارایی های ثابت به ارزش های جاری در 
آن منعکس شده است، به مبالغ بیشتر )و واقعی تر( در مخرج این نسبت ها قرار گرفته و در نتیجه می توان ارزیابی 
صحیح تری از عملکرد مدیران داشت. همان گونه که ملاحظه می شود، صرف نظر از مغایرات استانداردی حسابداری 
و نیز مشکلات اجرایی، انجام تجدید ارزیابی منجر به ارائه اطلاعات مربوط در تصمیم گیری ها به خصوص در مورد 
تقس��یم س��ود و عملکرد مدیران ش��رکت ها می شود و از خروج منابع مالی ش��رکت ها در قالب تقسیم سود در این 

شرایط تورمی می کاهد و در نتیجه تداوم و توسعه فعالیت شرکت ها را میسر می سازد.
 همچنین، قابلیت مقایس��ه صورت های مالی شرکت ها با یکدیگر به منظور اتخاذ تصمیم صحیح توسط اشخاص 
ذی نفع را بیش��تر می کند. با توجه به این موارد، بار دیگر به بنگاه های اقتصادی به خصوص ش��رکت های بورس��ی 
توصیه می ش��ود برای اس��تفاده از این فرصت قانونی، اقدام به تجدید ارزیابی دارایی های ثابت و سرمایه گذاری های 

بلندمدت خود کنند.
 طبعا یکی از نتایج حاصل از تجدید ارزیابی در شرکت های بورسی، تغییر تدریجی در رفتار سهامداران از انتظار 
دریافت س��ود نقدی به کسب سود سرمایه ای اس��ت و این امر خود منجر به رونق داد و ستد سهام و تداوم و توسعه 
فعالیت شرکت های بورسی و افزایش ثروت سهامداران در بلند مدت خواهد شد. در همین راستا به سازمان بورس 
و اوراق بهادار نیز توصیه می ش��ود با ایجاد س��از و کارهای لازم به منظور انجام تجدید ارزیابی به گونه ای صحیح و 

قابل اتکا، کلیه شرکت های بورسی را ملزم به انجام آن کند.

 عباس وفادار
 مدیر عامل موسسه حسابرسی 
آزمون پرداز و حسابدار رسمی

ش��اخص در روز دوشنبه به سطح ۱.۲ 
میلیون واحد رسید و رکوردی تازه ای 
ثبت کرد. با این حال در حین عبور از این س��طح ش��اهد 
تش��دید عرضه ها و منفی ش��دن برخی از نمادهای بزرگ 
بودیم. اما حجم معاملات در این روزها بس��یار خوب است 
و ارق��ام بی��ش از ۱۰ هزار میلیارد توم��ان فقط در بورس 

معامله می شود . 

 صف های خرید سنگین
گروه س��یمان سبزترین گروه بازار بود. پس از آن گروه 
خودرو و لاس��تیک قرار داش��ت. در گروه خودرو با وجود 
عرضه های شدید، نمادهای ایران خودرو و سایپا با صف های 
خری��د س��نگین چند صد میلیون س��همی روبرو ش��دند. 
 در گروه بانکی نیز در آس��تانه بازگش��ایی ETF دارا یکم 
) اولین ETF دولت ( ش��اهد صف خرید در نماد وتجارت 

و وبصادر و حمایت سنگین از وبملت بودیم. 
بانکی ه��ای فراب��ورس مانن��د آین��ده، ای��ران زمین و 
گردشگری با صفوف خرید سنگین در طول هفته روبه رو 
بودند. در این گروه، نمادهای اصلی از س��قف های تاریخی 

خود عبور کردند.

تشدید رقابت مدیریتی
دلار پس از یک کاهش در اول هفته، با رشد به محدوده 
۱۷۸۰۰ تومان هفته را به پایان رس��اند. این موضوع سبب 
تقویت تقاضا در نمادهای گروه پتروش��یمی در این هفته 
ش��د. البته در این گروه، ش��اهد بهبود قیمت الفین ها در 
بازارهای جهانی هستیم، در مقابل قیمت متانول و اوره در 
مدار نزول هستند. نماد پارسان و وغدیر پس از چند هفته 
صف خرید سنگین با عرضه های سنگین روبرو شدند و در 
این هفته بازدهی خاصی نداشتند. در این گروه، شلرد خبر 

از طرح کریس��تال ملامین برای ایجاد ارزش افزوده بیشتر 
داده است. مارون با صف خرید سنگین، شاهد عدم عرضه 
حجم مبناست، که نشان از تشدید رقابت مدیریتی پس از 

آزادسازی سهام عدالت می دهد. 

 حضور نمادهای تجدید ارزیابی
گ��روه دارویی هم به لط��ف اخبار ح��ذف دلار 4۲۰۰ 
تومانی، رش��د بالایی داش��ت، هر چند در برخی از شفاف 
س��ازی های ش��رکت های گروه، از بی تاثی��ری حذف دلار 
4۲۰۰ س��خن گفته ش��ده اس��ت که با توجه به س��وابق 
تاریخی بازار چن��دان توجهی به این موضوعات نمی کند.

اما همچنان لیدرهای تک سهمی، نمادهای تجدید ارزیابی 
محور هستند.

 اخابر، کاما ، آسیا و وملی نمادهای اصلی مورد توجه به 
دلیل تجدید ارزیابی هستند. 

چراغ عرضه ها همچنان خاموش 
عرضه اولیه ه��ا با وجود ورود روزانه حدود هزار میلیارد 
تومان نقدینگ��ی جدید به بازار همچنان خاموش اس��ت. 
آخری��ن عرضه های اولیه ش��امل آریا و پی��زد با صف های 
سنگینی پس از ساعات معاملات روبرو هستند که عملا به 
دلیل حجم مبنا و عدم عرضه خاصی از س��وی سهامداران 
عمده، رش��د خاص��ی نمی کنن��د، این موض��وع نیازمند 
راهکاری برای خروج از بن بست قیمت پس از عرضه اولیه 
اس��ت. در بورس خبرها حاکی از پذیرش 9 شرکت جدید 

حکایت دارد. 

واکنش مدیران سابق سازمان خصوصی 
ریس��ک اصلی بازار در ای��ن روزها، عرضه های س��هام 
عدالت در ساعات معاملات است. گفته می شود که حدود 

یک میلیون نفر درخواست فروش سهام عدالت داده اند که 
معادل رقم ۲ هزار میلیارد تومان است. 

از س��وی دیگر، گفته می ش��ود دولت برداشت بیش از 
۳۰۰ هزار میلیارد تومانی از سهام عدالت برای خود نموده 
است و بدین معنا که بابت بدهی حدود 4۰۰ هزار تومانی 
افراد، ۸ میلیون تومان از پرتفوی افراد کاس��ته اس��ت. این 
موضوع حتی با واکنش مدیران س��ابق س��ازمان خصوصی 

سازی روبرو شده است.
 بر اس��اس این گزارش ، قیمت ه��ای جهانی در عمده 
کالاها کم نوس��ان ب��ود. گروه فولادی و س��نگ آهنی در 
انتظار تعیین تکلیف قیمت های جدیدی برای کنس��انتره 
و گندله اس��ت. اما در بورس کالا قیمت های شمش فولاد 
رکوردهای جدیدی زده و به سطح ۶ میلیون تومان رسید.

در بازار آتی زعفران ش��اهد یک طرفه شدن بازار در اوایل 
هفت��ه و بازار جبرانی بودیم که در میانه هفته این بازار نیز 

متعادل شد. 

 سود آوری ها در روند صعودی  
همچنین هفته گذش��ته ، آخرین مهلت قانونی ارس��ال 
صورت مالی تلفیقی شرکت های با سال ۲9 اسفند 9۸ در 
کدال بود . بانک خاورمیانه با رشد بیش از 4۰درصد موفق 

به سودآوری 9۲۳ ریالی به ازای هر سهم شد.
 بانک پاس��ارگاد با وجود منفی ش��دن س��هم مش��اع ، 
توانسته با رش��د ۲۶درصد نسبت به سال مالی گذشته به 

ازای هر سهم ۵۳۵ ریال محقق سازد. 
ولساپا با رشد ۱۶درصد سود ۲9۷ ریال محقق ساخت. 
در گ��روه دارویی عملکردهای س��ال مال��ی ۱۳9۸ خیره 
کننده بوده اس��ت، دپارس با رشد ۳ برابری سود نسبت به 
س��ال گذشت مواجه شده و توانس��ته بیش از ۶۳۰۰ ریال 

محقق سازد.

 عبور نمادهای اصلی از سقف های تاریخی 

 شاخص نوردی 
شروع شد 

حسام بصیری
 کارشناس بازارسرمایه

چشم انداز تیره برای بزرگ ترین اقتصاد جهان 

 فشار فروش افزایش
 پیدا خواهد کرد
رشد اقتصادی آمریکا به منفی 6.5 درصد می رسد 
 هفته نامه بورس: بازار جهانی هفته گذشته را پرنوسان پشت سر گذاشت. از یک 
س��و س��رمایه گذاران نگران آینده رش��د اقتصاد جهانی بودند و این مهم سبب تشدید 

جریانات ریسک گریزی میان صاحبان سرمایه شد. 

بزرگ ترین انقباض در اقتصاد آمریکا
این ش��رایط که از روز سه شنبه بیس��تم خرداد آغاز شده بود، با انتشار بیانیه نگران 
کننده فدرال رزرو تشدید شد و تا روز جمعه نیز ادامه پیدا کرد. فدرال رزرو پیش بینی 
کرد که رشد اقتصادی آمریکا در پایان سال ۲۰۲۰ به منفی ۶.۵ درصد برسد. در صورت 
تحقق این پیش بینی، این بزرگ ترین انقباض اقتصاد آمریکا در بیش از نیم قرن گذشته 
اس��ت.به نظر می رسد این پیش بینی یکی از شاخص هایی باشد که عمق صدمات وارده 
از سوی ویروس کرونا به اقتصاد را نشان دهد. همچنین این نهاد پیش بینی کرده است 
که در س��ال ۲۰۲۱ رش��د اقتصادی این کشور به ۵ درصد برسد که این مقدار بالاتر از 
میانگین رش��د اقتصادی این کشور است. لحن این بیانیه حاکی از آن بود که نمی توان 

به بهبود شرایط اقتصادی در آینده خیلی نزدیک امیدوار بود. 

چشم انداز تیره تر خواهد شد 
ج��روم پاول رئی��س فدرال رزرو بیان ک��رد که حتی به افزایش ن��رخ بهره فکر هم 
نکرده ایم و ممکن است بسیاری افراد بیکار در آمریکا تا مدت ها نتوانند کار پیدا کنند.

در صورت آغاز موج دوم ویروس کرونا، چش��م انداز تیره تر هم خواهد ش��د. موضوع 
دیگ��ری که به جریانات ریس��ک گریزی 
در بازاهای جهان��ی دامن زد عدم وجود 
برنامه ه��ای حمایتی جدی��د آمریکا در 
بیانیه فدرال رزرو بود. در صورت انتش��ار 
گزارش ه��ای ضعی��ف اقتصادی، فش��ار 

فروش افزایش پیدا خواهد کرد.

روند نزولی قیمت نفت 
از این رو، در بازارهای کالایی از جمله 
طلا و نفت با نوسان بالایی مواجه شدند. 
ب��ه این ترتیب قیمت نف��ت خام که روز 
چهارشنبه دهم ژوئن تا محدوده 4۰ دلار 
در معام��لات پایانی افزای��ش پیدا کرده 
بود، بعد از س��خنرانی پ��اول و نگرانی از 

روند بازگشت تقاضا، یک روند نزولی را آغاز کرد و تا محدوده ۳۶ دلار نیز افت کرد. در 
این میان حتی خبر کاهش تعداد دکل های نفتی آمریکا نیز توانست نقش حمایتی خود 
را به خوبی ایفا کند.بر اس��اس آخرین گزارش ها تعداد دکل های نفتی آمریکا در ادامه 
مسیر نزولی خود از ۲۰۶ به ۱99 دکل رسید. فعالیت های حفاری ایالات متحده بعد از 
سقوط قیمت نفت و به صرفه نبودن این فعالیت، کاهش قابل ملاحظه ای را تجربه کرده 
اس��ت. کاهش تعداد دکل ها با توجه به کاهش تولید نفت آمریکا در شرایطی که هنوز 

سمت تقاضا با مشکل مواجه است، از صنعت نفت حمایت خواهد کرد.

روند قیمت طلاهمچنان صعودی 
طلا نیز وضعیت مش��ابهی را تجربه کرد. هر اونس طلا که بعد از انتش��ار داده های 
بهتر از انتظار اش��تغال آمریکا تا محدوده ۱۶۷۰ دلار کاهش پیدا کرده بود، در نتیجه 
ناامیدی س��رمایه گذاران از بیانیه فدرال رزرو، مجددا مس��یر حرکتش به سمت ۱۷۶۰ 
دلار هموار ش��د. بر اس��اس بیانیه ف��درال رزرو، احتمال افزایش نرخ به��ره با توجه به 
شرایط فعلی اقتصاد جهانی اصلا وجود ندارد. از این رو در صورت شروع موج دوم شیوع 
ویروس کرونا، جذابیت خرید دارایی های امن افزایش پیدا خواهد کرد. از این رو بیشتر 
تحلیلگ��ران همچنان روند قیمت طلا را صعودی می بینند اما هنوز راجع به شکس��تن 
قیمت ۱۸۰۰ دلار نااطمینانی وجود دارد.بر این اس��اس در صورتی که داده های خرده 
فروش��ی آمریکا در هفته گذشته کمتر از انتظار منتشر نشوند، مانعی در مقابل افزایش 

قیمت طلا وجود نخواهد داشت.

محصولات پتروشیمی با افت قیمت
 البت��ه در ای��ن روند قیمت فلزات اما روند مش��خصی را دنبال نکردن��د و برخی از 
آنها مانند مس و آلومینیوم با رش��د قیمتی و روی و نیکل با افت قیمت همراه ش��دند. 
قیمت س��نگ آهن نیز در نتیجه نگرانی از کاهش عرضه با رشد قیمتی همراه شد و به 
۱۰۵ دلار رس��ید.در هفته ای که گذش��ت بیشتر محصولات در بازار آتی چین به ویژه 
محصولات پتروشیمی با افت قیمت همراه شدند. افت قیمت در بازار آتی حاکی از چشم 
انداز منفی اقتصاد جهانی است که با نشست 
فدرال رزرو تش��دید ش��د. فل��زات وضعیت 
بهتری داش��تند و قیمت مس و آلومینیوم 

با افزایش همراه شد.
اوره )ف��وب ای��ران( با قیم��ت ۱۷۸دلار 
معامله شد. همچنین نرخ اوره )فوب خلیج 
فارس، نت بک آمریکا( ۱۸۶ دلار اس��ت. از 
طرف��ی ن��رخ اوره )فوب بالتی��ک( در هفته 
گذش��ته ۲۲4 دلار بود. به ای��ن ترتیب هر 
بش��که نفت برنت با کاه��ش ۸.4 درصدی 
مواجه ش��د. هر اونس طلا اما با رش��د ۲.۷ 
درصدی همراه ش��د. در بازار فلزات در برابر 
رش��د ۲ درصدی بهای مس، شاهد کاهش 

قیمتی آلومینیوم، سرب و روی بودیم.

صدور مجوز اولین صندوق سرمایه گذاری خصوصی 
بنابر اعلام س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار اولین 
 )private equity( صندوق سرمایه گذاری خصوصی
کش��ور با عنوان صندوق "اعتبار سرمایه نوآفرین" 

موفق به دریافت مجوز فعالیت خود شد.
مهدی فرازمند، مدیرعامل مش��اور سرمایه گذاری 
فاینتک گفت: ای��ن صندوق در قالب صندوق های 
قابل معامل��ه در بورس، با س��رمایه ۵۰۰ میلیارد 
ریال و با مدیریت مش��اور س��رمایه گذاری فاینتک تاس��یس ش��ده اس��ت. 
راهبرد س��رمایه گذرای این صندوق، س��رمایه گذاری در س��هام شرکت های 
غیربورس��ی، تأمی��ن مال��ی و رش��د آنها و در نهای��ت عرضه س��هام آنها در 
ب��ورس )IPO( اس��ت. فرازمن��د اف��زود: ای��ن صندوق ه��ا با ه��دف فراهم 
س��ازی ام��کان تجهیز مناب��ع از ب��ازار س��رمایه و س��رمایه گذاری آن ها در 
ش��رکت های غیربورس��ی دارای ظرفی��ت بالای رش��د ایجاد ش��ده اند. البته 
مدی��ر صن��دوق )GP( ب��ا مدیریت خود، ش��رکت های موج��ود در پرتفوی 
 صندوق را رش��د داده و س��پس باعرضه سهام آنها در بازار سرمایه سودآوری 

ایجاد می کند.
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معرفی پتروشیمی های واقعی به بورس
از ۲۳ میلیون تن محصول صادراتی پتروش��یمی 
10 میلی��ارد دلار درآم��د حاص��ل کرده ای��م و 
۵ میلی��ارد دلار نی��ز از عرض��ه داخل��ی درآمد 
داش��ته ایم. به طور کل��ی مجموع درآمد س��ال 
گذش��ته، 1۵ میلیارد دلار ب��ود و بنا به تعهد به 
بانک مرکزی ۶0 درصد واریزی به سامانه نیما را 
عملیاتی کرده ایم و حتی بیش از این تعهد یعنی 

۸۵ درصد ارز صادراتی را به سامانه نیما واریز کردیم.
به��زاد محم��دی، مدیرعامل صنایع مل��ی پتروش��یمی در خصوص ورود 
پتروش��یمی های واقعی به بورس گف��ت: هر مجتمع قبل از ورود به بورس 
از س��وی ما استعلام می شود و در هر حال ،برنامه توسعه ای در پتروشیمی 
مبتنی بر فعالیت عملی اس��ت. همچنین طرح های پتروشیمی کاغذی در 
صنعت به حس��اب نمی آیند و مورد محاس��به ما قرار نمی گیرد. محمدی 
درب��اره افزایش قیم��ت برخی محصولات پتروش��یمی تصری��ح کرد: این 
موض��وع را تایید نمی کنم زیرا باوجود افزای��ش 11 درصدی معاملات در 

بورس، ۸ درصد درآمدهای ما کاهش یافته است.

خبـــــر
تنوع صندوق ها کاهش می یابد

 
 هفت�ه نامه ب�ورس: اساس��ا در دنیا کار هم��ه صندوق ها و 
انتش��ار اوراق با ارکان مش��ابه به هم صورت نمی گیرد و این در 
می��زان عرضه و تقاضای صورت گرفته تاثیر دارد. البته مهمتر از 
ارکان، ریزساختار مجموعه است. مثلا از دلایلی که ضامن حذف 
می ش��ود شاید این باشد که تشکیل صندوق آسان تر شود و نیاز 
به ارکان کمتر شود ولی از طرفی نمی دانیم بازار ممکن است چه 
عکس العملی داش��ته باشد و به شدت نیاز داریم که خیلی دقیق 

ریزساختارها را بدانیم.
سعید اس��لامی، عضو ش��ورای عالی بورس با بیان این مطلب 

افزود: ماجرای بورس اوراق بهادار نسبت به گذشته متفاوت شده است. برای مثال در گذشته گفته می شد اگر اوراقی بدون 
ضامن منتشر شود، ممکن است بازار نداشته باشد ولی الان ساختار بازار با سال های پیش فرق دارد و ممکن است بتوانیم 
زمینه ای را ایجاد کنیم که اوراق بعضی از شرکت ها بدون ضامن منتشر شوند یا مثلا بتوانیم از طریق رتبه بندی مشخص 
کنیم، تعدادی از اوراق را نهادهای مالی بخرند. به نظر بنده بازار در حال حاضر فرصت توسعه دارد. همچنین یکی از این 
راه های توسعه، تنوع این ابزارهاست و نیاز نیست همه ابزارها یک شکل باشند. پس بیش از اینکه خود این مسئله اهمیت 
داشته باشد، ریزساختار طراحی آن مهم است. قطعا حذف شدن کامل ضامن نقدشوندگی از تمام صندوق ها از تنوع آنها 
کم می کند چون عملکرد و کیفیت و ساختار صندوق ها با هم متفاوت است.اسلامی بیان داشت: ساختار اقتصاد ایران به 
شکلی است که مردم همچنان به شبکه بانکی اعتماد دارند، اما با رشد بورس در سال های 97 و 9۸ و 99 به نظر می رسد 
توجه سرمایه گذاران به بازار سرمایه در حال افزایش است و احتمالا طی یک بازه زمانی میان مدت برخی نهادهای بازار 

سرمایه دارای رتبه و اعتبار مناسبی می شوند و مورد اعتماد سرمایه گذاران قرار می گیرند. 
این مدیر بازار سرمایه تصریح کرد: اینکه سازمان بورس اوراق بهادار و بانک مرکزی در یک دوره ای برخی از ابزارها را 
متصل کردند به ابزارها و امکانات بخش بانکی ، به این دلیل بود که در بقیه بخش های مالی کشور ظرفیت وجود نداشت 
و این طبیعی است که بانک ها از اعتماد و فرصتی که دارند در جهت ضمانت صندوق های خود استفاده داشته و بتوانند 
ابزارها و صندوق های خود را بزرگ کنند. اس��لامی تاکید کرد: اما این فرصت اکنون برای بقیه بازار هم آرام آرام ایجاد 
می شود و ما در حال حاضر سبدگردان ها و صندوق هایی داریم که خیلی بزرگ شده اند و مورد توجه مردم قرار گرفتند. 

بنابراین می شود وابستگی برخی از ابزارها را به شبکه بانکی کاهش داد.

ممنوعیت پیگیری پرونده های سنوات مالیاتی
پرونده های مالیاتی گذش��ته شرکت های پذیرفته 

شده در بورس کالبدشکافی نمی شود.
فرهاد دژپس��ند، وزی��ر امور اقتص��اد در ارتباط با 
تمای��ل بنگاه های اقتصادی ب��رای ورود به بورس 
گفت: بنگاه های اقتصادی به دلیل ش��رایط خوب 
بازار س��رمایه، تمایل زیادی به پذیرش در بورس 
دارند. البته بنگاه هایی هستند که شرایط مالیاتی 
شفاف و روشنی دارند اما نگران این هستند که اگر وارد بازار سرمایه بشوند، 
زمینه و بهانه ای پیدا شود که پرونده مالیاتی سنوات گذشته آنها مورد کالبد 
ش��کافی مجدد قرار گیرد. وی گفت: برای رف��ع این دغدغه، طی مصوبه ای 
که از ش��ورای عالی هماهنگی اقتصادی س��ران قوا گرفتیم و ابلاغ هم شده 
است، ورود سازمان امور مالیاتی به پرونده های سال های ماقبل 1۳9۸ تمامی 
شرکت هایی که در سال جاری در بورس پذیرش می شوند را ممنوع کرده ایم 
و این ش��رکت ها تنها بابت صورت مالی س��ال 1۳9۸ خود مالیات خواهند 
پراخت. این یک فرصت طلایی است که هم باعث تعمیق بازار سرمایه شده 

و هم پایه و درآمد مالیاتی جدیدی برای دولت ایجاد می کند.

فروش۹۰۰ میلیارد تومان سهام عدالت
حدود ۶00 هزار نفر برای فروش ۳0 درصد از سهام 
خود به بانک ها یا دفاتر کارگزاری مراجعه کردند و 
در مجموع رقمی حدود 900 میلیارد تومان س��هم 

فروخته شد.
حس��ین فهیمی، سخنگوی س��تاد آزادسازی سهام 
عدالت گفت: فروش سهام در بازار به صورت قطعه 
قطعه صورت می گیرد و در مواردی، کارگزار بخشی 
از سهام را فروخته و هنوز قطعات دیگر سهام به فروش نرفته است. به همین 
علت مبلغ به دس��ت آمده پس از فروش کامل ۳0 درصد س��هام، به سهامدار 
پرداخت خواهد شد. فهیمی به دارندگان سهام توصیه کرد : در فروش دارایی 
خود عجله نکنند. چراکه سهام عدالت، دارایی سرمایه ای است و برای استفاده 
بلندمدت ارائه شده است. وی افزود : زمانی که ثبت سفارش فروش ۳0 درصد 
سهام آغاز شد، عده ای از سهامداران در همان روز نخست برای فروش مراجعه 
کردن��د و با فروش این میزان از سهامش��ان حدود 1۶ درصد ضرر کردند.البته 
مدیریت س��هام و فروش آن حق س��هامداران بوده اما عجله نکردن در فروش 

راهی برای سود بیشتر است.

مجوز بزرگترین )ETF( برای صندوق بازنشستگی 
صندوق ه��ای قاب��ل معامل��ه بورس��ی از جمل��ه 
ابزارهای نوین س��رمایه گذاری به ش��مار می روند 
ک��ه ش��فافیت، معافیت مالیاتی، خری��د و فروش 
آس��ان و نقدش��وندگی خوب از جمله مزایای آن 
اس��ت.صندوق بازنشستگی کشوری موفق به اخذ 
موافقت اصولی تاس��یس صندوق سرمایه گذاری 
قاب��ل معامله )ETF(خ��ود با عن��وان »صندوق 

سرمایه گذاری مدیریت ثروت صندوق بازنشستگی کشوری« شد.
محمود طهماسبی، مدیرعامل هلدینگ بانک، بیمه و سهام صندوق بازنشستگی 
افزود: این صندوق که در مرحله ثبت و تاسیس خود است با سرمایه اولیه ۴00 
میلیارد تومان تاسیس و تا پایان سال سرمایه آن به میزان 1000 میلیارد ریال 
افزایش خواهد یافت. همچنین براس��اس برنامه ریزی انجام ش��ده واحدهای 
س��رمایه گذاری این صندوق در روزهای آتی آماده پذیره نویس��ی خواهد بود. 
صندوق مذکور که بزرگترین صندوق قابل معامله بورسی در بازار سرمایه ایران 
خواهد شد، از جمله اقدامات مهم صندوق بازنشستگی در ماه های اخیر بودکه 

با راه اندازی آن فصل جدیدی در خدمات بازار سهام ایجاد می شود.

وابستگی برخی از ابزارهای مالی به شبکه بانکی را می توان کاهش داد

تحقق اعتماد به صندوق ها، بدون ضامن نقدشوندگی
ضامن نقدش��وندگی یکی از ارکان صندوق های سرمایه گذاری با شخصیت 
حقوقی اس��ت. بر این اس��اس ، تأمین نقدینگی لازم برای ابطال واحدها و 
بازگرداندن اصل پول و سود آن به سرمایه گذاران به عهده صندوق است.البته در صورتی  که 
صندوق از عهده پرداخت تمام یا قس��متی از این پ��ول بنا به هر دلیلی بر نیاید، این وظیفه 
ضامن نقدش��وندگی است که تمام یا قس��مت باقی مانده از مبلغ را پرداخت کند. با نوجه به 

اهمیت موضوع مذکور ، نظرات تنی چند از فعالان بازار را جویا شدیم.

ضامن نقدشوندگی، معیار عملکرد نیست 
س��ید نیما فاضلی، کارشناس ارشد بازار سرمایه می گوید: بحثی 
که در حال حاضر در بین مردم رواج پیدا کرده، این است که گمان 
می کنند با وجود ضامن نقدش��وندگی عامل پرقدرتی از سرمایه آنها 
حمایت می کند. در واقع تحقیق و ارزیابی می کنند تا به نتیجه برسند 
که کدام صندوق ضامن نقدشوندگی دارد که یونیت آن را خریداری 
کنند. فاضلی افزود: این موضوع یک استراتژی برای خرید سهامداران 

ش��ده اس��ت و در واقع خیلی از مجموعه ها وجود دارند که با دارا بودن ضامن نقدش��وندگی 
عملکرد خوبی ندارند.

وی بیان داش��ت: این تصور که در ش��رایط بحرانی، ضامن نقدش��ونده تمام مخاطرات را 
در هر حالتی برعهده می گیرد، اش��تباه اس��ت، چرا که در آن شرایط، ضامن نقدشوندگی از 
منابع خود، آن هم به میزان تعهد خود پرداخت داش��ته و مبلغ پرداختی را در روزهای آتی 
از صن��دوق ذینفع دریافت می کند. البته تفاوت اصلی صندوق هایی که ضامن نقدش��وندگی 
دارند و صندوق هایی که ندارند، صرفاً در زمان پرداخت و تس��ویه با س��رمایه گذاران اس��ت. 
همچنین در این بین، بانک و مجموعه های نهادی هس��تند ک��ه صندوق راه اندازی کردند و 
ضامن نقدشوندگی را نیز خود بر عهده گرفته اند که بتوانند به این شکل مشتری جذب کنند. 
عموم مردم هم با مشاهده این موضوع و بدون اطلاعات کافی از صندوق، صرف اینکه ضامن 
نقدشوندگی آن بانک است، در آن صندوق سرمایه گذاری می کنند، در صورتی که این روند 

کاملا اشتباه است و این اصل باید یکطرفه شود.
کارش��ناس ارش��د بازار س��رمایه گفت: وقتی یک صندوق برای ضمانت ب��ا یک بانک یا 
مجموع��ه ای قرارداد می بن��دد، هزینه ضمانت را از پول س��رمایه گذار ک��ه واحد صندوق را 
خریداری کرده اس��ت، کسر و به ضامن پرداخت می کند.لازم به ذکر است، زمانی که فردی 
تصمیم می گیرد در صندوقی س��رمایه گذاری کند در واقع ریس��ک را هم قبول کرده است، 
البته صندوق ها تحت نظارت س��ازمان بورس هس��تند و این سازمان بر عملکرد آنها نظارت 

دقیق دارد.
فاضل��ی افزود: مردم باید عملکرد صندوق ها را بررس��ی کنن��د و صرفا به جهت دارا بودن 
ضامن نقدش��وندگی صندوق اقدام به س��رمایه گذاری در آن صندوق نکنند. همچنین وقتی 
س��هامداران صندوق از عملکرد راضی باشند و الزامات س��ازمان بورس توسط صندوق ها به 
درستی رعایت شود و تخلفی صورت نگرفته باشد، احتیاجی به ضامن نقدشوندگی ندارد. در 
واقع لازمه ضمانت صندوق ها، سرمایه های مردم است. در مجموع پیشنهاد بنده ، رتبه بندی 
و در نظر گرفتن بازدهی سالانه بر مبنای عملکرد هر صندوق است. برای مثال سازمان بورس، 
صندوق های برتر و عملکرد و بازدهی سالانه هر صندوق را نسبت به سال گذشته به ترتیب 

الف و ب نمایش دهد تا سرمایه گذار راحت تر برای سرمایه گذاری تصمیم بگیرد. 

بازار گردان قوی جایگزین شود 
اله��ه ظف��ری، مدیر صندوق تأمین س��رمایه بانک ملت می گوید: با حذف ش��دن ضامن 
نقدش��وندگی ممکن اس��ت درصد اطمینان افراد کاهش پیدا کند. به عنوان مثال شما وقتی 
می خواهید وارد صندوقی ش��وید یا اوراقی بخرید، اولین چیزی که معمولا بررسی می کنید، 

ضامن نقدشوندگی اس��ت. این ضامن نقدشوندگی به نوعی کردیت 
)اعتبار( محس��وب می ش��ود و باعث کاهش ریس��ک می شود. البته 
جایگزینی که بتواند جای این رکن را بگیرد، ش��اید بازارگردان باشد 
)بازارگ��ردان قوی که در هرزمان روی ه��ر قیمتی حاضر به معامله 
باش��د( یا اینکه کس��ی که انتشاردهنده اوراق اس��ت، از اعتبار قوی 
برخوردار باشد. مدیر صندوق تأمین سرمایه بانک ملت گفت: ضامن 

نقدشوندگی سیگنالی برای خریدن و نخریدن صندوق به حساب نمی آید و دارا بودن ضامن 
ب��ه معن��ی تضمین عملکرد خوب و بالای یک صندوق نیس��ت و صرفا وج��ه خوبی را برای 
صندوق ایجاد می کند. این موضوع بحث جلب اعتماد اس��ت و رکنی محس��وب می شود که 
قرار اس��ت ریسک نقدشوندگی را از بین ببرد. ظفری تاکید کرد: قطعا هر چقدر این ریسک 
کاهش پیدا کند، اعتماد افرادی که ش��ناخت کمتری دارند و ریس��ک گریز هستند، بیشتر و 
جذب منابع می شود. همچنین با حذف شدن ضامن در صورت وجود یک بازارگردان قوی و 
نظارت دقیق بر صندوق موافق هس��تم چون در غیراین صورت اگر ضامن نقدشوندگی حذف 
شود و نظارتی نباشد و بازگردان قوی هم وجود نداشته باشد، باعث افزایش ریسک می شود 

 و اعتماد به این سرمایه گذاری کاهش پیدا می کند.
فراهم شدن صرفه جویی هزینه های صندوق 
سهراب حس��ین زاده، کارشناس بازار سرمایه گفت: صندوق های 
س��رمایه گذاری ک��ه در ح��ال حاضر ضام��ن نقدش��وندگی ندارند، 
صندوق های س��رمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت هس��تند. 
البته با عنایت به مفاد امیدنامه این صندوق ها، عمده دارایی های آنها 
ش��امل سپرده و گواهی سپرده های بانکی و همچنین اوراق بهادار با 

درآمد ثابت است. 
حس��ین زاده افزود: عملا به دلیل اینکه در نقد کردن این 
دارایی ه��ا، مانعی وجود ندارد و قس��مت اعظ��م آن خود نقد 
است، ریسکی متوجه صندوق سرمایه گذاری نیز نخواهد بود. 
بنابراین و به دلیل اینکه ریس��ک نقدش��وندگی وجود ندارد، 
نقش ضامن نقدش��وندگی نی��ز ضرورت پی��دا نخواهد کرد. 
همچنین از آنجایی که اساسنامه صندوق های سرمایه گذاری 
در اوراق بهادار با درآمد ثابت مبین آن اس��ت که در صورت 
عدم وجود ضامن، مس��ئولیت و همچنین ریسک نقد کردن 
دارایی های صندوق با مدیر صندوق اس��ت، سرمایه گذاران از 

این بابت متحمل ریسک نخواهند شد.
این کارش��ناس بازار تصری��ح کرد: علاوه بر م��وارد فوق، 
در ص��ورت ح��ذف ش��دن ضام��ن نقدش��وندگی، در مبلغ 
کارمزد ای��ن رکن و به صورت کل��ی در هزینه های صندوق، 
صرفه جوی��ی خواهد ش��د و به  گونه ای می ت��وان عنوان کرد 
که ح��ذف این هزینه، به ص��لاح س��رمایه گذاران نیز خواهد 
ب��ود. همچنی��ن با عنایت به م��وارد فوق الذک��ر، حذف رکن 
ضام��ن نقدش��وندگی در »صندوق ه��ای س��رمایه گذاری در 
اوراق به��ادار با درآمد ثابت« س��یگنال و نش��انه ای مبنی بر 
خری��د یا عدم خرید صندوق های مذکور نخواهد بود. چرا که 
مس��ئولیت های مدیر، تمامی تعهدات مرب��وط به نقد کردن 
 دارایی های صندوق را پوش��ش خواهد داد و ریسکی متوجه 

سرمایه گذاران نمی شود.

رتبه بندی و در نظر گرفتن بازدهی سالانه صندوق ها بر مبنای عملکرد در اولویت قرار گیرد 

زهرا مالمیر
خبرنگار

 هفته نام�ه ب�ورس: وزارت کار از طریق 
برخی از ش��رکت های شس��تا در هفته های آتی 
۲ هزار میلی��ارد تومان عرضه اولی��ه در بورس 

خواهند داشت و این مسأله مهمی است
 حس��ن روحانی، رئیس جمهور در نشس��ت 
هی��أت دول��ت با اش��اره به اوضاع خ��وب بازار 
س��رمایه در ماه های اخیر، اظهار داش��ت: باید 
سهام جدید در این بازار عرضه شود و برای این 
کار همه بخش های دولتی باید فعالیت کرده و 
سهام شان را به بازار عرضه کنند؛ روحانی افزود: 
عرض��ه  های اولیه بازار س��رمایه را مس��تحکم 
می کن��د و نمی گذارد حبابی وارد بازار  س��هام 
ش��ود. روحانی گفت: آزادس��ازی  سهام عدالت 
باعث ش��د که این بازارتعمیق و توس��عه پیدا 
کرده و میلیون ها نفر مس��تقیم یا غیرمستقیم 
وارد این بازار ش��دند؛ این یک حرکت بس��یار 

خوبی در بازار سرمایه خواهد بود.

 افزایش قیمت ها به هیچ عنوان 
پذیرفته نیست

رئیس جمهور با بیان اینکه اولویت نخس��ت 
دولت در کنترل عوارض اقتصادی کرونا، مراقبت 
از معیش��ت و اقتصاد خانوارها به ویژه اقشار کم 
برخوردار است، گفت: کوتاهی در مقابل افزایش 
قیمت ها به هیچ وجه پذیرفته نیس��ت. روحانی 

اظهار داش��ت: اگ��ر چه متخصص��ان اقتصادی 
معتقدن��د عوارض اقتص��ادی کرون��ا ماندگارتر 
و آس��یب زننده تر از خود کروناس��ت، اما دولت 
تلاش کرده با تمهیدات خاص مانع از وارد شدن 
عوارض و آس��یب های جدی به مردم و اقتصاد 
کش��ور از این ناحیه شود. رئیس جمهور اولویت 
نخس��ت در کنترل عوارض اقتص��ادی کرونا را 
مراقبت از وضعیت معیش��ت و اقتصاد خانوارها 
به ویژه اقش��ار حقوق بگیر و کم برخوردار عنوان 
و تصری��ح کرد: کنترل قیمت ه��ا و تأمین اقلام 
ضروری زندگی م��ردم اولویت اصلی برنامه های 

اقتصادی دولت بود. 

تأمین تقاضای بازار ساخت مسکن
روحان��ی گرانی ه��ا در حوزه خری��د و اجاره 
مس��کن و برخی لوازم خانگ��ی در روزهای اخیر 

را مورد اش��اره قرار داد و گفت: با سیاست هایی 
ک��ه وزارت راه و شهرس��ازی و وزارت صمت به 
ستاد اقتصادی دولت پیشنهاد کرده است، ضمن 
تأمین تقاضای بازار ساخت مسکن مورد تقاضا، 
نس��بت به مدیریت قیم��ت و ورود نقدینگی به 
ای��ن حوزه نیز تلاش خواهد ش��د. از جمله این 
برنامه ها تأمین تقاضا با ایجاد چش��م انداز مثبت 
در ایجاد رونق و عرضه مسکن کوچک و متوسط 
است که به س��هولت قابل دسترسی برای اقشار 

کم برخوردار باشد.
رئیس جمه��ور اف��زود: درعین حال تس��ریع 
در اجرای طرح های گس��ترده مس��کن ملی یا 
مسکن اول با انتقال تسهیلات به متقاضیان در 
چارچوب بازار عرض��ه از جمله برنامه های مؤثر 
در کنت��رل قیمت مس��کن خواهد ب��ود. دولت 
همچنین با اجرای سیاس��ت هایی که در تمامی 
بخش های اقتصادی مرتبط طراحی شده است، 
درصدد کنترل و مدیریت آن بخش از نقدینگی 
در بازار مس��کن اس��ت که می تواند این بازار را 

دچار آشفتگی کند.

مدیریت بازار مسکن از بورس
 همچنین بر اس��اس گزارش��ی که وزیر راه 
و شهرسازی در این جلس��ه ارائه کرد، تقاضای 
برخی اقش��ار برای خرید مسکن صرفاً با هدف 
س��رمایه گذاری ص��ورت می گیرد ک��ه این نوع 
تقاضا را نیز می توان در چارچوب مدیریت بازار 
به ویژه بورس ساماندهی کرد تا هم سرمایه افراد 

افزایش یابد و هم چرخه تولید رونق گیرد.

 تحقق تعمیق و توسعه بازار سهام  

باید سهام جدید عرضه شود
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فر ابورس

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 

شاخـص

اوراق بهادار

| تیر 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 356 |

یادداشت

 در بررس�ی علل عدم تمایل ش�رکت ها به افزایش عرضه س�هام 
ش�ناور در گفت وگوی�ی کوت�اه  نظرات  فره�اد جوانم�ردی، مدیر 

سرمایه گذاری هلدینگ پترول را جویا شدیم . 
***

  علت اینک�ه حقوقی های بزرگ تمایلی به عرضه س�هام 
شناورشان ندارند، چیست؟

در ای��ن رابط��ه دو دلیل عمده وج��ود دارد.یکی از دلایل مهم این اس��ت که اکثر 
ش��رکت های حقوقی بزرگ سهام شناور آزاد کمی دارند.اکثرا وثیقه انتشار اوراق برای 
طرح های توس��عه ای اس��ت یا وثیقه بانک برای تامین مالی و گرفتن تسهیلات از بازار 
پول است .یعنی شرکت ها با وثیقه سهم خود، یا نقدینگی دریافت کرده اند یا تضمین 
اوراق انج��ام داده اند.گزینه دومی که این ش��رکت ها در برابر فروش سهامش��ان دارند، 
خرید اوراق خزانه است که در شرایط فعلی این اوراق بازدهی پایینی دارد و شرکت ها 

چاره ای ندارند جز اینکه اوراق قرضه دولتی بخرند.
اوراق قرضه دولتی جذابیت قبلی خود را برای شرکت ها ندارند. در حال حاضر نرخ 
اوراق قرضه 15درصد است در صورتی که حدود 9 ماه پیش این رقم نزدیک 20درصد 
بود، علاوه بر این موضوعات علت مهم دیگر این است که اقتصاد کشور تورمی است و 

شرکت ها این موضوع را در نظر می گیرند که اگر امروز سهامشان را بفروشند، 
شش ماه دیگر قیمت سهم دوباره افزایش می یابد.این موضوعات لاجرم باعث 

می شود که شرکت توانایی افزایش سهام شناورش را نداشته باشد.

  چرا تعداد عرضه های اولیه در مقایسه با رشد بازار تا این حد کم بود ؟ 
قوانی��ن پیچیده ای برای عرضه  ش��رکت های جدید وج��ود دارد که باعث 
دل زدگی این شرکت ها می شود.علاوه بر این، موضوعی که  تا حدودی رغبت در این 

مسئله را کم کرده افزایش تعهد عرضه است که بعد از عید افزایش داشت.  

  تعهد عرضه سهام در گذشته چقدر بوده و اکنون چقدر است؟
قب��ل از عی��د تعهد عرضه ها نهایت 10درصد بود و چند ماهی می ش��ود که  تعهد 

عرضه ای که از شرکت ها می گیرند حدود 18 تا  20درصد است.

  علت افزایش تعهد عرضه چیست؟
احتمالا به این دلیل که بازار صعودی اس��ت، س��ازمان نگران این  موضوع است که  
اگر قیمت سهام بالا تعیین شود و سپس ریزش پیدا کند  در این زمینه مقصر قلمداد 

شود. 

 فرابـورس

حباب در حباب داریم 
ضرورت های افزایش سهام شناور             

در خصوص حبابی بودن برخی از س��هام  ش��رکت ها، ش��اید هنوز هم اتفاق نظر در خصوص 
Overprice بودن قیمت س��هام شرکت های غیرس��رمایه گذاری بین اهالی بازار وجود نداشته 

باشد.
اما در مورد ش��رکت های س��رمایه گذاری فکر نمی کنم کس��ی شک داش��ته باشد که حباب 
 P/NAV قیمت��ی واضح در برخی از نمادهای س��رمایه گذاری)آنهایی که فاصل��ه معناداری با

بالاتر از یک دارند( وجود دارد. 
همچنین  تنها راه س��نجش ارزش ذاتی سهم شرکت سرمایه گذاری با مفاهیم قیمت بازاری 
سهام درون آن، روش NAV است و روش های دیگر مثل دادن P/E در این بازار مفهوم ندارد. 
از آن جایی که برخی از س��هام درون ش��رکت های س��رمایه گذاری ه��م Overprice و دارای 
حباب اس��ت، می توان گفت در برخی از ش��رکت های س��رمایه گذاری حباب در حباب اتفاق افتاده است. البته دراین 
روند باتوجه به چش��م انداز س��ودآوری  که  در برخی مجموعه ها پیش بینی می ش��ود، ش��رکت های سرمایه گذاری و 

هلدینگی هایی داریم که با نسبت P/NAV  50  درصد معامله می شوند.
باتوجه به رش��د بیش از حد ش��اخص در س��ال جاری و اینکه شاخص از مرز یک میلیون واحد نیز گذشت، برخی 
از فعالان  بازار اعتقاد دارند که بس��یاری از س��هم ها حبابی هستند. این موضوع بسیار مهم است و می تواند آثار زیان 
باری بر بازار س��رمایه داش��ته باش��د. البته در این روند  هیجان در بازار س��هام موج می زند و تخصص های عجیب و 
غریب تابلوخوانی در بورس ایجاد شده است. همچنین بازار سهام برای برخی افراد به قمار بیشتر شبیه شده تا محل 
س��رمایه گذاری بلندمدت. نش��انه هایی هم در بازار مبنی بر کند ش��دن روند رو به رش��د و واگرایی دیده می شود. از 
ابتدای س��ال 1399 تا 22 اردیبهش��ت )اوج قبلی شاخص( ارزش معاملات روزانه حدود 20 هزار میلیارد تومان بود، 
اما پس از ریزش چند روزه ش��اخص و رش��د مجدد آن ارزش معاملات به کمتر از نصف کاهش پیدا کرد، هر چند 

شاخص رو به صعود است. 
اما در این آش��فته بازار باز هم می توان برای هدف اصلی بازارسرمایه که تامین مالی شرکت هاست کاری انجام داد 
و آن اینکه ،ابتدا افزایش ش��ناوری س��هام شرکت ها از طریق فروش س��هام توسط سهامداران عمده به منظور جذب 
نقدینگی بالای وارد شده به بورس مد نظر قرار گیرد.  نکته دیگر افزایش سرمایه توسط شرکت ها و تسریع سازمان 
بورس به فرآیند مجوز دادن به آن  در اولویت باش��د.  همچنین جایگزینی س��هام با وام به عبارتی با افزایش سرمایه 

دادن سهام جایگزین وام های قبلی شود.  

نمایه
رشد قوی در برابرعرضه های ضعیف 

 هفته نامه بورس:  برای بررس��ی رش��د بورس و مقایس��ه ورود 
نقدینگی به این بازار طی ماه های گذش��ته و در مقایس��ه با س��ال قبل 
باید به آمارهای موجود اس��تناد کرد.بنا بر آمار مرکز پژوهش، توسعه و 
مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار، در پایان اردیبهشت ماه 
99، ارزش معاملات س��هام بورس تهران به  2,411,952 میلیارد ریال 
رس��ید که نسبت به ماه قبل آن145,19 درصدی را نشان می دهد .این 
موضوع  نس��بت به مدت مشابه سال قبل 763,20 درصد تغییر داشت 

.در ماه گذش��ته ارزش معاملات س��هام فرابورس نیز با رسیدن به رقم  951,580 میلیارد ریال نسبت به فروردین 
ماه امسال 87,80 درصد افزایش و نسبت به اردیبهشت سال گذشته،  791,11 درصد افزایش رسید.

طبق آمار در پایان معاملات اردیبهشت ماه 1399 ارزش بازار اوراق بهادار به 49,294,416میلی�ارد ری�ال رسید 
که نش���ان دهنده رش��د 40 درصدی  نس��بت به ارزش بازار اوراق بهادار در ماه قبل و همچنین 88,5 درصد رشد 

نسبت به انتهای سال قبل است.
شاخص کل )وزنی ارزش�ی( ب�ورس اوراق به�ادار تهران در پایان معاملات یک ماهه منته�ی به اردیبهشت ماه 
1399 با افزای�ش 43 درص��دی به مق��دار  986,759واحد رسید. شاخ�ص ک�ل )وزنی ارزشی( فراب�ورس ایران 
نیز در دوره یک ماه منته��ی به پایان فروردین ماه 1399 با  29,4 درصد افزای�ش به مقدار  11,113واحد رسید. 
مجموع ارزش معاملات بورس ها )بورس تهران، فرابورس ایران، ب�ورس ک�الاو بورس ان�رژی( در پای�ان اردیبهشت 
ماه 1399 به  3,823,121میلی�ارد ریال رس��ید که این مقدار  123,6 درصد نس��ب�ت به دوره یک ماهه گذش��ته 

افزایش داشت.  
 به طور کلی مجموع ارزش معاملات   بورس تهران از ابتدای سال جاری تا پایان اردیبهشت ماه  به  3,511,165 
میلیارد ریال رسید.همچنین مجموع ارزش معاملات  فرابورس نیز در این بازه زمانی به 1,706,660 میلیارد ریال 
رس��ید.با این حس��اب به ترتیب بورس تهران و فرابورس ایران نسبت به اردیبهشت ماه سال 98، 742,20 درصد و  

669,70 درصد افزایش را تجربه کرده است.
با توجه به این رشد باورنکردنی اما تعداد عرضه   در این بازارها بسیار محدود بوده است.طبق آمار موجود تعداد 
عرضه های اولیه در اردیبهش��ت س��ال 98، 4مورد و در اردیبهش��ت ماه امس��ال تنها 3مورد بوده است این آمار با 
احتساب عرضه های ثبت شده و پذیرفته شده در فرابورس است.در فروردین و اردیبهشت امسال تعداد عرضه های 
اولیه ش��ش مورد است و از ابتدای س��ال تاکنون که روند ارزش معاملات رشد عجیب و غریبی را تجربه کرده، که 
نش��ان از فاصله بس��یار بین رونق بازار و تعداد عرضه های اولیه محدود دارد .علاوه بر این موضوع تعداد نمادهای 
پذیرفته ش��ده و ثبت ش��ده در بازار پایه فرابورس،  فرابورس و بورس تهران در ماه های فروردین و اردیبهشت سال 

جاری به ترتیب 632 و 635 بود. 
 همچنین در سه ماهه ابتدای سال 99، در حالی که مشکلاتی نظیر کرونا و محدودتر شدن مراودات مالی ایران 
با جهان دس��ت از س��ر اقتصاد شکننده ما برنداش��ت ، اما ارزش معاملات و حجم آن به اوج بی سابقه ای رسید.  بر 
اس��اس آمار موجود تا پایان هفته س��وم خرداد ماه س��ال جاری، در مجموع سهام 636 شرکت در بازارهای بورس 
و فرابورس معامله و بخش مهمی از تأمین مالی خود را از طریق این بازار انجام داده اند. لازم به ذکر اس��ت تعداد 

شرکت های ذکر شده در پایان سال گذشته در مجموع  629 و در پایان سال 1397 بالغ بر 599 شرکت بود.  

 هفته نامه بورس: رش��د بی سابقه ای که در  شاخص بورس شاهد آن هستیم، باعث 
شده شاخص مانند آهن ربایی نقدینگی های ریز و درشت را از هر سو به سمت بازار سهام  
بکش��اند.این روند بی س��ابقه که از اواخر سال قبل شروع به شدت گرفتن کرد در ماه های 
اخیر در اوج خود به س��ر می برد.نقدینگی های خرد مردم  از س��ایر بازارها و س��پرده های 
بانکی راه خود را به س��مت بورس باز کرده و همچون خون تازه ای هر لحظه به رگ های 
بازار س��رمایه ایران تزریق می ش��ود.هجوم مردم به س��مت بورس و ورود نقدینگی قابل 
توجه، فرصت بس��یار مناس��بی را برای رش��د اقتصادی و بهبود ش��رایط تولید در میان 

شرکت های تولیدی ایجاد کرده است. 
همچنی��ن فرصت مناس��بی که به جهت تامین مالی از این ب��ازار پدید آمده نه تنها باید 
مدنظر دولت باش��د بلکه فعالان و دس��ت اندرکاران بازار س��رمایه نیز باید به فکر فرصت 

طلبی هر چه بیشتر از این بازار باشند.

 ضرورت افزایش عرضه های اولیه
افزایش عرضه های اولیه در شرایط رونقی بازار یکی از راه های ساخت فرصت و استفاده 
حداکثری از ش��رایط موجود اس��ت که باید بیش از پیش مورد توجه سازمان بورس و به 
علاوه دس��ت اندرکاران این بازار قرار گیرد. با این حال در ش��رایط فعلی به نظر می رسد 
آنطور که باید و شاید از فرصت پدید آمده استفاده نشده است .  چراکه استقبال بی سابقه 
مردم در ماه های اخیر که می توانست به بهترین شکل ممکن مورد بهره برداری و مدیریت 
قرار گیرد، با فرصت س��وزی که شاهدش هستیم مواجه شد..برای روشن شدن ابعاد رشد 

بازار باید به آمار موجود توجه کرد.

استناد بر آمار رسمی 
بن��ا بر آمار س��ازمان بورس و اوراق بهادار، ب��ه طور کلی ارزش ب��ازار اوراق بهادار در 
پایان فروردین ماه امس��ال 35,215,371 میلیارد ریال و در اردیبهش��ت ماه این رقم به 
49,292,416 میلیارد ریال رس��ید.  با این وج��ود تعداد عرضه های اولیه  در فروردین و 
اردیبهشت ماه امسال   شش مورد بوده است . همچنین  از ابتدای سال تاکنون که روند 
ارزش معاملات رش��د عجی��ب و غریبی را تجربه کرده، تع��داد عرضه های اولیه به تعداد 
انگشتان دس��ت هم نمی رسد. مجموع تعداد نمادهای پذیرفته شده و ثبت شده در بازار 
پایه فرابورس،  فرابورس و بورس تهران در ماه های فروردین و اردیبهش��ت س��ال جاری 
1267 مورد بوده است.از ابتدای سال جاری استقبال بی سابقه مردم منجر به صدور  یک 

میلیون و 200هزار   کد بورس��ی جدید ش��ده که با احتس��اب این تعدادمجموع کدهای 
بورسی سرمایه گذاران فعال در بازار سرمایه به بیش از 11 میلیون نفر رسیده است .البته  
با اضافه کردن کدهای بورس��ی مشمولان س��هام عدالت در مجموع با بورس 47 میلیون 
نفری روبه رو هستیم که برای چنین بازار داغی برای خرید، فروش  اقدام درخوری انجام 

نشده است.

 عدم تمایل معاونان  پذیرش به گفت وگو 
 بر اس��اس این گزارش، ش��رکت ها علت عرضه نکردن سهامش��ان در بورس را پروسه 
سخت پذیریش و عرضه قلمداد می کنند و سازمان بورس نیز از عرضه نکردن سهام شناور 
توس��ط ش��رکت های بزرگ گله مند است.  با این حال لازم است که تغییراتی در مقررات 
به وجود آید که علاوه بر الزام ش��رکت ها به افزایش س��هام شناورشان، به حذف مقررات 
دست وپا گیر در این پروسه نیز منجر شود. برای بررسی  بیشتر علل عرضه نکردن سهام 
ش��ناور آزاد شرکت های بزرگ بورس و فرابورس تلاش  بسیار ما برای مصاحبه با معاونان 

پذیریش بورس و فرابورس بی نتیجه ماند و این مسئولان حاضر به مصاحبه نشدند.

امکان عرضه 35 شرکت 
باای��ن حال به تازگی مجید نوروزی معاون پذیرش بورس تهران در مصاحبه با س��ایر 
رسانه ها از پذیرش 10 شرکت جدید خبر داده  و اعلام کرده است: با پذیرش 10شرکت 
موافقت ش��ده که به زودی درج خواهند ش��د. همچنین حدود 35 ش��رکت نیز متقاضی 
پذیرش در بورس هس��تند که با تکمیل مدارک و مستندات تعیین شده در دستورالعمل 
پذیرش پرونده آنها به ترتیب در جلس��ه هیات پذیرش مطرح خواهد شد. ضمن اینکه با 

انتقال دو شرکت صنایع کاغذ پارس و بورس انرژی نیز به بورس موافقت شده است.

بسیاری به تعهدات عمل نمی کنند 
حس��ن امیری عضو هیأت مدیره س��ازمان بورس و اوراق بهادار نیز اخیرا   با تاکید بر 
اینکه افزایش س��هام شناور ش��رکت های بورس��ی  عامل  ورود نقدینگی  بیشتر به بازار 
س��رمایه  است، افزود :  باید سهام شناور شرکت های بورسی را بالا ببریم، در حال حاضر 
بسیاری از ش��رکت های بورسی به تعهدات خود برای شناوری سهام عمل نکرده و کمتر 
از میزان تعهد اقدام کرده اند.  همچنین برخی از شرکت ها و نهادهای عمومی که صاحب 

سهم شرکت ها هستند، تعهد خود برای افزایش شناوری سهام را رعایت نمی کنند.

علل عرضه های محدود 
   در شرایط رونق بازار شفاف شود 

 فرصت سوزی 
در فرصت طلبی بازار

 بسیاری از شرکت ها به تعهدات خود 
برای  عرضه سهام شناور عمل نمی کنند

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.6630,397,391428,23621.52دسانکو

10.2537,509,090264,70227.28زدشت

10.2563,911,098460,73919.88غویتا

10.24615,398,0002,037,29426.12میدکو

10.19103,196,8001,263,49910.66توریل

10.1817,888,500916,80614.83حپارسا

10.0717,162,400185,06316.78زماهان

10.06117,513,760424,09721.15بمپنا

9.8718,484,700268,99120.12ثعمرا

9.8385,092,8853,684,3959.54چکاپا

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

8.47-9.3937,955,6283,966,755-سبزوا

0.47-8.7224,553,200630,547-ثپردیس

6.32-8.436,428,700339,875-شتوکا

3.71-8.359,840,300343,910-شغدیر

7.02-7.4146,668,3704,679,505-غشهداب

7.2418,394,000501,1662.16-غپآذر

2.34-6.7256,709,216948,724-تبرک

6.52134,142,792670,5472.04-شاوان

3.06-6.4117,748,000453,298-تاپکیش

6.93-6.179,281,880354,013-غگلستا

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

82 405

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

4.918,649.930,006 617.33 13,182.49شنبه

0.758,719.935,510 99.39 13,281.88یکشنبه

1.618,860.637,245 213.60 13,495.48دوشنبه

فیروزه سالارالدینی
 رییس هیات مدیره 

گروه خدمات 
بازارسرمایه آرمان آتی

 موانع  قابل تامل درکم رونقی سهام شناور  
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10,18دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

9,77انتشار، چاپ و تكثير     

9,15استخراج ساير معادن     

8,81محصولات كاغذى     

8,06سيمان، آهك و گچ     

8,01خودرو و ساخت قطعات     

7,31ساخت راديو و تلويزيون     

6,88بانك ها و موسسات اعتباري     

6,8بيمه و صندوق بازنشستگي     

6,77-خدمات فنى و مهندسى     

9,83محصولات كاغذى     

9,63استخراج كانه هاى فلزى     

8,55ساير محصولات كاني غير فلزي     

7,83استخراج ذغال سنگ     

7,28مواد و محصولات دارويى     

6,61بانك ها و موسسات اعتباري     

6,49حمل و نقل و انباردارى     

5,82منسوجات     

5,68كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

4,76ساير واسطه گرى هاى مالى     

الزامات قانونی لحاظ شود
همچنین یکی از مدیران ارش��د  یک ش��رکت حقوقی  
ب��زرگ که تمایلی به افش��ای نامش نداش��ت در خصوص 
عرضه نکردن س��هام شناور شرکت های بزرگ  و تمایل کم 
برای عرضه های جدید گفت : سهامداران عمده دغدغه های 

خاص خود را دارند.
عده ای از  ش��رکت های دارنده س��هام عدالت که اجازه 

فروش ندارند و عده دیگر نیز تمایل دارند نه تنها سهامشان 
را بفروشند که سهمش��ان را بنا بر دلایلی اضافه کنند. در 
مجموع آنها تمایل دارند این سهام را به عنوان سهم بنیادی 

در پرتفوی خود حفظ کنند..
او ادام��ه داد: تورم موجود نیز یکی از دلایلی اس��ت که 

حقوقی ها تمایلی به فروش سهمشان ندارند . 
بای��د در نظر داش��ت آنها تمای��ل ندارند س��هام بدون 
ریسکش��ان را برای از بین بردن ریس��ک س��ایر س��هام ها 

نگهداری کنند.
لازم اس��ت که در این زمینه دس��تورالعمل ها و مقررات 
لازم وجود داش��ته باشد چرا که در غیر این صورت دارنده 

این سهام تمایلی به عرضه نخواهد داشت.
این مقام آگاه تاکید کرد: سازمان بورس  باید بر حسب 
درصد مالکیت یا مس��ائلی از این دست ، الزام به مشارکت 
بیشتر در بازار و فعال بودن در عرضه ها ی سهام شناور را از 

سوی شرکت های بزرگ در دستور کار قرار دهد. 



اوراق بهادار

5
بورس

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 

 بـــــــــورس
شاخـص

| تیر 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 356 |

  بازار، نوید روزهای پرسودتری را به فعالانش می دهد
 

یادداشترشدبیخاصیت

 رسالت اصلی بازار را دریابیم 
در ابتدا باید گفت رس��الت اصلی بازارسرمایه، تامین مالی است 
و زمانی بازارسرمایه در اقتصاد کشورموفق و کارآمد خواهد بود 

که بتواند به  تامین مالی نهادهای اقتصادی کمک موثرکند.
 تامی��ن مالی از محل اوراق مالکیتی به دو ش��کل انجام می 
شود: ابتدا در قالب عرضه های اولیه ای که در بازار رخ می دهند 
و منجر به تش��کیل س��رمایه می شوند و در نهایت این سرمایه، 
صرف انجام پروژه ها و ایجاد ش��رکت های تولیدی جدید خواهد 

شد که به رشد اقتصادی کمک می کند.
 دیگ��ر اینکه ش��رکت های حقوقی بزرگی ک��ه امکان اجرای  
پروژه ه��ای تولیدی در کش��ور را دارند و می توانند منابع مال��ی عمده ای را از محل 
فروش س��هام پرتفوی خود )عرضه سهام ش��ناور(در بازار ثانویه گردآوری و آنها را به 

سمت تامین مالی این  پروژه های مناسب اقتصادی هدایت کنند.
به عقیده بنده ، عرضه سهم شناور از طرف شرکت های حقوقی به معنی این است 
که س��رمایه های درگیر در شرکت های پذیرفته ش��ده در بورس آزاد  و صرف اجرای 

پروژه های بزرگی می شود که در آینده می توانند این پروژه ها را در قالب شرکت های 
جدید در بورس پذیرش کنند. 

معتقدم این اتفاق بس��یار خوب اس��ت و شاید مناسب ترین رخداد در بازارسرمایه 
خواهد بود که رس��الت اصلی بازار ) تامین مالی پروژه های بزرگ( اس��ت که از طریق 
عرضه سهام شناور شرکت های بزرگ محقق می شود . این عرضه سهام شناور اگر به 
شکل درست انجام شود، به نفع سهامداران خرد هم است، زیرا امکان سرمایه گذاری 
آنها را در شرکت های سود آور  فراهم می کند. اما در مورد این که عرضه سهام شناور 
بهتر است یا عرضه های اولیه، باید گفت این دو روش خوب و بد ندارند، فقط کارکرد 

آنها متفاوت است و هدف هر دو هم در بعد تامین مالی است.  
ول��ی هر ک��دام از این دو روش با ویژگی های خاص خ��ود این هدف را محقق می 
کنن��د. یعنی زمانی که عرضه اولیه انجام دادیم، گروهی از س��رمایه گذاران را جذب 
می کنیم که هدف سرمایه گذاری آنها بلندمدت است و می خواهند که در پروژه های 
جدید س��رمایه گذاری کنند، اما در بحث عرضه سهام شناور باید گفت چون سهم ها 
در بازار پذیرفته ش��ده و قابل خرید و فروش هس��تند، زمینه جذب  سرمایه گذارانی 
را فراهم می کند که اهداف کوتاه مدت در س��رمایه گذاری های خود دارند. می توان 
گف��ت تنها تفاوت این دو مورد، فقط در تامین  س��لیقه متفاوت س��رمایه گذاران در 

بازار سرمایه است. 

 ب��ازار س��رمایه همراه با  خرید و فروش س��هام که در یکی دو س��ال 
گذش��ته به یکی از مبادی سرمایه گذاری خانواده ها تبدیل شده بسیار 
فرات��ر از دیگر بازارهای موازی بازدهی داش��ته و  هنوز هم با اقبال خوبی مواجه اس��ت. 
این اقبال البته در آمار نمود بیش��تری هم نش��ان می دهد. ثبت رکورد بیش از 2/5 برابر 
بازده��ی ب��رای هر واحد س��رمایه گذاری، نوید روزهای خوب پرس��ودتری را به فعالانش 

می دهد؛ روزهایی که رنگ سبز شاخص کل، تضمین  کننده آن است.

اوج گیری شاخص هر سال بیشتر 
شاخص کل، سال 97 را با قرار گرفتن در کانال 96.425 واحد آغاز کرد و در پایان سال 
با رش��د 85 درصدی در 178.659 واحد به کار خود خاتمه داد. اوضاع در سال 98 بهتر 
هم شد به طوری که شاخص کل سال بعدی را در کانال 179 هزار واحد آغاز کرد و در 

پایان سال به 512.900 واحد رسید. 
به این ترتیب با ثبت بیش از دو برابر نرخ رش��د نس��بت به رقم سال قبل از آن، شاخص 
کل با 186 درصد رش��د به کار خود پایان داد. شاخص کل فرابورس نیز همپای شاخص 
کل بورس تهران در دو س��ال گذش��ته صعودی بود؛ این نماگر در سال 97  و با  1101 
واحد شروع شد و در آخرین روز کاری به کانال 2257 واحد رسید و 105 درصد رشد را 
در یک سال به ثبت رساند. سال گذشته نیز فرابورس در پایان اولین روز کاری در کانال 
2288 واحد قرار داش��ت و در پایان س��ال به 6591 واحد رسید و رشدی 188 درصدی 

را رقم زد.
بازدهی شاخص ها

درصد رشد98/01/0598/12/28درصد رشد97/01/0597/12/28شرح
96.425178.65985179.194009.215681شاخص کل
1101225710522881956188فرابورس

رشد 140 درصدی تامین مالی 
ب��ا توجه به اهمیت میزان س��رمایه و نقدینگی موجود در ش��رکت ها برای انجام پروژه ها 
و پیش��برد اه��داف، تامین مالی از طریق بازار س��رمایه یک��ی از مهم ترین راه های جذب 
نقدینگی به شمار می رود. از این رو و با بررسی  داده های موجود میزان تامین مالی انجام 
ش��ده در سال 98 نسبت به س��ال 97 بیش از 120 درصد رشد داشته است که نشان از 

آگاهی مجموعه ها از این قابلیت پر منفعت بازار سرمایه دارد. 
در س��ال 97 به طور کلی بیش از 466 هزار میلیارد تومان تامین مالی انجام ش��ده است 
ک��ه از ای��ن میزان بیش از 257 هزار میلیارد تومان از طریق انتش��ار انواع ابزارهای مالی 
و بیش از 11.6 هزار میلیارد تومان هم از س��مت عرضه س��هام ش��رکت های تازه وارد به 

بورس انجام شده است.
 این آمار با توجه به روزهای خوش و اقبال به بازارسرمایه 
در س��ال 98 رشد چشمگیری داش��ت، به این صورت که 
بیشتر از یک میلیون میلیارد تومان تامین مالی انجام شده 
حدود 500 هزار میلیارد تومان آن از طریق انتش��ار اوراق 
و حدود 28 هزار میلی��ارد تومان هم از طریق عرضه های 

اولیه ش��رکت ها در بازار بورس و فرابورس انجام شده است. میزان عرضه های اولیه انجام 
ش��ده در س��ال 98 در مقایسه با س��ال قبل از آن، 140 درصد و انتشار اوراق هم در این 

بازه زمانی 91 درصد رشد داشت.  
تامین مالی

9798شرح
116.355279.300عرضه های اولیه بورس و فرابورس

2.571.5784.928.412انواع ابزارهای تامین مالی
4.666.55810.305.536جمع کل تامین مالی انجام شده

پرچم افزایش سرمایه ها هم بالا بود
یکی از فاکتورهای جذاب در بازار س��رمایه که س��هامداران را برای خرید س��هم ترغیب 
می کند، موضوع افزایش س��رمایه شرکت هاس��ت که نوید رش��د قیمتی و ارزش سهام را 
می دهد. در این پارامتر و در سال 97 مجموع افزایش سرمایه انجام شده در بازار سرمایه 
1.152.868 میلیارد ریال بوده اس��ت که از ای��ن میزان 478.766 میلیارد ریال از محل 

تجدید ارزیابی دارایی ها انجام شده است.
 اما در س��ال 98 ناش��ران از این قابلیت بیش��تر اس��تفاده کردند به طوری که از مجموع 
افزایش س��رمایه انجام ش��ده با رقم 1.707.570 میلیارد ریال، 698.886 میلیارد ریال 
متعلق به افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی هاست. با توجه به آمارهای 
موجود، میزان افزایش س��رمایه انجام ش��ده در سال گذشته نسبت به سال 97 به میزان 

48 درصد افزایش داشت. 
افزایش سرمایه

9798شرح
478.766698.886افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها

1.152.8681.707.570کل افزایش سرمایه انجام شده

حال سهامداران خوب ، حال ناشران چطور؟
بازده��ی بی��ش از 2/5 برابری برای هر واحد س��رمایه گذاری در بازار س��رمایه آن هم در 
شرایطی که هیچ بانکی این  میزان بازدهی را برای سپرده گذارانش به دنبال نداشته،  در 

حالی است که باید از نگاهی دیگر هم موضوع را بررسی کرد.
 هدف از ورود به بازار و عرضه های اولیه، افزایش سرمایه و... همگی افزایش قدرت مانور 

مدیران و توسعه شرکت های پذیرفته شده در بازار است. 
با این حال، اما آمار نش��ان  می دهد ناشران بازار بیش از آنچه به هدف غایی خود رسیده 
باش��ند، سهامدارانش��ان را از این حیث منتفع کرده اند. مقایسه میزان تامین مالی انجام 
ش��ده با حجم بازدهی بازار نش��ان می دهد، ساختار توس��عه یافته چندانی اتفاق نیفتاده 

است. 
ای��ن مه��م را می توان ب��ا نگاهی به برنامه توس��عه ای و 
میزان پیش��رفت فیزیکی طرح های شرکت های پذیرفته 
ش��ده در بورس دریافت. به نظر می رسد بازتعریف کلید 
واژه های بازار سرمایه در این برهه ضرروی است؛ از دلیل 

عرضه های  اولیه تا انجام افزایش سرمایه های متعدد.

 بازتعریف کلید واژه های بازار سرمایه
 در این برهه ضرروی است 

راهکار، محدودیت نیست
در ابتدا باید گفت حجم معاملات بازار گواهی سپرده سکه و خریداران و فروشندگان آن کاملا 
ش��فاف و در دس��ترس هس��تند؛ در حالی که بازار فیزیکی، به هیچ وجه قابل رصد و شناسایی 
نیست؛ حتی اطلاعات دقیقی وجود ندارد که بازیگران اصلی این بازار چه افرادی هستند و نرخ 

چگونه تعیین می شود. 
اگر نظرات بر این باش��د که بازار گواهی س��پرده سکه به بازار فیزیکی ای که حجم بزرگتری 
دارد، جهت داده باش��د،  به نظر با این تحلیل، بازار گواهی س��پرده سکه محدود خواهد شد. هر 
بازاری به سختی شکل می گیرد و اگر در مقاطعی با عدم کارایی مواجه می شود،  باید کمک کرد 
تا دوباره به ساز و کار اثربخش آن در اقتصاد برگردد. درست است که در مقاطعی اقبال نسبت 
به خرید گواهی س��پرده س��که طلا افزایش یافت، ولی چاره آن بس��تن کل بازار نیست و در واقع باید راه حل هایی از 

جنس عرضه وجود داشته باشد. 
به عنوان مثال می توان از بازارگردان ها خواس��ت که فعال تر باش��ند یا حتی بانک کارگشایی به بازارگردان  رسمی 
گواهی سپرده طلا، تخصیص سکه دهد. به نظر می رسد لازم است که تحلیل دقیق تری نسبت به اتفاقات هر بازاری 

داشته باشیم و بدون جهت بازارها را محدود نکنیم. 
ش��ورای عالی بورس هم به عنوان یک نهاد متولی راهبردی در حوزه بازارس��رمایه، به هیچ وجه علاقه مند نیست  

بازار شفاف را از بین ببرد و تمام تلاش بر این است که اثربخشی بازارها در اقتصاد افزایش پیدا کند. 
باید در نظر داشت که بازار آتی سکه در دوره گذشته،  توانست بخش قابل توجهی از منابع کف بازار طلا و ارز را به 
بازاری شفاف نزدیک کند. همچنین  زمانی که مردم در اقتصاد صاحبان سرمایه هستند، متغیرهای اقتصادی اثرگذار 
بر ثروت و دارایی های خود را هم تحلیل می کنند و نمی توانیم  مردم را نادیده بگیریم. قاعدتا  باید وظیفه کلان بر 

این باشد که همه متغیرهای اقتصادی در یک بستر شفاف و به دور از دستکاری قیمت انجام شوند. 
بازار آتی س��که بازاری بود که تحلیل های مختلف نس��بت به متغیرهای اقتصادی نرخ طلا و ارز را در یکجا متجلی 
می کرد. همچنین بازیگران آن کاملا ش��فاف بودند. به نظر بازگش��ایی بازار آتی س��که طلا می تواند در جهت دهی و 

ساماندهی نقدینگی و شفاف تر شدن سرمایه گذاری در اقتصاد کمک شایانی کند. 

 زهره فدوی
خبرنگار

215 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

32.813.000140.65639.15 36.27 سصوفی

80.634.800938.28121.96 21.96 ورنا

22.484.700365.59118.32 18.32 تپمپی

13.800.00081.04014.88 14.88 سبهان

21.332.58186.30213.32 13.32 خموتور

258.603.0133.408.69224.56 13.01 شیران

6.508.400142.24216.74 10.73 ولغدر

42.440.00084.51510.24 10.25 وتوصا

131.060.000258.85621.54 10.25 کاما

7.722.500361.53820.17 10.24 کسعدی

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

0.71-8.8311.875.000785.760-پردیس

8.28891.000.0001.586.1120.21-وامید

0.48-8.19242.250.0002.517.316-کاوه

6.38-8.0227.835.5001.535.161-ونفت

1.62-7.878.532.000605.956-ثشرق

7.74289.600.0003.326.6920.84-شبریز

5.9-7.63840.270.0001.591.234-کچاد

0.63-7.554.296.750341.747-غاذر

3.65-7.3916.418.200323.814-شپارس

7.3199.330.000899.7010.35-غبشهر

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی
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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(

44.577.294.977 12.511.28 19.030.46249.912.84 19.008.99378.120.73 71.689.28315.720.30 1.189.807.34شنبه

44.407.9142.732 1.572.06 2.446.23251.484.90 380.566.96)1.190.69(314.529.61)4.430.70(1.185.376.64یكشنبه

44.957.9125.936 5.720.85 8.769.26257.205.75 3.886.59389.336.22 14.744.10318.416.20 1.200.120.74دوشنبه

 روح الله حسینی مقدم
عضو شورای عالی 

بورس

 سید حسین میری
  عضو هیات مدیره 

گروه اقتصادی 
کرمان خودرو

رصد صندوق ها
 صندوق های سهامی بیشترین جذب را داشتند 

 »مشترک سبحان« همچنان صدر نشین بازدهی   
    در هفته ای که گذش��ت، ش��اهد ادامه افزایش در نماگرهای بازار سرمایه بودیم. بعد از اصلاح شاخص بورس، 
روند صعودی آن به نظر می رس��د تثبیت ش��ده و سقف قبلی خود را در هفته  جاری شکسته است. این امر افزایش 
حجم نقدینگی و ورود نقدینگی جدید به بازار س��رمایه را رقم زد. ش��اخص کل بورس از 1.116 هزار واحد، با 74 
هزار واحد افزایش، به 1،190 هزار واحد رسید. صندوق های سرمایه گذاری، به ویژه صندوق های سهامی همچنان 

در این هفته هم جهت با روند کلی بازار توانستند خوش بدرخشند. 
»مش��ترک سبحان«، »مشترک امین آوید« و »اندیشه خبرگان سهام« به ترتیب با کسب 16.4، 16.0 و 15.6 
درصد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های هفته را از آنِ خود کردند. البته مش��ترک س��بحان هفته قبل هم 

صدر نشین بازدهی بود . 
 در هفته گذش��ته علاوه بر بورس، ورود پول به صندوق های س��رمایه گذاری نیز مثبت ش��د. خالص ورود وجه 
نقد به کل صندوق های س��رمایه گذاری 15.8 هزار میلیارد ریال بود که صندوق های س��هامی با 11.5 هزار میلیارد 
ریال بیش��ترین ورود وجه نقد را داش��تند. در این هفته صندوق های با درآمد ثابت ورود 6.6 هزار میلیارد ریال و 
صندوق ه��ای مختل��ط ورود 0.1 هزار میلیارد ریال را تجربه کردند. نماگ��ر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در 
انتهای هفته بر روی عدد 2 میلیون و 579 هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق ها به طور کلی 47 درصد از دارایی ها 

را در وجه نقد و سپرده بانکی، 30 درصد اوراق بدهی و 24 درصد در سهام مستعد سرمایه گذاری کرده اند.    

٪
٪

 مقایس�ه میزان تامین مالی انجام ش�ده با 
حجم بازدهی بازار نشان می دهد، ساختار توسعه 

یافته چندانی اتفاق نیفتاده است

 

 

10,18دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

9,77انتشار، چاپ و تكثير     

9,15استخراج ساير معادن     

8,81محصولات كاغذى     

8,06سيمان، آهك و گچ     

8,01خودرو و ساخت قطعات     

7,31ساخت راديو و تلويزيون     

6,88بانك ها و موسسات اعتباري     

6,8بيمه و صندوق بازنشستگي     

6,77-خدمات فنى و مهندسى     

9,83محصولات كاغذى     

9,63استخراج كانه هاى فلزى     

8,55ساير محصولات كاني غير فلزي     

7,83استخراج ذغال سنگ     

7,28مواد و محصولات دارويى     

6,61بانك ها و موسسات اعتباري     

6,49حمل و نقل و انباردارى     

5,82منسوجات     

5,68كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

4,76ساير واسطه گرى هاى مالى     
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
برابــری ارزهــای جهانــی

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

مدیران تالار نقره ای همچنان سکوت کردند اخبار

 احیای مبهم سکه آتی
بانک مرکزی نقش پررنگی به عنوان بازارگردان ایفا کند

در س��ال های اخیر بازار آتی س��که با کش و قوس های فراوانی همراه 
بوده اس��ت. معاملات این بازار در س��ال 97 به دلایلی نظیر آش��فتگی 
بس��یار، ایجاد نوس��انات در بازار نق��دی و به عنوان عامل افزایش هیج��ان بازار دلار و طلا 

متوقف شد.
نسخه  تعطیلی و تداوم جهش قیمت 

 در واقع مسئولان علت مشکلاتی نظیر نوسانات بازار طلا و افزایش قیمت آن را در معاملات 
بازار آتی بورس کالا یافتند و برای این بازار، نسخه  تعطیلی پیچیدند، با این حال اقدام صورت 
گرفته نتوانست قیمت سکه را کنترل کند و آن چنان که شاهد هستیم اخیرا قیمت سکه به 
مرز 8 میلیون تومان نیز رسیده است. پس با این حساب بستن معاملات آتی سکه نتوانسته 

تاثیر مدنظر بانک مرکزی را بر قیمت  سکه اعمال کند.

پیشگامی قابل توجه بانک مرکزی 
حالا پس از گذشت دو سال و با وجودی که معاملات گواهی سپرده سکه بورس کالا نیز در 
یک قدمی توقف ایس��تاده، بانک مرکزی دوباره به فکر پهن کردن بس��اط این بازار و کنترل 

قیمت از طریق این راهکار تجربه شده افتاده است.
تش��کیل کارگروهی برای بررسی توسعه معاملات س��که در قالب ابزارهای مالی و راه اندازی 
مجدد قراردادهای آتی س��که در بورس کالا که به تازگی از س��وی رئیس کل بانک مرکزی 

مطرح ش��ده، نویدبخش همین موضوع اس��ت.تصمیم بازگش��ایی مجدد معاملات آتی سکه 
می تواند اثرات قابل لمس��ی را علاوه بر بازار س��که بر سایر بازارها نیز داشته باشد.بنابر گفته 
کارشناس��ان برای اجرای موفقیت آمیز بازگشایی بازار آتی سکه و مشاهده اثرات مثبت این 
اتفاق لازم است که بانک مرکزی نقش پررنگی را به عنوان بازارگردان ایفا کند. البته بازگشایی 
بازار آتی می تواند علاوه بر عمق بخش��یدن به بازار، زمینه رش��د بازارهای کالایی و همچنین 

افزایش ریسک پذیری صندوق های طلا را فراهم کند.

سکوت و جای خالی مدیران بورس کالا 
با این حال به منظور بررس��ی همه جانبه موضوع بازگشایی بازار آتی سکه در بورس کالا و با 
در نظر گرفتن این موضوع که بس��تر اصلی این اقدام مهم، بورس کالاس��ت برای گفت وگو با 
مدی��ران مربوطه تلاش کردیم که تا لحظه تنظیم این گ��زارش، مدیران بورس کالا به علت 
مشغله فراوان در شرایط فعلی تمایلی به پاسخگویی نداشتند. به طوریقین جای خالی نقطه 
نظرات مدیران بورس کالا با توجه به اهمیتی که بازگشایی بازار آتی برای بورس کالا به همراه 
دارد با در نظر گرفتن این موضوع که آنها این روزها برای عرضه انواع و اقس��ام کالاهای ریز 
و درشت در این بورس اعلام آمادگی می کنند، خالی است. البته در این خصوص، جالب آن 
است که سکاندار بورس کالا هم به طور رسمی اظهار نظری نداشته که مجموع این استراتژی 

سکوت مدیران تالار نقره ای، قابل تامل است.

امکانبنبست
 ورکودبیسابقه

 ابراهی��م محمد ولی، رئیس اتحادی��ه طلا و جواهر در 
خصوص گمانه زنی ها برای بازگشایی مجدد معاملات آتی 
س��که گفت: تا به حال تجربه خوبی از توقف و بازگش��ایی  

متعدد بازارها مشاهده نشده است.
در واق��ع تجربه نش��ان می ده��د که ه��ر گاه دولت به 

ش��کل دس��توری به بازارهایی چون ب��ورس ورود می کند 
نوساناتی در بازارهای طلا و سکه ایجاد می شود.لازم است 
برای بازگش��ایی دوباره معاملات آتی س��که بررس��ی های 

کارشناسانه لحاظ شود.
محمدولی با تاکید بر اینکه بازگشایی کارشناسانه بازار 
آتی می تواند التهابات ب��ازار را کاهش دهد، ادامه داد: در 
گذشته زمانی که س��که در بورس خرید و فروش می شد 
قیم��ت آن در کف بازار از قیمت معاملات در بورس کمتر 
بود، اگر قرار است معاملات بازگشایی شود باید به شکلی 
برنامه ریزی ش��ود که روند گذشته تجربه ای برای شرایط 

فعلی ش��ود و این بازگشایی نقاط ضعف گذشته را جبران 
کند. همچنین لازم اس��ت بررس��ی کارشناس��ی از سوی 
بانک مرکزی و س��ازمان امور مالیاتی در این زمینه انجام 
گیرد که آیا صلاح اس��ت در ش��رایط فعل��ی این تجربه را 
دوب��اره تکرار کنند؟ اگر س��که در موعد مقرر تحویل داده 
نش��ود و یا به س��ایر تعهداتی که داده می شود عمل نشود 
و به علاوه بررسی کارشناس��ی قبل از بازگشایی این بازار 
صورت نگیرد، این اتفاق نوسانات شدیدی به همراه خواهد 
داش��ت که کل بازار به خصوص طلا را به بن بست و رکود 

بی سابقه ای می کشاند.

احس��ان عسکری، معاون س��رمایه گذاری توسعه 
ب��ازار تأمین س��رمایه امید در ارتباط با پیش��ینه 
معاملات آتی سکه گفت: زمانی که سکه همراه با 
دلار افزایش قیمت شدیدی را تجربه کرد، مقصر 
دیگ��ری جز بازار آتی ب��رای آن پیدا نکردند چرا 
که بازار فیوچر معامله آینده اس��ت و آینده نیز با 
توجه به تحلیل مس��ائل اقتصادی اکنون و آینده 

انجام می گیرد. 
عسگری افزود: راه اندازی مجدد آتی باعث می شود 
صندوق های سرمایه گذاری سپرده طلا و اشخاص 
فعال در این زمینه در برابر نوس��انات دلار و طلا 

خود را ریس��ک پذیر کنند. همچنین سرمایه گذار 
خارجی برای هج کردن خود در برابر نوسانات نرخ 

ارز، سکه را انتخاب می کند.
این مدیر بازار، با اش��اره به محدودیت های شدید 
در بازار گواهی سپرده سکه طلا بیان داشت: این 

محدودیت ها مضر است.
س��رمایه گذار بر این واقف اس��ت که اگر بازار آتی 
س��که بسته می ش��ود چند احتمال وجود دارد، یا 
سکه ای برای عرضه نیست یا بانک ها از بهره وری 
و کارای��ی لازم برخوردار نیس��تند که تمامی این 
احتم��الات فرکانس منفی به س��رمایه گذار داده 

و زمینه س��از رش��د قیم��ت  
می شود.

ای��ن  بازگش��ت  اف��زود:  او 
ب��ازار می توان��د ب��ه مدیران 

صندوق ه��ای ط��لا به منظور پوش��ش ریس��ک 
نوس��انات کمک خوبی کند علاوه بر آن می تواند 

به بازار مالی نیز عمق ببخشد.
 همچنین در بازار کالایی راه اندازی آتی سکه و به 
علاوه مشتقات مختلف آن می تواند در آینده باعث 
ش��ود که این بخش از بازار مالی توسعه بیشتری 

پیدا کند. 

  بازار آتی
 اثری بر بازار نقدی  ندارد

یکی از اش��تباهاتی که 
در رابطه بازار آتی سکه 
زبان ها  بر س��ر  همواره 
بود و به نوعی مقدمات 
تعطیل��ی این ب��ازار را 
نیز فراه��م کرد دیدگاه 
اش��تباه اثر بازار آتی بر 
قیمت س��که و طلا در 
بازار اس��ت. اس��م بازار 
آتی، بازار مشتقه است یعنی بازار مشتق شده از 
یک بازار پایه در نتیجه قرار نیست که بازار آتی به 
شکل مستقیم بر بازار پایه اثرگذار باشد.بازار آتی 
پیش بینی هایی از بازار پایه را برای آینده معامله 

می کند.در نتیجه نباید این انتظار را داشت که با 
بازگشایی بازار آتی اثر قابل لمسی بر بازار نقدی 
مش��اهده ش��ود.علاوه بر این موض��وع، بازار آتی 
نمی تواند موجب رش��د بازار نقدی در س��ال های 
گذشته بوده باشد؛ استدلالی که به علت آن بازار 
آتی را تعطیل کردن��د. در نتیجه اصلا نباید این 
انتظار را داش��ت که با بازگشایی بازار آتی اتفاق 

قابل توجهی در بازار نقدی رخ دهد.
بای��د دقت کرد که ب��ازار آتی تعیین کننده روند 
ب��ازار نقدی نیس��ت چرا که بازار آت��ی به مراتب 
عم��ق کمتری از ب��ازار نق��دی دارد پس دیدگاه 
اثرگ��ذاری این ب��ازار بر بازار نقدی اساس��ا غلط 
است.بازگشایی بازار آتی تصمیم صحیحی است 
چرا که صندوق های طلا که محل مناسبی برای 
س��رمایه گذاری مردم در حوزه طلا است در حال 
حاضر ابزار اساس��ی خود را از دس��ت داده است 
و اگ��ر این اب��زار بازگردد می توان انتظار داش��ت 

صندوق های طلایی که مدیریت درس��تی دارند 
بیش از هر زمان دیگری در مس��یر رشد بیش از 
بازار طلا و در مس��یر افت کمتر از بازار فیزیکی، 
اف��ت را تجربه کنند. در نتیج��ه جذابیت بالایی 
برای س��رمایه گذاری مردم ایجاد و پول در مسیر 

صحیح خود به جریان می افتد.
با این وجود بازار آتی بر خلاف بازار نقدی س��که 
سبزه میدان که یک بازار بسیار غیرشفاف و محل 
مناس��بی برای پولشویی بوده بسیار شفاف است 
. همین موضوع به بازگردانده ش��دن بخش��ی از 
پول هایی که در س��ال های گذش��ته از این بازار 
خارج ش��ده اند و برای حفظ دارایی خود به بازار 
نق��دی رفته بودند، کمک می کن��د. این موضوع 
باعث می شود مقداری از تب و تاب سکه در مسیر 
رشد کاسته شود و در مواردی نیز در مسیر افت 
با توجه به دوطرفه بودن بازار آتی احتمال فش��ار 

بیشتر را روی بازار نقدی افزایش خواهد داد.

 احم�د امینی خ�واه، مدیرصن�دوق طلای تأمین س�رمایه لوتوس 
پارس�یان، در گفت وگویی کوتاه به بررسی جوانب بازگشایی مجدد 

بازار آتی سکه پرداخت. 
***

 در خصوص آثاربازگشایی آتی چه نظری دارید؟ 
بانک مرکزی به ش��کل یک بازارگردان قوی و نهایی وارد بازار ش��ود و با 
تعیین قیمت های س��ه ماهه یا ش��ش ماهه اقدام به عرضه سکه کند که 
این موضوع می تواند تعادل مناس��بی به بازار بدهد.اگر نمودار سررسید به 
قیمت را رسم کنیم هر چه این نمودار صاف تر باشد باعث می شود بازارها 
به تعادل خود برگردند چرا که انتظارات برای قیمت افزایشی سکه، کاهش 
می یابد و س��رمایه گذار زمانی که مش��اهده کند قیمت  در ماه های آینده 
تفاوت چندانی با قیمت های فعلی ندارد ترجیح می دهد با اهرم، بخشی از 

دارایی خود را قفل کرده و برای پیش خرید سکه اقدام کند.

 بانک مرک�زی چگونه می تواند در این خصوص بازارگردانی 
موفقی داشته باشد؟

این موضوع به سیاست های بانک مرکزی بازمی گردد چرا که این نهاد امکان 
این را دارد که س��که را به شکل پیش فروش بفروشد و الزامی نیز ندارد که 
حتما در زمان تحویل به شکل فیزیکی سکه را تحویل دهد. چرا که در نهایت 
می تواند با تعریف یک خزانه به شکل گواهی سپرده سکه را در آن نگهداری 

کرده و بخشی از ذخایرش را به عنوان بازار گردان در 
اختیار بازار قرار دهد.

 چط�ور می ت�وان ب�ازار آت�ی متعادلی 
داشت؟

بانک مرکزی هر چه قیمت سررسید را معتدل تر کند، 
انتظارات تورمی را کاهش می دهد و مردم به جای اینکه 
اقدام به خرید فیزیکی سکه از بازار کنند می توانند در 
سررس��یدهای بلندمدت تر از بانک مرکزی س��که را 

خریداری کنند که باعث می شود بازار به تعادل برسد.

 در چ�ه صورتی بازگش�ایی دوباره آتی 
شکست می خورد؟

اگ��ر بانک مرک��زی حض��ور فعال��ی در بازارگردانی 
نداش��ته باشد، به واس��طه اخبار سیاسی و انتظارات 
تورمی ممکن اس��ت ش��یب نمودار مدنظر تند شود 
و عرضه  کننده های محدودی در بازار وجود داش��ته 
باش��د. این موضوعات می تواند اث��رات منفی بر بازار 
اعمال کند. سیاست بانک مرکزی باید در این زمینه 

روشن باشد که آیا می تواند فعالانه ورود کند و به مقدار کافی سکه را در 
قالب پیش فروش سکه عرضه کند یا خیر؟

رفع مشکلات سهامداران در اولین کارگزاری 24 ساعته 
 هفته نام�ه بورس: س��رمایه گذاری و توس��عه کارگزاری فارابی، پاس��خی به 
نیازهای رو به رش��د مش��تریان بود، چراکه که باتوجه به س��رعت گسترش بازار، 

طبیعتا انتظاراتی به وجود آمد که در پاسخگویی شرمنده مشتریان شده بودیم. 
رحم��ان باب��ازاده، مدیرعامل کارگزاری فارابی در مراس��م رونمایی از مرکز تماس 
کارگزاری فارابی در خصوص مش��کلات در پاسخگویی س��امانه کارگزاری فارابی 
گفت: با ظرفیتی که ایجاد ش��د، به مشتریان قول می دهیم که به زودی با توسعه 
کارگزاری فارابی، می توانیم پاس��خگوی مناس��بی برای مشتریان باشیم. بابا زاده با 
اشاره به اینکه، هرچند که حجم استقبال از بازارسرمایه زیاد است و ممکن است در 

هر زمانی شرمندگی را همراه داشته باشیم، افزود: همان طور که می دانید پاسخگویی یکی از اصول موفقیت هر سازمانی است 
. در نتیجه اگر بتوانیم از پس این مسئله بر بیاییم، موفقیت را برای خود به ارمغان می آوریم. مدیرعامل کارگزاری فارابی در 
خصوص سامانه سعدی عنوان کرد: این سامانه اولین و پرمخاطب ترین سامانه سهام عدالت صنعت کارگزاری به شمار می آید 
. همچنین باتوجه به این که بسیاری از سهامداران سهام عدالت مشتاق بودند که ارزش پرتفوی خود را بدانند؛ این سامانه را 
برای پاسخگویی به آنها ایجاد کردیم. البته طبق آخرین آمار نزدیک به 2 میلیون نفر به این سامانه مراجعه کرده اند و تعداد 
بسیاری از آنها،  در حال حاضر عضو سامانه سعدی هستند. رحمان بابازاده بیان داشت: فلسفه ما از روز اول لبخند بود. زیرا 
لبخند حاصل عالی ترین تعامل و واکنش انسانی به درجه عالی رضایت است. وی بیان داشت: اگر بتوانیم بازارسرمایه را به 
بازار لبخند تبدیل کنیم و به عنوان کارگزار، رضایت مندی مشتری را برآورده کنیم، قطعا به هدف خود رسیده ایم .مدیرعامل 
کارگزاری فارابی تصریح کرد: مرکز پاسخگویی کارگزاری فارابی نخستین و مجهزترین ارتباط بی  نقص بازار سرمایه خواهد 
بود که با افتتاح این سامانه به زودی اولین کارگزاری 2۴ ساعته خواهیم شد.علی صحرایی، مدیرعامل شرکت بورس تهران 
هم در مراسم مذکور بیان کرد: افتتاح مرکز تماس پاسخگوی کارگزاری فارابی، باعث افزایش و بهبود سواد مالی خواهد شد 

. همچنین با این اقدام لبخند مشتریان بیشتر خواهد شد و باید این گونه اقدامات بیشتر شود. 

 تولیددارو افزایش سرمایه می دهد
 هفته نامه بورس: در مجمع سالانه داروسازی تولیددارو، مقرر شد به ازای هر سهم مبلغ ۶8 

تومان به عنوان سود سهام بین سهامداران تقسیم شود.
علیرض��ا دبیرس��یاقی، مدیرعامل تولی��ددارو در این مجمع عنوان کرد: فروش خالص ش��رکت در 
س��ال 98 نسبت به س��ال 97 با 7۱ درصد رشد و تغییرات عملیاتی روبه رو بوده است. مدیر عامل 
»دتولی��د« با اش��اره به اینکه برنامه افزایش س��رمایه از طریق خریداری زمی��ن و اضافه کردن به 

داروس��ازی تولیددارو خواهیم داش��ت، افزود: اگر همین روند را ادامه دهیم شرکت در وضعیت خیلی خوبی از نظر سهام 
قرار می گیرد. دبیر سیاقی گفت: وضعیت شرکت های دارویی از نظر سهام در بحث ارزش و قیمت گذاری در بازار وضعیت 
خوبی را دارد و امسال هم پیش بینی می شود گروه های دارویی وضعیت خوبی داشته باشند.وی با اشاره به اینکه افزایش 
قیمت دلار تاثیر چندانی بر سهام دتولید نداشته است، افزود: مگر اینکه تغییری در قیمت ارز ۴200 تومانی ایجاد شود 
که سعی می کنیم با افزایش قیمت این تاثیر را به حداقل برسانیم. همچنین راه اندازی خط آمپول و قطره های چشمی از 

طرح های توسعه ای سال 99 تولیددارو است که بتوانیم این محصولات را هم به سبد تولیدات اضافه کنیم. 

اگرنمودار
سررسیدبه

قیمترارسم
کنیمهرچه
ایننمودار

صافترباشد
باعثمیشود

بازارهابه
تعادلخود

برگردند

دوشنبهیکشنبهشنبه 
7,402,000 7,418,000 7,323,000هر گرم طلای 18 عیار
76,550,000 76,300,000 75,220,000سکه تمام طرح جدید
73,500,000 73,000,00073,500,000سکه تمام طرح قدیم

37,800,000 37,700,000 37,700,000نیم سکه
20,400,000 20,300,000 20,600,000 ربع سکه
10,900,000 10,900,000 10,700,000 یک گرمی

1,708,33 1,730,86 1,730,86 اونس جهانی )دلار(

دوشنبهیکشنبهشنبه 
37,93 38,95 38,95  نفت برنت 
 WTI34,98 36,48 36,48  نفت
35,06 37,09 37,09  نفت اوپک 

177,560177,600178,800دلار
197,590197,600198,800 یورو 
225,510225,520230,300 پوند 
49,24049,24050,170 درهم 

گلشن بابادی
خبرنگار

فراهم شدن افزایش ریسک پذیری 

 محمدرضا سرمدی
 مدیرعامل مشاور 

سرمایه گذاری آوای آگاه

سیاست بانک مرکزی روشن باشد
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صدای بورس
سبدگردان های غیررسمی در کمین نوسهامداران

سبدگردان های غیررسمی بدون مجوز غیرقانونی  
هس��تند و بای��د نوس��هامداران در این خصوص 

هوشیارانه و با آگاهی اقدام کنند . 
ش��رکت  مدیرعام��ل  ش��هرآبادی،  ابوالفض��ل 
س��بدگردان داریک پارس با بیان این مطلب به 
صدای بورس گفت: دو مدل سبدگردان در بازار 
سرمایه مشغول فعالیت هستند؛ سبدگردان هایی 
که از س��ازمان بورس دارای مجوز رسمی هس��تند و سبدگردان هایی که 
افراد حقیقی به صورت غیررس��می ای��ن کار را انجام می دهند. مدیرعامل 
س��بدگردان داری��ک پ��ارس با اش��اره به اینک��ه امکان کلاهب��رداری در 
س��بدگردان های رسمی با وجود تمام ضوابطی که سازمان بورس قرار داده 
وجود ندارد، تصریح کرد: اما در س��بدگردان های بدون مجوز احتمال این 
کار بس��یار زیاد است. شهرآبادی اظهار داشت: س��ازمان بورس به صورت 
مس��تقیم تمام فعالیت ه��ا و س��رمایه گذاری های س��بدگردان های دارای 
 مج��وز را بررس��ی و نظارت ک��رده و در صورت بروز ایراد و مش��کلی ورود 

و رسیدگی می کند.

معرفی صنایع پیشرو بازار 
صنایعی که تاکنون تجدید ارزیابی نشدند، مانند 
پتروشیمی، پالایشی و برخی از بانک ها می توانند 

مورد توجه بازار قرار بگیرند.
سید حمید میرمعینی، مدرس و کارشناس بازار 
سرمایه با بیان این مطلب به صدای بورس گفت: 
براس��اس انتظارات آینده ای که روی س��ودآوری 
و افزای��ش ارزش دارایی های و منابع ش��رکت ها 
وجود دارد صنایع پیش رو شناس��ایی می ش��وند. میرمعینی افزود: افزایش 
ارزش دارایی ها ممکن اس��ت به واس��طه افزایش نرخ دلار یا تورم ش��کل 
گیرد که موجب رش��د در تمام صنایع می شود. وی اظهار داشت: از سمت 
س��ودآوری هم شرکت هایی که ارز کالای اساسی دریافت می کردند و این 
ارزها تقریبا کاهش یافته یا به ارز نیمایی تغییر پیدا کرده اس��ت می تواند 
موجب س��ودآوری ش��رکت ها ش��ود. وی گفت: در آینده ممکن است نرخ 
ف��روش محص��ولات مجموعه ها به قیمت بازار انجام ش��ود که این امر هم 
می تواند تحت تاثیر قرار گرفته و سودآوری به همراه داشته باشد. همچنین 

صنایعی که بحث افزایش سرمایه دارد از این دست به شمار می آیند.

جزییات معامله حاشیه ساز »وگستر«
یکی از املاک 6 گانه  منجر به انتقال سند نشده، 
زیرا سند هنوز به وگستر واگذار نشده است. به 
این دلیل شرکت ترنیان مدعی بود که اظهارنامه 

قضایی برای شرکت وگستر فرستاده است.
عرفان معماریان، مدیرعامل شرکت گسترش 
س��رمایه گذاری ایرانیان با بیان این مطلب به 
صدای بورس گفت: وگس��تر در تابس��تان 95 
املاک مازاد و راکد خود را به ش��رکت ترنیان سهم واگذار کرد و با منابع 
آن اقدام به تس��ویه بدهی ها و کاهش هزینه های مالی ش��رکت کرد. وی 
تصریح کرد: اظهارنامه شرکت ترنیان می تواند در صورت های مالی، درآمد 
و هزینه  شرکت اثرگذار باشد که در نتیجه با تصمیم هیأت رئیسه مجمع 
برای رس��یدگی به موضوع با تنفس آغاز ش��د. همچنین مجمع عمومی 
عادی س��الانه نوبت دوم گسترش سرمایه گذاری ایرانیان پس از اینکه به 
دلیل به حد نصاب نرس��یدن س��هامداران لغو شده بود، بار دیگر به دلیل 
ادعای شرکت ترنیان برای اخذ خسارت از شرکت سرمایه گذاری ایرانیان 

به تنفس خورد. بنابراین در این مجمع هیچ سودی تقسیم نشد.

پیشنهاد متفاوت برای دارندگان سهام عدالت
یک��ی از بهتری��ن سیاس��ت ها و گزینه های��ی ک��ه 
می توانس��ت در اختیار صاحبان س��هام عدالت قرار 
گیرد ایجاد مشوق های بیش��تر برای اداره مستقیم 

سهام عدالت بود.
فردین آقابزرگی، کارشناس ارشد بازار سرمایه گفت: 
در حال حاضر بهترین حالت برای دارندگان س��هام 
عدالت روش غیرمستقیم تش��خیص داده شده که 
این موضوع هم تا حدودی از اصل و اس��اس رس��الت واگذاری س��هام عدالت 
که موجب واگذاری و مدیریت ش��رکت های دولتی می ش��ود دور مانده است. 
آقابزرگ��ی افزود: حجم معاملات س��هام عدالت در بهتری��ن حالت 5۰۰ هزار 
میلی��ارد تومان اس��ت. همچنین واگذاری س��هام عدالت را می ت��وان تجربه 
مختصری از واگذاری های دولت دانس��ت. وی با اشاره به اینکه باید اصلاحات 
و بازنگری لازم در این ش��یوه صورت گیرد، اظهار داشت:ش��اید همین نکته 
موجب شده تا شاهد حجم اندکی از معاملات سهام عدالت باشیم. وی تاکید 
کرد: اطلاع رس��انی و آگاه س��ازی های لازم در این خصوص باید انجام شود و 

زیرساخت های لازم و حتی هسته معاملات هم باید به سطح مطلوب برسد.

سهامداران سیمان مجد خواف بخوانند

برخورد قاطع با جرایم و تخلفات حقوقی بازار سهام
دیدگاه

امکان فسخ وکالت نامه وجود دارد 
اصولاً اعطای وکالت برای حضور در مجامع شرکت ها امری پذیرفته شده از سوی قانون است. 
ماده 1۰2 لایحه اصلاحی قانون تجارت، صراحتا حضور وکیل سهامدار در مجمع را به رسمیت 
شناخته است. سوالی که ممکن است مطرح شود، این است که آیا وکالت باید حتما به صورت 
رس��می )از طریق دفاتر اس��ناد رسمی( ارائه شود یا وکالت نامه عادی هم معتبر است؟ با توجه 
به عدم منع قانون، به نظر می رس��د وکالت نامه عادی هم معتبر باش��د به ش��رط اینکه اصالت 
امضای س��هامدار و انتس��اب امضا به سهامدار محل تردید نباشد. مسئولیت بررسی و تایید این 

امر با هیأت رئیسه مجمع است.
به علاوه وکالت از منظر قانون مدنی، عقدی جایز اس��ت. لذا س��هامدارانی که طی یک نامه 
عادی، به شخص یا اشخاصی وکالت داده اند، می توانند از طریق ارسال نامه دیگری به شرکت، 
وکالت قبلی اعطا ش��ده را فس��خ نموده و از آن رجوع کنند. از این رو چنانچه س��هامداران شرکت بورسی مورد سوال 

تمایل داشته باشند، به راحتی می توانند وکالت نامه اعطا شده را فسخ کنند.
سوال دیگری که مطرح شده است، از منظر حفظ حقوق سهامدار در بازار سرمایه است. آیا اعطای وکالت از سوی 
سهامداران خرد به یک یا چند شخص، حقوق سهامداران خرد را تأمین می کند و آیا باید نظارتی بر این موضوع صورت 
بگیرد؟ در پاس��خ باید اذعان نمود نقش مجامع ش��رکت ها در نظارت بر اقدامات مدیران بسیار حائز اهمیت است. یکی 
از اصول حاکمیت شرکتی نیز پاسخگویی مدیران در مقابل سهامداران است. چنانچه شائبه اضرار به حقوق سهامداران 
خرد در پی اعطای وکالت نامه وجود داش��ته باش��د، س��ازمان بورس می تواند از طریق وضع مقرراتی همچون تحدید 
اعطای وکالت، برای بیش از تعداد مشخصی از سهامداران به یک شخص واحد، مبنایی برای تأمین هرچه بیشتر حقوق 
صاحبان س��هام تببین کند. به علاوه این مقررات می توانند به منظور امکان اعمال حق رای س��هامداران خرد از طریق 

وکالت نامه در خصوص مسائل حائز اهمیت در شرکت ها محدودیت ایجاد کند.
همچنین نقش آموزش س��هامداران خرد و صدور اطلاعیه های آموزش��ی را نیز در این راس��تا نباید نادیده گرفت.با 
توجه به این موارد که وکالت نامه های »سخواف« یکی از نمونه های کوچک در باز ار سهام به شمار می آید ، باید در این 
خصوص مقام ناظر و مدیران حقوقی س��ازمان بورس تدابیر راهبردی را برای آگاه س��ازی سهامداران از حداقل مسائل 
حقوق��ی بازار س��رمایه به وی��ژه در حوزه وکالت نامه ها را مد نظر قرار دهند . همچنی��ن در این روند برخورد قانونی با 
ناش��رانی که از کم اطلاعی و نا آگاهی حقوقی س��هامداران، سوءاستفاده می کنند باید لحاظ شود تا حداقل این پدیده 

نادرست در بازار سهام گسترش نیابد.

 هفته نام�ه بورس: چندی قبل گزارش��ی تحت عنوان 
» همچنان تضییع حقوق س��هامداران س��یمان سخواف « 
در این صفحه منتشر ش��د که به موضوع اخذ وکالت نامه از 
سهامداران سیمان مجد خواف جهت اتخاذ تصمیم و اعمال 

حق رای در مجامع اختصاص داشت. 
امید زودبازده به ناامیدی بدل شد

در ای��ن مطلب آمده بود: درس��ت 1۴ س��ال پیش و با 
حمایت دولت وقت، پذیره نویسی برای خرید سهام شرکت 
س��یمان مجد خواف آغاز شد. کمی بیش��تر از دو ماه، 55 
هزار نفر از سراس��ر ایران برای خرید س��هام این شرکت با 
یکدیگر وارد رقابت شدند. البته در چند مرحله پذیره نویسی 
و با مشارکت س��هامداران ،حدود 5٣ میلیارد تومان فراهم 
ش��د به امید آنکه این پروژه به اصطلاح زودبازده، روزگاری 
نفعی برای س��هامداران داشته باشد؛ غافل از آنکه حتی در 
روزهای پر رونق بورس، این ش��رکت ب��ا موقعیت ممتاز و 
اس��تراتژیک خ��ود عایدی ب��رای آنها نداش��ت و آن امید 

زودبازده به ناامیدی بدل شد. 
ارزش گذاری9۰۰ میلیاردی و قیمت سهم 6۰۰ تومانی 

 بر اس��اس این گزارش ، ارزش ش��رکت نزدیک به 9۰۰ 
میلیارد تومان اعلام می شود اما قیمت سهام شرکت کماکان 
زیر قیمت ذاتی و در محدوده قیمتی 6۰۰ تومان نگه داشته 
شده است. همچنین با وجود مشارکت سهامداران در تأمین 
نقدینگی و افزایش سرمایه شرکت اما باز هم منفعتی نصیب 

سهامداران نشده است.

به خطر افتادن منافع چندین هزار نفر 
 این مس��ائل در حالی مطرح است که در سال 91 هیأت 
مدیره ش��رکت س��یمان مجد خواف به اخ��ذ وکالت نامه از 
سهامداران اقدام کرد؛ این وکالت نامه ها بدون ذکر تاریخ و با 
ح��ق توکیل به غیر بوده و هیأت مدیره در چندین نوبت در 
مجامع مختلف از آنها بهره ها برده است. در این سال ها، هیأت 
مدیره با اخذ اختیار تام و تصاحب حقوق مالکانه سهامداران، 
اتخاذ تصمیم و اعم��ال رای کرده و منافع چندین هزار نفر 
را به خطر انداخته اس��ت. همچنین ب��ا این وکالت نامه های 
غیرمتعارف، کنترل و اداره ش��رکت س��یمان مجد خواف به 
جای سهامداران، در دس��ت عده ای است که سهام اکثریت 
را در اختیار ندارند اما سال هاست سهام و اداره شرکت را به 

صورت غیرقانونی کنترل می کنند.

 هشدار یکی از مدیران حقوقی بورس
موضوع ای��ن وکالت نامه ها به قدری با اهمیت اس��ت که 
چندی قب��ل یکی از مدیران حقوقی بورس به س��هامداران 
هشدار داد: نهایت دقت و هوشیاری را در اعطای وکالت حق 
رای و حضور در مجامع به کار گیرند و جز در موارد ضروری 

این حق را از خود ساقط و سلب نکنند. 
جعفر جمال��ی، معاونت حقوقی 
سازمان بورس گفت: در مورد قضیه 
خاص فع��لا از گفت وگو معذورم اما 
به طور کلی اعتبار وکالت های عادی 
کلی مبهم و بدون قید زمان و مجمع 
و دستور جلسه موضوعی است که در 
دست بررسی است. معاونت حقوقی 

س��ازمان بورس افزود: با مطالعه تطبیقی و بررس��ی تجارب 
بازارهای بین المللی پرسابقه و قوانین و مقررات جاری کشور 
مترصد این هس��تیم که اینگون��ه نمایندگی ها ضابطه مند و 
شفاف ش��وند. همچنین مسئولیت های قانونی کسانی که از 
اینگونه وکالت نامه ها بهره می برند، روش��ن و تبیین ش��وند. 
جمالی تصریح کرد: باید مس��ئولیت هیأت رئیس��ه مجامع 
در اح��راز اصال��ت ،صحت و اعتب��ار وکالت نامه های عادی و 
اصالت امضاهای آنها روش��ن ش��ود. به هر حال، در صورت 
احراز هرگونه س��وء استفاده از اعتماد مردم و یا جعل عنوان 
و خیانت به اعتماد س��هامداران، سازمان بورس در پیگیری 

موضوع و برخورد با جرایم و تخلفات احتمالی قاطع است.

مریم ابراهیمی
وکیل دادگستری
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زمان برگزاری نام دوره 

 )Option( آشنایی با قراردادهای اختیار معامله
 و هنر مدیریت ریسک سرمایه گذاری 

)مقدماتی و پیشرفته(
7 و 11 تیر

 اقتصاد برای مدیران
9 و 14 تیر)معرفی و تحلیل شاخص های کلان(

تکنیک های سرمایه گذاری در بازار رمز ارزها 
9، 11 و 14تیرفرصت ها و تهدیدها )دوره مقدماتی(

11 تا 25 تیر تحلیل بنیادی سهام شرکت ها

از 12 تیر تحلیل تکنیکال )مقدماتی و پیشرفته(

زمان برگزاری نام دوره 

 آشنایی با بورس نوبت سوم 
تیرماه)آنلاین(

 آشنایی با مدیریت پرتفوی 
تیرماه)آنلاین(

 TSETMC فیلتر نویسی در سایت 
تیرماهنوبت دوم )آنلاین(

تحلیل تکنیکال پیشرفته نوبت دوم 
تیرماه)آنلاین(

زمان برگزاری نام دوره 

13 تیرکاربرد نرم افزار اکسل در مالی

25 تیر ششمین دوره جامع سرمایه گذار موفق 

25 تیرآشنایی با سرمایه گذاری در بازارسرمایه

7 مردادآمادگی آزمون اصول بازار سرمایه

زمان برگزاری نام دوره 
 آشنایی با سرمایه گذاری در بورس 

11 تیر )کد هفتم(

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

4، 11 و 18 تیرآموزش کدال و اکسل های بنیادی

Option 15 و 17 تیرآشنایی با معاملات

 آشنایی با سرمایه گذاری در بورس 
22 تیر)کد هشتم(

زمان برگزاری نام دوره 

1 تیرتحلیل تکنیکال )مقدماتی(

7 تیرآشنایی با سایت های بازار سرمایه

 تحلیل بنیادی از طریق داده کاوی مالی
9 تیر و تابلوخوانی

15 تیرتحلیل صنایع غذایی

16 تیرآشنایی با ابزار مشتقه )سهام و کالا(

قدرت اعتراض

جورج فلوید آدم مش��هوری نبود. حتی در پایتخت 
ایالات متحده کشته نشد، اما مرگ او تبدیل به سنگ 
پایه جنبش��ی ش��د که تمام آمریکا را در برگرفت. 
اکونومیس��ت«  ای��ن مطلب را در ش��ماره جدید »د
می خوانی��م. فلوی��د در واق��ع منبع اله��ام برخی از 
تظاهرات حتی خارج از خ��اک آمریکا بود از برزیل 
تا اندونزی و از فرانس��ه تا استرالیا. افسانه او در واقع 
موجب اعلام یک سری قول های اساسی در راستای 
اصلاح��ات اجتماعی ش��د. با این حال در ش��رایط 
کنون��ی تمرک��ز اصلی بر روی ایج��اد اصلاحاتی در 
آمریکاست. اعتراضات این کشور، از شهرهای بزرگ 
تا کوچک بزرگترین نوع اعتراضات مدنی اس��ت که 
در تاری��خ این کش��ور به وقوع پیوس��ته و بر خلاف 
آنچه که تصور می ش��د تظاهرات در بیش��تر شهرها 
در ش��کلی صل��ح جویانه و در میان هم��ه نژادهای 
آمریکایی به پیش رفته اس��ت. این در حالی اس��ت 
ک��ه دونالد ترامپ و برخی از طرفدارانش بر این باور 
بودن��د که در نهایت ناچار ب��ه در پیش گرفتن یک 
 استراتژی قطعی برای جلوگیری از هر گونه تهدیدی 

خواهند شد. 

خطرات شیوع بدون علامت 
کووید ۱۹ 

یک��ی از موذی تری��ن رفتارهایی ک��ه کووید - ۱۹ 
تاکن��ون از خ��ود ب��روز داده گرای��ش عجیب این 
ویروس به مهمان ش��دن بر روی میزبان هایی است 
که تاکنون بیماری خاصی نداشته و علامت خاصی 
هم بروز نمی دهند تا در عمل انتقال این ویروس به 
دیگران موفق عمل کنند. این مطلب را در ش��ماره 
جدید مجل��ه »تایم« می خوانیم. یکی از جدیدترین 
مطالع��ات ب��ر روی این ویروس که ت��ازه ترین آمار 
کش��ورها از ابتلا به این بیماری را مورد مطالعه قرار 
داده بیانگر آن اس��ت که حدود ۴۰ تا ۴۵ درصد از 
م��وارد ابتلای ویروس کرون��ا در میان افرادی اتفاق 
می افتد که خود ناقل این ویروس هس��تند در حالی 
ک��ه هرگ��ز متوجه نمی ش��دند در بره��ه ای به این 
بیماری مبتلا بوده اند. این طیف از بیماری که پیش 
از این هم در رابطه با س��ارس اتف��اق افتاده بود در 
واقع عدم بروز هر نش��انه ای از بیماری تا مرگ بوده 
اس��ت. در عین حال همواره ای��ن نگرانی هم وجود 
دارد ک��ه ممکن اس��ت این ویروس خس��ارت های 
ب��دون صدای��ی را بر ج��ای بگذارد، این خس��ارت 
 می تواند زیان های وارد شده به ریه تا دیگر موارد را 

در بربگیرد.

تبلور حکمت چینی

قانون مدنی که توس��ط کنگره ملی خلق و به عنوان 
قان��ون مل��ی در اواخر ماه مه به تصویب رس��یده از 
اول ژانوی��ه ۲۰۲۱ به اج��را درمی آید به سیس��تم 
سوسیالیس��تی با ویژگی های چینی بس��یار کمک 
می کند. این مطلب را در ش��ماره جدید »بیجینگ 
ریوی��و« می خوانی��م. در واقع این پ��روژه به دنبال 
نوسازی سیس��تم و ظرفیت دولت ملی خلق است. 
این قانون با حمایت از حقوق ش��هروندی، از منافع 
اساس��ی مردم محافظت و کلی��ه فعالیت های مدنی 
را در طول زندگی اش��خاص تنظیم می کند. تحقق 
کام��ل این قانون با توجه به منافع اساس��ی اکثریت 
قری��ب به اتف��اق و در راس��تای حمای��ت از حقوق 
ش��هروندی چین در دوره جدید مدنظر قرار گرفته 
اس��ت. این در حالی است که در بسیاری از کشورها 
حقوق مدنی همچنان به عنوان یک معضل در میان 
اقش��ار مختلف اجتم��اع تلقی می ش��ود، قانون گذار 
چینی اما ب��ا پیش بینی موقعیت های مختلف اقدام 
به تصویب قانونی کرده اس��ت که منافع اکثریت را 
در برمی گیرد. این مس��ئله در بلن��د مدت منجر به 
تقویت فضیلت های سنتی، اخلاق اجتماعی، تقویت 
آگاه��ی عمومی از قوانین و حمایت از نظم و اخلاق 

عمومی خواهد شد.

نیاز به اصلاحات

مباح��ث نژادپرس��تانه در آمریکا موض��وع جدیدی 
نیس��ت. در س��ال ۱۹۵۵ امیت تیل ۱۴ س��اله اهل 
ش��یکاگو هم زمان��ی که برای دیدار ب��ا خانواده اش 
از می سی س��ی پی دیدن می کرد از س��وی گروهی 
از مردان سفیدپوس��ت ربوده و پس از ش��کنجه به 
قتل رس��ید. این مطلب را در سرمقاله شماره جدید 
هفته نام��ه »د ویک« می خوانیم. زمانی که مادرش 
تصمیم گرفت چش��م انداز بلندمدت تری را مدنظر 
بگیرد و تصویر بقایای پس��رش را در مجله به چاپ 
برس��اند، بس��یاری اذعان کردند این نخس��تین بار 
اس��ت که مردم مجبور به دی��دن آنچه در واقع نژاد 
پرستی آمریکایی اس��ت شده اند. این تصاویر انزجار 
عموم��ی را برانگیخ��ت و حقوق مدن��ی مدنظر قرار 
گرفت. سال ها اعتراض و درگیری با پلیس سرانجام 
قانون حقوق مدنی در سال ۱۹۶۴ به تصویب رسید. 
در ش��رایط فعلی هم اعتراضات پرش��ور که بیش از 
۱۰۰۰ ش��هر و ایال��ت آمری��کا را در برگرفته منجر 
به پایان نژادپرس��تی در این کش��ور نخواهد شد اما 
این نکته را باید در نظر داش��ت که شرم و سرکشی 
 اخلاقی تبدیل به س��لاح های قدرتمن��دی در برابر 

ظلم می شود.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

»لاکش��می نیواس میتال« متولد ۱۵ ژوئن ۱۹۵۰ از اسامی نام آور 
جهان در عرصه فولاد اس��ت که در انگلس��تان مستقر است. میتال 
رئیس و مدیر عامل ش��رکت فولاد آرسلور میتال ArcelorMittal یعنی بزرگترین 
شرکت تولید کننده فولاد در جهان است. در حال حاضر میتال مالکیت ۳۸ درصد از 
سهام شرکت آرسلور میتال و ۲۰ درصد از سهام باشگاه هواداران کوینز پارک رنجرز 

را در اختیار دارد.

راه اندازی نخستین کارخانه فولاد 
لاکشمی میتال در خانواده بانیا در هند متولد شد. او در سال های ۱۹۵۷ تا ۱۹۶۴ 
دوره های تحصیلی خود را به پایان رس��اند و وارد دانشگاه شد. میتال فارغ التحصیل 
کالج س��نت خاویر وابسته به دانش��گاه کلکته هند اس��ت. پدرش موهال میتال هم 
 Nippon Denro ریاست یک شرکت تجاری فولاد را با عنوان نیپون دنرو اسپات
Ispat در دس��ت داشت. در سال ۱۹۷۶ به دلیل محدودیت های ایجاد شده در تولید 
فولاد از س��وی دولت هند، میتال که در آن زمان تنها ۲۶ سال سن داشت نخستین 

کارخانه فولاد خود را در جاوای شرقی واقع در کشور اندونزی راه اندازی کرد.

تاسیس موسسه فناوری اطلاعات جیپور
تا دهه ۱۹۹۰ دارایی اصلی خانواده او در هند یک کارخانه ورق سرد در ناگپور و 
کارخانه اس��تیل آلیاژی در نزدیکی پیونه بود. امروز اما یک مجتمع یکپارچه بزرگ 
فولادی در نزدیکی بمبئی از جمله دارایی های خانواده وی در کشور هند است که 
البت��ه این کارخانه بدون هیچ ارتباطی با لاکش��می، توس��ط دو برادر کوچکتر وی 
پرامود و وینود اداره می ش��ود. در س��ال ۲۰۰۳ بنیاد لاکشمی نیواس میتال و یوشا 
میتال در همکاری با دولت ایالتی راجس��تان هند اقدام به تاسیس موسسه فناوری 

اطلاعات جیپور به عنوان یک سازمان غیرانتفاعی مستقل کردند. 

 بنیان گذاری موسسه فناوری زنان
در س��ال ۲۰۰۹ این بنی��اد به همراه باراتیا ویدیا باوان موسس��ه مدیریت یوش��ا 
لاکشمی میتال را در دهلی نو راه انداختند. دانشگاه زنان SNDT پس از کمک های 
مالی زیادی از بنیاد لاکش��می نیواس میتال به موسس��ه فناوری زنان ITW یوش��ا 
میتال تغییر نام داد. لاکش��می میتال به عنوان یک ف��رد خیر که در امور راه اندازی 
دانشگاه ها و موسسات وارد شده بود در سال ۲۰۰۸ مبلغ ۱۵ میلیون پوند کمک مالی 
به بیمارس��تان بزرگ اورموند استریت لندن اهدا کرد. این کمک مالی برای کمک به 
تأمین اعتبار مرکز جدید این بیمارس��تان با نام مرکز پزش��کی کودکان میتال اهدا 
ش��ده بود. علاوه بر این موضوع، میتال کم��ک مالی ۱۰۰ میلیون پوندی به صندوق 
مراقبت های پی ام در طول چند ماه گذش��ته و پس از وقوع و ش��یوع کووید - ۱۹ در 

کشور هند اهدا کرد. 

نقد دغدغه توسعه میتال
اما انتقاداتی هم در این مسیر به لاکشمی میتال وارد بوده است. میتال به دلیل 
اینکه دغدغه توس��عه صنعت فولاد را در سراس��ر اروپا داش��ته است، همواره سعی 
می ک��رد تا در نقاط مختلف این ق��اره کارخانه های فولادی جدی��دی را خریداری 
ک��رده و توس��عه دهد، دغدغه ای که همیش��ه ب��ه نفع او به پایان نمی رس��ید و در 
م��وارد متعددی او را در مظ��ان اتهام هم قرار می داد. از جمل��ه مواردی که میتال 
را پی��ش از اینه��ا و در س��ال ۲۰۰۱ در مظان اتهام و انتقاد ق��رار داده بود ورود به 
مبح��ث خری��د کارخانه فولاد مس��تقر در کورک ایرلند بود ک��ه آن را در نهایت با 

هزینه اسمی یک میلیون پوند از دولت ایرلند خریداری 
کرد. سه سال پس از این واگذاری یعنی در سال ۲۰۰۱ 
ناچ��ار به تعطیلی این کارخانه ش��د که به تبع آن ۴۰۰ 
نفر از کار خود برکنار ش��دند. مباحث زیس��ت محیطی 
متعاق��ب آن در ای��ن کارخانه فولادی م��ورد مباحثات 
زی��ادی قرار گرف��ت و دولت ایرلند س��عی ک��رد طرح 
ش��کایتی در دیوان عالی کش��ور داشته باش��د تا از این 
طریق مبلغی را از میتال برای پاکس��ازی محیط زیست 
آن مح��دوده دریاف��ت کند اما در این ام��ر موفقیتی به 

 دس��ت نیامد. پیش بینی می شد این پاکس��ازی ۷۰ میلیون یورو برای میتال هزینه 
به دنبال داشته باشد.

حضور در جمع قدرتمندترین افراد جهان 
لاکش��می میتال در س��ال ۲۰۰۵ در رتبه بندی ثروتمندترین افراد جهان در رده 
سوم قرار گرفت. این انتخاب میتال را تبدیل به نخستین شهروند هندی کرد که در 
لیست سالانه انتشاری ۱۰ فرد ثروتمند جهان حضور پیدا می کرد. در سال ۲۰۰۷ هم 
او را به عنوان ثروتمندترین آسیایی حاضر در اروپا معرفی کردند. در لیست ثروتمندان 
جهان مجله فوربس در سال ۲۰۱۱ اما میتال در رده ششم قرار گرفت و در نهایت در 
ماه مارس س��ال ۲۰۱۵ رتبه او به ۸۲ تنزل پیدا کرد. در همان زمان میتال در رتبه 
پنجاه و هفتمین فرد قدرتمند در لیست »قدرتمندترین افراد جهان« قرار گرفته بود 
که در همان سال ۲۰۱۵ در نشریه فوربس منتشر شد. مراسم ازدواج دخترش وانیشا 

به عنوان دومین مراسم ازدواج گران در تاریخ به ثبت رسیده است. 

نقش آفرینی در جهان فولاد 
گفتنی اس��ت که میتال از سال ۲۰۰۸ تاکنون در عضویت هیأت مدیره گلدمن 
ساکس است، او را همچنین به عنوان یکی از اعضای کمیته اجرایی انجمن جهانی 
فولاد و عضو ش��ورای مدیر اجرایی جهانی انجمن دوس��تی خلق چین در ارتباط با 
کشورهای خارجی می شناسند. شورای سرمایه گذاری خارجی در قزاقستان، مجمع 
جهانی اقتصاد شورای تجارت بین  المللی، میزگرد اروپایی صنعتگران و نیز عضویت 
هیأت امنای کلینیک کلیولند )Cleveland Clinic( از دیگر جایگاه هایی اس��ت 
ک��ه لاکش��می میتال در آنها نقش ایفا می کند. در س��ال ۲۰۰۵ از س��وی روزنامه 
ساندی تایمز از وی به عنوان »منتخب کسب و کار سال ۲۰۰۶« نام برد. همچنین 
نش��ریه فایننشال تایمز میتال را به عنوان »فرد برتر سال« و مجله تایم هم از او به 
عنوان »بزرگترین چهره خبرساز بین المللی سال ۲۰۰۶« یاد کردند. در سال ۲۰۰۷ 
اما تایم نام میتال را در لیس��ت »۱۰۰ تایم« قرار داد. این نکته قابل توجه اس��ت 
 که در س��ال ۲۰۱۹، مجله فوربس میتال را در لیست ثروتمندترین های ۲۰۱۹ در 

هند قرار داد. 

متهم به شرایط کار برده داری
علاوه بر اقدامات مثبتی که لاکش��می میتال انجام داده در این مس��یر انتقادهای 
فراوانی هم نس��بت به اقدامات او مطرح شده است. میتال در سال ۲۰۰۴ با استفاده 
از امتیاز مش��اوره مارک دوچنال برای تاثیرگذاری بر مقامات لهس��تانی در خصوصی 
س��ازی گروه فولادی PHS که بزرگترین تولیدکننده فولاد لهس��تان است، استفاده 
کرد. دوچنال بعدها به جرم رشوه دادن به مقامات لهستانی محکوم و دستگیر شد. با 
این وجود در سال ۲۰۰۷ دولت لهستان اعلام کرد قصد دارد بار دیگر بحث واگذاری 
ناتمام ۲۰۰۴ به آرسلور میتال را پیگیری کند. پس از وقوع چند مرگ و میر در معادن 
میتال او از س��وی کارمندانش متهم شده بود که در معادن »شرایط کار برده داری« 
ایجاد کرده اس��ت. در ماه دسامبر سال ۲۰۰۴ بیست و سه معدنچی در اثر انفجار در 

معادن وی در قزاقستان که بر اثر نشت گاز رخ داده بود جان باختند.

 هموار سازی حضوررومانی در اتحادیه اروپا 
در س��ال ۲۰۰۲ آدام پرایس نماینده پارلمان نامه ای را توس��ط تونی بلر به دولت 
رومانی در حمایت از ش��رکت فولاد LNM میتال نوش��ت که قیمتی را برای خرید 
صنعت فولاد دولتی رومانی پیش��نهاد می دهد. افش��ای ارس��ال این نامه برای دست 
اندرکاران آن تبعاتی را به همراه داشت چرا که یک سال پیش از آن بحث هدیه ۱۲۵ 
هزار دلاری میتال به حزب کارگر انگلیس مورد انتقادات زیادی قرار گرفته بود. اگرچه 
پس از آن بلر از نامه خود به سادگی با عنوان »تجلیل از 
موفقیت« یک شرکت بریتانیایی دفاع کرد اما در ادامه هم 
مورد انتقادات زیادی قرار گرفت چرا که LNM در آنتیل 
هلند به ثبت رسید و کمتر از یک درصد از نیروی کار خود 
را از انگلستان تأمین می کرد. در واقع LNM رقیب اصلی 
جهانی صنعت فولاد همیشه درگیر بریتانیاست. همچنین 
نامه بلر بیانگر آن بود که خصوصی س��ازی این ش��رکت 
رومانیایی و ف��روش آن به LNM می تواند راه رومانی را 
برای ورود به اتحادی��ه اروپا هموارتر کند. نکته دیگر این 
نامه آن بود که بلر درس��ت پیش از امضای نامه در بخش کوتاهی از متن میتال را با 

عنوان »دوست« خطاب کرده بود. 

 میت��ال از س��ال 2008 تاکنون در 
عضویت هی��أت مدیره گلدمن س��اکس 
اس��ت او را همچنین به عن��وان یکی از 
اعض��ای کمیت��ه اجرای��ی انجم��ن جهانی 
فولاد و عضو شورای مدیر اجرایی جهانی 

انجمن دوستی خلق چین می شناسند

اکرم شعبانی
روزنامه نگار

کاریکاتور

 افزایش سرسام آور قیمت برنج / تسنیم

تلخند

 زیر خط فقر ، قبل و بعد از کرونا!/ تسنیم

 فولادسازی که در 
موج انتقادات قرار دارد 

  مرد فولاد 
شماره یک دنیا

 دغدغه »میتال« بر توسعه
  کارخانه های فولادی 
در سراسر جهان بود 

رویداد 
هفته
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یادداشت
راهکاری برای کاهش سوداگری مالی

اخ��ذ مالیات بر عایدی س��رمایه تأثی��رات قابل 
توجه��ی ب��ر اقتص��اد و تصمیم گی��ری فعالان 
اقتص��ادی دارد. بنابراین، آگاه��ی از پیامدهای 
دریافت این پای��ه مالیات��ی و برنامه ریزی برای 
کس��ب بهترین نتیجه از آن جهت تحقق اهداف 
مدنظر، امری ضروری و مورد نیاز اس��ت.مالیات 
بر عای��دی س��رمایه اب��زار و اهرمی اس��ت که 
می تواند دولت را در مدیریت منابع در بازارهای 
گوناگ��ون یاری کن��د. در واقع نقش سیاس��تی و تنظیم گری مالیات بر 

عایدی سرمایه، در مقابل نقش درآمدی آن بسیار پررنگ تر است.
معافی��ت برخی درآمده��ا از مالیات، موجب انحراف س��رمایه گذاری  
در اقتصاد می ش��ود؛ ب��ه ویژه آنک��ه معافیت مالیاتی، ب��ر فعالیت هایی 
اعمال ش��ده باش��د که ب��رای اقتص��اد ارزش افزوده مش��خص و قابل 
توجیه ندارد. وضع مالیات بر عایدی س��رمایه ب��ا تمرکز بر فعالیت های 
غیرمولد، موجب تغییر این ش��رایط شده و فضایی را فراهم می کند که 
س��رمایه ها، دیگر انگیزه ای برای حرکت به س��مت اقدامات س��وداگرانه 
و ب��دون منفع��ت ب��رای کل اقتصاد نداش��ته باش��ند.در اث��ر دریافت 
مالیات، پول بیش��تری برای فعالیت های مولد در دس��ترس خواهد بود 
و ان��رژی خلاقانه اختصاص یافته برای س��وداگری و حفظ س��رمایه در 
 فعالیت ه��ای غیرمول��د و مخرب اقتصاد، در خدم��ت فعالیت های مولد 

قرار خواهد گرفت. 
در واق��ع ب��ا اخذ مالیات بر عایدی س��رمایه، زمین ب��ازی برای همه 
فعالان اقتصادی به طور یکس��ان در نظر گرفته می شود. لذا این پرسش 
بس��یار به جاس��ت که چرا باید از درآمد کارگری که فعالیت مولد انجام 
می دهد و زحمت می کش��د، مالیات گرفته ش��ود؛ اما از درآمد افزایش 
قیمت س��رمایه که اغلب ناش��ی از فعالیت های سفته بازانه و سوداگرانه 
اس��ت و ارتباطی با واقعیت اقتص��اد و ایجاد ارزش افزوده ندارد، مالیات 

گرفته نشود؟
ع��دم دریافت مالی��ات بر عایدی س��رمایه یک حفره بس��یار مهم و 
مخرب در اقتصاد است که اجازه می دهد منابع سرمایه گذاری به سمت 
فعالیت ه��ای غیرمولد برود و از ش��رکت ها و بنگاه های��ی که می توانند 
اقتصاد را رش��د دهند، این منابع دریغ شود. عدم اخذ مالیات بر عایدی 
سرمایه، درآمد اقشار و دهک های بالای جامعه را افزایش داده در حالی 
که دهک های پایین از چنین درآمدی بی بهره خواهد ماند. اما در صورت 
اخذ مالیات بر عایدی سرمایه، فرصت  چنین درآمدهایی کاهش خواهد 

یافت و نابرابری اقتصادی از محل ثروت و دارایی تشدید نمی شود.
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 هفته نامه بورس: ش�رایطی که به واس�طه گسیل شدن 
س�یل نقدینگی از هر س�و، نصیب بازار س�رمایه شده ، این 
روزها ب�ورس را به یک فرصت طلایی برای س�رمایه گذاری 
تبدل کرده اس�ت. همچنی�ن در این روند بیش از همیش�ه 
نیاز به آگاهی و اطلاع رس�انی صحیح در میان نوسهامداران 
خودنمای�ی می کن�د. ورود جمعی�ت قابل توجه�ی از مردم 
به این بازار به واس�طه آزادس�ازی س�هام عدالت و به علاوه 
واگذاری ه�ای دولت�ی در قالب صندوق ه�ای ای تی اف که 
اخی�را ش�اهد آن بوده ای�م باعث ش�ده نقش ش�رکت های 
 مش�اور س�رمایه گذاری در ب�ازار س�رمایه پ�ر رنگ ت�ر از 

همیشه شود. 
در این راستا در گفت وگویی نظرات احسان حاجی علی اکبر 
مدیرعام�ل ش�رکت مش�اور س�رمایه گذاری ه�دف حافظ 
را در خص�وص دغدغه ه�ای کنون�ی ش�رکت های مش�اور 
 سرمایه گذاری و بررسی برخی مسائل پیرامون بازار سرمایه، 

جویا شدیم. 
***

  جایگاه شرکت های مشاورسرمایه گذاری را چگونه می بینید؟
در کش��ور ما به علت وجود ت��ورم بالا، س��رمایه گذاری های افراد با دید 
میان مدت و بلند مدت غالبا منجر به س��ود خواهد ش��د ، این موضوع نیاز 
جامعه به لزوم اخذ مش��اوره از افراد متخصص را کمرنگ می کند. اما واضح 
است که بسیاری از سودها به دلیل عدم پوشش تورم زیان محسوب می شوند. 
همین موضوع باعث شده اصولا فرهنگ کشور ما به گونه ای باشد که افراد به 
سختی بابت اخذ خدمات مشاوره تخصصی هزینه  کنند. قبل از سال 1390 
خدمت مش��اور سرمایه گذاری و مدیریت دارایی از طریق کارگزاری ها بطور 
رس��می تر و از طریق بسیاری از مجموعه های غیر رسمی ارائه می شد. اما 
سازمان بورس از ابتدای س��ال 90 تعریف جدیدی از این شرکت ها داشته 
و ش��روع به ارائه مجوز کرد. اکنون پس از 9 س��ال از فعالیت ش��رکت های 
مشاور سرمایه گذاری، معتقدم خدمات این شرکت ها بطور مستقل سودآور 
نیس��ت. اگر فعالیت شرکت های مشاور را فقط مش��اوره ببینیم نمی توانند 
به ارتزاق خود ادامه دهند .ش��اید بتوان گفت با این حس��اب این شرکت ها 
زیان ده محس��وب می شوند. به طور کلی باید گفت هنوز شرکت های مشاور 

سرمایه گذاری به جایگاه واقعی خود نرسیده اند. 

 اکنون چالش شرکت های مشاور سرمایه گذاری چیست؟
بخش فرهنگ س��ازی و اطلاع رس��انی چالش فعلی این شرکت هاست، 
هر چند طی س��ال های گذشته س��ازمان بورس تلاش هایی کرده اما کافی 
نیس��ت. اطلاعات در دس��ترس عموم مردم قرار ندارد. عدم آگاهی عمومی 
در خصوص بازار س��هام و نبود فرهنگ سرمایه گذاری در میان مردم باعث 
می شود شرکت های مشاور بطور مس��تقل هزینه آگاهی بخشی و فرهنگ 
 س��ازی برای مردم را با صرف هزینه و زمان به دوش بکش��ند. البته شرایط 
خاص بازار طی ماه های گذش��ته، سهام عدالت و واگذاری های دولتی عمق 
بازار بورس را بسیار زیادتر کرده و موضوع بورس و سهام را به اغلب خانه های 
مردم وارد کرده است. فکر می کنم از این پس، نقش شرکت های مشاور در 
ارائه راهکار های مناس��ب س��رمایه گذاری و جلوگیری از زیان افراد تازه کار 

بسیار جدی و پررنگ تر خواهد شد.

 تحولات س�ال 99 بر تاریخ بازار سرمایه ایران چه آثاری 

خواهد داشت؟ 
در سال جاری افراد بسیاری به لحاظ تعدادی به این بازار واردشده  اند. 
همچنین ورود نقدینگی قابل توجهی به بازار س��رمایه؛ باعث ش��ده رونق 
بی سابقه ای در این بازار شکل بگیرد. امسال جمعیت کثیر مربوط به سهام 
عدالت نیز به این بازار ملحق می ش��ود که به خودی خود تاثیر به سزایی 
بر این بازار دارد. به طور کلی باید گفت به ش��کل ریالی و تعدادی میزان 
ورود به بازار سرمایه در سال جاری بی سابقه است. بخشی از این سرمایه 
موقتا به بازار وارد می شوند اما مسلما بخش زیادی از این افراد و سرمایه ها 
پس از اینکه با فرصت جدید سرمایه گذاری آشنا شده اند حتی در شرایط 
بعد از ریزش و اصلاح نیز از این بازار خارج نخواهد ش��د. بنابر این از آغاز 
سال 1399 ، شاهد بازاری بسیار بزرگ تر و عمیق تر نسبت به سال های 
گذشته هستیم .همچنین بایدگفت بازار سرمایه ایران به دو بخش قبل و 

بعد از سال 99 تقسیم خواهد شد. 

 افزایش ورود افراد و حجم ریالی وارد ش�ده به بازار، چه 
اثری بر شرکت های مشاور می گذارد؟

 این موضوع می تواند نقش مش��اوران سرمایه گذاری را بسیار جدی تر از 
گذش��ته کند.در ش��رایط فعلی و رونق بازار افراد ضرر خاصی نمی بینند اما 
ب��ه محض اینکه اصلاحی در بازار رخ دهد یا رونق و صعود بازار تا حدودی 
از بین برود، نقش مشاوران سرمایه گذاری و استفاده از این بخش پررنگ تر 

خواهد شد.

  امسال شتاب واگذاری های دولتی، چه چالش هایی را برای 
سال های آینده اقتصاد به همراه خواهد داشت؟ 

اگر این واگذاری ها به س��مت خصوصی س��ازی واقعی پیش برود اتفاق 
خوبی را ش��اهد خواهیم بود، چرا که بخش��ی از کنترل دولت بر شرکت ها 
برداشته می شود. اما در پاسخ به سوال شما باید گفت اتفاق ناخوشایندی که 
ممکن است در این خصوص پیش بینی شود رها شدن بازار سرمایه به حال 
خود پس از پایان دولت فعلی است. در واقع اگر دولت با پایان دوره اش یک 
بازار سرمایه بادکرده و حباب دار را که تنها برای جبران کسری بودجه اش از 
آن ارتزاق کرده، پس از آن به حال خود رها کند، چالش و بحران احتمالی 

اقتصاد خواهد بود.

 ادامه در صفحه 10

هنوز شرکت های مشاور سرمایه گذاری به جایگاه واقعی خود نرسیده اند

 بازار حباب دار، چالش احتمالی اقتصاد
تغییر نرخ risk free از 5 به 7 به تنهایی رشد 40 تا 50 درصدی بازار سرمایه را در بر داشت

سعید شعبانی
حسابدار رسمی 

تكميل زنجيـره مالى
w w w . j o u y e s h . c o m
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 هفته نامه بورس: بانک مرکزی با انتش��ار گزیده آمارهای 
اقتصادی در پایان سال ۹۸، حجم نقدینگی را ۲۴ هزار و ۷۲۱.۵ 
هزار میلیارد ریال اعلام کرد که نسبت به پایان سال ۹۷ معادل 
۳۱.۳ درصد افزایش نش��ان می دهد. این در حالی است که این 

افزایش در دوره مشابه سال گذشته ۲۳.۱ درصد بوده است.

دارایی  مثبت بانک مرکزی 
می��زان دارایی های خارجی بانک مرکزی در پایان س��ال ۹۸ به 

۵۴۷۰.۲ هزار میلیارد ریال رسید که نسبت به پایان سال ماقبل ۱۷.۶ درصد افزایش نشان 
می ده��د. همچنین بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی در دوره مورد بررس��ی نیز ۱۰۰.۳ 
هزار میلیارد ریال بوده که نش��ان دهنده ۴.۴ درصد افزایش است.این گزارش حاکی است، 
میزان دارایی های خارجی در این بخش با ۳۷.۵ درصد رش��د نس��بت به مدت مشابه سال 
ماقبل به ۶۲۱۵.۸ هزار میلیارد ریال رس��یده و حجم اس��کناس و مسکوک نیز با رشد ۱.۸ 

درصدی، ۹۰ هزار میلیارد ریال است.
س��پرده بانک ها و موسس��ات اعتباری غیربانکی نزد بانک مرکزی با ۳۹.۷ درصد افزایش به 
۲۸۲۳.۸ هزار میلیارد ریال رس��ید. همچنین بدهی بانک ها و موسسات اعتباری غیربانکی 
به بانک مرکزی نیز در دوره پایان سال ۹۸ با ۱۹.۸ درصد کاهش به ۱۱۰۷.۵ هزار میلیارد 

ریال رسیده است.

 رشد دارایی  و بدهی  بانک های تجاری
 همچنین میزان دارایی های خارجی بانک های تجاری کشور در پایان 
سال گذشته ۷۶۹.۹ هزار میلیارد ریال است که نسبت به مدت مشابه 
س��ال پیش از آن ۳۴.۳ درصد رش��د نشان می دهد. سپرده بانک های 
تج��اری نزد بانک مرکزی نیز ۵۵۳.۳ ه��زار میلیارد ریال بوده که ۲۶ 
درصد افزایش یافت.  بر اس��اس این گ��زارش ، جمع کل دارایی های 
بانک های تجاری در دوره مورد بررس��ی، ۸۰۱۳.۹ هزار میلیارد ریال 
بوده که به نس��بت پایان س��ال ۹۷ دارای ۲۶.۸ درصد رش��د است و 
میزان بدهی بانک های تجاری به بانک مرکزی در پایان اس��فند ۹۸ به ۴۳.۴ هزار میلیارد 

ریال رسیده که ۴۸.۶ درصد نسبت به مدت مشابه سال ماقبل افزایش داشت.  

افزایش  دارایی  و کاهش بدهی های بانک های تخصصی
این گزارش می افزاید:  میزان دارایی های خارجی بانک های تخصصی در پایان سال گذشته 
۱۸۳۹.۸ هزار میلیارد ریال اس��ت که نس��بت به دوره مشابه سال ماقبل ۶۵.۲ درصد رشد 
یاف��ت. جم��ع کل دارایی های بانک های تخصصی در این دوره رق��م ۸۲۳۳.۵ هزار میلیارد 
ریال اس��ت که ۳۲.۲ درصد رش��د دارد. همچنین میزان بدهی بانک های تخصصی به بانک 
مرکزی ۴۵۴.۳ هزار میلیارد ریال اس��ت که معادل ۴.۹ درصد نس��بت به پایان س��ال ۹۶ 

کاهش داشت.  

مطالبات بانک مرکزی کاهش یافت  

رشد ۳1 درصدی نقدینگی در سال ۹۸

تسهیلات بانک آینده برای  
شرکت های دانش بنیان

 هفته نام�ه بورس:  با ه��دف حمایت از 
اقتص��اد دانش بنیان و فن آور محور، طی س��ال 
۱۳۹۸ بیش از ۷ هزار میلیارد ریال تسهیلات 

به شرکت های دانش بنیان اعطا شد.  
محم��د فطان��ت، مدیرعام��ل بان��ک آین��ده،  
شرکت های دانش بنیان )SMe( را موتور رشد 
اقتصاد دنیا دانس��ت و تاکید ک��رد که در این 
فرآیند، افراد صاحب ایده باید حمایت شوند تا 
بتوانند نظر خود را به س��رعت عملیاتی سازند 
که این امر در کشور ما با برخورداری از مزیت 
جمعیت جوان و خلاق، رس��التی بزرگ برای 
ما به ش��مار می رود.  فطانت اف��زود: همچنین 
کمک به شرکت های دانش بنیان برای معرفی 
و ف��روش محصول خ��ود به مش��تریان نیز از 
جمله دیگر حمایت هایی اس��ت که بس��تر آن 
با همکاری بانک آینده و صندوق ش��کوفایی و 
نوآوری، محقق می ش��ود. همچنین تداوم این 
رویه برای کسب جایگاه مطلوب بانک آینده در 
حمایت از ش��رکت های دانش بنیان به عنوان 

یک استراتژی مد نظر است.  

فروش سهام عدالت
 در اپلیکیشن ۷۲۴

تمام��ی  ب�ورس:  هفته نام�ه   
دارندگان س��هام عدالت با استفاده از 
اپلیکیش��ن ۷۲۴ می توانند بدون نیاز 
به داش��تن کد بورس��ی و یا مراجعه 
به بانک ها یا دفاتر پیش��خوان دولت، 

به راحتی و با بررس��ی جزیی��ات و ارزش  مجموعه نمادهای 
خود نسبت به فروش ۳۰ درصد ارزش سبد سهامشان برای 

تمامی حساب های بانکی و به انتخاب خود اقدام کنند.
از مهم ترین قابلیت ها و ویژگی های مورد توجه گزینه سهام 
عدالت در اپلیکیشن ۷۲۴ ، فراهم آوردن روشی ساده برای 
فروش آسان سهام عدالت برای سهامدارانی است که ممکن 
است دانش و تخصص کافی برای انتخاب سهام و یا فروش 
دارایی های خود نداش��ته باش��ند. همچنین سهامدار سهام 
عدال��ت با این روش آس��ان می تواند به س��ادگی در گزینه 
سهام عدالت اپلیکیشن ۷۲۴ ، علاوه بر مدیریت دارایی های 
خود درصد دلخواه خود را انتخاب و پس از مش��اهده تعداد 
و سهم های پیشنهادی س��امانه، فروش خود را نهایی کند.

طبق دستورالعمل های اجرایی سازمان بورس، وجه حاصل 
از فروش س��هم نیز، ظرف چند روز کاری به شماره حساب 

به نام سهامدار واریز می شود.

عرضه جدید »ریما«
 در بانک صادرات 

 هفته نامه بورس:نرم افزار تولید رمز 
یکبار مصرف )ریما( بانک صادرات ایران 
برای سیستم عامل ios و اندروید با شش 

تغییر عرضه شد.   
بر اس��اس این گ��زارش ،»تغییر ترتیب 

نمای��ش کارت ها«، »تعریف ن��ام برای کارت ه��ا«، »ویرایش 
ن��ام کارت ها در فهرس��ت نمایش کارت ه��ا«، »ارجاع به رمز 
یکبار مصرف تولید ش��ده در زمان کلیک بر روی کارت مورد 
نظر در فهرس��ت کارت ها«، »حذف کارت در لیس��ت نمایش 
کارت ه��ا« و » تغیی��ر کلمه عبور«  از جمله تغییرات نس��خه 
۱.۳ ن��رم افزار تولید رمز یکب��ار مصرف »ریما« بانک صادرات 
ایران اس��ت. همچنین ب��ا تعریف رمز ورود به برنامه ش��امل 
حداقل ش��ش کاراکتر )ش��امل یک حرف انگلیسی، یک عدد 
و یک��ی از کاراکترهای خاص( ب��رای ورود به »ریما«، مراحل 
ورود و ثبت ن��ام در این نرم افزار آغاز ش��ده و با درج ش��ماره 
تلف��ن هم��راه و دریاف��ت کد فعال س��ازی از طری��ق پیامک، 
مرحله ثبت نام تکمیل  می ش��ود. نس��خه جدید نرم افزار تولید 
رم��ز یکب��ار مصرف )ریم��ا( بانک ص��ادرات ای��ران از بخش 
  www.bsi.ir :تازه ها« سایت بانک صادرات ایران به نشانی« 

قابل دریافت است. 

گفتوگو
بازار حباب دار، چالش احتمالی اقتصاد
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بر این اساس دولت تلاش کند برای پاسخ گویی به نقدینگی موجود در جامعه فرآیند ورود شرکت ها به بازار را تسهیل 
و تسریع کند تا به جای افزایش قیمت های هیجان گونه در شرکت های فعلی، بخشی از عطش خرید دارایی به سمت 

تملک شرکت تازه وارد به بازار هدایت شود. البته باید دید تا پایان سال چه اتفاقی خواهد افتاد. 
  آیا دولت در ش�رایط فعلی تنها برای ارتزاق س�ال پایانی  خود ، با اقداماتی چون واگذاری  ETF های 

دولتی از بازار سرمایه حمایت می کند؟
به نظر می رسد رونق بازار سرمایه و واگذاری های دولت از قبل قابل پیش بینی بوده است. نقدینگی افسار گسیخته 
موجود در جامعه به هر س��متی روانه ش��ود افزایش قیمت های نجومی را به همراه خواهد داشت. افزایش نرخ دلار هم 
موضوعی ناگزیر است. هر دو این موضوعات می توانند بازاری دلچسب برای سرمایه گذاری بسازند. از طرف دیگر دولت 
برای جبران کسری بودجه طبق پیش بینی ها در بودجه سال جاری باید بخشی زیادی از دارایی های خود را به فروش 
برساند. سیاست های بانک مرکزی هم طی سال های گذشته به سمت کاهش نرخ سود بانکی و تشویق کننده به خروج 
منابع از س��پرده ها بوده اس��ت که به تازگی با کاهش ۵ درصدی نرخ سپرده ش��دت نیز گرفته است. پس همه شرایط 
مهیاست تا دولت نیز بازار سرمایه را داغ بسازد تا بتواند با واگذاری های چند مرحله ای مشکلات خود را برطرف کند. 

از طرف دیگر باید این موضوع را نیز در نظر گرفت که واگذاری های دولت در قالب صندوق های ای تی اف در سه نوبت 
و با فاصله های چند ماهه انجام می شود. پس بهتر است بازاری مثبت پر رونق با نوسانات جزیی اما در جهت رشد وجود 
داشته باشد. البته که با وجود نقدینگی سیل آسا در جامعه و عمیق شدن بازار، به نوعی نمی توان گفت که دولت همه 
کاره بازار بورس بوده و کلید روشن و خاموش بورس در دست اوست. اما یقینا به عنوان یک کاتالیزور و محرک می تواند 
نقش ویژه ای داشته باشد. دولت قصد دارد در مقاطع مختلف واگذاری هایش را انجام دهد و باید در مقاطع بعدی هم 

بازار را حمایت کند. به نظر می رسد بازار سرمایه از دید دولت هنوز جای رشد داشته باشد.
  بر این اساس، ورود نقدینگی به بازارهای دیگر مدنظر دولت نخواهد بود؟

به نظر نمی رس��د که دولت تعیین کننده اصلی در جابجایی نقدینگی بین بازارها باش��د. اما باید گفت بازار سرمایه و 
رشد های بالا در این بازار اثر پذیری اجتماعی کمتری نسبت به بازار ملک و ارز دارد. روزانه ۱۱۰۰ میلیارد تومان پول 
جدید در کش��ور تولید می ش��ود. این حجم از پول و انتظارات تورمی عطش قابل توجهی برای خرید دارایی از هر نوعی 
ایجاد می کند. فکر می کنم بازار سرمایه، خصوصی سازی و واگذاری های دولتی و نهادی بهترین محل برای جذب این 

نقدینگی هستند. 
  سود امسال ناشران بازار سرمایه چه میزان با واقعیت های اقتصادی، هماهنگ است؟ 

بخش قابل توجهی از س��ودی که درشرکت های بازار س��رمایه ساخته می شود ناشی از تورم است و باید میزان تورم 
از میزان س��ود س��الانه شرکت ها کسر شود. اما این سود ناواقعی تنها مربوط به امسال نیست، بلکه به سال های قبل نیز 

باز می گردد.
 کاهش نرخ بهره بانکی چه میزان بر ورود نقدینگی به بازار سرمایه موثر بود؟

یکی از دلایلی که باعث افزایش تقاضا در بازار سهام طی ماه های گذشته شد را باید کاهش نرخ سود بانکی دانست.
این موضوع باعث ش��د نرخ قیمت به درآمد س��رمایه گذاری بدون ریسک )risk free( از ۵ به ۷ تغییر کند که به طور 
طبیعی می تواند رشد ۴۰ تا ۵۰ درصدی بازار سرمایه را در پی داشته باشد. بنابر این تصمیم اخیر بانک مرکزی، عامل 

قابل توجهی از رونق بورس طی چند ماه گذشته به شمار می آید. 
 خدمات مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ در چه زمینه هایی است؟ 

مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ از قدیمی ترین شرکت های مشاور در بازار هست که با دریافت مجوز سبدگردانی 
و عرضه پذیرش طی سال های گذشته، خدمات متنوعی را به سرمایه گذاران و افراد حقیقی و حقوقی ارائه داشته است. 

در حقیقت تن��وع ارائه خدمات در هدف 
حافظ مشابه شرکت تأمین سرمایه بوده ، 
اما در اندازه های کوچک تر است . مشاوره 
سرمایه گذاری در قالب جلسات حضوری و 
ارائه تحلیل های کاربردی و اخبار بورسی 
در وبسایت هدف حافظ از جمله خدمات 
شرکت اس��ت. همچنین مدیریت دارایی 
مشتریان در قالب صندوق سرمایه گذاری 

و قرارداد سبد اختصاصی جزو خدمات حرفه ای هدف حافظ به علاقه مندان بورس و سرمایه گذاری قرار دارد. شرکت 
در حال حاضر مدیریت س��ه صندوق س��رمایه گذاری را در بازار عهده دار اس��ت. یکی از آنها صندوق درآمد ثابت بانک 
ایران زمین بوده که تا یک ماه گذشته ۴ هزار میلیارد تومان از منابع بازار را جذب خود کرده بود. این صندوق به تازگی 
مجوز ۵ هزار میلیارد تومانی شدن، از سازمان بورس اخذ کرد و در روز اول بازگشایی توانست ۶۰۰ میلیارد تومان منابع 
جدید به صندوق وارد کند و اکنون نزدیک به ۵ هزار میلیارد تومان دارایی دارد. بازدهی این صندوق نس��بت به س��ایر 
صندوق های درآمد ثابت مناس��ب بوده و س��ال گذشته توانستیم از محل مدیریت دارایی ها در بازار سهام سود مطلوبی 
را شناس��ایی و بازدهی س��رمایه گذاران را به ۲۴ درصد سالانه برس��انیم. همانطور که می دانید حدود یک سالی هست 
که بانک ها س��ود س��پرده ها را به حداقل مانده سپرده مش��تری در ماه پرداخت می کنند که صندوق ایران زمین چنین 
محدودیتی را نداشته و سود پرداختی آن روز شمار است. مزیت دیگر صندوق نسبت به سپرده بانکی نرخ سود بالاتری 

است که پرداخت می کند. 
 سوددهی امسال این صندوق را چطور ارزیابی می کنید؟

سال گذشته سود ۲۴ درصدی را به سرمایه گذاران پرداخت کردیم و با توجه به عملکرد مطلوبی که در مدیریت منابع 
داشته ایم سال جاری نیز قطعا بازدهی بالای ۲۰ درصد را به سهامداران خود تقدیم خواهیم کرد. اتفاق خوبی که امسال 
نسبت به سال گذشته شاهد آن هستیم این است که درصندوق بانک ایران زمین تمامی سود ناشی از معاملات بازار سهام 
تا پایان سال ذخیره و یک جا به سرمایه گذاران پرداخت نمی شود. بلکه از یک الی دو ماه آینده سودهای مازاد ایجاد شده 

در بازارسهام به صورت ماهانه و همزمان با پرداخت سود عادی صندوق به حساب سرمایه گذاران واریز خواهد شد. 
 در ارتباط با سوددهی سایر صندوق های زیر مجموعه چه پیش بینی دارید؟

پیش��نهاد دیگر ما برای سرمایه های خرد و افراد ریسک پذیر ورود به صندوق حافظ است. دارایی فعلی این صندوق 
حدود۱۸۰میلیارد تومان است و طی یک سال گذشته بازدهی ۳۸۰ درصدی را نصیب سرمایه گذاران خود کرد. صندوق 
حافظ را یک تیم متخصص ۸ نفره اداره می کنند و ورود و خروج به صندوق هیچ هزینه ای برای سرمایه گذاران ندارد.
معمولا افراد با س��رمایه های یک میلیون تومان تا یک میلیارد تومان را به س��مت این صندوق هدایت می کنیم. توصیه 
اکید برای افراد تازه کار و علاقه مند به بازار این اس��ت که ابدا اقدام به خرید و فروش مس��تقیم سهام در بازار نداشته و 
سرمایه های خود را از طریق صندوق های سرمایه گذاری به بازار وارد کنند. در این حالت سرمایه گذاران بدون پرداخت 
هیچ هزینه ای یک تیم حرفه ای مدیریت دارایی را به اس��تخدام خود درآورده و از بازدهی صندوق ها بهره خواهند برد. 
صندوق بازارگردانی افتخار حافظ نیز از دیگر صندوق های تحت مدیریت بوده که وظیفه آن تأمین نقد شوندگی معاملات 
برخی از نمادها در بازار است. به طور کلی در شرکت مشاور هدف حافظ در سال مالی ۹۸ توانستیم سه برابر سال مالی 

قبل سود نصیب سهامداران کنیم و امسال نیز چنین هدفی را دنبال خواهیم کرد.
 آیا خدمات مشاوره برای سهامداران جدید با سرمایه های خرد ارائه می دهید؟ 

در بخش خدمات مش��اوره ای، نس��خه جدید سایت هدف حافظ که به تازگی رونمایی شد و خدمات جدیدی را ارائه 
می دهد که از جمله بخش مشاوره سرمایه گذاری آنلاین رایگان است . افراد می توانند با مراجعه به وب سایت هدف حافظ 
بخش مش��اوره سرمایه گذاری آنلاین، پس از پاسخ دهی به سوالات مطرح شده توصیه هایی در زمینه سرمایه گذاری را 

دریافت کنند.
 شرکت های مشاور سرمایه گذاری در زمینه تأمین مالی نیز فعالیتی دارند؟

بخش دیگر فعالیت هدف حافظ در حوزه تأمین مالی است . به طور کلی شرکت  هایی که قصد تأمین مالی از طریق 
انتشار اوراق جدید سهام یا بدهی دارند می توانند با مراجعه به این شرکت های مشاور فرآیند تأمین مالی خود را شروع 
کنند. یکی دیگر از خدمات این ش��رکت ها را نیز می توان پذیرش ش��رکت ها دانست که چند صباحی است به بحث داغ 
بازار تبدیل شده است . همچنین شرکت هایی که علاقه مندند به عنوان ناشر، سهامشان در بازار سرمایه وارد شود، باید 

از طریق شرکت  های مشاور اقدام کنند.
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 اگ�ر دولت با پایان دوره اش یک بازار س�رمایه بادکرده و 
حب�اب دار را که تنها برای جبران کس�ری بودجه اش از آن 
ارت�زاق کرده، پ�س از آن به حال خود ره�ا کند، چالش و 

بحران احتمالی اقتصاد خواهد بود 

راهکاری  برای کاهش سوداگری مالی
ادامه از صفحه 9

طرح قانون مالیات بر عایدی س��رمایه با هدف حمایت از تولید و س��رمایه گذاری مولد، کاهش نوس��انات بازارهای 
دارایی از جمله خودرو، مسکن، طلا و ارز و همچنین جلوگیری از افزایش قیمت ناگهانی این بازارها، پیشنهاد شده 
اس��ت. اعمال این مالیات موجب خواهد ش��د انگیزه س��وداگری در بازارهای مالی کاهش یافته و در نتیجه منجر به 
جلوگیری از افزایش قیمت نامتعارف در این بازارها خواهد ش��د. البته با خروج س��وداگران از این بازارها، متقاضیان 
واقعی این دارایی ها، از جمله اقش��ار با درآمدهای متوسط و پایین، راحت تر خواهند توانست خودرو و مسکن که از 
جمله دارایی های ضروری خانوار محسوب می شود را خریداری کنند. همچنین افرادی که در اثر سوداگری در این 
بازارها، از افزایش قیمت این دارایی ها منتفع شده اند، مکلف خواهند شد بخشی از سود خود را به عنوان مالیات به 

دولت پرداخت کنند تا به نفع عموم مردم هزینه شود.
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ذرهبیــن
سبحان دارو

شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارسبحان دارونام شرکت 
10815سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اولیه بازار دومتابلو1381/11/06تاریخ تاسیس
1389/09/08سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1389/10/13تاریخ اولین عرضهمواد و محصولات دارویيصنعت1381/11/06)بهره برداری(

 تولید مواد دارویي، محصولات شیمیایي گروه1381/11/06تاریخ ثبت اولیه
12/29سال مالیدارویي و داروهاي گیاهي

دسبحاننماد 198433شماره ثبت اولیه

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

انج��ام امور مربوط به تحقیق، توس��عه، پیش��برد، 
س��اخت محصولات داروئی، آرایش��ی، بهداش��تی 
ی��ا م��واد ش��یمیایی بط��ور مس��تقیم ی��ا از طریق 
اش��خاص ثالث، تولی��د، خری��د، واردات، فروش، 
پخش ص��ادرات، بازاریابی و تجارت به هر طریقی 
نس��بت ب��ه محص��ولات، از جمل��ه فرآورده ه��ای 
داروئ��ی، مکمل ه��ای رژیمی و ورزش��ی، غذایی و 
پروبیوتیک، آرایش��ی و بهداش��تی و شیمیایی از 
هر قبیل، بص��ورت مواد اولی��ه، محصول تکمیل 
شده، نیمه تولید شده، بالک، به استثنای مواردی 
که به موجب قانون ممنوع گردیده باش��د و خرید 
کارخانجات، به منظور تولید فرآورده های داروئی، 
آرایش��ی و بهداش��تی و موض��وع ش��رکت مضافآ 
عبارت است از انجام سایر اموری که شرکت ممکن 
است مناسب یا مکمل موضوعات مشروح فوق به 
طور مستقیم یا غیر مستقیم تشخیص داده باشد 

و انجام هر گونه عملیات مجاز بازرگانی.

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفته نامه بورس: شرکت بیمه پاسارگاد با پیگیری روند 
رو به رشد ارزش سهام طی معاملات ماه گذشته بازار سرمایه 

بازدهی برای سهامدارانش محقق ساخت. 

روند صعودی معاملات
بر اساس این گزارش، قیمت سهام این مجموعه طی معاملات 
اردیبهش��ت ماه امس��ال ب��ازار س��رمایه از 15 ه��زار و 524 
ری��ال به 28 ه��زار و 416 ریال افزایش یافته اس��ت و بدین 
ترتی��ب »بپاس« در ای��ن دوره بازدهی 83 درصدی را نصیب 
سهامدارانش کرد. علاوه بر این، تعداد 537 هزار و 277 سهم 
ش��رکت به ارزش هش��ت میلیارد و 556 میلی��ون ریال طی 
معاملات اول اردیبهش��ت ماه امسال میان اهالی بازار سرمایه 
معامله شد. ارزش معاملات »بپاس« در آخرین روز معاملاتی 
م��اه مذک��ور در پی معامله دو میلیون و 520 هزار س��هم آن 

مبلغ 71 میلیارد و 609 میلیون ریال محاسبه می شود.

معاملات شرح
1399/02/01

معاملات 
1399/02/31

15.52428.416قیمت هر سهم )ریال(

537.2772.520.000حجم معاملات )سهم(

8.556.000.00071.609.000.000ارزش معاملات )ریال(

پیشتازی »زندگی اندوخته دار«
بررسی فعالیت بیمه پاسارگاد در دوره یک ماهه منتهی به 31 

اردیبهش��ت ماه امسال نشان می دهد که این مجموعه در این 
دوره عملکرد بیش از سه هزار و 983 میلیارد ریال حق بیمه 
تولید کرد و خس��ارت پرداختی آن مبلغ 775 میلیارد و 508 

میلیون ریال محاسبه می شود.

حق بیمه صادره
مبلغ )میلیون ریال(

خسارت پرداختی
مبلغ )میلیون ریال(

3.983.836775.508

دوره یک ماهه منتهی به 1399/02/31

همچنین رش��ته زندگی اندوخته دار در این دوره س��هم 57 
درصدی در صدور حق بیمه ش��رکت به مبلغ دو هزار و 288 
میلیارد ریال و سهم 33 درصدی در خسارت پرداختی آن به 

مبلغ 258 میلیارد و 920 میلیون ریال در اختیار دارد. 

شرح
خسارت پرداختیحق بیمه صادره

مبلغ 
)میلیون ریال(

سهم
 )درصد(

مبلغ
 )میلیون ریال(

سهم
 )درصد(

رشته زندگی 
2.288.49157258.92033اندوخته دار

دوره یک ماهه منتهی به 1399/02/31

بیش از شش هزار میلیارد در آمد
بر اس��اس اطلاعات موجود، بیمه پاسارگاد پایان فعالیت خود 
در دوره عملک��رد دو ماهه اول امس��ال را با ثبت مبلغ ش��ش 

هزار و 259 میلیارد ریال تولید حق بیمه و پرداخت یک هزار 
میلیارد ریال خسارت به بیمه گزاران اعلام کرد. 

حق بیمه صادره
مبلغ )میلیون ریال(

خسارت پرداختی
مبلغ )میلیون ریال(

6.259.0671.008.262

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی تا پایان 1399/02/31

ای��ن گ��زارش می افزاید: در ای��ن دوره عملک��رد نیز همچون 
 ماه گذش��ته رش��ته زندگی اندوخته دار س��هم قابل توجهی 
پاس��ارگاد  بیم��ه  ش��رکت  عملک��رد  ش��اخص های   ب��ر 

در اختیار دارد. 
ب��ه گون��ه ای ک��ه، در این رش��ته بیمه ای مبلغ س��ه هزار و 
425 میلی��ارد ری��ال مع��ادل 55 درص��د از کل مبل��غ، حق 
بیمه صادر ش��ده است و خس��ارت پرداختی آن بالغ بر 322 
 میلی��ارد و 856 میلیون ریال مع��ادل 32 درصد از کل مبلغ 

محاسبه می شود.

شرح
خسارت پرداختیحق بیمه صادره

مبلغ 
)میلیون ریال(

سهم
 )درصد(

مبلغ
 )میلیون ریال(

سهم
 )درصد(

رشته زندگی 
3.425.07855322.85632اندوخته دار

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی تا پایان1399/02/31

معاملات بیمه پاسارگاد رشد داشت 

 83 درصد بازدهی برای سهامداران »بپاس«

  »ملت« فعلا افزایش سرمایه ندارد 
 هفته نام�ه بورس: در پی نوس��انات 50 درصدی قیمت 
س��هام وچند پرس��ش فعالان بازار برای شفاف سازی »ملت«، 
اس��ماعیل دلفراز مدیرعامل بیمه ملت به این پرسش ها پاسخ 

داد. همچنین این موارد درسامانه تدان قابل مشاهده است. 
 ش�ایعاتی در خص�وص افزایش س�رمایه »ملت« از 
مح�ل تجدید ارزیابی دارایی ها ش�نیده می ش�ود. با 

توجه به اینکه اغلب ش�رکت های بیمه نس�بت به تجدید اقدام کرده اند، 
برنامه آن شرکت چیست؟

همانط��ور که در اطلاعیه های شفاف س��ازی مورخ 1398/11/17 این ش��رکت 
نیز اعلام ش��د، اقدام به افزایش س��رمایه در اختیار سهامداران عمده شرکت است 
ک��ه معم��ولا از طریق اعضای هیأت مدیره ش��رکت ها پیگیری می ش��ود. لیکن تا 
این لحظه اقدام عملیاتی برای افزایش س��رمایه از مح��ل تجدید ارزیابی دارایی ها 
انجام نش��ده است. جهت اطمینان خاطر سهامداران و فعالان بازار یادآور می شود، 
طبق دستورالعمل افشای اطلاعات ناشران مصوب سازمان بورس و اوراق بهادار به 
محض آنکه تصمیم با اهمیتی در مورد افزایش سرمایه در هیأت مدیره شرکت به 
 تصویب برس��د، بلافاصله به صورت رس��می از طریق سایت کدال به اطلاع همگان 

خواهد رسید.
 با بررس�ی دارایی های ش�رکت همچون زمین کیش و س�ایر دارایی ها، 
س�رمایه ش�رکت می تواند از محل تجدید، رش�د قابل توجهی داش�ته 
باش�د و باعث افزایش توان بیمه گری شرکت شود. آیا برآوردی از ارزش 

دارایی های شرکت وجود دارد؟
ارقام و ارزش دارایی های ش��رکت های بیمه که برای محاس��به توانگری مالی آنها 
توسط بیمه مرکزی مورد استفاده قرار می گیرد، بر اساس ارزش روز دارایی هاست و 
در مورد دارایی های ثابت مانند املاک و مستغلات این ارزشگذاری بر اساس گزارش 
کارشناس��ان رس��می ملاک عمل قرار می گیرد )آیین نامه ش��ماره 69 شورای عالی 
بیمه(. به عبارت دیگر افزایش س��رمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی های ثابت در 

شرکت های بیمه تاثیر یا اهمیتی در توانگری مالی شرکت ها ندارد.
 شرکت بیمه ملت تنها شرکت بیمه وزارت رفاه است، چه برنامه ای برای 

افزایش سبد بیمه شرکت وجود دارد؟
از آنجا که ارتباط وزارت رفاه به صورت غیرمستقیم از طریق سهامداری صندوق 
بازنشس��تگی کشوری و س��ازمان تأمین اجتماعی در بیمه ملت بوده، طبیعی است 
که بخش��ی از خدمات بیمه ای مورد نیاز مجموعه یاد ش��ده از طریق بیمه ملت ارائه 
می ش��ود. البته در سال های اخیر اثرات آن در صورت های مالی شرکت نیز منعکس 

شده است.

 »آسیا«۲۴.۵ هزار میلیاردی شد 
 هفته نامه بورس: در پی طرح چند پرس��ش و درخواست 
فعالان بازار برای شفاف سازی »آسیا«، مسعود بادین مدیرعامل 
بیمه آسیا به این پرسش ها پاسخ داد.همچنین این موارد درسامانه 

تدان قابل مشاهده است. 
 ارزش روز پرتف�وی س�هام آس�یا چقدر ب�وده و آیا 
 برنامه ای برای شناس�ایی بخش�ی از این سود مدنظر 

قرار دارد؟ 
ارزش روز پرتفوی س��رمایه گذاری در 99/03/19 بالغ بر 24 هزار و 484 میلیارد و 
203 میلیون و 178 هزار و 180 ریال بوده اس��ت. همچنین شرکت برای اندازه گیری 
سرمایه گذاری های سریع المعامله در بازار از روش اقل بهای تمام شده و خالص ارزش 
فروش هریک از سرمایه گذاری ها استفاده می کند که در این روش شناسایی سود بابت 

افزایش قیمت سهام منظور نمی شود.
 در مورد فروش ملک ولنجک و یا سایر املاک چه برنامه ای دارید؟ 

پیرو آگهی مزایده فروش ملک ولنجک در سال گذشته، این شرکت در سال 1399 
نیز پس از ارزیابی مجدد کارشناسی ملک مذکور، نسبت به فروش آن از مجاری قانونی 

با توجه به شرایط بازار اقدام خواهد کرد.
 با توجه به رشد خالص حق بیمه، پیش بینی رشد سود خالص از عملیاتی 

بیمه ای در سال ۱399 نسبت به سال گذشته چقدر است؟
ش��رکت های بیمه علاوه بر استانداردهای حسابداری ملزم به رعایت آیین نامه های 
مصوب شورایعالی بیمه هستند. لذا سود عملیاتی این شرکت ها متاثر از شاخص های 
حق بیمه، خس��ارت پرداختی، ذخایر فنی و درآمد سرمایه گذاری بوده و الزاما متاثر از 

رشد حق بیمه نخواهد بود.
  تاثیر کرونا ،کاهش مسافرت و تصادفات در خسارت های پرداختنی چقدر 

ارزیابی می شود؟
وفق گزارش منتش��ره پژوهشکده بیمه مرکزی در بهار 1399 با عنوان "آثار شیوع 
کرونا بر بیمه های اتومبیل" با وجود کاهش چشمگیر تردد درون شهری و برون شهری 
و کاهش در تعداد تصادفات، میزان خس��ارت پرداختی کاهشی نبوده و متاثر از شدت 

تصادفات و افزایش تورم بوده است.
 میزان منابع ارزی در دس�ترس و آخرین نرخی که برای تسعیر ارز اعلام 

شده، چقدر است؟
خالص مجموع دارایی های پولی و ارزی طبق صورت های مالی پایان س��ال 1398، 
مبلغ 72،781،301.81 بود که در کدال منتشر شد. لازم به ذکر است که دلار با نرخ 

140.531 ریال و یورو با نرخ 157.139 ریال تسعیر شده است.

گسترش دامنه خدمات رسانی بیمه سامان 
 هفته نامه بورس: ش��رکت بیمه س��امان دامنه خدمات رسانی 
خود را به ذینفعان و زیاندیدگان توس��عه داد، به گونه ای که اکنون 
بیمه گزاران این شرکت در شهر اراک نیز می توانند برای ارتباط هر چه 

بیشتر به شعبه شرکت مراجعه کنند.
 بر اساس این گزارش ، اگرچه بیمه سامان تمرکز خود را بر توسعه 
روزافزون خدمات الکترونیکی در حوزه فروش و خدمات رس��انی قرار 

داده ،اما به منظور ارائه بخش��ی از خدمات همچنان نیازمند حضور فیزیکی در ش��عب و 
نمایندگی های شرکت است. بر این اساس ، فراهم آوردن امکان دسترسی سریع به مراکز 

خدمات الزام به شمار می آید. 

خدمات جدید برای مشتریان سرمد 
 هفته نامه بورس: مرکز تماس 1516، وب اپلیکیش��ن سرمد و 
س��امانه ارزیابی پروژه های بیمه ای، خدمات تازه ای هستند که بیمه 

سرمد به مشتریان خود ارائه کرده است.
 مهدی مهدوی، مدیرعامل بیمه سرمد گفت: مرکز تماس 1516 
امکان صدور معرفی نامه بیمارس��تانی را به صورت غیرحضوری برای 
بیمه ش��دگان فراهم می کند . همچنین وب اپلیکیشن سرمد، امکان 

صدور بیمه نامه، ثبت درخواست بیمه نامه عمر و مشاهده سوابق بیمه ای و خسارات درمان 
را به صورت آنلاین مهیا می کند. مدیرعامل بیمه سرمد اظهار داشت: سامانه آنلاین ارزیابی 
پروژه های بیمه ای ،توانایی ارزیابی مالی مناقصات بیمه ای، پیش بینی سود و زیان مناقصه و 
پیش بینی تاثیر مناقصه روی صورت های مالی شرکت را به صورت آنلاین دارد. همچنین 
این سامانه قادر است قیمت تمام شده رشته های بیمه ای و نرخ گذاری و تحلیل حساسیت 

پارامترهای مناقصه را انجام دهد و به عنوان بانک اطلاعاتی مناقصات بیمه ای عمل کند.

ارتقای سطح خدمات بیمه ایران معین
 هفت�ه نامه بورس: ارتقای سطح کمی و کیفی خدمات بیمه ای 
 به ش��هروندان و کیشوندان از رس��الت های شرکت بیمه ایران معین 

در کیش است.
 داریوش محمدی، مدیرعامل ش��رکت بیم��ه ایران معین نقش 
مناطق آزاد تجاری و ویژه اقتصادی در توسعه وافزایش ضریب نفوذ 
بیمه را مهم ارزیابی کرد. محمدی با اشاره به نقش مهم صنعت بیمه 

درتوسعه مناطق آزاد تصریح کرد:جزیره کیش با ظرفیت های بالا در تولید و حضور فعالان 
بزرگ اقتصادی در حوزه های مختلف از فرصت ویژه ای برای س��رمایه گذاری در کش��ور 

برخوردار می شود، این ظرفیت می تواند فرصت مناسبی برای گسترش همکاری های بین 
صنعت بیمه و منطقه آزاد کیش به شمار آید . وی گفت: در آینده نزدیک با انعقاد تفاهم 
نامه ای س��ه جانبه فیمابین س��ازمان منطقه آزاد کیش، شرکت بیمه ایران معین و یکی 
از بانک های کشور، بیمه گزاران می توانند از تسهیلات قرض الحسنه خرید بیمه نامه این 

شرکت بهره مند شوند.

 رشد حق بیمه تولیدی تجارت نو 
 هفته نامه بورس: کارنامه عملکرد 29 شرکت فعال صنعت بیمه 
در س��ال 98 در حالی از س��وی بیمه مرکزی منتشر شد که حق بیمه 

تولیدی شرکت بیمه تجارت نو نسبت به سال قبل از آن رشد داشت. 
بر اس��اس آمار به دس��ت آمده، در میان این شرکت ها حق بیمه 
تولیدی تجارت نو نزدیک به 600 میلیارد تومان اعلام شده که نسبت 
به س��ال 97 بیش از 131 درصد رشد را نشان می دهد، رشدی که 

ناشی از افزایش تعداد بیمه نامه های صادره بود. طبق اطلاعات موجود؛ صدور 439 هزار 
و620 بیمه نامه در رشته های مختلف که حکایت از رشد حدود 116 درصدی نسبت به 

سال 97 دارد، از دیگر ارقام صعودی این شرکت درگزارش بیمه مرکزی است. 

جهش سرمایه گذاری بیمه »ما« 
 هفته نامه بورس:پالایش پرتفوی و تمرکز دارایی های سبد بر 
سهام بنیادی بیمه ما باعث افزایش و رشد بازدهی و منجر به افزایش 
قابل توجه درآمدهای حاصل از س��رمایه گذاری در سهام نسبت به 

سال های قبل شده است.
حج��ت بهاری ف��ر، مدیرعامل بیمه ما با بی��ان این مطلب گفت: 
شرکت بیمه ما در زمان های مناسب با فراهم سازی تمهیدات مورد 

نیاز و برنامه ریزی دقیق و موثر اقدام به پالایش و بهینه س��ازی پرتفوی س��رمایه گذاری 
کرد که منجر به کسب بازدهی مطلوب در سال 98 و سالجاری شد. بر این اساس بازده 
خالص بیش از 130 درصدی پرتفوی س��هام در س��ال 98 بیانگر عملکرد بسیار مطلوب 
س��رمایه گذاری در سهام است. بهاری فر افزود: با توجه به برنامه ریزی های انجام شده در 
سال 98، سرمایه گذاری در سهام طی این سال بیش از 5 برابر افزایش یافت و بهای تمام 
شده پرتفوی سهام از مبلغ 974 میلیارد ریال در ابتدای سال 98 به 5291 میلیارد ریال 
در پایان سال 98 بالغ شد. همچنین با در نظر گرفتن ارزش بازار سرمایه گذاری ها، مازاد 
ارزش پرتفوی سهام در پایان سال 98 بالغ بر 2352 ریال بود که با توجه به بازدهی بازار 
طی دو ماهه ابتدای سال 99 و ترکیب بهینه پرتفوی شرکت، طبیعتاً مازاد ارزش پرتفوی 

نیز افزایش یافته است.

بازاربیمه
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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�رکت ها به وجود می آید 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 آمد های مدیریتی در ناشران

12
صنایعوشرکتها

| تیر 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 356 |

 هفته نامه بورس: کارگزاری س��هم آشنا، اولین شرکت 
کارگ��زاری که موفق ب��ه راه اندازی س��امانه اح��راز هویت 

غیرحضوری سجام به آدرس ashena.ir شد. 
ش��هریار شهمیری، مدیرعامل گروه خدمات بازار سرمایه 
س��هم آش��نا با بیان این مطلب گفت: س��هم آش��نا اولین 
کارگزاری است که توانسته سامانه احراز هویت غیرحضوری 
را با رعایت تمام الزامات فرآیندی و کارکردی راه اندازی کند. 
از این پس فعالان بازار س��رمایه می توانند بعد از ثبت نام در 
سامانه س��جام و دریافت کد پیگیری ۱۰ رقمی، برای احراز 

هویت وارد سامانه ashena.ir شوند.
تطابق دهی 36 نقطه عکس 

ش��همیری در رابطه با روند احراز هویت افزود: فرد ابتدا 
باید کد پیگیری ۱۰رقمی خود و پس از آن ش��ماره سریال 
کارت ملی خود را وارد س��امانه کند، سپس توسط سیستم 
از ف��رد متقاضی عکس گرفته می ش��ود و با پیش��رفته ترین 
نرم افزارهای پردازش تصویر، عکس متقاضی با عکس کارت 
ملی تطابق داده خواهد ش��د. وی بیان داشت: در این تطابق 
دهی بیش از ۳۶ نقطه عکس فرد مورد بررسی قرار می گیرد. 
همچنین ب��ا تایید این مرحله فرد وارد مرحله ای می ش��ود 
که باید برای تایید زنده بودن، ویدیو س��لفی از خود گرفته 

و کپچر صوت��ی که به صورت رندوم انتخاب 
می شود را بخواند.

چک نهایی عکس و ویدیو
شهمیری با اشاره به اینکه سیستم امنیت 
ویدی��و و زن��ده ب��ودن را با الزام��ات خاصی 
کنترل می کند، خاطرنشان کرد: فرد پس از 
طی کردن مراحلی که ذکر شد، باید تصویر 
امضای خود را )با خودکار آبی در پس زمینه 

س��فید( در س��امانه آپلود کند. البته در نهایت پس از انجام 
درس��ت تمام این مراحل، احراز هویت فرد به اتمام می رسد. 
همچنین پس از آن برای امنیت هر چه بیش��تر پس از اتمام 
مراحل عکس و ویدیوی ارس��الی متقاضی توسط اپراتورهای 
کارگ��زاری چک و تایید نهایی می ش��ود تا ظرف کمتر از ۲۴ 

ساعت، در اولین روز کاری کد بورسی متقاضی صادر شود.
حداقل سه بار تکرار فرآیند 

مدیرعامل گروه خدمات بازار سرمایه سهم آشنا در پاسخ 
به این پرس��ش که ممکن است برخی افراد اطلاعات خود را 
در مرحله اول اشتباه وارد کنند یا به هر دلیلی نتوانند فرآیند 
تکمیل ثبت نام را به اتمام برس��انند، آیا این افراد باید برای 
ط��ی مجدد مراحل هزینه ای پرداخ��ت کنند نیز گفت: اگر 

فردی اطلاعات خود را اشتباهی وارد سیستم 
کرد، نباید نگران باش��د زیرا در صورت تلاش 
ناموفق برای احراز هویت، فرد می تواند ۳ بار 
این فرآیند را انجام دهد. البته باید گفت اگر 
فرد به هر دلیلی نتوانست احراز هویت خود را 
به اتمام برس��اند، باید برای احراز هویت خود 

حضوری مراجعه کند.
بدون اتلاف وقت 

شهمیری اظهار داشت: پروژه احراز هویت غیرحضوری 
یک پروژه ملی است که با توجه به راه اندازی سامانه سهام 
عدالت و روی آوردن بس��یاری از مردم به حضور و فعالیت 
در ب��ازار س��رمایه به موق��ع رخ داده زیرا در این ش��رایط 
اضط��راری کرونا، مردم می توانند به وس��یله این س��امانه 
مراجع��ات حضوری خود را به حداقل برس��انند در امنیت 
کامل و با خی��ال راحت، بدون اتلاف وق��ت، فرآیند احراز 
هویت خود را انجام دهند. وی تاکید کرد: اولین بار اس��ت 
که در کش��ور یک پروژه ثبت نام به طور کاملا غیرحضوری 
ص��ورت می گیرد و اف��راد پ��س از احراز هوی��ت با خیال 
 آس��وده می توانند وارد بازار س��رمایه شده و از خدمات آن 

بهره لازم را ببرند.

 کمتر از ۲۴ ساعت، کد بورسی متقاضی صادر می شود

اولین کارگزاری پرچمدار احراز هویت غیرحضوری 

اخب����ار
پیشگامی در منطقی سازی قیمت فولاد
 هفته نامه بورس: ذوب آهن در اقدامی بی سابقه با ارسال نامه ای به همه کارگزاری ها 
و نهادهای نظارتی بخش س��اختمانی ، داوطلبانه قیمت پایه را حدود ۴۲۰ تومان کاهش 

داد که انتظار می رود دیگر تولیدکنندگان فولاد کشور در این اقدام ملی مشارکت کنند.
منصور یزدی زاده، مدیرعامل ذوب آهن اصفهان گفت: این اقدام برای تنظیم بازار مصرف، 
جلوگیری از افزایش قیمت ها و جلب رضایت مشتریان با هدف حمایت از حقوق مصرف 
کنندگان نهایی صورت گرفت. یزدی زاده افزود: هرچند در گذش��ته ش��اهد دخالت هایی 
در نظام بورس کالا با قیمت گذاری دس��توری بودیم ، اما با رویکرد جدید وزارت صمت، 

دوباره به انجمن تولید کنندگان فولاد و تولید کنندگان عمده اعتماد شد، لذا وظیفه داریم که پاسخ این اعتماد را 
به خوبی بدهیم . منصور یزدی زاده اظهار داشت: ذوب آهن اصفهان به عنوان یک مجموعه ملی ، هرچند رویکرد 
اقتصادی نیز دارد اما به هرقیمتی حاضر به فروش محصول خود نبوده و حتی حاضر نیس��ت که به مصرف کننده 
آسیب برسد .همچنین قیمت های صادراتی معیار خوبی برای تعیین قیمت درداخل است و نباید قیمت های داخلی 

از قیمت های صادراتی بیشتر باشد.

سرمایه گذاری 10 هزار میلیاردی فولاد مبارکه
 هفته نامه بورس: در حال حاضر بسیاری از پارامترها و شاخصه های زیست 
محیطی فولاد مبارکه توس��ط س��ازمان های نظارتی و زیست محیطی به صورت 
آنلاین کنترل می ش��ود و در این زمینه سعی شده از تکنولوژی روز دنیا استفاده 
شود، به گونه ای که شرایط ما با شرکت های پیشرو در زمینه تولید فولاد از نظر 

زیست محیطی قابل رقابت باشد. 
عباس اکبری، معاون نیروی انسانی و سازماندهی شرکت فولاد مبارکه به تشریح سیاست های این شرکت در زمینه 
مسائل زیست محیطی پرداخت و گفت: اگرچه درسال های گذشته نزدیک به یک هزار میلیارد تومان پروژه زیست 
محیطی در شرکت فولاد مبارکه تعریف شد، اما تعداد قابل توجه از این پروژه ها خاتمه یافته و در مدار بهره برداری 
قرار گرفته و تعدادی از آنها نیز در دست انجام است و به زودی به بهره داری می رسد. وی با اشاره به اینکه صد درصد 
منابع مالی این پروژه ها توس��ط منابع مالی داخلی ش��رکت تأمین شده و کمکی از سوی دولت برای آنها نشده است 
گفت: هزینه صورت گرفته برای این پروژه ها به دید س��رمایه گذاری بلند مدت ش��رکت فولاد مبارکه برای نسل های 
آینده در نظر گرفته می شود. همچنین به طور قطع در این زمینه داشتن دید وسیع و بلند مدت و بین نسلی که القاگر 

مفهوم توسعه و تولید پایدار است در این شرکت راهگشا بوده و جهت دهنده فعالیت های فولاد مبارکه است.

* بهنوش ایران: بنیاد مستضعفان انقلاب اسلامی، رامین شریعت پناهی جای خود را به نبی اله مجد داد.نماینده 
شرکت مادر تخصصی مالی و سرمایه گذاری سینا از حامد نوری کلخوران به محسن طالع زاری تغییر کرد و به عنوان 
رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب شد.ش��رکت مادر تخصصی گسترش صنایع غذایی سینا از کاوس سلیمی به 

محمدمهدی برقراری تغییر کرد. وی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب شد.
 *لیزینگ رایان س�ایپا: نماینده شرکت س��رمایه گذاری گروه صنعتی رنا از حمید ابدالی به فاطمه طهماسب پور 

تغییر کرد.
*کارخانجات کاش�ی و سرامیک حافظ:نماینده شرکت س��رمایه گستر آریا از امیرمسعودجعفری به علی دوائی 

تغییر کرد. وی به عنوان رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب شد.
*دارویی و بهداش�تی لقمان:موسس��ه جامعه الامام الصادق )ع( و شرکت طاهرایران ،به ترتیب مسعود مظلوم و 

صادق پیله وری را به عنوان نمایندگان خود شناختند.
*سرمایه گذاری پویا: شرکت لیزینگ ایران و شرق، احمد فیاض بخش جای خود را به میثم بلگوریان داد. وی به 
عنوان رئیس هیأت مدیره جدید هم فعالیت می کند. نماینده شرکت سرمایه گذاری پردیس از سیدعلی حیدری به 

وحید ویسی زاده تغییرکرد.
*بیمه دانا:نماینده سرمایه گذاری داروئی تأمین از سید مجتبی عطری به موسی رضائی تغییر کرد.

*س�رمایه گذاری صنایع ش�یمیائی ایران: از بانک صنعت و معدن مهدی علی دوستی شهرکی جای خود را به 
افشین فلاحی داد. نماینده شرکت رفاه اندیش سرمایه انسانی صنعت و معدن از امیر رحیمی به سید جواد احمدی 

تغییر کرد وی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره انتخاب شد.
*بیمه میهن:نماینده بنیاد مسکن انقلاب اسلامی از داریوش محمدی به عبداله رحیم لوی بنیس تغییر کرد.

*معدنی املاح ایران:نماینده شرکت سرمایه گذاری هامون شمال از علی رستمی به هوشنگ فرجی تغییر کرد. وی 
به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره هم انتخاب شد.

*پیچک:ناصر پاشاپور چلک به عنوان مدیر عامل معرفی شد.
* بورس کالای ایران: علیرضا صادقی جای خود را به علی سعیدی در بانک آینده داد.

* آ.س.پ:نماینده شرکت بین المللی توسعه ساختمان از جواد میرزاقلی به علی اکبر گلشنی تغییر کرد.
*کارخانه های تولیدی و صنعتی ثابت خراس�ان:نماینده ش��رکت گروه توس��عه بازار کیمیا از س��یدمحمدرضا 
میررازقی به حامد کارگز سلمانی تغییر کرد. وی به عنوان رئیس هیأت مدیره جدید هم آغاز به فعالیت کرد. نماینده 

شرکت ترتیان سهم از نوبخت قره داغی به رضا منصوریان تغییر یافت.
*ملی کشت وصنعت ودامپروری پارس:اکبر محمد زاده به عنوان سرپرست انتخاب شد.

*شیر پاستوریزه پگاه خراسان:شرکت شیر پاستوریزه پگاه گلپایگان ، شرکت کشت و صنعت و دامپروری پگاه 
فارس و ش��رکت شیر پاس��توریزه پگاه آذربایجان غربی به ترتیب رحمان پارسیان مهر به عنوان نایب رئیس هیأت 

مدیره ، همچنین فرزاد ترابی و یدالله رحمانی فضلی را به عنوان نمایندگان خود شناختند.
*گروه صنعتی بارز: محسن حلاجی نماینده گروه صنعت سلولزی تأمین گستر نوین شد.

*س�رمایه گذاری توکا فولاد:نماینده س��رمایه گذاری صبا تأمین از داود رادمهر به فاطمه سادات هاشمی فشارکی 
تغییر کرد. نماینده سرمایه گذاری توسعه توکا هم از امیر اسداله زمانی راد به مهدی کویتی تغییر کرد.

 *پاکسان: نماینده شرکت مدیریت صنعت شوینده توسعه صنایع بهشهر از بابک مصطفایی به حسن بقائی تغییر کرد.
* تهیه و تولید خاک نس�وز اس�تقلال آباده: نماینده ش��هرداری آباده از محمدعلی پورپاکار به غلامعباس زارع 

تغییر کرد. 
*پتروش�یمی جم:نماینده شرکت گسترش تجارت پارس س��با از محمدحسین پاشنه طلا به سیدابراهیم سقایی 

مقدم فومنی تغییر یافت.
*سیمان دورود:نماینده شرکت سیمان فارس وخوزستان ، از نیما خواجه مهمدی به منصور نجفی تغییر کرد.

*فرآوری مواد معدنی ایران:نماینده ش��رکت بازرگانی توس��عه صنعت روی از مجتبی مدرس زاده قندشتنی به 
عماد آبخشک تغییر کرد.

*س�نگ آهن گهر زمین: امیرعلی طاهرزاده از ش��رکت معدنی و صنعتی گل گهر جای خود را به وحید میرزایی 
بافتی داد.

*بانک حکمت ایرانیان:سید علی جلالی نظری به عنوان مدیر عامل معرفی شد.
*داروسازی زهراوی:نماینده شرکت داروسازی ابوریحان از غلام حسن قهرمانی اقدم به فرهاد کیافرتغییر یافت.

*فروسیلیس ایران: نماینده شرکت کار آفرینان صنعت ذوب فلزات از مونا السادات عقیلی به محسن حاجی بابا 
تغییر کرد. رئیس هیأت مدیره هم تغییر کرد.

* دوده صنعتی پارس: شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت شیمیایی ، به جای علیرضا نبئی، حجت اله برامکی 
یزدی انتخاب شد. وی به عنوان رئیس هیأت مدیره جدید هم آغاز به فعالیت کرد.

 *تولیدی لنت ترمز ایران:نماینده ش��رکت تولیدی وصنعتی لنت پارس از حس��ین رئیس دانایی به حمید رضا 
امیری مقدم تغییر کرد. شرکت جهان ترمز کاشان، سید مهدی لاجوردی نماینده شرکت مذکور شد.

*سرمایه گذاری صنعت نفت: هادی خان محمدی نماینده شرکت نفت سپاهان شد. نماینده شرکت پالایش نفت 
جی از روح اله رجبی به مسعود جعفری اصطهباناتی تغییر کرد. وی به عنوان رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب 
شد. نماینده گروه توسعه مالی مهر آیندگان از محمود صدیقی تنکابنی به محمد مصطفوی تغییر کرد. وی به عنوان 
نایب رئیس هیأت مدیره هم انتخاب شد. سرمایه گذاری اهداف هم مهدی سنائی فرد را به عنوان نماینده شناخت.

* کش�اورزی و دامپروری بینالود نیش�ابور: بنیاد مستضعفان انقلاب اس��لامی ،علی نوروزی باروق را به عنوان 
نماینده جدیدش شناخت. شرکت مادر تخصصی مالی و سرمایه گذاری سینا، مجتبی رجبی کفشگر نماینده شرکت 
ش��د. شرکت پیوند تجارت آتیه ایرانیان هم جلیل کاظمی خیبری را به عنوان نماینده و رئیس هیأت مدیره جدید 

خود شناخت. شرکت ره نگار خاور میانه پارس ،مجید دهقان نماینده شد. 
* زامیاد: ش��رکت س��ایپا به جای محمد تقی چراغی، بهزاد پناهی لزرجانی به عنوان نماینده و رئیس هیأت مدیره 
انتخاب شد. توسعه صنعتی نیوان ابتکار، مرتضی منتظرالمهدی نماینده شرکت شد. نماینده قالبهای بزرگ صنعتی 

سایپا از فرزاد غزائی به سید محمد آزرم سا تغییر کرد.

خروج »شفارا« از زیان سنواتی 
 هفته نام�ه ب�ورس: مجم��ع ع��ادی عمومی س��الانه 
پتروش��یمی فارابی، در حالی برگزار ش��د که این شرکت در 
دو ماه اول س��ال ۹۹ پس از ۵ س��ال موفق به خروج از زیان 
سنواتی و رسیدن به سود شده و توانست گزارش حسابرسی 

مقبول دریافت کند. 
محمود فخرایی، مدیرعامل پتروشیمی فارابی ضمن ارائه 
گ��زارش در خصوص برنامه ریزی انجام ش��ده برای کس��ب 

س��الانه ۱۵ میلیارد تومان س��ود از محل مخزن داری در این ش��رکت گفت: پس از 
مدتها وقفه در عملیات تکمیل و راه اندازی مخازن پتروش��یمی فارابی موفق شدیم دو 
مخزن را پس از کس��ب استانداردهای شرکت ملی صنایع پتروشیمی راه اندازی کنیم 
که قرارداد اجاره آن با یکی از ش��رکت های پتروشیمی منطقه به انجام رسید. فخرای 
افزود: این قرارداد ارزش افزوده بس��یار خوبی برای فارابی ایجاد کرد. البته پیش بینی 
می شود در آینده با خروج از این شرایط، بیش از ۳۰ میلیارد تومان سود خالص برای 
س��ال ۹۹ محقق شود. فخرایی با اشاره به دس��تیابی به رکورد تولید انیدرید فتالیک 
ب��رای اولی��ن بار در پتروش��یمی فارابی، گفت: با وجود همه مش��کلاتی که در تأمین 
خوراک داش��تیم، موفق ش��دیم در اردیبهشت ماه گذشته تولید محصول PA را پس 
از ۱۲ سال شکسته و  به میزان بیش از ۲۱۰۰ تن تولید دست  پیدا کنیم. مدیر عامل 
»ش��فارا« با برشمردن مشکلات تأمین خوراک در واحد DOP اعلام کرد: در صورت 
به ثمر رسیدن تلاش ها در تأمین خوراک، سودآوری بسیار خوبی در این واحد حاصل 

خواهد شد.

تداوم روند شتابان ارتقای عملکرد شستا
 هفته نام�ه بورس: نشس��ت مش��ترک مدیران شس��تا 
با حض��ور محمد رضوانی فر مدیرعامل شس��تا با حس��ابرس 
کل و سرپرس��ت های هیأت های حسابرس��ی هی��أت یازدهم 
دیوان محاس��بات برگزارو گزارش کامل��ی از عملکرد مالی و 
دس��تاوردهای کلیدی ش��رکت اصلی و هلدینگ های شرکت 

سرمایه گذاری تأمین اجتماعی ارائه شد.
 همچنین گزیده اطلاعات مالی شرکت اصلی و هلدینگ ها، 

روند بهبود بهای تمام ش��ده و افزایش قابل توجه سود ناخالص تلفیقی و سود عملیاتی 
و کاهش هزینه های مالی تلفیقی شس��تا و هلدینگ ها بیان ش��د. در ارائه این گزارش، 
سیاست ها و برنامه های شستا در بخش های فروش، صادرات، بهای تمام شده و هزینه های 
عملیاتی، مالی و توسعه سرمایه انسانی تشریح شد. ضمنا سامانه های مدیریتی به تفکیک 
و به طور مبسوط مورد بررسی قرار گرفت و کارکرد آن ها تبیین شد. محمد رضوانی فر، 
مدیرعامل ش��رکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی، با بیان اینکه گزارش مدیریتی ارائه 
شده نتیجه زحمات بیش از ۵۰ هزار کارگر، کارمند و مدیران هلدینگ ها و شرکت های 
تابعه است ، افزود: روند شتابان ارتقای عملکرد شستا ادامه می یابد. محمدعلی اعوانی، 
حسابرس کل هیأت یازدهم حسابرسی امور عمومی و اجتماعی دیوان محاسبات گفت: 
گزارش بسیار جامع و کاملی بود . همچنین در حین رسیدگی ها و در راستای تعاملات 
و هم افزای��ی همکاری های لازم صورت خواهد گرفت.بر اس��اس این گزارش ، طی چند 
سال اخیر با حضور محمد رضوانی فر در مدیریت ارشد شستا، وی سعی بر آن داشته تا 

سیاست اتاق شیشه ای در این مجموعه برقرار کند. 

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »پی�زد«

s m b r o k e r . i r

مجتمع لاس��تیک یزد در س��ال 1364 با سرمایه 10 میلیون تومانی تاسیس شد و در سال 1372 واحد بازیافت کائوچو به منظور تولید 
پودر لاس��تیک با ظرفیت 8،600 تن به بهره برداری رس��ید. این واحد از سال 1382 در ساختار یک شرکت مستقل ولی با 100درصد 
مالکیت س��هام بنام یزد تایر، با نام ش��رکت فرآورلاستیک ایساتیس دارای فعالیت است. در حال حاضر شرکت ظرفیت تولید 46 هزار 
تن دارد و در نظر دارد تا انتهای س��ال 1399، 9،000 تن به ظرفیت خود بیفزاید. در حال حاضر س��رمایه ش��رکت بالغ بر 51 میلیارد 
تومان بوده و آقای س��توده، مدیر عامل ش��رکت هس��تند. ش��رکت مجتمع آرتاویل تایر با در اختیار داش��تن 54 درصد از س��هام پیزد 

سهامدار عمده این شرکت است.
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علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل

 قیمت تابلو در تاریخ تحلیلE/P 44.67 صنعتP/E 19.25 تابلوپیزدنماد
44،000 ریال)19 /03/ 99(

 فروش 27 هزار تن محصول با نرخ فروشملاحظات 90 درصد، 799 ریالسود تقسیمی 45 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 95
 113،456ریال/کیلو، نفت 50 دلار و حاشیه سود 22%

 فروش 29 هزار تن محصول با نرخ فروش ملاحظات 50 درصد، 422 ریالسود تقسیمی43 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
126،724ریال/کیلو، نفت 57 دلار و حاشیه سود 20%

 فروش 26 هزار تن محصول با نرخ فروش ملاحظات 63 درصد، 490 ریالسود تقسیمی40 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
155،857ریال/کیلو، نفت 70 دلار و حاشیه سود 18%

 فروش 30 هزار تن محصول با نرخ فروش ملاحظات -سود تقسیمی118 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
240،751ریال/کیلو، نفت 63 دلار و حاشیه سود 25%

6،512 ریالکارشناسی 5،5311400 ریالکارشناسی 1399

مفروضات 
تحلیل

باتوجه به اینکه شرکت طرح توسعه تولید 9،000 تن تولید تایر SUV و ون را دارد، برای سال 99 تولید 4،000 تن و برای سال 1400 تولید 8،000 تن از این محصول مقدار تولید
در نظر گرفته شده است که برای کل سال های 1399 و 1400 تولید 37 و 44 هزار تنی محاسبه شده است.

شرکت هر سال موجودی ای به میزان 2،000 تا 3،000 تن محصول نگهداری می کند که این مقدار برای سال های 1399 و 1400 به ترتیب 2،600 و 2،800 تن در نظر مقدار فروش
گرفته و از این رو فروش این سال ها نیز به ترتیب برابر با 36،622 و 44،076 تن برآورد می شود.

نرخ فروش
نرخ های فروش شرکت کاملا متاثر از تورم سالیانه کشور و نرخ رشد دلار و همچنین نرخ رشد مواد اولیه است از این رو برای سال آینده نرخ فروش محصولات با 35% 
رشد نسبت به سال 1398 در نظر گرفته شده است. نرخ فروش محاسبه شده برای محصول رادیال 321،580 ریال/کیلو و برای محصول بایاس 303،142 ریال/کیلو 

محاسبه شده است.
نرخ دلار برای خرید ماده اولیه برای سال مالی 99، 16،000 تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

ماده مصرفی

مهم ترین مواد مصرفی شرکت شامل کائوچو طبیعی، کائوچو مصنوعی، دوده، نخ و پلی استر، استیل کورد و روغن است. ضریب مصرف ماده اولیه مواد اولیه
1.04 در نظر گرفته شده است.

نرخ خرید
نرخ خرید اکثر محصولات با نفت 45 دلاری محاسبه شده است. نرخ کائوچو طبیعی باتوجه به نرخ جهانی محصول و نرخ کائوچوی مصنوعی باتوجه 
به نرخ استایرن بندر امام به ترتیب 192،000 و 163،200 ریال/کیلو پیش بینی شده است. نرخ خرید دوده نیز باتوجه به نرخ دوده شکربن 
117،600 ریال و نرخ روغن باتوجه به روغن شنفت 50،154 ریال در نظر گرفته شده است. همچنین محصول استیل کورد باتوجه به شمش فخوز 

340 دلاری 154،753 ریال و نخ و پلی استر باتوجه به یکی از گریدهای تولیدی نخ شگویا 587،590 ریال برآورد شده است.

هزینه مالی
از تاریخ مهر سال 1395، نرخ خرید اتان با فرمول رو به رو محاسبه می شود: 145 دلار- )قیمت پلی اتیلن+قیمت نفتا(*%25 است. لازم به ذکر است نرخ این محصول 
نباید کمتر از 220 دلار و بیشتر از 400 دلار به ازای هر تن باشد. در این تحلیل نرخ نفتا 240 دلار و میانگین نرخ پلی اتیلن 833 دلار پیش بینی شده است که با قرار 

دادن اعداد مذکور در فرمول فوق، نرخ اتان 123 دلار محاسبه می شود، بنابراین حداقل نرخ 220 دلار برای پیش بینی بهای تمام شده لحاظ شده است.

 سایر هزینه ها 
و درآمدها

هزینه های مرتبط با تورم با نرخ 30 درصد نسبت به سال گذشته رشد داده شده است و تورم بخش انرژی 15 درصد لحاظ شده است، همچنین حقوق و دستمزد سال 99 با 
افزایش %25 نسبت به سال 98 محاسبه شده است. هزینه یوتیلیتی شرکت با توجه به نرخ دلار رشد داده شده است. نرخ مالیات شرکت 22.5 درصد لحاظ شده و 104 
میلیارد تومان درآمد از بابت فروش ضایعات اتان و اتیلن محاسبه شده است. از طرفی شرکت مانده ارزی 170 میلیون دلاری را دارد که نرخ تسعیر آن 13.500 تومان 

است که فرض شده است در انتهای سال با نرخ دلار 18.000 تسعیر شود.

 درصد تغییر سود هر سهم 
به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی

نرخ فروش 
1.10- درصدموجودی پایان دوره0.80 درصدظرفیت عملیاتی2.60 درصدمحصولات

 تغییر همزمان 
 نرخ خرید، دلار 
و تورم عمومی

1.90- درصدنرخ دلار 0.3- درصدتورم1.6 - درصد

ارزشیابی و نظر کارشناسی

در دو سال گذشته با جهش ارزی ، تحریم شدن بخشی از واردات لاستیک، محدودیت های ایجاد شده برای واردات تقاضای مناسب برای محصولات تولید داخل فراهم شده است 
و سهم واردات لاستیک از 50 درصد نیاز داخل را به کمتر از 25 درصد رسانده است. در ماه های اخیر نیز مشکلات ناشی از شیوع ویروس کرونا در کشورهای صنعتی به عنوان 
مبدا اول تولید لاستیک بین الملل در کنار افزایش تولید خودرو در داخل، سبب تقاضای جدیدی برای محصولات تایرسازان داخلی شده است. بر همین اساس صنعتی که در 

گذشته با مشکلات مازاد عرضه مواجه بود در شرایط فعلی شاهد تناسب نسبی عرضه و تقاضا است. 
در دو سال گذشته با جهش ارزی ، تحریم شدن بخشی از واردات لاستیک، محدودیت های ایجاد شده برای واردات تقاضای مناسب برای محصولات تولید داخل فراهم شده است 
و سهم واردات لاستیک از 50 درصد نیاز داخل را به کمتر از 25 درصد رسانده است.  در ماه های اخیر نیز  مشکلات ناشی از شیوع ویروس کرونا در کشورهای صنعتی به عنوان 
مبدا اول تولید لاستیک بین الملل در کنار افزایش تولید خودرو در داخل،  سبب تقاضای جدیدی برای محصولات تایرسازان داخلی شده است. بر همین اساس صنعتی که در 

گذشته با مشکلات مازاد عرضه مواجه بود در شرایط فعلی شاهد تناسب نسبی عرضه و تقاضا است. 
در سال جدید ارز تأمین مواد اولیه در صنعت تایر از اولویت یک به اولویت دوم منتقل شده است که سبب افزایش نرخ های مناسب و افزایش سود ناخالص برای این شرکت ها 

خواهد شد. همچنین کاهش قیمت جهانی نفت اهرم دیگری برای بهبود سودآوری این صنعت است. 
باتوجه به مقایسه درآمد، سودآوری، ظرفیت تولید و همچنین طرح توسعه پیزد با نمادهای پکرمان، پکویر، پاسا و پتایر شرکت نسبت ارزش بازار به ظرفیتی و فروشی در حدود 

پتایر و پکرمان می تواند داشته باشد. بر همین اساس سهم به واسطه جو عرضه های اولیه حداقل تا قیمت 7.500 تومان و حداکثر تا 10.000 تومان می تواند رشد کند.
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 41 درصد ارزش سهام فولاد خوزستان رشد کرد 

 ماهی پرسود برای سهامداران »فخوز«
 هفته نامه بورس: س��هامداران فولاد خوزس��تان در جریان معاملات بازار سرمایه طی 
اردیبهشت ماه امسال بازدهی قابل قبولی کسب کردند . بر این اساس با رشد ارزش سهام 

"فخوز"، ماه پر سودی برای سهامداران این مجموعه رقم خورد. 

روند صعودی معاملات
بر اس��اس این گزارش، قیمت س��هام فولاد خوزس��تان طی معاملات ماه گذش��ته بازار 
س��رمایه از محدوده قیمتی 16 هزار و 122 ریال به 22 هزار و 654 ریال افزایش یافت و 
در کنار آن، ارزش بازار سهام این مجموعه از 307 هزار و 103 میلیارد ریال به 431 هزار 
و 529 میلیارد ریال صعود کرد. بر این اس��اس ثبت 41 درصد رش��د ارزش سهام "فخوز" 

به ثبت رسید .
علاوه بر این، داد و س��تد حدود 37 میلیون س��هم ش��رکت فولاد خوزستان ارزشی به 
مبل��غ 597 میلیارد و 890 میلیون ریال را در این بازار ثبت کرده اس��ت و در آخرین روز 
معاملاتی ماه مذکور نیز بیش از 44 میلیون و 386 هزار سهم "فخوز" به ارزش حدود یک 

هزار میلیارد ریال میان سهامداران معامله شد.

معاملات 99.02.31معاملات 99.02.01شرح

16.12222.654قیمت هر سهم )ریال(

307.103.093.000.000431.529.182.000.000ارزش بازار )ریال(

37.084.79944.386.710حجم معاملات )سهم(

597.890.749.5821.005.532.302.834ارزش معاملات )ریال(

بیش از 25 هزار میلیارد درآمد زایی
ای��ن مجموعه 19 هزار میلی��ارد ریالی که محصولاتی همچون اس��لب، ورق و نیز بلوم 
و بیل��ت داخل��ی و صادرات��ی تولید می کند، ط��ی دوره عملکرد یک ماه��ه منتهی به 31 
اردیبهش��ت امس��ال حدود 896 هزار و 469 تن انواع محصول تولی��د کرد و درآمد آن از 
مح��ل عرض��ه 348 هزار و 678 ت��ن از تولیداتش بیش از 12 ه��زار و 917 میلیارد ریال 

محاسبه می شود.

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

896.469348.67812.917.553

دوره یک ماهه منتهی به 99.02.31

همچنین از درآمد حدود 13 هزار میلیارد ریالی "فخوز" مبلغ 10 هزار و 835 میلیارد 
ریال به واس��طه عرضه محص��ولات در بازارهای داخلی و مابق��ی در پی فروش محصولات 

تولیدی شرکت در بازارهای هدف صادراتی محقق شد. 

مبلغ فروش )میلیون ریال(تعداد فروش )تن(شرح
305.73110.835.585فروش داخلی
42.9472.081.968فروش خارجی

دوره یک ماهه منتهی به 99.02.31

صدرنشینی اسلب داخلی
طب��ق اطلاعات جدول زیر، محصول اس��لب داخلی با ثبت درآمد فروش به مبلغ حدود 
پنج هزار میلیارد ریال بیشترین درآمد فروش را برای این شرکت محقق ساخت. در ماهی 

ک��ه گذش��ت، تعداد 131 ه��زار و 166 تن از این محصول تولی��د و 101 هزار و 131 تن 
از تولیدات��ش ب��ه قیمت 50 میلیون و 199 هزار ریال ب��ه ازای هر تن در بازار های داخلی 

عرضه شد. 
البته در کنار آن، 21 تن محصول ورق به بالاترین قیمت به مبلغ 100 میلیون و 904 

هزار ریال به ازای هر تن به متقاضیان تحویل داده شد. 

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

131.166101.13150.199.3855.076.714اسلب داخلی
021100.904.7622.119ورق

دوره یک ماهه منتهی به 99.02.31

افزایش روند درآمد زایی 
 همچنین بر اس��اس اطلاعات در دسترس، بررسی عملکرد شرکت فولاد خوزستان طی 
دوره از ابتدای س��ال مالی جاری تا 31 اردیبهش��ت ماه همان س��ال و مقایسه آن با دوره 

مشابه سال مالی گذشته از رشد 23 درصدی درآمد فروش این مجموعه حکایت دارد.
"فخوز" در حالی که در دوره عملکرد دو ماهه اول امسال بالغ بر 30 هزار و 416 میلیارد 
ریال درآمد از محل تولید یک میلیون و 778 هزار تن انواع محصول و فروش 787 هزار و 
685 تن از تولیداتش محقق ساخت ، که درآمد آن در دوره مشابه سال مالی گذشته 24 

هزار و 691 میلیارد ریال محاسبه می شود.

 دوره عملکرد از ابتدای سال مالی 98 
تا تاریخ 98.02.31

 دوره عملکرد از ابتدای سال مالی 99
 تا تاریخ 99.02.31

مقدار فروش مقدار تولید )تن(
)تن(

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

 )تن(
مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

645.813282.86024.691.7141.778.570787.68530.416.500

 البته بر اس��اس اطلاعات موجود، حدود 22 هزار و 779 میلیارد ریال از درآمد شرکت 
در دوره عملکرد دو ماهه اول امسال از محل فروش محصولات تولیدی در بازارهای داخلی 

و مابقی به واسطه عرضه تولیدات در بازارهای خارجی رقم خورده است.

مبلغ فروش )میلیون ریال(تعداد فروش )تن(شرح
642.36422.779.091فروش داخلی
145.3217.637.409فروش خارجی

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.02.31

بالاترین مبلغ و نرخ فروش محصولات
این گزارش می افزاید: در این دوره عملکرد محصول بلوم و بیلت داخلی بیشترین درآمد 
به مبلغ 11 هزار و 950 میلیارد ریال را رقم زده است و محصول ورق به بیشترین نرخ به 

مبلغ 60 میلیون و 639 هزار ریال به ازای هر تن به فروش رسید. 

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

434.217266.40144.860.93511.950.998بلوم و بیلت داخلی
065760.639.26939.840ورق

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.02.31

اخبــــار
حضور اثربخش»هرمز« در بازارهای صادراتی 

 هفته نام�ه ب�ورس: ف��ولاد هرم��زگان جنوب به رک��ورد تولید س��الانه تختال ب��ه میزان 
1.456.710تن در سال 98 دست یافت.

ف��رزاد ارزان��ی، مدیرعامل فولاد هرمزگان جنوب، بیان داش��ت: افزایش می��زان تولید تختال به 
1.520.000 تن و عبور از ظرفیت اس��می فولادسازی ،افزایش میزان تولید آهن اسفنجی و تبدیل 
15.000 تن نرمه آهن اسفنجی به بریکت و استفاده در کوره های فولادسازی ،پروژه کاهش مصرف 
نس��وز از 6.94 کیلوگرم به ازای هرتن مذاب به 6.84 کیلوگرم به ازای هر تن مذاب ،فروش 1.520 

هزار تن تختال از برنامه ها و اهداف مهم ش��رکت در س��ال جاری به شمار می آیند . ارزانی گفت: چشم انداز مجموعه فولاد 
هرمزگان بدین صورت است که به یکی از بزرگترین تولیدکنندگان محصولات فولادی در جنوب کشور با توانایی 2 میلیون 
تن فولاد خام و ورق عریض، با گرایش به محصولات ویژه و حضور اثربخش در بازارهای صادراتی تبدیل شود.همچنین در 

مجمع عمومی»هرمز« تصمیم بر تقسیم 25 درصد از ارزش dps به ازای هر سهم 150 ریال مدنظر قرار گرفت. 

 رشد فروش و صادرات »شرانل«
 هفته نامه بورس: مجمع عمومی عادی سالانه منتهی به 29 اسفند ماه 1398 نفت ایرانول، 
با رشد اکثر شاخص ها و با تخصیص سود به ازای هر سهم 1500 ریال معادل 100 درصد از سود 

تحقق یافته بین سهامداران برگزار شد. 
محمد حس��ین رزاقی، سرپرست ش��رکت نفت ایرانول ضمن ارائه گزارش عملکرد به سوالات 
س��هامداران پاسخ داد و گفت: با پایان سال 98 شرکت نفت ایرانول شاهد افزایش 125 درصدی 
مبلغ صادرات و افزایش 31 درصدی فروش داخل بود که مجموعا بیش از 46 درصد رشد فروش 

 Dewaxing&Deoling مبلغی در فروش را در پی داش��ت. سرپرست نفت ایرانول، انعقاد قرارداد تکمیل فاز 1 طرح
در پالایشگاه روغن سازی تهران، تکمیل پروژه های مستقل سازی یوتیلیتی، تکمیل تأمین ملزومات بسته بندی، تکمیل 
پروژه های تعریف ش��ده در پالایش��گاه آبادان، انجام تعمیرات دوره ای در پالایش��گاه های روغن س��ازی ایرانول، معرفی 
محصولات جدید، تغییر سیاست های فروش متناسب با تغییرات فضای کسب و کار، تغییر نگرش در نحوه تبلیغات و... 
را از برنامه های آتی شرکت عنوان کرد.رزاقی افزود: با ثبت رشد سود عملیاتی به میزان 9 درصد نسبت به سال 1397، 
فروش به میزان 46 درصد و افزایش 8 درصدی سود خالص سال نسبت به سال قبل از مبلغ 2778 میلیارد ریال در سال 

97 به مبلغ 3000 میلیارد ریال در سال 98، زمینه تحقق EPS هر سهم به مبلغ 1500 ریال فراهم شد.

کدال 360
رشد شاخص های سوددهی »اخابر«

ش��رکت مخابرات ایران در صورت های مالی تلفیقی 12ماهه منتهی به 29اس��فند1398 س��ود هرسهم را 600 ریال 
منتشر کرد.

»اخابر« در گزارش تلفیقی خود سود عملیاتی را با رشد 36درصدی نسبت به سال مالی گذشته مبلغ 45هزار و 686میلیارد 
ریال و سود خالص را با رشد 9درصدی مبلغ 39هزار و 890میلیارد ریال اعلام کرد. از سوی دیگر سود انباشته این گزارش 
با رش��د 34درصدی به 37هزار و 712میلیارد ریال بالغ ش��ده اس��ت. همچنین »اخابر« طی این دوره در شرکت اصلی 
توانسته43ریال سود بسازد که نسبت به دوره مشابه سال گذشته 91درصد افت داشت. سود عملیاتی این شرکت 3هزار 
و 841میلیارد ریال و سود خالص 2هزار و 603میلیارد ریال اعلام شده است.البته سود عملیاتی تلفیقی شرکت با رشد 
36درصدی، س��ود خالص با رش��د 9درصدی و سود انباشته با رشد 34درصدی همراه بوده است . در شرکت اصلی سود 

انباشته با افزایش 405درصدی، سود خالص با کاهش 91درصدی و سود انباشته با کاهش 60درصدی مواجه شد. 

سود هر سهم »لابسا« دو برابر شد
ش��رکت آبس��ال در دوره 12 ماهه منتهی به 29 اس��فند ماه 1398، به ازای هر سهم خود یک هزار و 313 ریال کنار 
گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم 574 ریال اعلام شده بود، از افزایش 129 درصدی 

برخوردار است. این شرکت در دوره یاد شده، مبلغ 472 میلیارد و 743 میلیون ریال سود خالص کسب کرد. 
"لابسا" در دوره 12 ماهه سال مالی منتهی به اسفند 97، به صورت حسابرسی شده، مبلغ 206 میلیارد و 727 میلیون 
ریال سود خالص کسب کرد و مبلغ 574 ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد. براساس این گزارش، شرکت 
آبسال در صورت های مالی تلفیقی 12 ماهه منتهی به 29 اسفند ماه 1398، سود هر سهم را با افزایش 138 درصدی 

نسبت به سال گذشته، یک هزار و 341 ریال و سود خالص را 482 میلیارد و 843 میلیون ریال اعلام کرده بود. 

افزایش ۲ ریالی سود هر سهم »دکیمی«
ش��رکت صنعتی کیمیدارو در دوره 12 ماهه منتهی به 29 اس��فند ماه 1398، به ازای هر سهم خود یک هزار و 310 
ریال کنار گذاش��ت که نس��بت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم یک هزار و 119 ریال اعلام شده بود، 

از افزایش 17 درصدی برخوردار است.
این ش��رکت در دوره یاد ش��ده، مبلغ 754 میلیارد و 624 میلیون ریال س��ود خالص کسب کرد.لازم به ذکر است در 
صورت مالی حسابرس��ی ش��ده دوره مذکور نسبت به گزارش حسابرسی نشده، تنها افزایش 2 ریالی در سود هر سهم 
مش��اهده می شود."دکیمی" در دوره 12 ماهه سال مالی منتهی به اسفند 97، به صورت حسابرسی شده، مبلغ 644 
میلیارد و 418 میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بدین ترتیب مبلغ یک هزار و 119 ریال سود به ازای هر سهم 

خود اختصاص داده بود.

نبود تغییر سود در »سیدکو«
ش��رکت س��رمایه گذاری و توسعه صنایع س��یمان در دوره 12 ماهه منتهی به 29 اسفند ماه 1398، به ازای هر سهم 
خود 497 ریال کنار گذاش��ت که نس��بت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم 177 ریال اعلام شده بود، 
از افزایش 181 درصدی برخوردار است. این شرکت سرمایه گذاری و توسعه صنایع سیمان در دوره یاد شده، مبلغ 2 

هزار و 384 میلیارد و 16 میلیون ریال سود خالص کسب کرد. 
لازم به ذکر اس��ت در صورت مالی حسابرس��ی شده دوره مذکور نس��بت به گزارش حسابرسی نشده، تغییری مشاهده 
نمی شود."سیدکو" در دوره 12 ماهه سال مالی منتهی به اسفند 97، به صورت حسابرسی شده، مبلغ 848 میلیارد و 930 

میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بدین ترتیب مبلغ 177 ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داده بود.

»نوری« در مسیر9 هزار میلیاردی 
هیأت مدیره ش��رکت پتروش��یمی نوری پیشنهاد افزایش سرمایه 6 هزار میلیارد ریالی را به مجمع عمومی فوق العاده 

این شرکت پیشنهاد داد.
پتروشیمی نوری عنوان کرده است برنامه افزایش سرمایه از مبلغ 30هزار میلیارد ریال به 9 هزار میلیارد ریال دارد.بر 
اساس این گزارش، افزایش سرمایه "نوری" از محل سود انباشته به منظور جبران بخشی از مخارج سرمایه ای انجام 
ش��ده جهت خرید پروژه هنگام که در تاریخ 21 خرداد 1399 به تصویب هیأت مدیره رس��یده و جهت اظهارنظر به 

حسابرس و بازرس قانونی ارسال شده، خواهد بود.

 افزایش سود هر سهم »غپینو«
شرکت صنعتی پارس مینو در دوره 12 ماهه منتهی به 29 اسفند ماه 1398، به ازای هر سهم خود 923 ریال کنار 
گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم 358 ریال اعلام شده بود، از افزایش 158 درصدی 

برخوردار است.
این ش��رکت مبلغ یک هزار و 162 میلیارد و 773 میلیون ریال س��ود خالص کسب کرد. "غپینو" در دوره 12 ماهه سال 
مالی منتهی به اسفند 97، به صورت حسابرسی شده، مبلغ 450 میلیارد و 535 میلیون ریال سود خالص کسب کرد و 
بدین ترتیب مبلغ 358 ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داده بود.همچنین براساس این گزارش، شرکت و صنعتی 
پارس مینو در صورت های مالی تلفیقی 12 ماهه منتهی به 29 آذر ماه 1398، س��ود هر س��هم را با کاهش 47 درصدی 

نسبت به سال گذشته، 223 ریال و سود خالص را مبلغ یک هزار و 475 میلیارد و 112 میلیون ریال اعلام داشت. 

»ولبهمن« هم رشد سود داشت 
بهمن لیزینگ در صورت های مالی 12ماهه منتهی به 29اس��فند1399 برای هرس��هم 535ریال سود محقق ساخت. 
شرکت بهمن لیزینگ در دوره مالی یک ساله سود عملیاتی خود را با رشد 69درصدی نسبت به سال مالی1397 مبلغ 

539میلیارد ریال و سود خالص را با رشد 75درصدی مبلغ 428میلیارد ریال منتشر کرد. 
بهمن لیزینگ طی دوره مالی مورد گزارش توانس��ته س��ود انباش��ته پایان دوره را با رشد 62درصدی به 617میلیارد 
ریال برس��اند. "ولبهمن" دلایل تغییرات واقعی دوره منتهی به 29اس��فند1399 نس��بت به اطلاعیه قبلی را کاهش 
طلب از شرکت های گروه و شرکت های وابسته و سایر حساب ها و اسناد پرداختنی به مبلغ 26،771 میلیون ریال در 

صورت های مالی حسابرسی شده نسبت به صورت های مالی حسابرسی نشده ذکر کرده است. 

شــركت ســهامى فولاد خوزســتان، دومين قطب توليد كننده و بزرگترين صادر كننده 
شــمش فولادى كشور كه محصول ميانى صنعت فولاد است، در بهمن 1366 تأسيـس 
شد و از فروردين 1368 فعاليت خود را آغار كرده است. سهام شركت در سال 1386 
در بازار اول بورس عرضه شد. در حال حاضر شركت جز واحدهاى تجارى فرعى شركت 
گروه توســعه اقتصادى پايندگان بوده كه اين شــركت نيز از زيرمجموعه هاى شــركت 
ســرمايه گذارى ســامان مجد مى باشد و در مجموع سه سيت از پنج سيت هيئت مديره شركت در اختيار شركت 
ســرمايه گذارى سامان مجد است. شــركت فولاد خوزســتان؛ در كيلومتر 10 جاده اهواز-بند امام خمينى (ره) 

احداث گرديده و داراى واحدهاى توليد گندله، آهن اسفنجى و شمش با روش قوس الكتريكى و احياء مستقيم 
اســت. ظرفيت توليد ســالانه گندله، آهن اسفنجى و شمش فولادى در اين مجتمع به ترتيب 6,400، 4,000 و 
3,800 هزارتن است. ماده اوليه اصلى اين مجتمع كنسانتره است كه از معادن سناباد، بافق، گل گهر و چادرملو 
تهيه مى شــود. از زيرمجموعه هاى مهم شــركت مى توان به فولاد شــادگان با ظرفيت توليد 800 هزارتن آهن 
اســفنجى و 800 هزار تن شــمش فولادى و فولاد ســناباد با ظرفيت توليد 2,500 هزارتن كنسانتره و 2,500 
هزارتن گندله اشاره كرد. فولاد سناباد در سال جارى به بهره بردارى كامل رسيده است اما در فولاد شادگان به 

دليل برخى از مشكلات مربوط به تامين مالى تنها خط توليد آهن اسفنجى به بهره بردارى رسيده است.

به دنبال شيوع ويروس كرونا قيمت جهانى محصولات فولادى در مقاطعى با افت مواجه شد كه انتظار 
مى رفت شركت هاى فولادى هم با كاهش نرخ مواجه شوند اما افزايش نرخ ارز اثر كاهش قيمت هاى 

جهانى را خنثى كرد و نرخ فروش شركت افت قابل توجهى نداشت.
بنابرايــن بــا فرض دلار150,000 ريالى و نرخ شــمش 360  دلارى (كه به طور كلــى نرخ بالايى براى 
اين محصول نيســت) و قيمت خريد گندله، سنگ آهن و كنسانتره به صورت ضرايبى از قيمت شمش 
فولاد خوزســتان، ســود اين شركت براى سال 1399 در حدود 2,766 ريال برآورد مى شود. با توجه 

به انتظار رشد توليد ناخالص دنيا در سال هاى آتى و تكميل و بهره بردارى كامل از طرح  هاى توسعه اى 
در حال اجراى شــركت در ســال 1400 مانند طرح فولاد شــادگان جهت توليد شــمش فولادى و طرح 
زمزم 3 كه مربوط به افزايش ظرفيت توليد آهن اســفنجى كارخانه اصلى اســت، انتظار مى رود تقاضا 
براى ظرفيت جديد ايجاد شده محصولات شركت وجود داشته باشد كه باعث رشد درآمد و سودآورى 
شــركت مى شــود. لذا دورنماى درآمدى اين شــركت مثبت ارزيابى شــده و براى ســرمايه گذارى كم 

ريسك با نگاه ميان مدت، مناسب به نظر مى رسد.

تحليل شركت فولاد خوزستان (فخوز)

مقايسه توليد و فروش ماهانه 

بررسى عملكرد

نتيجه گيرى

مبلغ فروش (م.ريال)مقدار فروش (تن)مقدار توليد (تن)

گزارش عملكرد 6 ساله شركت

فرهاد تركستانى
كارشناس تحليل شركت 

سبدگردان كاريزما

اقلام به ميليون ريال



 روند واگذاری س�هام عدال�ت را چگونه ارزیابی 
می کنید؟

فلس��فه اختصاص س��هام عدالت به دهک های با درآمدهای 
پایین و افرادی که زیر خط فقر بودند به این علت بوده که ابتدا 
می خواس��تند به این قشر کمک ش��ود، همچنین مد نظر بود با 
اعطای سهام،از تزریق نقدینگی جلوگیری شود. از طرفی هم در 
بحث خصوصی سازی، در صدد مشارکت مردم و ارتقای فرهنگ 
س��هامداری بودند. اما این س��وال مطرح است افرادی که 6 و 7 
سال قبل نه توان خرید سهام داشتند نه دانش خرید آن را، حالا 
به آنها مدیریت مس��تقیم روی س��هام 31 شرکت سهام واگذار 
شده پیشنهاد می ش��ود. به نظر بنده این موضوع می توانست به 
صورت صندوقی به نام صندوق سهام عدالت ارائه شود و به جای 
اینکه سهام شرکت معامله شود، صندوق سهام را عرضه کنند. 

 گفته ش�ده اس�ت که س�هامداران می توانند 30 
درصد سهامشان را بفروش�ند اما از لحاظ اجرایی 
س�هامدار که طی ی�ک روز س�فارش می دهد، چه 
قیمتی برای فروش اعمال می شود، آیا قیمت همان 
روز ی�ا روز بعد بر اس�اس قیمت پایان�ی روز قبل 

خواهد بود؟
 البت��ه از طرفی ف��ردی که از کارگزاری درخواس��ت فروش 
30 درصد س��هام از 35 شرکت بورسی را ارائه می دهد در اینجا 
مسئله پاره س��هام پیش می آید وهمینطور آن افرادی که فوت 
شده اند این پاره سهام بین ورثه چگونه تقسیم خواهد شد و چه 
راهکاری در نظر گرفته ش��ده است؟ موارد مذکور از مسائلی به 
شمار می آیند که شفاف سازی توسط مسئولان در این خصوص، 
ضرورتی بنیادین خواهد بود. همچنین با به روز رسانی روند روزانه 
قیمت توسط صندوق، برای فرد تصمیم گیری راحت تر خواهد 
بود که نقدینگی موردنیاز را از جای دیگر تأمین کند. درحالی که، 
مسئولان خواستار این هستند که نقدینگی را از جامعه به سمت 
بازار س��رمایه سوق دهند، این رویه با اراده اولیه منافات دارد اما 
اگر به صورت صندوق ارائه می ش��د به لحاظ مدیریت صحیح و 
کارشناس��ی بر روی صندوق، مردم از س��ود بیشتری برخوردار 

می شوند و چه بسا قصد خروج از بازار را نداشته باشند. 

 واگ�ذاری ب�ه ص�ورت صن�دوق س�هام عدالت
چه مزیتی دارد؟ 

صندوق می تواند میزان ریس��ک را کاه��ش دهد و با وجود 
تعداد سهام های بنیادی و همچنین مدیریت باتجربه صندوق، 
امنیت سرمایه گذاری و بقاء در بازار و سرمایه برای مردم بیشتر 

خواهد بود. 

 ش�یوه کنونی معاملات سهام عدالت چه تبعاتی 
خواهد داشت؟ 

هسته معاملات پاسخگوی این حجم معاملات نیست؛ حدود 
50 میلیون نفر با تعداد س��هام مربوطه را حساب کنید چه حجم 
داده ای وارد س��امانه خواهد شد؟ آیا برای این حجم معاملات زیر 
ساختی مناسب وجود دارد و از طرفی زیر ساخت های کارگزاری ها 
کش��ش این میزان کار را خواهد داشت؟سوالی دیگری که مطرح 
است براساس دستورالعمل س��ازمان برای سفارشات محدودیتی 
وجود دارد، باید تعداد کل سفارشات به صورت بلوکی انجام پذیرد؛ 
چنانچه در زمان فروش نماد ش��رکتی از مجموعه سبد مشتری، 
به دلیلی در س��امانه متوقف ش��ده باشد چه س��ازو کاری در این 
باره اندیش��یده شده اس��ت؟ همچنین باید به حجم کاری که به 
کارگزاری نیز وارد می شود توجه داشت، در صورتی که این امر به 
شکل صندوق طراحی می شد حجم کار کمتری ایجاد می شود و 
به طور یقین منافع بیشتری نیز برای تمامی ارکان ایجاد می کند.

 ادغ�ام کارگ�زاران چگون�ه می تواند ب�ه پویایی 
صنعت کارگزاری کمک کند؟ 

در ای��ن خص��وص باید به ای��ن نکته توجه داش��ت که برای 
پویای��ی صنعت کارگزاری ابتدا باید ش��اخصه های ای��ن امر، از 
قبیل میزان س��رمایه، توانمندی ارائه خدمات، سهم بازار هدف 
موردنظر کارگزاری، میزان جذب مشتری، تعداد شعب در سطح 
کش��ور و منطقه، گواهینامه ها و دیگر لایسنس ها را تعریف کرد 
تا بتوان کارگزاری ها را در یک قالب قرار داد. البته پس از تعیین 
پارامترهای لازم ب��رای ادامه فعالیت، کارگزاری ها خود اقدامات 
لازم را که شامل ادغام جهت رسیدن به حد استانداردهای لازم 
و یا ارتقای موارد ذکر ش��ده در شاخص ها ی اعلام شده بود در 

درون کارگزاری ها فراهم و به عمل خواهند آورد.

 بس�یاری معتقدن�د ک�ه هزینه ه�ای زی�ادی بر 
کارگزاران تحمیل می ش�ود؛ این موارد چه هستند 

و ب�رای کاهش هزینه ها چه راهکاری را پیش�نهاد 
می کنید؟

هزینه هایی که به کارگزاری ها تحمیل می شود بیشتر از نوع 
هزینه های ثابت بوده ک��ه در صورت کاهش رونق و ورود به فاز 
رکودی می تواند مشکل سازشود. خرید زیرساخت که به دلایل 
فنی و ش��رایط کلی کش��ور همواره نیاز به به روزرس��انی سخت 
افزاری و نرم افزاری و تأمین نیروی انس��انی متناس��ب با فرآیند 

دارد همیشه از هزینه های بالایی برخوردار است. 

 ورود کارگزاران به بورس چه مزایا و یا معایبی در 
پ�ی دارد و قبل از تحقق ای�ن موضوع نیازمند چه 

بسترهایی هستیم؟ 
باتوجه به وضعیت ش��فاف س��ازی کارگزاری ها در خصوص 
ارائ��ه صورت های مالی و شناس��ایی های م��دون و به روز مطابق 
دس��تورالعمل های سازمان بورس و اوراق بهادار، بدیهی است در 
صورت پذیرش کارگزاری ها در بخش ناش��ران،به متنوع نمودن 
سبد بازار سرمایه کمک خواهد شد. همچنین در این روند زمینه 
پایدارس��ازی سود عملیاتی این شرکت ها از طریق ارتقای دانش 
فنی و جلب رضایت مش��تریان با ارائه خدم��ات مطلوب فراهم 
می ش��ود. همگی این موارد مستلزم برنامه ریزی های بلند مدت 
و مدیریت کارا و هوش��مند اس��ت که می تواند زمینه مناسب و 
اطمینان بخش برای ورود دیگر آحاد مردم که تا کنون از فعالیت 
در اصلی ترین بخش اقتصادی کشور دورمانده اند را فراهم کند.

 برای ص�دور مجوز های صنعت کارگ�زاری، مقام 
ناظر س�خت گیری هایی دارد و مجوز جدید صادر 

نمی شود. دلیل آن را چه می دانید؟
همانطور که در بخش قبل��ی در خصوص ادغام کارگزاری ها 
اش��اره ش��د، صدور مجوز، ادغام و یا دیگر محدودیت ها مستلزم 
داشتن شاخصه های مربوطه است. در صورتی که تعریف درستی 
از چگونگ��ی ش��رایط بهین��ه یک کارگزاری متناس��ب ب��ا بازار 
س��رمایه و آینده اقتصادی کشور وجود نداشته باشد صحبت در 
خصوص تعداد آنها نتیجه ای در برنخواهد داش��ت. مسلماً ایجاد 
محدودیت ها و اقدامات دس��توری ن��ه تنها ما را در جهت حفظ 
پایداری و توس��عه بازار س��رمایه کمک نخواهد کرد بلکه باعث 

ایجاد تفکرات منفی در اذهان عمومی خواهد شد.

 پرس�نل فعال در کارگزاری ها و وابستگان درجه 
ی�ک آنها از انج�ام معاملات محروم بوده و س�قف 
س�رمایه گذاری س�الانه آن ه�ا، دویس�ت و پنجاه 
میلیون ریال تعیین شده است، نقاط قوت و ضعف 

ای�ن موضوع چیس�ت؟با توج�ه به رونق ب�ازار در 
ش�رایط کنونی چه راهکارهایی را برای برون رفت 

از این موضوع ارائه می دهید؟ 
در این خصوص هم باید با سیاست گذاری کلی و متناسب با 
حجم بازار، تورم، رعایت قوانین مربوطه و لحاظ نمودن تمامی 
موارد و مرتبط این محدودیت ها برداش��ته شود. مسلماً با رفع 
این محدودیت ها شاهد شفاف سازی بیشتر خواهیم بود. بطور 
کلی مخالف این موضوع هستم مگر در دیگر سیستم ها از قبیل، 
بانک ها، مخابرات، صنعت خودرو و سایر عرضه کنندگان، کالا 
و خدمات برای پرس��نل خود محدودیتی در خصوص استفاده 
از همان کالا و خدماتی که به مش��تریان داده می ش��ود درنظر 
گرفت��ه ان��د. در حالی که با رعایت قوانین و دس��تورالعمل های 
اجرایی درس��ت و متناس��ب با حذف ای��ن محدودیت ها باعث 
جلوگیری از دورزدن قوانین توس��ط همین افراد خواهیم ش��د 
که مس��لماً برای ساختار بازار س��رمایه بسیار مفید خواهد بود. 
این نکته را در نظر داش��ته باش��ید آن کس��ی ک��ه بخواهد در 
معاملات سهام باش��د نهایتاً با کد معاملات دیگری مبادرت به 

خرید و فروش سهام می کند.

 درخصوص ایج�اد انحصار برای صدور مجوزهای 
کارگزاری که قیمت جواز کارگزاری ها را گران ترین 
نرخ جواز هر فعالیت اقتصادی در کش�ور کرده چه 
نظری دارید ؟افزایش این موضوع چه آسیب هایی 

را در پی دارد؟ 
انحصار از محدودیت ایجاد می شود. قدر مسلم کسی که دارای 
این گونه مجوزهاس��ت بیشتر دوس��ت دارد که محدودیت های 
بیش��تری اعمال شود و این طبیعی است. پس همانطور که قبلًا 
ه��م گفتم تمامی این موارد را می توان با تعریف ش��اخصه هایی 
برای دریافت مجوز کارگزاری متناس��ب با بازار سرمایه و آینده 
نگری برطرف س��اخت. در المپیک به تمامی کسانی که توانایی 
انجام کار در یک سطح تعریف شده به بالا را دارند مجوز حضور و 
فعالیت ورزشی و رقابت می دهند؛ برهمین اساس المپیک دارای 
بالاترین جایگاه در مبحث فعالیت ورزشی است. همچنین دیگر 

صنوف ش��غلی از قبیل اخذ مجوز بانک��داری، تولید محصولات، 
فروش��گاه ها در هیچ کجای دنیا محدودیتی برای آنها قائل نمی 
شوند مگر متقاضیان بخواهند بواسطه اخذ آن مجوزها از منابع 
و سرمایه دولتی استفاده ش��ود. مسلماً در این خصوص داشتن 
گزارش توجیهی لازم است که توسط شرکت های سرمایه گذاری 

و بیمه ای مورد تائید و قابلیت توجیه اقتصادی آن تأکید شود.

 ب�ا توج�ه به مش�کلات عدی�ده س�امانه بر خط 
تمام�ی  اق�دام  خص�وص  در  معاملات،نظرت�ان 
شرکت های کارگزاری برای اخذ تأییدیه راه اندازی 
ب�ر  معام�لات  س�امانه  اختصاص�ی  زیرس�اخت 

خط)OMS( چیست؟ 
یک��ی از عوامل ایجاد هزینه های ب��الا در کارگزاری ها همین 
زیرس��اخت های مربوط��ه اس��ت. هرچقدر بص��ورت اختصاصی 
بخواهد عمل شود شاهد افزایش هزینه ها و به تبع شاهد افزایش 
ریسک های مربوطه خواهیم بود. در صورتی که بتوان شرکت های 
موجود در این صنعت که هم اینک این خدمات را ارائه می دهند 
توانمند س��اخت، می توان خدمات مربوطه را با کیفیت بیش��تر 
و هزینه کمتر تهیه نمود. راه اندازی این زیرس��اخت ها مس��تلزم 
ایجاد واحدهای IT قوی در کارگزاری اس��ت. از آنجائی که نوع 
فعالیت و تخصص مدیریت��ی این کارگزاری ها، مالی و اقتصادی 
بوده، مدیریت چنین تش��کیلاتی ش��رکت ها را متحمل ریسک 
اجرایی می کند و ای��ن امر برای خیلی از کارگزاری ها مقرون به 

صرفه نخواهد بود.

 عمر برخی دس�تورالعمل ها در صنعت کارگزاری 
ب�رای نمونه مس�ئله تخفیف مش�تریان از س�وی 
کارگزاری ها به شش ماه هم نمی رسد و این مسئله 
به چالش مهمی تبدیل شده است، در این خصوص 

چه نظری دارید؟ 
در تمامی صنایع، شرکت های فعال جهت حفظ بازار خود و یا 
رشد و توسعه حیطه فعالیتی خود، از ابزارهای مختلف بازاریابی 
برای جذب مش��تری اس��تفاده می کنند که یکی از آنها اعطای 
تخفیفات اس��ت. پیشنهاد بنده با حفظ ش��رایط مساوات عرفی 
و عدالت صنفی این اس��ت که باید دست کارگزاران در خصوص 
اعطای تخفیفات و امتیازات به مش��تریان باز باشد. در وضعیت 
فعلی، به لحاظ تفاوت در نوع سهامداری شرکت های کارگزاری 
)خصولتی و خصوصی( به لحاظ محدودیت های ساختار مالی از 
مس��اوات معقولی برخوردار نیستند. حذف محدودیت ها، عدل و 
مساوات بیش��تری را در بین کارگزاری ها ایجاد می کند. در کل 
اگ��ر اختیار میزان این تخفیفات بادرنظر گرفتن س��قف کارمزد 

دریافتی در اختیار س��هامداران و اعضای هیأت مدیره کارگزاری 
قرار گیرد، امری منطقی و حرفه ای به شمار می آید. 

 در خص�وص اصلاح قوانین بالادس�تی ب�ازار در 
بخش کارگ�زاران چه نظری دارید ودراین خصوص 

چه مواردی باید در اولویت قرار گیرد؟ 
قوانین بالادست مسلماً با دقت و بررسی بیشتری در جهت 
حفظ منافع کلیه ارکان بازار س��رمایه انجام می پذیرد. مطمئناً 
در این خصوص باید به دو نکته اساس��ی این قوانین اهمیت و 
دقت بیش��تری داد. سهل التفس��یر بودن آن و تسریع در زمان 
اجرا از این موارد اس��ت. بطور مث��ال تعیین صلاحیت مدیران 
ب��ا تأخیر زمانی حدوددو الی س��ه ماه انجام می ش��ود. این امر 
در ش��رکت هایی که س��رمایه داران حقوقی دارند مشکلاتی را 

ایجاد می کند.

 چال�ش ب�زرگ کارگ�زاران تعدد وتغییر س�ریع 
قوانین اس�ت. نظر شما چیس�ت و برای بهبود این 

روند چه راهکارهایی را ارائه می دهید؟
قوانین اجرایی تابع مستقیمی از اهداف و سیاست گذاری های 
کلان اس��ت. مسلماً وقتی تغییراتی در اهداف کلی داشته باشیم 
می بایس��ت دست به تغییرات قوانین در کوتاه مدت بزنیم. حال 
اگر ش��رایط کلی هم از ثبات مناسبی برخوردار نباشند، قوانین 
و اس��تراتژی های مقطعی هم به آن اضافه می ش��ود که غیرقابل 
اجتناب است. این شرایط کار را برای شرکت سخت می کند ولی 
چاره ای نیس��ت باید پذیرفت و امید بر ثبات ش��رایط و نهادینه 

شدن این قوانین داشت.

 افزایش س�رمایه برای ش�رکت های کارگزاری از 
جمله مواردی است که پیش�نهاد می شود، تحقق 
این موضوع چه دس�تاورد هایی به هم�راه خواهد 

داشت؟ 
از آنجائی که همواره ریسک ساختاری شرکت های کارگزاری 
را تهدید می کند، افزایش س��رمایه کارگزاری ها، این ش��رکت ها 
را توانمندتر می س��ازد. هر چقدر منابع افزایش سرمایه از محل 
سودآوری کارگزاری و یا آورده سهامداران باشد مسلماً نتیجه ای 
بهت��ر را در بر خواهد داش��ت. در این باره نیز تس��ریع در صدور 
مجوزات افزایش س��رمایه ها می تواند اثربخشی بیشتری داشته 
باشد. بدیهی است افزایش س��رمایه باعث افزایش سطح حقوق 
صاحبان س��هام و بهبود نسبت های مالی شرکت های کارگزاری 
اس��ت. همین امر س��قف اخذ اعتبار از بانک ه��ا را افزایش و در 
نتیجه ارائه خدمات بیش��تر به مشتریان و فعالان بازار سرمایه را 

محقق خواهد کرد.

 چن�دی پیش طرح کاه�ش 3۵ درصدی کارمزد 
کارگ�زاران کالای�ی مد نظ�ر قرار گرف�ت. در حال 
حاضر نی�ز کاهش کارمزد ب�رای صنعت کارگزاری 
مطرح اس�ت، با توجه ب�ه اینکه درآم�د و پویایی 
کارگزاران از محل کارمزد اس�ت درصورت تحقق، 
کاهش کارم�زد چه چالش هایی ب�رای این صنعت 

فراهم خواهد شد؟
در خصوص کاهش کارمزدها باید نوع نگاه، بررسی و دلایل 
منتج ش��دن این تصمیمات مشخص ش��ود. کاهش یا افزایش 
یک عمل، دس��توری و توافقی اس��ت که در تجارت - کسب و 
کار تمام��ی این موارد می تواند با توافق طرفین تعدیل ش��ود. 
در صورتی ک��ه تعدی��لات انجام ش��ده دارای ادله ه��ای توجیه 
پذیر کارشناس��ی و فراش��مول باش��د، در نهایت باعث افزایش 
س��هم بازار،درآمد کارگزاری ه��ا و همچنین جلب رضایتمندی 

مشتریان می شود. 

 در حال حاضر طبق قان�ون، کارگزار باید اعطای 
اعتبار را در اختیار سهام مشتریان قرار دهد و اگر 
این کار را نکند، تخلف است.با این حال کارگزاران 
ب�ه ناحق هزینه مضاعفی را باید بدهند و آن هم 9 
درصد مالیات بر ارزش افزوده اس�ت. در این میان، 
برای کارگزار درآمدی وجود ندارد؛ برای اصلاح این 

روند چه راهکاری پیشنهاد می دهید؟ 
این مورد از تفاس��یری اس��ت که اداره مالیات دارد، باتوجه 
ب��ه عدم ذینفع ب��ودن کارگزاری ها در این مب��ادلات و درنظر 
گرفت��ن این مطلب ک��ه درآمدی از قبال کارمزدها شناس��ایی 
نمی ش��ود بلکه بعضاً هزینه هایی را نیز تحمیل می ش��ود، این 
 موضوع باید در سطوح بالای مدیریتی سازمان بورس و مالیاتی 

مرتفع شود.
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تاکید مدیرعامل کارگزاری سپهرباستان:

محدودیت ها برداشته شود
راه اندازی صندوق سهام عدالت شرایط افزایش سود و ماندگاری مردم در بازار سهام را فراهم می سازد

 ش�اخصه هایی نظی�ر میزان س�رمایه 
توانمن�دی ارائه خدمات، س�هم ب�ازار هدف 
موردنظر، میزان جذب مش�تری، تعداد شعب 
در سطح کشور و منطقه، گواهینامه ها و دیگر 

لایسنس ها برای کارگزاران تعرف شود

 

گفت وگوی آنلاین

این روزه�ا در رس�انه ها از چگونگی آزاد 
سازی س�هام عدالت به صورت مستقیم و 
غیرمس�تقیم و انتخاب اینکه کدام گزینه بهتر اس�ت بسیار 
ش�نیده ایم اما در این میان برای فروش سهام آن طور که از 
طرف مسئولان گفته شد، سهامداران می توانند برای فروش 
30 درصدی سهامش�ان ازطریق کارگزاری ها اقدام کنند؛ با 
این وجود آیا با این حجم بالای س�هام عدالت سامانه برخط 
معاملات از پسَ آن بر می آید؟ درحالی که تاکنون هم سامانه 
معاملات روی خوش�ی به س�هامداران نش�ان نداده است به 
طوری ک�ه با افزایش معاملات هس�ته قفل می ش�ود و گله و 
ش�کایت س�هامداران را در پی دارد. از س�وی دیگر از آنجا 
که سهام عدالت به دهک های پایین جامعه اختصاص یافته، 
ب�ه د لیل عدم اطلاع کافی این افراد از دانش بازار س�رمایه، 
هشدارهایی مبنی بر وجود س�ودجویانی که در صدد خرید 
س�هام عدالت با قیمت های پایین ت�ر از آنچه وجود د ارد، به 

گوش می رسد.
درباره برخی مس�ائل واگذاری سهام عدالت و چالش های 
صنع�ت کارگ�زاری در گفت وگوی�ی نظ�رات ناصر کش�اورز 

مدیرعامل کارگزاری سپهرباستان را جویا شدیم.

فرحناز سپهری
خبرنگار

توصیه می شود به صورت هیجانی وارد صف های خرید و فروش نشوید

چشماندازمثبتپتروشیمیهاوپالایشگاهیها
 هفته نامه بورس: این روزها، سیل عظیمی از مردم تمایل یافته اند 
که در بازار س�هام حضور یابند و از فرصت های سود آوری این بازار در 
ش�رایط کنونی استفاده مطلوب کنند. اما نکته قابل تامل این است که 
بیش�تر این نوس�هامداران از دانش حضور در بازار های مالی برخوردار 
نیستند. همچنین افراد مذکور با نوسانات مرسوم بازار، اقدام به خروج 
س�رمایه خود داشته که این موضوع آثار قابل تاملی در پی دارد. البته 
اطلاع رس�انی و فرهنگ س�ازی در این خص�وص ضرورتی بنیادین به 
ش�مار می آید. بر این اساس در گفت وگوی زنده صدای بورس پیرامون 
شفاف سازی برخی مسائل مذکور، نظرات مهشید داداش زاده، مدرس و 

فعال بازار سرمایه را جویا شدیم. 
***

 برای س�رمایه گذاری مطلوب در بازارسهام چه روش هایی را 
پیشنهاد می دهید؟ 

درس اصل��ی بازار همین اس��ت که یک پرتفوی تش��کیل دهی��م و در واقع 
هم��ان مثال معروفی ک��ه می گویند تمام تخم مرغ های خود را در یک س��بد 
ق��رار ندهید. برخی قدیمی های بازار هس��تند که از س��ال ها پی��ش در بازار به 
معامله می پرداختند، این افراد به راحتی می توانند س��بد خود را مدیریت کنند 
اما افرادی که تازه وارد بازار ش��ده اند، و تعدادش��ان هم کم نیست، هر لحظه با 
چالش های جدید روبه رو هس��تند زیرا هیچ اطلاعاتی در خصوص بازار ندارند. 
این افراد می توانند در بهترین حالت ممکن سبدی از انواع گروه های پتروشیمی، 
پالایشی، دارویی، غذایی و خودرویی ها تشکیل دهند که ریسک کمتری داشته 
باش��ند. یا اگر افراد نس��بت به صنعتی اطلاع دارند، وزن آن را در س��بد خود 
افزایش دهند که روش خوبی اس��ت. اما باز هم برخی افراد تازه وارد نمی توانند 
تش��خیص دهند که کدام صنعت می تواند پیش��رو یا بهتر باشد. در حال حاضر 
بس��یاری از س��هامی که می بینیم بالاتر از ارزش ذاتی خود هستند و تشخیص 
آنها برای افراد تازه وارد دش��وار اس��ت. برای افراد تازه وارد طی کردن مس��یر 
تشخیص حباب و سهام برتر و نوسان های بازار بسیار دشوار است و نمی توانند 
ریسک های بازار را تشخیص دهند. در این صورت افراد می توانند از شرکت های 
سبدگردانی اس��تفاده کنند و مدیریت دارایی خود را به سبدگردان ها بسپارند 
تا مفهوم اصلی بانکداری سرمایه گذاری جا بیفتد. راهکار دوم نیز این است که 
افراد از ش��رکت های مشاور س��رمایه گذاری کمک بگیرند و در کنار این تحلیل 

تکنیکال و بنیادی را یاد بگیرند.

 بهتر اس�ت افراد اول چه موردی را فراگیرند، تحلیل 
تکنیکال، بنیادی یا تابلوخوانی؟

تحلی��ل تکنیکال به دلیل راحت تر بودن برای افراد قابل درک تر 
اس��ت و به راحت��ی می توانند ب��ا آن ارتباط بگیرند. اب��زار تجلیل 
تکنیکال برای افراد در دس��ترس تر است و به راحتی می توانند بعد 
از فراگی��ری یک چارت، س��هم را تحلیل کنن��د. در حالی که برای 
خوان��دن صورت های مالی باید روزها وقت صرف کنند و پس از آن 
یاد بگیرند چطور از مفروضاتی که در صورت های مالی وجود دارد، 

اس��تفاده کنند. به همین دلیل توصیه می کنم افراد ت��ازه وارد در ابتدا تحلیل 
تکنیکال را فرا بگیرند. تحلیل تکنیکال به دلیل اینکه بصری اس��ت، به واسطه 
آن روند نمودارها را متوجه می ش��وند، برایش��ان جذاب تر است. بعد از آن باید 
تابلوخوانی را یاد بگیرند و با عملکرد س��ایت TSTEMC آش��نا ش��وند تا در 
گام های بعدی به یادگیری مباحث تخصصی تر همچون تحلیل بنیادی و مطالعه 

صورت های سود و زیان بپردازند.

 چطور افراد تشخیص دهند که سهمی دارای پتانسیل یا حباب 
است تا تصمیم به خرید کنند؟

ه��ر قیمت راه متفاوتی دارد و این موارد به سیس��تم های تحلیلی هر قیمت 
بر می گردد. یک س��ال پیش اگر بود، هر تحلیلگری را می دیدید به ش��ما توصیه 
می کرد که در قله وارد س��هم نش��وید و برای فهمیدن اینکه چه زمانی سهم در 
قله اس��ت باید حتما تحلیل تکنیکال را بلد باش��ید. در حال حاضر سیستم بازار 
تغییر کرده و نمی توان گفت به قله )مقاومت( که رس��ید، بفروش��یم یا نه؛ زیرا 
گاهی شاخص مقاومت را می ش��کند و در اصطلاح پول بک میزند و سهامداران 
جدید وارد می شوند. بنابراین تشخیص اینکه در چه نوع بازاری معامله می کنیم، 
مهم اس��ت. در ش��رایط کنونی تب بازار داغ اس��ت و همه جا حتی در جمع های 
خانوادگی هم از بورس صحبت می شود. در حال حاضر ورودی ها، نقدینگی و رشد 
بازار چشمگیر است، بنابراین سبک های تحلیل گذشته با امروز متفاوت است. اما 
توصیه می شود که به صورت هیجانی وارد صف های خرید و فروش نشوید که این 

روش هم بستگی به استراتژی فرد دارد. افراد تازه وارد بازار را هیجانی 
می بینند و به س��ود عادت کرده اند که این خطرناک است زیرا ریسک 
را در نظر نمی گیرند برای همین می گوییم بخشی از پس انداز خود را 

وارد بازار کنید.

 چرا با وجود اینکه ش�اخص وضعیت خوبی دارد، صندوق ها 
ریزشی هستند و بازده منفی دارند؟

 صندوق های سرمایه گذاری همراه با رشد شاخص افزایش داشتند 
و رش��د کردند زیرا صندوق ها نیز 2 درصد از س��هام را دارند و با رش��د و نزول 

شاخص، اصلاح و افزایش داشتند، بنده بازده منفی ندیدم.
 درباره زمان صدور و ابطال صندوق ها چه نکاتی را ارائه می دهید؟

صندوق های اختصاصی سبدگردان که توسط ما انجام نمی شود،طبق قرارداد 
با س��بدگردان، خودش تصمیم به خرید و فروش می گیرد و در انتهای قرارداد 
کارم��زد خود را برمی دارد و س��ود را به ما پرداخت می کن��د. بنابراین خود ما 
در س��بدهای اختصاصی دخالت نمی کنیم فقط می توانیم صدور و ابطال را به 
ص��ورت آنلاین انجام دهیم.در رابطه با صندوق هایی که خودمان یونیت آنها را 
می خریم ابتدای ماه به دلیل اینکه nav صندوق ها کاهش می یابد برای خرید 
مناسب تر هستند و آخر ماه نیز برای فروش بهتر است، البته برای صندوق های 
س��هامی با درآمد ثابت. معمولا افراد صندوق خود را نگهداری می کنند تا سود 

خوبی نصیب شان شود.
 در تی�ر ماه مجددا ش�اهد عرضه ه�ای دولتی مرب�وط به گروه 
پالایش�ی هس�تیم؛ این موضوع چه تاثیری بر سهام شرکت های 

پالایشی دارد؟
چند وقت اخیر عرضهETF بانک ها را داش��تیم که رشد خوبی هم داشتند، 
بنابراین پالایشی ها و پتروشیمی ها نیز رشد خوبی خواهند داشت و بعد از این 

نیز می توانیم رشد قیمت خوبی را برای این گروه ها شاهد باشیم.
 مقاومت بعدی شاخص روی چه کانالی است؟

طبق تحلیلی که بنده بر اساس الگوی فیبوناچی انجام دادم، یک میلیون و 
ششصد تا دو میلیون را را طبق ترازهای فیبوناچی می توان در نظر گرفت.

 در خصوص صنایع پیشرو چه نظری دارید ؟
صنایع پالایش��ی، پتروشیمی و سیمانی ها ممکن است تا 65 درصد افزایش 
ن��رخ بگیرند. حذف ارز 4200 ممکن اس��ت مدتی صنعت ها را با اصلاح خیلی 
جزیی همراه کند، اما در نهایت مجبور به گرفتن مجوز افزایش قیمت هستند. 
بنابراین صنایع غذایی، دارویی، پالایش��ی و پتروش��یمی را برای سرمایه گذاری 

بلندمدت مناسب می دانم.

 چه ریسک های پیش روی بازار وجود دارد؟
ریس��ک های بازار بسیار اس��ت اما در حال حاضر به دلیل اینکه بازار خوب 
اس��ت، نمی خواهیم ریس��ک ها را ببینیم. اما در هر صورت باید ریس��ک خود 
را مدیری��ت کنیم و هر لحظه برای هر اتفاقی آماده ش��ویم که ممکن اس��ت 
هرگ��ز رخ ندهد. در حال حاضر کاهش دلار می توان��د بازار را درگیر کند اما 
جز این آیتمی وجود ندارد که بگوییم موجب می ش��ود بازار برگردد. بسیاری 
از س��هامداران هیجانی معامل��ه می کنند و برخی هم س��هامداری را بلدند و 
س��هامداری می کنند و در سود و زیان همراه سهم می مانند زیرا سرمایه گذار 
بلندمدت هس��تند اما در هر صورت باید همیش��ه ریسک را در معاملات خود 
در نظر بگیریم. برخی ریس��ک خود را به ص��وت بلندمدت در نظر می گیرند، 
ترجی��ح می دهند در مدت کوتاه نوس��ان گیری نکنند تا اینکه س��ودی را در 
بلندمدت کسب کنند. اینکه ما بتوانیم سهام مناسب را شناسایی کنیم، مهم 
است. در حال حاضر در بازار نمی توانیم متوجه شویم که چه سهامی را با چه 
قیمت و ارزشی خریداری می کنیم و سهم چند درصد بالای ارزش ذاتی خود 
معامله می ش��ود که این یکی از ریس��ک های مهم است. می توان به انتخابات 
آمری��کا که قطعا موثر اس��ت و توافقی که ام��کان دارد رخ دهد نیز به عنوان 

ریسک های امروز بازار اشاره کرد.

 ورود پول به بازار سهام همچنان ادامه خواهد داشت؟
صد درصد، زیرا در حال حاضر بازار دیگری برای سرمایه گذاری وجود ندارد. 
اگرچه هنوز برخی از افراد تردید دارند که بانک بهتر است یا بورس، اما برخی 
هم بورس را پرریسک می دانند و ترس از ورود به بازار دارند و ترجیح می دهند 

با مبلغ کمی وارد شوند.



15
پرسمان

| تیر 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 356 |

فرآیند افزایش سرمایه تسهیل شود

راهکاری مشروط برای نجات ناشران

مزیت های قابل تامل تجدید ارزیابی 
 باوجود راهبردهای متفاوت برای افزایش سرمایه شرکت ها، شرکت های ایرانی چند سالی است افزایش سرمایه 
از محل تجدید ارزیابی دارایی ها را به عنوان گزینه مطلوب برگزیده اند؛ این در حالی است که با توجه به حجم 
وسیع نقدینگی در کشور به موازات رشد چشمگیر بورس اوراق بهادار، فرصت های زیادی برای افزایش سرمایه از 
محل آورده نقدی سهامداران فعلی یا سرمایه گذاران فعال در بورس وجود دارد، اما چرا با وجود این فرصت بی نظیر 

همچنان و حتی بطور وسیع تری شرکت ها،گزینه تجدید ارزیابی از محل تجدید ارزیابی را برمی  گزینند؟
 پاس��خ به این سوال را باید در علل جذابیت این گزینه در مقایسه با دیگر راهبردها از قبیل افزایش سرمایه 

از محل س��ود انباش��ته، آورده نقدی، مطالبات س��هامداران و...، جستجو کرد. در ادامه ابتدا به چند مورد از علل عدم تمایل یا عدم امکان 
افزایش سرمایه از طریق دیگر گزینه پرداخته، سپس مزایای افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی ذکر می شود.

 برای بسیاری از شرکت ها سود انباشته ای وجود ندارد تا از محل آن به افزایش سرمایه بپردازند؛ اگر هم وجود داشته احتمالا قبلا انجام 
شده یا در دست اقدام است. با این حال حتی برای شرکت های سودده با امکان انباشت سود، ترجیحات سهامدار در خصوص تقسیم سود 
و اثرات روانی آن بر قیمت س��هام در بازار، موضوعی ظریف و چالش��ی اس��ت. به ویژه برای شرکت های دارای درصد شناوری سهام بالا با 
سهامداران خرد با دید کوتاه مدت، عدم تقسیم سود،گزینه ای منفی به حساب می آید و این موضوع انباشت سود و سپس افزایش سرمایه 

از محل آن را دشوار می سازد.
 افزایش س��رمایه از محل آورده نقدی نیز به عنوان گزینه رقیب، باید مبتنی بر طرح توجیهی و توس��عه ای باش��د که به ویژه در شرایط 
اقتصادی فعلی، اکثر شرکت ها حتی با ظرفیت کامل خود نیز فعالیت نمی کنند؛ چه رسد به این که طرح های توسعه ای در پیش رو داشته 

باشند؛ ضمن این که در بسیاری از مواقع ممکن است سهامداران تمایلی به افزایش آورده نقدی خود در شرکت نداشته باشند.
 گزینه افزایش سرمایه از محل مطالبات حال شده سهامداران نیز ممکن است به دلیل عدم مطالبات، یا عدم تمایل سهامدار امکان پذیر 

نباشد؛ حتی در صورت وجود مطالبات، اقناع سهامدار برای افزایش سرمایه از این محل نیازمند وجود توجیه و جذابیت بالاست.
چنان که مشاهده می شود به دلیل وضعیت مالی، عملکردی و مدیریتی برخی شرکت ها و هم وضعیت اقتصادی کشور، گزینه های دیگر در 

مقایسه با افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی ها دارای مطلوبیت پایین تری است.
اهم علل جذابیت راهبرد افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی به این شرح است: * عدم نیاز به ورود منابع مالی جدید. *نبود نیاز به عملکرد 
مثبت شرکت و وجود طرح های توسعه ای. * معافیت مازاد تجدید ارزیابی از مالیات. *  رقیق کردن سهم و ارتقای پتانسیل افزایش مجدد 
قیمت به لحاظ روانی برای بازار اثرات مثبت بر ساختار مالی شرکت از قبیل بهبود نسبت بدهی به سرمایه، نسبت بدهی به دارایی ها و... که به 
ویژه برای تأمین مالی از محل وام بانکی حائز اهمیت است. * افزایش شفافیت در خصوص وضعیت شرکت، گزارشات مالی، ارزش ذاتی شرکت. 
* عدم تغییر در ساختار مالکیت شرکت. * برای برخی از شرکت ها، آسان ترین راه برای خروج از شمول ماده 141 قانون تجارت. * مسابقه 

بین شرکت های به ویژه بورسی در افزایش سرمایه به عنوان یکی از مولفه های مهم در افزایش قیمت سهام با تاثیر روانی بالا بر بازار.
بنابراین یکی از ساده ترین و در عین حال در دسترس ترین روش  های افزایش سرمایه، از محل تجدید ارزیابی دارایی هاست. با این حال این 

موضوع باید آگاهانه و با ظرافت انجام شود؛ چراکه عدم مزیت هایی نیز بر اتخاذ این راهبرد مترتب است.

محمد مهدی بهشتی نژاد
عضو هیأت مدیره 
تأمین سرمایه امید

ش��رکت ها در مدت فعالیت خ��ود و در مقاطع مختلف زمانی به دلایل گوناگون مانند رش��د 
کس��ب وکار و فعالیت های شرکت نیاز به منابع مالی بیش��تر پیدا می کنند. یکی از روش های 
کس��ب این منابع مالی جدید افزایش سرمایه است که علاوه بر هدف گسترش فعالیت ها بعضا 

به منظور اصلاح ساختار مالی نیز انجام می شوند. 
در کنار این نکته که افزایش سرمایه ها کمک شایانی به افزایش ارزش پایه بازار و گسترده تر 
شدن آن می کنند، طبیعتا شرکت هایی نیز که افزایش سرمایه را به جهت گسترش فعالیت ها 
انجام می دهند، در کنار مدیریت صحیح منابع معمولا شرکت های موفق تر و ارزنده ای هستند؛ 

گرچه افزایش س��رمایه جذاب ترین راه مدیریت ش��رکت ها برای تأمین منابع مالی است، اما در نگاه کلی اثر مطلوبی بر 
فعالیت ها و همچنین ساختار مالی شرکت ها خواهد داشت.

به طور کلی تاثیرگذارترین روش برای افزایش س��رمایه از محل آورده نقدی س��هامداران و مطالبات آنهاست که در 
حقیقت یکی از اهداف اصلی بازارس��رمایه اس��ت، اما روش��ی مانند تجدید ارزیابی دارایی ها نیز برای اقتصادهایی مثل 
ایران که همواره با تورم مزمن دست و پنجه نرم می کنند، راهگشا خواهد بود. تجدید ارزیابی دارایی ها و افزایش سرمایه 
از محل آن قطعا می تواند به افزایش شفافیت، خوانایی و روایی صورت های مالی شرکت کمک کند؛ چراکه صورت های 
مالی یک بنگاه اقتصادی در حقیقت مکالمه واقعی آن ش��رکت با ذی نفعانش به خصوص س��هامداران اس��ت. علاوه بر 
این می تواند عملکرد مدیران را نیز در معرض نمایش بگذارد و به این س��وال پاس��خ دهد که این س��ودی که حاصل 
ش��ده است، بر اساس چه دارایی واقعی ایجاد شده اس��ت؟ همچنین به سیستم های کنترل مدیریت نیز بازخوردهای 

دقیق تری داده خواهد شد که بر اساس چه ساختار سرمایه ای ما سود ایجاد می کنیم.
نکته دیگر در مورد افزایش س��رمایه از محل انباش��ته این است که با توجه به بندهای متعددی که بعضا در گزارش 
حسابرس و بازرس قانونی آورده می شود، نهادهای ناظر و بالاسری شرکت ها مثل بورس، بانک مرکزی و هلدینگ های 
بالاسری، اغلب با توجه به بندهای افشا شده صورت ها و ریسک های ناشی از آنها، محدودیت هایی را برای تقسیم سود 
از محل انباشت وضع می کنند که با افزایش سرمایه از محل سود انباشته تا حدی این نگرانی ها و مشکلات حل خواهد 
شد. مسئله دیگر نیز این که در یک سال اخیر که بازار با رونق مواجه بوده، افزایش سرمایه ها به طور کلی و به خصوص 
از محل تجدید ارزیابی، علاوه بر کمک به رقیق ش��دن سهم، اثر مثبتی بر روی سرمایه گذاران داشته و مورد استقبال 

قرارگرفته است و با کاهش مقداری قیمت سهم زمینه را برای افزایش های بعدی آن فراهم کرده است.

کمک به رقیق شدن سهم

امیر تقی خان تجریشی
مدیرعامل سرمایه گذاری 

گروه توسعه ملی

افزایش س��رمایه شرکت ها از محل مطالبات و آورده نقدی 
س��هامداران، انتش��ار سهام جایزه، صرف س��هام و تجدید  
ارزیاب��ی دارایی ها امکان پذیر اس��ت. روش آورده نقدی و 
صرف س��هام منتج به تزریق نقدینگی جدید به ش��رکت 
خواهد ش��د و مطالبات نی��ز مانع خروج بدهی ش��رکت 

به س��هامداران می شود. این بدهی می تواند سود تقس��یمی یا طلب ناشی شده از 
مبادلات با س��هامداران که عمدتا سهامداران عمده شرکت هستند؛ باشد. بهترین 
روش افزایش سرمایه از منظر سودمندی برای شرکت ها، روش هایی است که با ورود 
نقدینگی به شرکت همراه است؛ چراکه به مثابه روش تأمین مالی ارزان قیمتی برای 
شرکت ها عمل کرده و در بیشتر موارد صرف توسعه فعالیت آن ها شده، همچنین 
می تواند افزایش در سودآوری آتی را در پی داشته باشد. در میان دو روش مطالبات و 
آورده نقدی و صرف سهام، صرف سهام که به روش سلب حق تقدم صورت می پذیرد؛ 
علاوه بر تأمین منابع مالی مورد نیاز شرکت ها، اجبار به مشارکت سهامداران عمده 
برای جلوگیری از تقلیل درصد مالکیت را نداشته و از مطلوبیت بیشتری برخوردار 
است. روش انتشار سهام جایزه نیز می تواند از محل سود انباشته یا اندوخته باشد که 
عمدتا با هدف اصلاح ساختار مالی صورت می پذیرد. در نهایت روش تجدید ارزیابی 
دارایی ها موجب به روزآوری ارزش دارایی های شرکت شده و با اصلاح ساختار مالی 

شرکت شرایط برای دریافت تسهیلات از سیستم بانکی را تسهیل می کند.

 شاید آشناترین و جذاب ترین کلمه در این روزها 
برای س��رمایه گذاران و س��هامداران در بورس، کلمه 
افزایش سرمایه باش��د و سهام شرکت هایی که عنوان 
افزایش سرمایه به دنبال نامشان می آید، بیشترین نظر 
را به خود جلب می کند، ولی این که افزایش س��رمایه 

ی��ک ش��رکت از چ��ه محل��ی تأمین می ش��ود؛ بر حس��ب اهداف و ش��رایط 
 ش��رکت ها متفاوت بوده و هریک از ای��ن روش ها، طرفداران و منتقدان خاص 

خود را دارد.
در حال حاضر جذاب ترین نوع افزایش س��رمایه که ش��رکت های زیادی در 
حال انجام آن هس��تند، افزایش س��رمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی هاست 
که این نوع افزایش س��رمایه علاوه بر این که سبب به روزآوری ارزش دارایی ها 
و به تناس��ب آن بالا رفتن مبلغ سرمایه شرکت ها می شود، بر حسب وضعیت 
ش��رکت های مختلف می تواند الزامات قانونی کفایت س��رمایه را برآورده سازد 
)همانند ش��رکت های بانکی و بیمه ای( و یا شرکت ها را از شمولیت ماده 141 
قانون تجارت خارج کند. ولی این نوع افزایش س��رمایه نمی تواند تاثیر بسزایی 
بر روی عملکرد ش��رکت ها داشته باش��د و حتی در صورتی که افزایش سرمایه 
از محل دارایی های اس��تهلاک پذیر بوده باشد، سود غیرنقدی شرکت ها را در 

سال های آتی کاهش می دهد.
نوع دیگر افزایش سرمایه که در رده دوم جذابیت قرار دارد، افزایش سرمایه 
از محل س��ود انباشته است که این نوع افزایش س��رمایه علاوه بر این که مبلغ 
سرمایه ثبتی را از محل سودهای توزیع نشده سنوات گذشته افزایش می دهد، 
می تواند الزامات کفایت س��رمایه را برای ش��رکت های با فعالیت خاص) بانکی 
و بیمه ای ( برآورده س��ازد و بخش حقوق صاحبان س��هام ش��رکت ها را نظم 
دهد، ولی همانند افزایش س��رمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها تاثیر 

مستقیمی بر عملکرد شرکت ها نخواهد داشت.
نوع دیگر افزایش سرمایه که شاید در رده آخر جذابیت برای سرمایه گذاران 
باشد، افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و یا مطالبات حال شده سهامداران 
باش��د که معمولا به صورت هم زمان انجام می ش��ود، این نوع افزایش س��رمایه 
در حالی که که کم ترین طرفدار را دارد، ولی ش��اید بتواند بیش��ترین تاثیر را 
بر روی عملکرد ش��رکت ها داش��ته باش��د و علاوه بر این که س��اختار سرمایه 
شرکت را بهبود بخشیده و نسبت ها مالی شرکت ها را اصلاح می کند، می تواند 
مانع از خروج نقدینگی از ش��رکت ) در صورتی           که از محل آورده باش��د( شده 
یا این که منابع نقدی مناس��ب جهت اجرای طرح های توس��عه ای و س��ودآور 
ش��رکت داشته باشد )در صورتی که از محل آورده نقدی باشد( و در نهایت در 
 بلند مدت عملکرد ش��رکت ها را بهبود و بازده سهامشان را برای سرمایه گذاران 

افزایش دهد.
در ه��ر صورت افزایش س��رمایه از هر محلی که باش��د، می تواند برای انواع 
س��رمایه گذاران با اهداف مختلف ش��یرین و جذاب باش��د، ولی در ایران روند 
ثبت افزایش سرمایه بس��یار زمان بر و طولانی بوده و گاها به دلیل بسته بودن 
نماد ش��رکت ها برای مدت طولانی، نارضایتی س��هامداران را ب��ه دنبال دارد 
که دلایل اصلی طولانی ش��دن این روند را می ت��وان در وجود مراحل متعدد 
افزایش س��رمایه، فواص��ل زمانی مش��خص و گاها طولانی از س��وی قوانین و 
 مراج��ع قانونی و همچنین نیاز به کس��ب مجوزات متع��دد از مراجع مختلف، 

جستجو کرد.

افزایش سرمایه، با توجه به موضوع و محل تأمین منابع، 
می تواند تاثیر متفاوتی بر عملیات شرکت داشته باشد. 
به ص��ورت کلی می ت��وان بیان کرد، افزایش س��رمایه از 
مح��ل آورده نقدی منجر به ورود نقدینگی به ش��رکت 

و امکان پیگیری طرح ها و برنامه های ش��رکت، افزایش سرمایه از محل مطالبات 
حال ش��ده سهامداران، سود انباش��ته و حتی اندوخته های سرمایه ای منجر به 
جلوگی��ری از خروج وجه نقد ش��ده و در نهایت افزایش س��رمایه از محل مازاد 
تجدی��د ارزیابی دارایی ها، باوج��ود این که جریان نقدینگی ایج��اد نمی کند، با 
به روزرسانی دارایی ها، امکان ارزیابی دقیق تر شاخص های مهم ارزیابی از جمله 
شاخص بازده دارایی ها را فراهم می کند؛ البته شرکت های دارای زیان انباشته و 
مش��مول ماده 141 اصلاحیه قانون تجارت و همچنین شرکت هایی که عملیات 
آنها تحت تاثیر کفایت س��رمایه اس��ت، از جمل��ه بانک ها، بیمه ه��ا، لیزینگ ها، 
شرکت های تأمین س��رمایه، شرکت های کارگزاری و... اثرگذاری بیشتری از این 

نوع افزایش سرمایه خواهند داشت.
در س��ال 98، طبق اعلام اداره نظارت بر بازار اولیه سازمان بورس، 62 درصد 
از کل ارزش ریالی افزایش     سرمایه ها از محل تجدید ارزیابی دارایی ها، 12 درصد 
از محل آورده نقدی و مابقی از سایر روش ها بود. در کل 146 شرکت موفق به 
اخذ مجوز شده  که فقط تعداد 20 شرکت از محل مازاد تجدید بوده و مابقی از 
محل روش های آورده نقدی و سود انباشته بوده است. در تحلیل این ارقام باید 
بیان کرد که ارزش ریالی روش تجدید ارزیابی نس��بت به س��ایر روش ها بیشتر 

بوده و این مسئله ناشی از تورم سنگین سنوات اخیر بوده است

 امکان افزایش 
در سودآوری آتی شرکت ها

اعظم هنردوست
 رئیس اداره بازارسرمایه 

هلدینگ خلیج فارس

احسان قاسمی 
 کارشناس بازارسرمایه

بهبود عملکرد شرکت ها در 
سکون و نوسان 

 فراهم شدن خروج 
از ماده 141

 امروزه یکی از آَش�ناترین کلمات برای س�رمایه گذاران و س�هامداران، کلمه افزایش سرمایه است. به 
عقیده ناش�ران، جذاب  ترین نوع افزایش س�رمایه که ش�رکت های زیادی در حال انجام آن هس�تند، 
افزایش س�رمایه از مح�ل تجدید ارزیابی دارایی هاس�ت . این موضوع علاوه بر این که باعث ب�ه روزآوری ارزش دارایی ها 
می ش�ود، موجب افزایش مبلغ س�رمایه شرکت ها هم خواهد شد. باید گفت روش�ی مانند تجدید ارزیابی دارایی ها برای 

اقتصادهایی مثل ایران که همواره با تورم مزمن دست و پنجه نرم می کنند، راهگشا خواهد بود.
البته موضوع دیگری که بس�یار مهم اس�ت، زمان بر بودن افزایش سرمایه هاست. میثم طهماسب زاده، رئیس اداره نظارت 
بر انتش�ار و ثبت اوراق بهادار سرمایه ای سازمان بورس معتقد است؛ در صورتی که بخواهیم فرآیند افزایش سرمایه کاهش 
یابد، باید بر روی اصلاح مفاد قانون تجارت تمرکز کنیم. همچنین سازمان بورس و اوراق بهادار در حال رایزنی با مرجع ثبت 
ش�رکت ها بوده، جهت ایجاد پنجره واحد و برقراری ارتباط الکترونیکی که بتوان مدارک را از طریق درگاه الکترونیکی از 

طریق سازمان بورس به مرجع ثبت شرکت ها ارائه کرد که در صورت عملیاتی شدن، مدت زمان فرآیندها کاهش می یابد.

مژده ابراهیمی
خبرنگار

 به منظور ایجاد شفافیت لازم و بهبود فرآیند افزایش سرمایه 
شرکت های سهامی عام ثبت ش��ده نزد سازمان بورس و 
اوراق بهادار، دس��تورالعمل مراحل زمانی افزایش سرمایه 
شرکت های ثبت شده در هیأت مدیره این سازمان مصوب 
و در تاریخ 95/07/19 به کلیه ناش��ران ثبت ش��ده ابلاغ 
شد. بر این اس��اس، شرکت ها مکلف هستند جهت انجام 
افزایش س��رمایه، علاوه ب��ر رعایت لایح��ه قانونی اصلاح 
قس��متی از قانون تج��ارت، قانون بازار اوراق   به��ادار ج.ا.ا 
و دس��تورالعمل ثبت و عرضه عموم��ی اوراق بهادار، مفاد 

دستورالعمل یاد شده را نیز رعایت کنند. 
بر اس��اس فص��ل دوم دس��تورالعمل مراح��ل زمانی 
افزایش س��رمایه، ش��رکت ها موظف به افش��اي مستقیم 
اطلاع��ات در خص��وص تصمیم��ات مربوط ب��ه تغییرات 
سرمایه در دو مقطع تایید گزارش توجیهی افزایش سرمایه 
توسط هیأت مدیره و اخذ اظهار نظر بازرس قانونی نسبت 
به گزارش توجیهی افزایش س��رمایه هس��تند. همچنین 
شرکت ها باید پس از انتشار مجوز افزایش سرمایه بر روی 
سامانه جامع اطلاع رسانی ناش��ران)کدال(، اقدامات لازم 
جهت عملی کردن افزایش سرمایه را مطابق با سایر فصول 
دستورالعمل فوق الذکر و با رعایت سایر قوانین و مقررات 
مربوطه به انجام رسانند و عدم رعایت مفاد دستورالعمل 

مراحل زمانی افزایش سرمایه تخلف محسوب شده و مورد 
رسیدگی قرار خواهد گرفت.

براس��اس قوانین و مق��ررات مربوطه فرآیند بررس��ی 
درخواس��ت های افزایش س��رمایه پس از ارس��ال مدارک 
و مس��تندات مربوطه به ص��ورت الکترونیکی و از طریق 
س��امانه کدال به سازمان آغاز می شود. در راستای اجرای 
ماده 5 دستورالعمل مراحل زمانی افزایش سرمایه، سازمان 
باید ظرف مدت حداکثر 30 روز از تاریخ ثبت درخواست 
نواقص موجود در مدارک و مس��تندات را اعلام کند. این 
در حالی  اس��ت که بر اساس رویه های داخلی درخواست 
تکمی��ل و رفع نواقص احتمالي م��دارک ظرف مدت 10 
روز از طریق س��امانه یاد ش��ده به شرکت اعلام می شود. 
همچنین بر اس��اس تبصره ماده 11 دستورالعمل ثبت و 
عرضه عمومی اوراق بهادار، شرکت ظرف سي روز از تاریخ 
ارسال نامه اعلام نواقص، فرصت دارد تا نسبت به رفع آن 
اقدام کند.لازم به ذکر اس��ت اکثر ناشرین اوراق بهادار در 
روزهای پایانی مهلت یاد ش��ده اقدام به ارسال مدارک و 

مستندات می کنند.
 ب��ر اس��اس م��اده 11 دس��تورالعمل ثب��ت و عرضه 
عمومي اوراق بهادار و ماده 6 دس��تورالعمل مراحل زمانی 
افزایش س��رمایه، چنانچه مدارک ارس��الی شرکت کامل 

باش��د نتیجه بررس��ی ها در قالب موافقت )مجوز( یا عدم 
موافقت و یا موافقت مش��روط با افزایش س��رمایه حداکثر 
ظرف مدت س��ی روز از تاریخ تکمیل مدارک به ش��رکت 
اع��لام می ش��ود که ب��ر اس��اس آمارهای موج��ود نتایج 
بررسی های سازمان به طور میانگین ظرف مدت 15 روز 
به شرکت اعلام می شود.شایان ذکر است مدت زمانی که 
پرونده افزایش س��رمایه شرکت ها قبل از صدور مجوز نزد 
س��ازمان اس��ت. به طور میانگین کم تر از 30 روز بوده و 
بخش عمده ای از زمان رسیدگی مربوط به طولانی شدن 

ارسال مدارک و مستندات توسط شرکت هاست. 
 پ��س از صدور مجوز افزایش س��رمایه فرآیند برگزاری 
مجمع عمومی فوق العاده به منظور تصویب افزایش سرمایه 
و ش��روع پذیره نویس��ی ح��ق تقدم ه��ا در صورت��ی که 
افزایش س��رمایه از مح��ل مطالبات و آورده نقدی باش��د 
)ش��امل 60 روز مهلت استفاده س��هامداران از حق تقدم 
و تمدیدیه آن بر اساس ماده 166 لایحه قانونی اصلاحی 
قس��متی از قانون تجارت و دس��تورالعمل مراحل زمانی 
افزایش سرمایه حداکثر یک بار و به مدت 30 روز( و عرضه 
عمومی حق تقدم های اس��تفاده نش��ده)ماده 173 لایحه 
قانونی اصلاح قس��متی از قانون تجارت و دس��تورالعمل 
مراحل زمانی افزایش سرمایه به مدت 30 روز و در صورت 

ارائ��ه ادله موجه تمدید حداکثر یک بار و به مدت 30 روز 
دیگر ( و در نهایت ثبت افزایش س��رمایه بر اس��اس قانون 
تجارت و قانون بازار اوراق بهادار صورت می گیرد. بنابراین 
مهلت ه��ای قانونی مزبور در صورت عدم تمدید توس��ط 
ش��رکت 90 روز و در ص��ورت تمدید ت��ا 150 روز طول 
خواهد کشید که درخواست تمدید بر اساس نظر مدیران 

شرکت ها و با دلایل مربوطه صورت می گیرد.
ش��ایان ذکر اس��ت فرآین��د تایید هر ی��ک از مراحل 
افزایش س��رمایه درصورت ارائه م��دارک مربوطه حداکثر 
ظرف 2 روز کاری در این سازمان انجام می شود )بخشی 
از فرآیند مربوط به تهیه مدارک مثبته توس��ط شرکت و 
ارائه آن به س��ازمان بورس است، از جمله مشخص کردن 
میزان مش��ارکت س��هامداران در افزایش سرمایه که بعضا 
مدت مزبور 30 روز توس��ط شرکت ها به طول می انجامد 
که در صورت ش��ناور بالاتر مدت مزبور بیشتر نیز خواهد 
ب��ود( و مابق��ی مراح��ل از جمل��ه تایید ط��رح اعلامیه 
پذیره نویس��ی عمومی و ثبت افزایش س��رمایه از آنجا که 
نیازمند تایید مرجع ثبت شرکت هاس��ت، بعضا به دلایل 
مختلف در مرجع ثبت ش��رکت ها زمان طولانی را صرف 

خود می کند.
همان گونه که توضیح داده ش��ده اس��ت بخش عمده 

از فرآینده��ای اجرای��ی از زمان 
تصوی��ب افزایش س��رمایه تا ثبت 
و عرضه س��هام  افزایش س��رمایه 
جدی��د ناش��ی از *فرآینده��ای 
قانونی قانون تجارت * تاییدهایی 
است که مرجع ثبت شرکت هاست 
صادر کند* جمع آوری اطلاعات 

و ارائه مس��تندات مورد نیاز توس��ط شرکت ها )مشخص 
کردن میزان حق تقدم های اس��تفاده نشده و تاییدیه های 
ب��ازرس قانونی در خصوص می��زان مطالبات قابل تبدیل 
افزایش س��رمایه  فرآینده��ای  پیش��برد  جه��ت   )  ...  و 

بوده است.
بنابراین در صورتی که بخواهیم فرآیند افزایش سرمایه 
کاهش یابد، باید تمرکز روی کاهش س��ه آیتم ذکر شده 
ش��ود؛ از جمله اصلاح مفاد قانون تجارت اس��ت. ش��ایان 
ذکر است س��ازمان بورس و اوراق بهادار در حال رایزنی با 
مرجع ثبت ش��رکت ها بوده، جهت ایج��اد پنجره واحد و 
برق��راری ارتباط الکترونیکی که بتوان مدارک را از طریق 
درگاه الکترونیکی از طریق س��ازمان بورس به مرجع ثبت 
ش��رکت ها ارائه کرد که در صورت عملیاتی ش��دن مدت 

زمان فرآیندها به نظر می رسد کوتاه تر شود.

کاهش فرآیند افزایش سرمایه در گرو چند آیتم 

میثم طهماسب زاده
 رئیس اداره نظارت بر 

انتشار و ثبت اوراق بهادار 
سرمایه ای سازمان بورس

حسن هراتی
 معاون مالی و اقتصادی 

سیمان هرمزگان

تجدید ارزیابی یکی از عواملی اس��ت که بعضا موجب ش��ده قیمت سهام ش��رکت  ها در دوره رونق اخیر بازار به شدت افزایش یابد طوری که امروز فعالان 
بازار صرفا س��هام ش��رکتی را پیگیری که ش��ایعه تجدید ارزیابی داشته باشد، اما ابهامی که برای برخی از کارشناسان وجود دارد این است که آیا افزایش 
س��رمایه لزوما افزایش ارزش س��هام ش��رکت ها را حاصل می کند )فزایش سرمایه ای که اولا دارایی های آن قبلا در ش��رکت وجود داشته و ثانیا به واسطه 

افزایش سرمایه از این محل، وجه نقدی وارد شرکت نمی شود(؟ پاسخ به این سؤال هم بله هست هم خیر. 
همان طور که عنوان ش��د، در اثر تجدید ارزیابي وجه نقدی وارد ش��رکت نمی شود، اما اگر ش��رکتي با افزایش سرمایه بتواند »واقعاً« ظرفیت عملیاتی  
)فروش و سودآوري( خود را افزایش دهد، مسلما افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابي مي تواند ارزش سهام شرکت را با فرض سایر عوامل ثابت بیشتر 

کند که مصداق بارز آن را در رابطه با شرکت ها در صنایع خدمات مالی )بانک تجاری، بیمه، تأمین سرمایه و لیزینگ(، خدمات پرداخت الکترونیک، روغن خوراکی )که ارز حمایتی 
و قرار است در نهایت ارز آنها آزاد شود و نیاز به سرمایه در گردش آنها افزایش خواهد یافت( و مواردی از این دست می توان مشاهده کرد: در تمام این شرکت ها ساختار سرمایه 

اصلاح می شود و ظرفیت عملیاتی آنها بهبود خواهد یافت. در غیر این صورت، تجدید ارزیابی صرفا یک تغییر صوری در صورت های مالی شرکت هاست. 
برای روشن شدن و تشریح نکته پاراگراف قبل، در شرکت های خدمات مالی محدودیت کفایت سرمایه وجود دارد که شرکت های خدمات مالی نظیر تأمین سرمایه ها، بانک های 
تجاری یا شرکت های مشابه ملزم به رعابت الزامات آن هستند، طوری که حجم فعالیت خود نظیر تعهد پذیر ه نویسی یا اعطای تسهیلات را با آن تنظیم می کنند. حال اگر حقوق 
صاحبان سهام و در نتیجه کفایت سرمایه در اثر تجدید ارزیابی بهبود یابد این ظرفیت برای این شرکت ها ایجاد می شود که حجم عملیات )درآمد و سود ( خود را توسعه دهند 
و ارزش و قیمت سهام آنها در بازار افزایش یابد. همین موضوع برای شرکت های تولیدکننده روغن خوراکی برقرار است که در حال حاضر به آنها دلار حمایتی )42000 ریالی( 

برای خرید مواد اولیه تخصیص می یابد. 
حال اگر خرید مواد اولیه این شرکت ها با دلار نیمایی یا آزاد صورت گیرد، ناگهان حجم سرمایه در گردش و در نتیجه دریافت تسهیلات شان رشد قابل ملاحظه خواهد یافت، 
طوری که دریافت تسهیلات از بانک نیاز به اصلاح ساختار سرمایه این شرکت ها دارد که یکی از راه های آن افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی است. بنابراین، افزایش سرمایه 
از محل تجدید ارزیابی برای شرکت های تولیدکننده روغن خوراکی نیز ظرفیت عملیاتی جدید ایجاد می کند که این موضوع می تواند بر ارزش و قیمت سهام این شرکت ها مؤثر 
باش��د. به دیگر س��خن، به نظر اینجانب، تجدید ارزیابی زمانی واجد افزایش قیمت س��هام شرکت است که نهایتا یک آپش��ن عملیاتی را برای شرکت  ایجاد کند؛ آپشن عملیاتی 
که احتمال اعِمال آن نیز بالاس��ت. در غیر این صورت اگر آپش��ن عملیاتی ایجاد نش��ود یا اینکه احتمال اعمال آن پایین باش��د، علی الاصول نباید ارزش سهام آن شرکت چندان 

دستخوش افزایش شود، مگر در اثر سفته بازی سفته بازان!
در واقع، تجدید ارزیابی برخی شرکت ها به نظر می رسد یک محدودیت را برای شرکت از نظر مقررات مقام ناظر آزاد یا این که ظرفیت جدیدی را برای شرکت ایجاد کند، در 
غیر این صورت تجدید ارزیابی صرفا یک تغییر ظاهری در صورت های مالی اس��ت. البته برآورد میزان افزایش درآمد و س��ودآوری به واس��طه آزاد شدن محدودیت و ایجاد ظرفیت 
جدید دشوار می باشد آنچنان  که احتمال افزایش درآمد و سودآوری شرکت در اثر افزایش سرمایه ازطریق تجدیدارزیابي، انتظاري است و اگر به مرور زمان ظن این رود که تمام 

یا بخش زیادی از این انتظار در آینده حاصل نشود، قیمت سهام اصلاح یا راکد خواهد شد تا نهایتا قیمت )ارزش( سهام با سودآوری آن متناسب شود.

تغییر صوری در صورت های مالی

عباس گمار
کارشناس بازارهای مالی



معرفی صندوق های شرکت صبا تأمین

کارگ��زاری کیمیا س��هم در س��ال 
1374 به ثبت رس��ید و بر اس��اس 
مصوبه مجمع فوق العاده در مهرماه 
1387 ب��ه کارگزاری صب��ا تأمین 
تغییر ن��ام داد. درحال حاضر چهار 
صن��دوق س��رمایه گذاری در ای��ن 
مجموعه مشغول فعالیت هستند. 

درجمع پربازده ترین 
نخس��تین تجربه  صن��دوق داری صبا تأمی��ن به آخرین 
روزه��ای س��ال 1388 و تاس��یس »صندوق س��هامی 
مش��ترک صبا« برمی گردد. این صندوق که اکنون بیش 
از 3 ه��زار و 700 روز از عم��رش می گذرد با اختصاص 
94 درص��د از دارایی های��ش به بازار س��هام و تمرکز بر 
روی صنایع »اس��تخراج کانه ه��ای فلزی«، »محصولات 
شیمیایی« و »بانک ها و مؤسسات اعتباری« 361 درصد 
بازدهی در یک س��اله منتهی به نیم��ه خرداد ماه 1399 
کسب کرده و در جمع پربازده ترین صندوق های سهامی 

بازار قرار گرفته است. 
خال��ص ارزش دارایی ه��ای این صندوق نیز با رش��دی 
212 درصدی در یک س��ال گذشته، امروز از مرز 1000 

میلیارد ریال فراتر رفته است.

بالاتر از بازدهی های دیگر 
آبان م��اه 1394دومین صندوق ای��ن کارگزاری با هدف 
جذب س��رمایه گذاران ریسک گریز در گروه صندوق های 

بادرآمدثابت فعالی��ت خودش را آغاز کرد. خالص ارزش 
دارایی های »صندوق توس��عه تعاون صبا« در یک س��ال 
گذش��ته با رشدی 72 درصدی س��طح 61000 میلیارد 

ریال را نیز پشت سر گذاشته است.
 س��هم بازار س��هام از پرتفوی صندوق حدود 13درصد 
اس��ت که در این بین، صندوق بیشترین سرمایه گذاری 
را در گ��روه »ش��رکت های چندرش��ته ای صنعت��ی« و 
»محصولات ش��یمیایی« داش��ت. اختصاص س��هم 49 
درصدی از س��بد صندوق به س��پرده بانکی و 37 درصد 
از آن به بازار بدهی منجربه کس��ب بازدهی 27 درصدی 
در یک سال اخیر ش��ده که نسبت به سود سپرده بانکی 
و همچنین بازدهی بسیاری از صندوق های بادرآمدثابت 

دیگر، بالاتر بوده است.

تمرکز بر بانک و بازار بدهی
سومین صندوق این کارگزاری باز هم از نوع بادرآمدثابت 
اس��ت، اما از نوع قابل معامله؛ خال��ص ارزش دارایی های 
»صندوق اندیش��ه ورزان صباتأمین« 1821 درصد رشد 
بیشتری نسبت به صندوق های دیگر این شرکت داشته 
و اکن��ون در مرز 18000 میلیارد ریال ق��رار دارد. این 
صندوق با کاهش س��هم بازار سهام و اختصاص سهمی 
بیشتر به ، باوجود ریسک پایین تر، با کسب بازدهی 30 
درصدی عملکرد بهتری نسبت به صندوق  توسعه تعاون 

صبا داشته است.
صندوق ه��ای  عملک��رد  مش��روح  زی��ر  ج��دول  در 
س��رمایه گذاری تحت مدیریت کارگ��زاری صبا تأمین را 

مشاهده می کنید.

افزایش بازدهی همچنان تداوم دارد  

ماراتن خالص ارزش دارایی در صندوق ها 

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(

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

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهبلند  مدت

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه  
وت

ك

 گروه پتروشیمی 
فروش مدبران ، تعلیق افزایش سرمایه پتروشیمی 7,72212,000س. ایرانیان

10گچساران و رفع این ریسک

7,61015,000پتروشیمی كازرون
 مالکیت 22 درصدی پتروشیمی گچساران
 رشد نرخ اتیلن و كاهش فاصله زمانی 

تا راه اندازی پتروشیمی گچساران
20

 بین المللی 
 رشد سودآوری ، افزایش نرخ سیمان 23,23535,000ساروج بوشهر

10و عرضه اولیه شركت زیرمجموعه در ماه های آتی

 سود تسعیر ارز ، افزایش سرمایه از دو محل 22,88030,000بانک ملت
10و همچنین رشد سود عملیاتی

ت
مد

د  
بلن

 وضعیت سودآوری مناسب163,210220,000پتروشیمی زاگرس
10پتانسیل رشد نرخ جهانی متانول

 سرمایه گذاری 
 سودآوری مناسب شركت های زیرمجموعه شركت 19,18030,000گروه توسعه ملی

P/NAV 10و نسبت مناسب

 سرمایه گذاري  
10پتانسیل بالای سودآوری و نسبت مناسب 23,66035,000P/NAVملي  ایران 

 مبین انرژی 
27,53035,000خلیج فارس

وضعیت مطلوب بنیادی شركت ، سودآوری مناسب 
شركت های سرویس گیرنده از مبین و عقب ماندگی 

شركت نسبت به شركت هم گروه )بفجر(
20

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20رشد ارزش سرمایه گذاری ها و سود عملیاتی11,16015,000  بانک پاسارگاد

 افزایش نرخ فروش شمش داخلی و راه اندازی 28,16035,000فولاد خوزستان
20طرح های توسعه شركت اصلی و زیر مجموعه ها

 مبین انرژی 
15رشد نرخ های فروش 27,41035,000خلیح فارس

ت
مد

د  
بلن

20افزایش نرخ حامل های انرژی و ارزش جایگزینی28,61040,000گروه مپنا

10سودآوری مناسب و  نسبت مناسب 12,12016,000P/NAV  سرمایه گذاری غدیر

15رشد ارزش دارایی و افزایش نرخ مکالمات 17,88022,000  مخابرات ایران

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15تحولات بنیادی2383030000بیمه ملت

15وضعیت دارایی ها5436165000كشت وصنعت خرم دره

15وضعیت بنیادی مناسب150770180000پتروشیمی نوری

ت
مد

د  
بلن

صندوق سرمایه گذاری 
بازدهی مناسب 1000000پیشگامان سرمایه نوآفرین

10وضعیت مطلوب سرمایه گذاریماهانه

 راه اندازی طرح توسعه 2816040000فولاد خوزستان
15و رشد سودآوری

 گروه پتروشیمی 
 وضعیت بنیادی مناسب772211000سرمایه گذاری ایرانیان

20راه اندازی طرح های جدید

رشد سودآوری و پروژه های جدید و 3659350000گروه صنعتی سدید
nav10  جذاب

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان 3

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 كاهش قیمت مواد اولیه100,300125,000صنایع بهداشتي ساینا
%15تقاضای بالا محصولات، افزایش

55,21070,000سرمایه گذاري شفادارو
 داشتن زیرمجموعه های با ارزش غیربورسی 

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

15%

96,660125,000معدنی املاح ایران
 ثبات فروش مقداری، همبستگی نرخ های فروش 

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

20%

ت
مد

د  
بلن

 سرمایه گذاری 
چشم انداز سودآوری 400 تومانی در سال مالی 23,79135,000صبا تأمین

%15جاری و تقسیم سود حداكثری

45,36065,000نیروكلر
ثبات هزینه ها، افزایش نرخ فروش همپای تورم، 
اقبال به محصولات شركت به دلیل  شیوع كرونا، 

تغییرات سهامداری
15%

تولیدات پتروشیمي 
 وابستگی نرخ های فروش به دلار87,854125,000قائد بصیر

%20 ثبات مقدار فروش

افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 پالایش نفت
20وضعیت تکنیکالی و بنیادی مناسب24000150000 بندر عباس

10وضعیت تکنیکالی و بنیادی مناسب2200030000بیمه ملت

20وضعیت تکنیکالی و بنیادی مناسب750012000لیزینگ رایان سایپا

كشتیرانی جمهوری 
20وضعیت تکنیکالی و بنیادی مناسب2700039000اسلامی ایران 

ت
مد

د 
بلن

20انعقاد پروژه های جدید و رشد سودآوری1600020000شركت كیسون

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری اماکو 4

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما 1

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

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20بهبود تراز مالی10,00312,100بانک پاسارگاد

20بهبود تراز مالی، وضعیت مناسب ارزی20,86224,000بانک ملت

20وضعیت بنیادی مناسب11,29113,500فولاد مباركه

احتمال افزایش سودآوری با توجه به وضعیت 23,52626,000سرمایه گذاری البرز
15مناسب زیرمجموعه ها

NAV15 معقول و وضعیت بنیادی زیرمجموعه ها12.38515.000سرمایه گذاری غدیر

ت
مد

د  
 سرمایه گذاری در بلن

 اوراق بهادار 
با درآمد ثابت

---10

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان 6

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک2

شفافیت

در یک س��ال گذش��ته تمرک��ز 
اصل��ی کارگ��زاری صباتأمی��ن 
بر جذب منابع خرد و توس��عه 
صندوق های س��رمایه گذاری با هدف کسب بازدهی 
متناس��ب با ریسک س��رمایه گذاران بوده است. در 
همین راس��تا با جذب 40 هزار میلیارد ریال منابع 
جدید، دارایی های تحت مدیریت صباتأمین به مرز 
80 هزار میلیارد ریال رس��ید. عملکرد صندوق های 
درآمدثابت صباتأمین با وجود رشد 2 برابری منابع 
و ب��ا وجود کاهش ن��رخ به��ره اوراق درآمد ثابت و 
س��ود بانکی قابل توجه اس��ت. در سالی که گذشت 
تح��ول بزرگی در صندوق اندیش��ه ورزان صباتأمین 
 )ETF( رخداد و ش��اهد افزای��ش 18 برابری منابع 

صندوق بودیم. 
ای��ن صندوق که ب��ا نماد اوصتا معامله می ش��ود، 
مورد توجه س��رمایه گذاران حقیق��ی و حقوقی بوده 
و در ردی��ف صندوق ه��ای درآمد ثاب��ت قابل معامله 
بزرگ قرار گرفته اس��ت. صندوق توس��عه تعاون صبا 
نیز با عملکرد بالاتر نس��بت ب��ه بانک ها جذب منابع 
مناسبی داش��ت. در صندوق مشترک سرمایه گذاری 
صبا با مدیریت ریس��ک و تمرکز ب��ر صنایع بنیادی 
بازدهی مناس��بی برای س��رمایه گذاران کس��ب شد. 
همچنین در صندوق بازارگردانی صباگستر بیش از 8 
 ه��زار میلیارد ریال عملیات بازارگردانی برای 14 نماد 

صورت گرفت.

 کسب بازدهی متناسب
 با ریسک سرمایه گذاران 

هادی قره باغی
مدیرسرمایه گذاری 
کارگزاری صبا تأمین

سواد مالی
 ربا در قرض اتفاق نمی افتد

 راهکارهای کسب سود از ثروت 
گاهی نیاز ضروری و فوری به پول پیدا 
می کنیم و صندوق اضطراری هم کافی 
نیس��ت؛ پس ناچاریم قرض بگیریم. تا 
اینجای کار، اش��کالی ندارد. این رابطه 

مالی، زمانی ناس��الم می ش��ود که شرط شود بیش��تر از مقداری که 
ق��رض گرفته ایم، بازگردانیم یا کاری برای قرض دهنده انجام دهیم. 

به این رفتار مالی ناسالم و ناروا، »ربا« می گویند.
قرض و تعهدات متقابل 

 احمد برای سرمایه گذاری در بازار سهام، 5 میلیون تومان از دوستش قرض می گیرد و 
متعهد می شود در 2 ماه بعد، 6 میلیون تومان به وی بازپرداخت کند.

 حمید برای خرید یک تلفن همراه هوشمند، 4 میلیون تومان از پسر عمویش می گیرد و 
با او قرار می گذارد تا چهار ماه، هر ماه یک میلیون و پنجاه هزار تومان به او بپردازد.

 نقاشی، از دوستش 5 میلیون تومان قرض می گیرد تا ماه آینده به وی بپردازد به شرط 
اینکه در خانه او را نیز رنگ کند.

 مریم به شخصی یک میلیون تومان قرض می دهد؛ به شرط اینکه ظرف یک ماه آینده، 
پولش را پس دهد و برای شادی ارواح پدر و مادرش یک ختم قرآن کند.

در نظام رایج بانکی دنیا، سپرده گذاران به بانک قرض می دهند به شرط آنکه ماهانه »بهره« 
مشخصی دریافت کنند. این کار بر اساس تعریف، »ربا« است، اما در نظام »بانکداری بدون 
ربا« در ایران، روابط میان س��پرده گذار و بانک به گونه ای طراحی شده است که ارکان ربا 

در آن شکل نگیرد.

سه رکن »قرض«، »شرط« و »زیاده« کنار هم نیایند
ام��ام ص��ادق )ع( می فرماین��د: »بازپرداخت بیش��تر از آنچه 
ق��رض گرفته ش��ده، دو نوع اس��ت؛ حرام و حلال. ش��خص 
قرض دهن��ده امی��د دارد قرض گیرن��ده هن��گام ادای قرض، 
بی��ش از آنچه گرفته اس��ت، بپردازد؛ پس اگر بدون ش��رط 
ب��ه او زیادت��ر داد، ب��رای او ح��لال اس��ت، اما ن��زد خداوند 
ثواب��ی ن��دارد. اما اگر کس��ی با این ش��رط ق��رض دهد که 
بدهکار بیش��تر از آنچه قرض کرده برگرداند، حرام اس��ت«. 
 در نتیج��ه، تا س��ه رکن »قرض«، »ش��رط« و »زی��اده« کنار هم نیاین��د، ربا در قرض 

اتفاق نمی افتد.

مسائل پیرامون قرض
باید در نظر داشت با قرض دادن مال، ملکیت آن را از خود قطع کرده و به دیگری منتقل 
می کنیم؛ در عوض، قرض گیرنده تعهد می کند آن مال را در زمان معینی یا هر وقت از او 

درخواست کردیم، به ما بازگرداند. 
ب��ا انتق��ال ملکیت آن مال ب��ه قرض گیرنده، اگر آن م��ال را از او بدزدند ی��ا به هر دلیل 
دیگری، نابود شود، وظیفه دارد در سررسید، مال را به ما بازگرداند. به همین صورت، اگر 
قرض گیرنده با مال، فعالیت اقتصادی کند و به سودآوری برسد، آنچه منجر به سود شده، 

دارایی قرض گیرنده بوده و ما در آن سود، حقی نداریم.
همچنین اگر بخواهیم با ثروت خود، س��ود کسب کنیم، می توانیم آن را نه در قرض، که 
در قراردادهای دیگری هم چون مش��ارکت، مضاربه، اجاره به شرط تملیک، مرابحه و... به 
کار اندازیم؛ هر کدام از این قراردادها، شرایط و آثار خاص خود را دارند و با قرض متفاوت 
هستند. گزینه های مناسب سرمایه گذاری، علاوه بر حلال بودن و سودآوری، رشد اقتصادی 

فرد و جامعه را در پی دارند.

اقتصاد به زبان ساده
کتاب »اقتصاد به زبان ساده« 
نوش��ته لس لیوینگس��تون 
ترجمه ش��ادی ص��دری در 
103 صفحه توسط انتشارات 
منتش��ر  اقتص��اد   دنی��ای 

شده است.
این کتاب یکی از آسان ترین 

و روان ترین متن هایی است که درباره اقتصاد نوشته 
شده اس��ت. مخاطب این کتاب کسانی هستند که 
ش��وق و تمنای یادگیری علم اقتص��اد را دارند، اما 
چیزی درباره آن نمی دانند. پرس��ش ها و مثال هایی 
ک��ه مولف در هم��ه بخش های کتاب آورده اس��ت، 
خواننده را با کلیات دانش اقتصادی به همان شیوه ای 
که در دانشکده های اقتصادی جهان تدریس می شود 
آشنا می کند. در پایان هر فصل، خلاصه ای از مباحث 
مطرح شده آورده شده و پس از آن سوال هایی طرح 
ش��ده اس��ت تا خواننده را به تکاپو وادار کند و آنچه 

آموخته است در خاطرش بماند.
لس لیوینگستون اقتصاددان و مولف کتاب در مقدمه 
چنین می نویسد: بیشتر کتاب های اقتصادی، پر برگ 
و سرش��ار از آمار و ارقام ریاضی هستند و در آنها از 
واژه های تخصصی علم اقتصاد استفاده شده است که 
فقط متخصصان از آنها سر در می آورند. آن کتاب ها 
برای خوانندگان ناآشنا با علم اقتصاد کسالت آورند و 
خواندنشان دشوار است؛ بیخود نیست که می گویند 

علم اقتصاد عبوس و خسته کننده است.

معرفی کتاب
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40 -3741941051021361296308مشترک صباسهامی

374 -26 -38 -167113493716123227توسعه تعاون صبابادرآمدثابت
قابل معامله 
371 -23 -35 -6175554001815430اندیشه ورزان صبا تأمینبادرآمدثابت

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
335 -5545326210155266113صباگستر نفت و گاز تأمین

صندوق های شركت صبا تأمین

محمدرضا سیمیاری
کارشناس آکادمی 

هوش مالی

شفاف سازی قیمت سهام عدالت 
زمان��ی که ثبت ن��ام س��هام عدالت انجام ش��د به 
مشمولان برگه هایی تحویل داده شد که روی آن یک 
میلیون تومان درج شده است. برگه برخی افراد مفقود 
ش��ده است که اصلا نباید در این زمینه نگران باشند. 
برگه ها صرفا جهت تایید ثبت نام بود و ارزش دیگری 
ندارد. اکنون با ورود به سامانه سهام عدالت که آدرس 
آن پیش��تر گفته شد افراد می توانند با وارد کردن کد 
ملی خود و طی مراحل پیش رو از وضعیت سهامداری 
خ��ود کس��ب اطلاع کنن��د. زمانی که ک��د ملی وارد 
سایت می ش��ود برای اطمینان بیشتر سامانه سؤالات 
چند گزین��ه ای در مورد نام و نام خانوادگی، ش��ماره 
شناس��نامه و نام پ��در مطرح می کند تا س��ودجویی 
افراد به حداقل برس��د. افرادی که فیش واریزی برای 
تکمیل وجه خود را گم کردند با ورود به همین بخش 

می توانند از وضعیت حساب خود مطلع شوند.
 همچنین قیمت های مختلفی در مورد سهام عدالت 
مطرح می شود. از 5 میلیون گرفته تا 16 میلیون تومان. 
ارزش فعلی سهام عدالت با توجه به سودآوری شرکت ها 
و وضعیت بازار سرمایه که روند صعودی را طی می کند 
16 برابر شده است. کسانی که دارای سهم یک میلیون 
تومانی کامل هستند )افراد تحت پوشش کمیته امداد و 
بهزیستی( ارزش سهام آنها 16 میلیون تومان و کسانی 
که س��هم آنها 532 هزار تومانی اس��ت )سایر مردم( 8 
میلیون و 500 هزار تومان اس��ت. ارزش س��هام افراد 
متف��اوت اس��ت و دو دهک جامعه که تحت پوش��ش 
کمیته امداد امام خمینی )ره( و س��ازمان بهزیس��تی 
هس��تند از تخفیف 50 درصدی برخوردارند که سهام 
عدالت آنها یک میلیون تومانی اس��ت. مابقی افراد که 
تخفیفی نداشتند س��هم آنها پس از 10 سال پرداخت 
سود بابت رقم سهام عدالت به 532 هزار تومان رسید. 
در نیمه نخست سال 96 مهلتی داده شد تا افراد سهم 
532 هزار تومانی خود را تکمیل کنند و به یک میلیون 
تومان برسانند که اگر این کار را کرده بودند، سهم آنها 

اکنون 16 برابر شده و به 16 میلیون تومان می رسید.

غفلت از توسعه بازار
در ماه های اخیر، استراتژی توسعه  بورس و هدایت 
نقدینگ��ی به بورس جهت بهره من��دی مردم و دولت 
از این بازار مورد توجه قرار گرفت، اما این اس��تراتژی 
فق��ط در حوزه ورود ش��رکت ها و هدای��ت نقدینگی 
بوده و از توس��عه سایر ابعاد بازار و سازگار کردن سایر 
بخش های بازار غفلت شد. ساماندهی بورس در جامعه 
را به کانون س��هامداران حقیقی واگ��ذار کنید. مردم 
را در تصمیمات دخیل کنید. اس��تانداردهای آموزش 
و تحلیل و فعالیت تحلیلگ��ران انفرادی را مانند بقیه 
کانون های فعال کش��ور به این کانون ها واگذار کنید. 
اعطای گواهینامه حرفه ای به افراد حقیقی گام بزرگی 
در بهبود فضای مجازی است.ما از تعدد قوانین بیهوده 
در بورس رنج می بریم به گونه ای که از توسعه  بخشی از 
بازار جا مانده ایم و دقیقا بازار از همان جا ضربه خواهد 
خورد، موارد مذکور قابل تامل اس��ت. آقایان مسئول، 
اکوسیستم بورس به شدت به هم ریخته است، مردم 

ناآگاهی که وارد بورس شده اند، راه را گم کرده اند. 
@emacoabbasi

سهام عدالت

کانال برتر
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