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سرمقاله
 تأملی درصندوق تثبيت بازار
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نسبت به تصميم جديد بورس 
تهران درخصوص  بهادار  اوراق 
مبل��غ ٣٠ درص��د مكس��وره 
ش��ركت‌هاي  درآمده��اي  از 

كارگ��زاري در راس��تاي انتق��ال اي��ن مبالغ به 
صندوقي تحت عنوان حمايت يا تثبيت بازار نيت 
خواني کنیم و بيش��تر بر موضع‌گيري تخصصي 
خود متمركز خواهيم شد. واقعيت اين است كه 
موجوديتي به نام بازار را با تمام آنچه ماهيتاً بازار 
ناميده مي‌شود، مي‌شناسيم. چنين موجوديتي 
به خودي خود داراي هويتي مستقل از نهادهاي 
نظارتي آن بوده و به حيات خود ادامه مي‌دهد...
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اخبار هفته
 رتبهA نصیب صبا تأمین شد

ش��رکت رتبه‌بندی اعتباری "پای��ا"، در خصوص 
رتبه اعتباری ش��رکت گروه س��رمایه‌گذاری صبا 

تأمین بیانیه مطبوعاتی منتشر کرد. 
ش��رکت رتبه‌بن��دی اعتباری "پایا" بر اس��اس 
بررسی داده‌های کمی شامل صورت‌های مالی 
و نسبت‌های مالی مستخرج از آن و ویژگی‌های 
کیفی شامل ارزیابی‌های مربوط به فعالیت‌های 
ش��رکت، حاکمیت ش��رکتی، محیط عملیاتی، تأمین مالی و سوابق آن و 
نی��ز تحلیل فضای کلان اقتصادی، کس��ب‌وکار و صنع��ت مربوطه، رتبه 
اعتب��اری بلندمدت A- ب��ا دورنمای باثبات و رتب��ه اعتباری کوتاه‌مدت 
A1 با درجه س��رمایه‌گذاری را به شرکت گروه سرمایه‌گذاری صبا تأمین 
)س��هامی عام( تخصی��ص داد. این گزارش می افزای��د: کلیه تحلیل‌های 
کمی بر اس��اس صورت‌های مالی حسابرسی‌شده و یادداشت‌های همراه 
آن برای سال‌های مالی منتهی به اردیبهشت‌ماه ۱۳۹۶، ۱۳۹۷ و ۱۳۹۸ 
و س��ایر اطلاعات ارائه‌شده توسط شرکت گروه سرمایه‌گذاری صبا تأمین 

انجام شده است.

»سیتا« رکورد زد 
تع��داد ۱ میلیاردو۳۲۰میلی��ون س��هم "س��یتا " 
چهارشنبه گذشته عرضه به عموم شد . همچنین 
۳۳۰ میلیون س��هم جهت عرضه به صندوق‌های 
س��رمایه گذاری در چهاردهم تیرماه جاری ،جمعا 
معادل ۱۵ درصد از س��هام شرکت سرمایه گذاری 
سیمان تامین به قیمت هر سهم ۱۵۷۵۰ ریال در 

بورس تهران کشف قیمت و معامله شد.
بر اس��اس این گزارش ، »س��یتا« با ثبت بیش از ۴میلیون و ۴۸۰ هزار کد 
معاملاتی رکورد تخصیص عرض��ه اولیه را به خود اختصاص داد و حداکثر 
حدود تعداد ۲۹۴ سهم به هر کد معاملاتی اختصاص یافت.چهارشنبه هفته 
گذشته با عرضه اولیه شرکت سرمایه‌گذاری سیمان تامین در بورس تهران 
تعداد شرکت‌های فعال در بورس به ۳۳۷ شرکت رسید و به ارزش بازار ۱۷۳ 
 )NAV( هزارو ۲۵۰ میلیارد ریال افزوده شد.ارزش خالص روز دارایی‌های
سیتا با توجه به صورت‌های مالی میان دوره‌ایی شش ماهه سال مالی منتهی 
به ۳۱ اردیبهش��ت ۹۹ و به علاوه آخرین صورت وضعیت پرتفوی منتشره 
برای اردیبهشت ۹۹ و قیمت سهام در پایان روز ۱۰ تیرماه ۹۹ برآورد شد.

تداوم برنامه‌های توسعه‌ای پتروشیمی جم 
در مجمع عمومی عادی سالانه پتروشیمی جم، با 
حضور  بیش از 91 درصد از سهامداران، گزارش 
حس��اب‌های مالی شرکت در س��ال مالی 98 و  
تقسیم2 هزار و 400 ریال سود به ازای هر سهم  

به تصویب سهامداران رسید
محمدرضا س��عیدی، مدیرعامل پتروشیمی جم، 
تصری��ح کرد: ب��ا وجود مش��کلات و چالش‌های 
ناش��ی از کاهش قیمت نفت، ش��یوع ویروس کرونا و تحریم‌های اقتصادی، 
پتروش��یمی جم توانس��ت در س��ال 98 ضمن افزایش میزان تولید، رکود 
تولید چهار محصول از ش��ش محصول خود را بشکند. سعیدی  با اشاره به 
رکوردشکنی‌های پتروشیمی جم در سال 1398، افزود: اتیلن، پروپیلن، پلی 
اتیلن سنگین، پلی اتیلن سبک خطی، بوتادین و بوتن، شش محصول اصلی 
این شرکت است که میزان تولید تمام آن‌ها در سال98 بجز بوتن، نسبت به 
سال 97 افزایش بود. وی درباره برنامه‌های توسعه‌ای این شرکت گفت: پروژه 
ای بی اس رابر مهمترین  طرح توسعه‌ای پتروشیمی جم در حال حاضر بیش 

از 70 درصد پیشرفت داشته و در آینده نزدیک به بهره‌برداری می‌رسد.

 

سرمقاله
  تأملی درصندوق تثبيت بازار

در اين نوش��تار قصد نداريم نس��بت به تصميم جديد بورس اوراق بهادار تهران درخصوص 
مبلغ ٣٠ درصد مكس��وره از درآمدهاي ش��ركت‌هاي كارگزاري در راستاي انتقال اين مبالغ 
ب��ه صندوقي تحت عنوان حمايت يا تثبيت بازار نيت خواني کنیم و بيش��تر بر موضع‌گيري 

تخصصي خود متمركز خواهيم شد.
واقعي��ت اين اس��ت كه موجوديتي به نام ب��ازار را با تمام آنچه ماهيتاً بازار ناميده مي‌ش��ود، مي‌شناس��يم. چنين 
موجوديتي به خودي خود داراي هويتي مستقل از نهادهاي نظارتي آن بوده و به حيات خود ادامه مي‌دهد. به ترتيبي 
كه در حركت خود به سمت كمال بي‌نياز از هرگونه حمايت است و در بستر تاريخي تكامل خود بارها كساني را كه با 

شعارهايي نظير حمايت يا تثبيت با ادبيات ما بازاري‌ها له كرده و از رويشان عبور نموده است. 
هنوز از تجربيات قبلي دور نشده‌ايم كه گويا صندوقي ديگر در راه است. نظر مسئولان را به سطح نقدشوندگي بازار، 
حجم معاملات روزانه، طول مدت زمان قرار گرفتن نماد در صف‌هاي فروش و خريد )كه به ش��دت كوتاه ش��ده(، آزاد 
س��ازي سهام عدالت و اش��تياق روز افزون شركت‌هاي دولتي و خصوصي به عرضه سهام، تصميم اخير رئيس جمهور 
مبني بر لزوم رعايت شناوري و غيره جلب مي‌نماييم. اين پديده‌ها به درستي و به‌صورتي ارگانكي بازار را عمق بخشيده 
و در آينده نزدكي هر نوع تجربه حمايتي و تثبيتي را با شكس��ت مواجه خواهد كرد. ما در كش��ورهايي با بورس‌هاي 
سابقه‌دار هم چنين ابتكاري را سراغ نداشته و همين نياز بيشتر با مكانيزم‌هاي ديگري - كه مي‌توان در فرصتي ديگر 

درباره آن نوشت- رفع مي‌شود.
 توصيه ميك‌نيم متوليان بازار بيشتر تمركز خود را بر نهادسازي‌هايي معطوف داشته كه به قول قدما مفهوم، "بازار 
را بما هُوَ بازار" و بنابر تعريف تئوركي آن محقق ش��ود. در چنين تصويري عمق بازار بر مبناي مولفه‌هاي گفته ش��ده 
فوق هر نوع ريزش يا افزايش را با منطق اقتصادي خود پاسخ و فعالان بازار با عمل جمعي خودشان اين موجود زبان 
بس��ته را مورد "حمايت" قرار خواهند داد. در فضايي كه حتي به‌نظر مي‌رسد بانك مركزي به سمت آزادسازي نسبي 
دلار حركت و به تدريج قيمت‌هاي دس��توري نقش ضعيف‌تري را در هدايت انواع بازارها خواهند داش��ت ابتكار جديد 

بورس از نظر اجرايي و موفقيت با ترديد مواجه است. موارد مذكور به شرح زير هستند:
 ما در صنعت فاند كسب و كار يا استراتژي را در صندوق‌ها سراغ نداريم كه از محل تثبيت كي بازار براي دارندگان 
واحدهاي سرمايه گذاري‌اش بازده محقق کند، در بهترين حالت در صورت وجود چنين صندوقي بايد منابع آن متعلق 
به كي بازارگردان به معني‌اي باشد كه در جهان تحت عنوان اسپشياليست‌ها از آنان ياد مي شود. تخصصي كه در آن 

مفهوم سود سرمايه از مفهوم نقدشوندگي نماد به خوبي تفكيك و تضاد منافع ناشي از آن حل گرديده است.
ادامه در صفحه6

 داریوش روزبهانه
 رئیس هیات مدیره 

کارگزاری بانک خاورمیانه

ش��اخص کل بورس تهران، هفته گذشته 
رش��د 146607 واح��دی تجرب��ه کرد و 
پای��ان روز چهارش��نبه، روی ع��دد  در 
1612882 ایستاد. ارزش معاملات به 13739 میلیارد تومان 
رس��ید. حجم معاملات نیز عدد 9180 میلیون س��هم را رقم 
زد. در ب��ازار فرابورس، آیفکس 987 واحد به پیش رفت و در 
ارتف��اع 16013 واحدی آرام گرف��ت. ارزش معاملات 5459 
میلی��ارد تومان ش��د. حجم معاملات نیز روز چهارش��نبه به 

2519میلیون سهم رسید. 

غافلگیری سهامداران 
بازار هفته گشته با خبر قابل معامله شدن صندوق دارا یکم 
کار خود را آغاز کرد. بازگش��ایی نماد ای��ن صندوق با بازدهی 
بیش از 100 درصدی، بس��یاری از سهامداران را غافلگیر کرد. 
حقوقی‌ها سکاندار خرید در صبا بودند و معاملات جذابی را در 
این نماد رقم زدند. در گروه بانکی نیز، حقوقی‌ها نقش پررنگی 
در نماد وبملت داش��ته و بیش از 131 میلیون سهم روی این 
نماد داد و ستد شد. سهامداران حقیقی توجه ویژه ای به گروه 
پالایشی و فلزی داش��تند و حمایت جانانه ای از شپنا و فولاد 
انجام دادند. در گروه رایانه ش��اهد خروج پول بودیم. نماد سپ 
ت��ا مرز صف فروش پیش رفت. در نهایت ب��ازار، خالص ارزش 
معاملاتی بالغ بر 13 هزار میلیارد تومان رقم زد که افت حدود 

20 درصدی نسبت به روز کاری قبل داشت.

شکست رکورد ارزش معاملات 
معاملات روز یکشنبه با افزایش عرضه و تشکیل صف فروش 
همراه شد. رکورد ارزش معاملات شکسته شد و خالص ارزش 
معام�الت به 26,259 میلیارد تومان رس��ید که حدود 2 برابر 
روز کاری قبل بود. نزدیک ش��دن به مقاومت روانی ش��اخص 
کل در سطح یک میلیون و 500 هزار واحدی، تنش بر بازار را 
افزایش داده بود که قدرت پول این چالش را برطرف کرد. مهم 
ترین خب��ری که اذهان عمومی را تحت تاثیر قرار داد، کاهش 
20 درص��دی کارمزد معاملات بود .بد نیس��ت به گروه مطرح 
بازار در معاملات یکشنبه اشاره کنیم. گروه پالایشی و روان کار 
مورد توجه حقیقی‌ها قرار گرفتند. نمادهای بانکی‌ها نیز مصرانه 
توس��ط حقیقی‌ها و حقوقی‌ها خرید شدند. از جمله نمادهای 

مورد توجه بانکی می توان به وپاسار و وبملت اشاره کرد.

ناخرسندی سهامداران 
دوشنبه، خروج پول اندکی را شاهد بودیم که غالبا مرتبط با 
گروه چند رشته ای صنعتی بود. دارویی‌ها جز گروههای مطرح 
ب��ازار بودند. نماد برکت از گروه دارویی توجه حقیقی‌ها را خود 
جلب کرد. ارزش معاملات روز سه شنبه نسبت به دو روز قبل 
خود، کاهش قابل توجهی داش��ت و به 14040 میلیارد تومان 
رس��ید. س��کاندار بازار کماکان فلزی‌ها، بانکی‌ها بودند. گرچه 

غذایی‌ها نیز در این هفته خوش درخشیدند.
خبر مهم سه شنبه کاهش حد اعتبارات کارگزاری‌ها از 25 

درصد به 15 درصد بود که به مذاق خیلی س��هامداران خوش 
نیامد. خبر مثبتی را نیز ش��نیدیم و آن هم پیش��نهاد کاهش 
مالیات برای شرکتها در سه ساله منتهی به 99 بود. البته اعلام 
نظر اتاق ایران در خصوص تعیین ضرایب قیمتی زنجیره فولاد 
وآزادس��ازی صادرات در زنجیره فولاد نیز از دیگر اخبار منتشر 

شده هفته گذشته است.

 همچنان نیازمند زیرساخت‌های بهتر
برسیم به معاملات جذاب چهارشنبه و عرضه اولیه شرکت 
سرمایه گذاری سیمان تامین که غوغا به پا کرد. مشارکت بیش 
از 4.5 میلیون کد در این عرضه اولیه و اختلال در سیستم‌های 
بانکی کارگزاری‌ها، بار دیگر نش��ان داد مش��ارکت حداکثری 

سهامداران نیازمند زیرساخت‌های بهتری است.
در عرضه اولیه سیتا، تعداد 1,320,000,000 سهم معادل 
12% ازشرکت در بازار دوم بورس جهت عرضه به عموم عرضه 

شد. گفتنی است 3 درصد نیز به صندوق‌ها تعلق می گیرد. 
 البته خبر دیگر برگزاری مجمع پتروش��یمی جم بود که با 
تقسیم سود 240 تومانی موافقت شد. گفتنی است این شرکت 
برنامه افزایش سرمایه تا پایان سال در پیش دارد.بازار روزهای 
حساسی را پشت سر می گذارد. نه رشدهای چشم گیر ابتدای 
99 را میبینیم نه افت‌های نگران کننده و فرصت خروج! در این 
میان فقط احتیاط و بررسی دقیق تر شرکت‌ها می تواند کمک 

کند تا حداکثر سود را از بازار کسب کنیم.

»سورین« بزرگ‌ترین »VC« خصوصی 
بزرگ‌تری��ن صندوق‌ س��رمایه‌گذاری جس��ورانه و 

خصوصی در بازارسرمایه به‌زودی تاسیس می‌شود.
معاون نظارت بر نهادهای مالی س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار‎ ‎از اخذ موافقت با تاسیس بزرگ‌ترین 
صندوق‌های ‏س��رمایه‌گذاری جسورانه و خصوصی 
در بازار س��رمایه خبر داد و گفت: به زودی شاهد 
تاس��یس دو صندوق ‏س��رمایه‌گذاری جسورانه و 
یک صندوق س��رمایه‌گذاری خصوصی با سرمایه جمعا ۶۰۰ میلیارد تومان 
در فرابورس ‏خواهیم بود.‏ محمدرضا معتمد، حوزه‌های س��رمایه‌گذاری‌های 
صندوق خصوصی ‏س��ورین نهایت نگر را که به گفته او ۳۰۰ میلیارد تومان 
سرمایه دارد، صنایع غذایی، معدن و صنایع تبدیلی، ‏ICT‏ و گردشگری اعلام 
کرد. وی با اشاره به اینکه دو صندوق جسورانه کارما الگوریتم و رشد پاراکس 
یکم نیز که با تاسیس آن‌ها ‏موافقت شده، به ترتیب ۵۰ و ۲۴۰ میلیارد تومان 
سرمایه دارند، بیان کرد: تمرکز سرمایه‌گذاری این ‏صندوق‌های جسورانه بر 
حوزه‌هایی همچون رسانه و س��رگرمی، فناوری اطلاعات و ارتباطات، بایو و 

نانو، پزشکی ‏و سلامت و فناوری‌های سخت خواهد بود.

 ارزش معاملات در نوسان بود 

سودهای جذاب برای چشمان تیزبین
شهلا حیدری
کارشناس معاونت 
اقتصادی وزارت کار
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اعضای جدید در هیأت مدیره سازمان بورس 
جلسه شورای عالی بورس هفته گذشته با حضور 
اعضای این ش��ورا و مدیران ارشد بازار سرمایه در 

محل سازمان بورس و اوراق بهادار برگزار شد.
در این جلس��ه شورا، با قدردانی از زحمات حسن 
امی��ری، عضو هی��أت مدیره و مع��اون نظارت بر 
بورس‌ها و ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار، با 
استعفای ایشان موافقت و محمد حسن ابراهیمی 
سروعلیا، به عنوان جانشین در این مسئولیت قرار گرفت. در ادامه با سپاس 
از زحمات مصطفی رضوی، عضو هیأت مدیره و معاون اجرایی سازمان بورس 
و اوراق بهادار، با استعفای وی نیز موافقت و به این ترتیب، احمد جاویدی، 
معاون سابق مالی و پشتیبانی شرکت بورس، جایگزین وی شد. محمدحسن 
ابراهیمی س��رو علیا، درس��وابق خود مواردی نظیرعضویت در هیأت مدیره 
فراب��ورس ای��ران، مدیرعامل کارگزاری بانک ملی، اس��تاد دانش��گاه و عضو 
هیأت علمی دانشکده مدیریت و حسابداری دانشگاه علامه طباطبایی دارد. 
همچنین احمد جاویدی نیز، پیش از این مس��ئولیت  معاون س��ابق مالی و 

پشتیبانی شرکت بورس، رئیس هیأت مدیره شرکت پلی پروپیلن جم بود.

نمایه

گشودن پنجره بورس به روی اتاق بازرگانی
ش��رکت‌های عضو اتاق بازرگانی از پنجره واحد به 
ب��ورس می‌آیند.این اقدام با هدف کوتاه ش��دن و 
تسهیل فرآیند پذیرش انجام گرفته است که باعث 
می‌شود ش��رکت‌ها از این طریق از ورود به بورس 

استقبال بیشتری کنند.
رئیس س��ازمان بورس و اوراق بهادار در مراس��م 
تفاه��م نامه هم��کاری ایجاد پنج��ره واحد برای 
ورود ش��رکت‌ها به بازار سرمایه گفت: براس��اس تفاهمنامه‌ای که بین اتاق 
بازرگانی ایران، حسابرس��ی، بورس تهران و فرابورس به امضا رس��ید سعی 
کردیم، دستورالعمل پذیرش را تسهیل کنیم به همین دلیل سازمان بورس 
فرآین��د را به بورس تهران و فرابورس واگذار ک��رد. قالیباف اصل ادامه داد: 
طی جلس��اتی که در اتاق بازرگانی داشتیم قرار شد نرم‌افزاری تهیه شود تا 
شرکت‌های عضو اتاق، بتوانند از طریق پنجره واحد در بازار سرمایه پذیرش 
شوند.بخش خصوصی از روند طولانی بودن پذیرش در بورس گلایه داشتند، 
به همین منظور برای کوتاهی فرایند پذیرش این تفاهم نامه امضا شد تا قبل 

از پذیرش، بسیاری از کارها، مانند صورت‌های مالی شرکت‌ها انجام شود.

کاهش ۲۰ درصدی کارمزد معاملات
هی��أت مدی��ره س��ازمان ب��ورس با ه��دف کاهش 
هزینه‌های سرمایه‌گذاری، تش��ویق سرمایه‌گذاران 
فع��ال در ب��ازار و انج��ام اقدامات لازم ب��ه منظور 
حمایت از حقوق و منافع س��رمایه س��رمایه‌گذاران 
در ب��ازار اوراق به��ادار از طری��ق تخصیص کارمزد 
ارکان ب��ه صندوق تثبیت بازار س��رمایه و صندوق 
سرمایه‌گذاری مشترک توسعه بازار سرمایه،کاهش 
و تخصی��ص کارمزد‌های ارکان بازار از معاملات س��هام و حق تقدم س��هام در 

بورس اوراق بهادار و فرابورس را تصویب کرد.
محس��ن خدابخ��ش، مدیر نظارت بر بورس‌های س��ازمان بورس ب��ا بیان اینکه 
س��هامداران از اول مرداد، 20درصد کمتر کارمزد می پردازند گفت: در راستای 
کاه��ش هزینه‌های معاملاتی 20 درصد از کارمزد کارگزاران، بورس، فرابورس و 
شرکت س��پرده‌گذاری و مدیریت فناوری کاهش یافت. وی ادامه داد: در هیأت 
مدیره س��ازمان بورس مصوب ش��د تا از کارمزد این نهاد هم 20 درصد کاسته 
شود و کاهش ۲۰ درصدی کارمزد معاملات را به مدیران عامل بورس، فرابورس، 

سپرده‌گذاری مرکزی، مدیریت فناوری و رایان بورس اعلام کرد.

بورس جدید در آستانه راه‌اندازی 
یک��ی از اهداف ب��ورس جدید، س��رمایه‌گذاری و 
پس‌انداز سالانه در بخش مسکن به صورت متری 

خواهد بود.
علی صحرایی، مدیرعامل بورس تهران گفت: هفته 
جاری ب��ورس املاک و مس��تغلات و امتیازات راه 
اندازی خواهد شد که طبق اصل ۳۱ قانون اساسی 
دولت موظف است برای اقشار کم توانمند جامعه با 
اولویت و کارگران مسکن را فراهم کند.صحرایی با اشاره به اینکه کار تخصصی 
این بورس معاملات دارایی‌های مالی مبتنی بر املاک برای تامین مالی است، 
اف��زود :در این بورس آپارتمان هم معامله می ش��ود.مدیرعامل بورس تهران 
تاکید کرد : هدف اول پایین آمدن قیمت نهایی برای مصرف کنندگان است 
تا اطلاعات بیش��تری در اختیار مردم قرار بگی��رد . همچنین هدف دوم این 
بورس س��رمایه گذاری و پس انداز سالانه در مسکن به صورت متری خواهد 
بود و نگرانی افزایش قیمت‌ها را برطرف می کند.همچنین برای تسریع فرآیند 
پذیرش، شرکت‌هایی که در سال ۹۹ وارد بازار شوند سازمان مالیاتی متعرض 

به مالیات‌های سال‌های گذشته آنها نخواهد شد.

رشد و سودآوری بورس همچنان تداوم می‌یابد

جاماندگان رونق بازار
 چند سالی می‌شود  که بازار سرمایه نقل 
محافل شده و بازدهی‌های خوبی که برای 
سرمایه‌گذاران این بازار داشته است.همچنین توانست  اکثر 
مردم حتی افرادی که هیچ آش��نایی با بورس و نحوه معامله 
در ای��ن بازار را ندارند به خود جذب کند . ش��اخص کل در 
15 ماه اخیر 609 درصد بازدهی را برای سهامداران و فعالان 
این بازار به همراه داشته و در مقایسه با سایر بازارها پرچمدار 

بازدهی است. 

جهش قیمت  بازار‌های جانبی   
طلای 18 عیار در پنجم فروردین س��ال گذش��ته 426 
ه��زارو 900 تومان بود که ای��ن مبلغ در 31 خرداد 99 به 
مبلغ 789 هزارو 800 تومان رس��ید و با رش��دی بیش از 
85 درصدی همراه شد. سکه امامی آغاز معاملات در سال 
گذش��ته را با مبل��غ 4 میلیون و 380 هزار تومان ش��روع 
کرد و در پایان خرداد ماه س��ال جاری با مبلغ 7 میلیون و 
هفتص��د هزار تومان به کار خود پایان داد و رش��دی بیش 
از 75 درصد را به ثبت رس��اند. همچنین از ابتدای س��ال 
98 تا پایان خرداد ماه س��ال جاری معاملات انجام شده در 
بازار مس��کن به صورت میانگین 68 درصد بازدهی داشت 
و بعد از بازار س��رمایه رتبه دوم بازدهی را به نام خود ثبت 

کرده است. 

دلاردر کمترین میزان بازدهی
دلار نیز در شروع معاملات سال گذشته در کانال 13 هزار 
تومان قرار داشت و با رشد بیش از 42 درصدی در پایان خرداد 
ماه امسال وارد کانال 19 هزار تومان شد. طبق جدول زیر دلار 
کمترین میزان بازدهی را در بین بازارهای مورد بررسی داشته 

و در پایین ترین قسمت جدول قرار گرفت.  

درصد98/01/0599/03/31شرح

1791941270627609شاخص کل

426,900789,80085طلا 18 عیار

4,380,0007,700,00075.79سکه امامی

متوسط قيمت هر متر مربع 
110.4189.571.65)میلیون ريال(

13,30019,00042.85دلار

بازدهی کمتر از بازار‌های جانبی 
در ج��دول س��تون مقابل ش��رکت‌های فع��ال در تابلو 
معام�الت ب��ورس و فرابورس مورد بررس��ی ق��رار گرفته 
ان��د و از این بین 25 ش��رکتی که کمتری��ن بازدهی را در 
مقایس��ه با رش��د ش��اخص کل در 15 ماه اخیر )از پنجم 
 فروردی��ن 1398 ت��ا 31 خرداد 1399( ثب��ت کرده‌اند را 
مش��اهده می‌کنید. از بین این نمادها چهار ش��رکت حتی 

بازده��ی کمتر از بازارهای موازی هم داش��ته اند. نمادهای 
معاملاتی »حکمت«، »ش��صدف«، »نبروج« و »وکوثر« هر 
ک��دام به ترتیب با 33.24، 61.50، 63.06  و 70.06 درصد 
بازده��ی در رتبه اول تا چهارم ج��دول را به خود اختصاص 
داده اند و نتوانستند همگام با رشد بازار سرمایه گام بردارند و 
از این بازدهی جا مانده اند. نماد معاملاتی »حکمت« با کمتر 
از 34 درصد رش��د قیمتی در 15 ماه گذشته کمترین رشد 
را در تابل��و معاملات فرابورس به نام خود ثبت کرده اس��ت. 
همچنین از بین 25 ش��رکت مورد بررسی 15 نماد در تابلو 
معاملات فرابورس و 10 نماد در تابلو معاملات بورس تهران 

خرید و فروش می‌شوند.

شیمیایی ها با بیشترین تعداد کم بازده 
با توج��ه به جدول مقابل از بین صنعت‌های فعال در بازار 
سرمایه شیمیایی‌ها با هفت نماد بیشترین تعداد نمادهای کم 
بازده در 15 ماهه گذشته را به خود اختصاص داده‌اند. نمادهای 
معاملاتی شصدف، شگامرن، مارون، زاگرس و کلر هر کدام به 
ترتی��ب ب��ا 61.50، 149.35، 179.25، 189.14 و 226.97 
درص��د بازدهی پنج نماد فع��ال در تابلو معاملات فرابورس و 
ش��خارک و جم با 222.30 و 239.23 درصد رشد قیمتی در 
تابلو معاملات بورس تهران نمادهایی هستند کمترین میزان 

بازدهی را در گروه شیمیایی به خود اختصاص داده اند. 

معاملات مسکن، رتبه دوم بازدهی را به نام خود ثبت کرده است
زهره فدوی

خبرنگار

بازدهیDPSصنعتبازارنمادردیف
061.50شیمیاییفرابورسشصدف1
20063.06منسوجاتبورسنبروج2
0111.01سرمایه‌گذاری‌هافرابورسصبا3
700145.31عرضه برق،گاز، بخار و آب گرمفرابورسدماوند4
0149.35شیمیاییفرابورسشگامرن5
400149.64قند و شکربورسقشهد6
0177.41غذایی بجز قند وشکرفرابورسغنیلی7
4000179.25شیمیاییفرابورسمارون8
0179.49رایانهبورسآپ9

14600189.14شیمیاییفرابورسزاگرس10
400196.03واسطه گری‌های مالی و پولیبورسواعتبار11
267.6217.82داروییبورسدعبید12
10000222.30شیمیاییبورسشخارک13
0224.84زراعت و خدمات وابستهبورسزکوثر14
1630225.04داروییفرابورسدتوزیع15
2630226.97شیمیاییفرابورسکلر16
1750229.91فلزات اساسیفرابورسارفع17
1670239.23شیمیاییبورسجم18
2300242.35سیمان آهک گچفرابورسساوه19
0246.33عرضه برق،گاز، بخار و آب گرمفرابورسبجهرم20
1080253.54استخراج کانه‌های فلزیبورسکگل21
360263.29فلزات اساسیفرابورسهرمز22
2808272.19رایانهبورسپرداخت23

رتبه‌داران کمترین  بازدهی



4
فر ابورس

اوراق بهادار

| تیر 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 358 |

دیـــدگاه

 ضرورت بحث و تحقیق در موضوع عدم‎النفع
در خصوص احقاق حقوق س��هامداران ضرر دیده در اثر از دس��ترس خارج ش��دن و یا اختلالات   

معاملات آنلاین برخی کارگزاری‌ها، افرادی که ادعای یا ش��کایتی نسبت به اینگونه نهادها دارند 
در ابتدا می‌توانند از طریق کانون کارگزاران طرح شکایت کنند.در واقع این کانون مرجع تخصصی 
و انتظامی رسیدگی به اعتراضات در رابطه با کارگزاری‌هاست. اگر شکایت منجر به سازش نشد، 
امکان طرح شکایت و رسیدگی در هیأت داوری سازمان بورس که متشکل از نماینده قوه قضاییه 

و صاحبنظران در زمینه‌های مالی و اقتصادی مورد تایید شورای عالی بورس است فراهم است.
از آنجاک��ه در قراردادهای مابین س��هامدار و کارگزاری، به وض��وح در یکی از بندهای قرارداد 
کارگزاری از مسئولیت در برابر این اختلالات خارج می‌شود،فرض بر اینست که مشتری قرارداد 
را مطالعه کرده و از کم و کیف آن آگاه است ولی چنانچه بدون مطالعه اقدام به امضای آن کرده 
نمی‌توان گفت که مجبور بوده است. در مواقعی ممکن است که سامانه‌های کل بازار سرمایه دچار اختلال شوند بدیهی 
اس��ت که این امر خارج از اختیار کارگزار و مثل ش��رایط فورس ماژور باش��د، از نظر حقوقی مسئولیتی از جمله جبران 
خسارت متوجه او نیست. اما در مواقع دیگری ممکن است این اتفاق و یا هر وظیفه دیگر که تحت اختیار و اداره کارگزار 
اس��ت صورت نگیرد و عدم انجام آن یا به عبارتی قصور او موجب بروز ضرر و زیان به دیگران ش��ده باشد. در این حالت 
چنانچه این امور در قرارداد مستثنی نشده باشد اگر ثابت شود که کارگزار باعث ضرر و زیان شده، مسئول جبران این 
ضرر است. همچنین درخصوص چگونگی تعیین خسارت وارده، باید شخص ضرر دیده در چارچوب قاعده تسبیب، ثابت 
کند زیان دیده است، وارد کننده زیان از ناحیه کارگزار بوده و بین زیان و زیان زننده رابطه مستقیم بر قرار است. پس 
برای اثبات اینکه مشتری زیان دیده رابطه تسبیب برقرار شده و میزان آن توسط او اعلام شود؛ به اصطلاح بار دلیل به 

عهده زیان دیده یا مدعی است.
البته در موارد این چنینی اثبات کمی مش��کل و پیچیده اس��ت چرا که به طور مثال مشتری می‌گوید اگر نقصی در 
س��امانه نبود مبلغی را س��ود می‌برده اس��ت. به عبارتی ادعای تفویت منفعت یا عدم‌النفع می‌کند. بنابراین این موضوع 
در مبحث عدم‌النفع قابل بررس��ی اس��ت که اثبات و ادعای آن در بازار برخط معاملات سخت تر از حالت عادی ادعای 
خسارت است. زیرا ادعای عدم‌النفع برای سود احتمالی و به اصطلاح ممکن‌الحصول امکان پذیر نیست. موضوع عدم‎النفع 
چه احتمالی و چه محقق از نظر حقوق و فقهی بحث بازی اس��ت که اتفاق نظر در آن وجود ندارد. علاوه بر این چنین 
موضوعی در حقوق بازار سرمایه، جدید و نیاز به بحث و تحقیق دارد. عدم‌النفع شخص باید ثابت کند که به چه میزان 
خسارت دیده است.در مورد اثبات عدم‌النفع، اثبات بر عهده شخص خسارت دیده است.در این میان بحث‌های حقوقی 
مطرح می‌شود که آیا خسارت وارده، ‌محتمل‌الحصول است یا محقق‌الحصول است.اگر شخصی بتواند خسارت عدم‌النفع 
را به طور قطعی اثبات کند محقق‌الحصول می‌شود .با این حال اگر در قرارداد مشتری پذیرفته باشد که در اثر اختلالات 
این چنینی کارگزار مس��ئولیتی ندارد بحث ادعای بیجا مطرح می‌ش��ود. البته در نمونه جاری مطرح ش��ده در بازار تا 
جزییات علت وقوع اختلال و شرایط قراردادی منتشر و در دسترس نباشد، نمی‌توان اظهار نظر مشخصی کرد ولی ابتدا 
باید مشخص شود که اختلال قابل پیش‌بینی، پیشگیری و تحت اختیار بوده یا خیر و سپس باید وارد جزییات آن شد 

اما درج مطلبی مادام که مغایر قانون نیست به اعتبار توافق طرفین لازم الاجراست.

 فرابـورسشاخـص

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

5.4510,511.833,580 828.60 16,031.08شنبه

0.2010,531.943,153 32.46 16,063.54يكشنبه

10,419.234,424)0.69()110.10(15,953.44دوشنبه

3.5310,780.228,769 563.42 16,516.86سه شنبه

2.9311,099.735,353 483.23 17,000.09چهارشنبه

گلشن بابادی
خبرنگار

  ‌کارگزار مسئولیتی ندارد!
»ماده14 توافق‌نامه خرید و فروش الکترونیک اوراق بهادار 
عنوان می‌کند که در ش��رایط فورس م��اژور و یا خارج از 
اختیار کارگزار مثل قطعی سیستم،‌ارتباط اینترنت و خرابی 
سرور چنانچه سفارشات مشتری انجام نشود،‌کارگزار هیچ 

مسئولیتی نخواهد داشت.«

سلب هر گونه اعتراض 
در واق��ع امضا ک��ردن قراردادی که به خ��ودی خود و به 
وضوح هر چه تمام تر از کارگزاری سلب مسئولیت کرده 
اعلام می‌کند که یا مشتری نباید خدمات آنلاین کارگزاری 
را بخواهد و یا اگر به این خدمات احتیاج پیدا کرد نباید در 
قبال قطعی، کندی و متضرر شدن هیچ اعتراضی داشته 

باش��د.با این حال تکلیف افرادی که در شهرهای مختلف 
به کارگزاری دسترس��ی ندارند و فقط می‌توانند از سامانه 
آنلاین استفاده کنند، چیست؟ در واقع این افراد راهی جز 

استفاده از لطف کارگزاری‌ها نخواهند داشت.

انحصار نامحسوس و سود‌های نجومی 
با وجود اختلالات این‌ چنینی در حالی برخی مش��تریان 
ب��ه فکر تغیی��ر کارگزاری خود هس��تند که ح��ال و روز 
کارگزاری‌های کوچک‌تر، بدتر از آگاه و مفید نباش��د بهتر 
از آن‌ه��ا هم نیس��ت.انحصار نامحس��وس در عضوگیری 
کارگزاری‌ها، عدم صدور مجوز جدید  کارگزاری‌ و به علاوه 
قیمت‌های سرسام آور خرید و فروش مجوز کارگزاری‌ باعث 
ش��ده سیل عظیم س��هامداران بازار سرمایه تنها در میان 
چن��د کارگزاری بزرگ بازار که حدودا یک بیس��تم تعداد 
کل کارگزاری‌های موجود هستند در جریان باشد. همین 

موضوع سودهای نجومی را برای کارگزاری‌های مطرح بازار 
به ارمغان آورده که باعث ش��ده در شرایطی که زیرساخت 
لازم و کافی از س��وی این کارگزاری‌ها برای پاسخگویی به 
جمعیت بسیار زیاد مش��تریان فراهم نیست علاوه بر این 
تعداد س��هامداران ورودی به بازار روز به روز بیش��تر ‌شود؛ 
این کارگزاری‌ها با بازی کردن نقش پدرخواندگی خود نه 
تنها دل از سودهای هزاران هزار میلیاردیشان نمی‌برند که 
با نفوذ خود اجازه ورود کارگزاری‌های جدید را در این بازار 
پررونق نمی‌دهند. نتیجه آن می‌شود در حالی که کدهای 
بورس��ی صادر شده در س��ه ماهه امسال به یک میلیون و 
6۰۰ هزار نفر می‌رسد و نسبت به صدور کد بورسی در کل 
سال ۹۸ که تنها 820هزار نفر بوده‌ است، رشد چشمگیری 
را نشان می‌دهد، نه تنها تعداد کارگزاری‌ها تغییری نکرده 
بلکه انحصار موجود باعث ش��ده این س��یل عظیم تنها به 

سمت چند کارگزاری مشخص روانه شود. 

همچنان بر حضور مردم در بازار سهام تاکید می‌شود 

فصل کوچ از کارگزاری‌های بزرگ 
 درچند هفته‌ای که گذشت سامانه‌های معاملات آنلاین کارگزاری‌های 
بزرگ کشور یکی پس از دیگری با اختلالات جدی مواجه شدند.در ابتدا 
س��امانه معاملات آنلاین کارگزاری آگاه به دلیل اختلال سخت افزاری در دیتاسنتر بود که 
از دسترس مشتریانش خارج شد.پس از آن کارگزاری‌هایی مثل مفید نیز از این قافله عقب 

نماندند و با اختلالاتی مواجه شدند. 
این مسئله تا جایی نگران‌کننده شد که بسیاری از مشتریان این کارگزاری‌های مهم قصد 
ک��وچ کردن به کارگزاری‌های کوچک‌ترکردند. از دس��ترس خارج ش��دن معاملات آنلاین 
کارگزاری آگاه بازتاب گس��ترده‌ای از ش��ایعه‌ها و اعتراضات را میان مشتریان ایجاد کرد تا 

جایی که باعث ش��د مدیرعامل این کارگزاری و مدیرعامل ش��رکت ویس��تا سامانه آسا که 
ارائه‌دهنده خدمات نرم افزاری آگاه اس��ت مجبور به شفاف‌سازی و توضیح علت این اتفاق 
شوند. موضوع اینجاست که علت آگاه شدن از اختلال کارگزاری‌ای مانند آگاه، بزرگ و مهم 
بودن این کارگزاری در دل بازار س��رمایه است ولی این روزها سهامداران بسیاری به کرات 
با قطعی‌ها، کندی‌ها و از دسترس خارج شدن‌‌هایی مواجه‌اند که به علت کوچک بودن این 
کارگزاری‌ها، فریادش��ان به جایی نمی‌رسد.حال که فریاد مشتریان آگاه، شنیده شده باید 
گوش��مان را به روی فریاد تمامی سهامداران بازار س��رمایه باز کنیم.سهامدارانی که در اثر 

اختلالات این چنینی، متحمل ضررهای هنگفت می‌شوند باید داد خود به کجا ببرند؟

سهامدارانی که در اثر اختلال سامانه‌ها، متحمل ضررهای هنگفت می‌شوند باید داد خود به کجا ببرند؟

  محم�د عطای�ی، مدیر نظ�ارت بر کارگ�زاران س�ازمان ب�ورس و اوراق به�اداردر
گفت وگویی به بررسی علت اختلال سامانه‌های آنلاین برخی کارگزاری‌ها و تعیین 

تکلیف سهامداران متضررپرداخت. 
***

 چرا کارگزاری‌ها ارائه خدمات از سامانه‌های آنلاین را نوعی لطف در حق 
مشتری می‌دانند؟ 

در سال‌های قبل از 89 زمانی که افراد وارد بازار سرمایه می‌شدند باید به طور مستقیم به 
کارگزاری‌ها مراجعه حضوری کرده و خرید و فروش را از طریق فرم حضوری انجام می‌دادند. 
کارگ��زاری باب��ت کاری که انجام می‌داد کارمزدی را دریافت می‌کرد .اما  از س��ال 89 به بعد 
سازمان بورس معاملات برخط را به رسمیت شناخت و شرکت‌های کارگزاری برای ارائه این 
خدمت وارد عمل ش��دند.معاملات برخط به نوعی برای رفاه حال مش��تریان ایجاد شد. کلیه 
سرمایه‌گذاری‌های مربوط به ساختارهای س��خت‌افزاری ، نرم‌افزاری و غیره در این معاملات 
توسط خود شرکت‌های کارگزاری انجام گرفت. این شرکت‌ها بدون اینکه کوچک‌ترین افزایش 

کارمزدی را برای معاملات آنلاین داشته باشند، این فعالیت را انجام می‌دادند.
 آیا کارگزاران بنا بر ماده 14 توافق نامه خرید و فروش الکترونیک اوراق 
بهادار که گفته می‌شود در شرایط فورس ماژور و یا در مواردی که در اختیار 
کارگزار نیست مثل قطعی و خرابی سرور، کارگزار در صورت انجام نشدن 
معاملات هیچ مس�ئولیتی ن�دارد، می‌توانند به کلی از زی�ر بار کندی‌ها و 

قطعی‌های ایجاد شده شانه خالی کنند؟
اگر بخواهیم مقایسه کنیم باید بگوییم مثلا در خدمات بانکی نیز برخی خدمات مثل ساتنا 
را از طریق سامانه الکترونیکی انجام داده یا اینکه به شعبه مراجعه کنید که در هر دو حالت 
کارمزد آن ثابت است، درست مانند سامانه معاملات برخط که هیچ کارگزاری بابت آن کارمزد 
دریافت نمی‌کند. در قرارداد س��امانه‌های برخط معاملات هم آورده شده است در مواردی که 
در خارج از کنترل و پیش‌بینی کارگزار باشد مسئولیتی متوجه کارگزار نیست .به طور مثال 
در مورد کارگزاری آگاه بخش فنی و آی تی سازمان در حال بررسی این موضوع است .در این 
مورد مس��ئولان کارگزاری اعلام کردند حتی نسخه‌های پشتیبانی تهیه کردیم اما مشکلاتی 
ایجاد شده که خارج از کنترل آن‌ها بوده است. در مواردی که مشکلات خارج از کنترل اعلام 
می‌شود غیر قابل کنترل و پیش‌بینی بودن دو مسئله مهم است. به عنوان مثال مشکلات خارج 
از کنترل در حیطه موضوعات فورس ماژور قرار می‌گیرد که در قراردادهای حقوقی بررس��ی 

می‌شود ولی این موضوع نیاز به تایید یک شخص ناظر دارد.
 در این موارد اگر مش�خص شود که این اختلال قابل کنترل بوده، تکلیف 

چیست؟
موضوع این است کارگزار‌ی‌ها که هزینه بسیاری برای تبلیغات و جلب مشتری می‌کنند،‌هرگز 
نمی‌خواهند با بروز چنین اشکالاتی مشتریانشان را از دست بدهند و تمام تلاششان را برای 
کنترل چنین موضوعاتی می‌کنند. به طور مثال کارگزارانی که اخیرا با این اختلالات مواجه 
شدند بلافاصله با پشتیبان‌های نرم‌افزاری خود در جهت رفع این مشکل اقدام کردند. علاوه بر 

این در نظر دارند رضایت مشتریانی که متضرر شده‌اند را به نوعی جلب کنند.

 با وجود این مسائل تکلیف فردی که دراین میان ضرر دیده چیست؟آیا 
سازمان هم مانند کارگزار هیچ مسئولیتی در برابر این افراد ندارد؟

با وجود اینکه در قرارداد میان کارگزار و مشتری ذکر شده است که 
اگر مشکلاتی به وجود آید متوجه کارگزار نیست، اما اگر مشتری اعلام 
متضرر ش��دن کند وارد بحث اختلافات می‌شود، در مرحله اول باید به 
کمیته سازش کانون کارگزاران مراجعه کند .در این مرحله اگر کارگزاری 
و مشتری به سازش رسیدند پرونده مختومه می‌شود. اگر سازش صورت 
نگیرد پرونده به هیأت داوری س��ازمان بورس وارد می‌شود که در قانون 

بورس و اوراق بهادار دیده شده است.

 آیا مشکلات مربوط به خارج از دسترس شدن معاملات 
آنلاین کارگزاری آگاه توسط سازمان بررسی شده است ؟

بله، مش��کلات مربوط به از دسترس خارج شدن سامانه آنلاین آگاه 
در حال بررس��ی در مدیریت فناوری اطلاعات سازمان است. باید اجازه 
دهیم که این بررس��ی تکمیل و نتیجه اعلام شود. اگر مشکل از سمت 
کارگزار باشد خود سازمان اقدام می‌کند.اگر سازمان طی این بررسی به 
این نتیجه برسد که کارگزار مسائل پیشگیرانه را رعایت نکرده است، خود 

سازمان وارد عمل خواهد شد.
 اگر کارگزاری مقصر بروز این مشکلات باشد، سازمان 

چه می‌کند؟
س��ازمان قطعا با این کارگزاری برخورد خواهد کرد. به طور مثال در 
مورد س��امانه معاملات برخط الزاماتی را اع�الم کرده‌ایم که کارگزاری 
باید این الزامات را رعایت کرده باشد اگرچنین نباشد مراحل بررسی و 

پیگیری موضوع به شکل اتوماتیک در سازمان دنبال می‌شود.

 اگر س�هامداری بند مربوطه ق�رارداد را قبول نکند، بالطبع نمی‌تواند به 
سامانه معاملات آنلاین وارد شود، درست است؟

اگر مشتری نخواهد از این سامانه استفاده کند می‌تواند از روش‌های حضوری، تلفنی و یا 
آفلاین استفاده کند.

 آیا می‌توان خدمات بانکی را با معاملات آنلاین بازار بورس که صدم ثانیه 
نیز برای سهامدار مهم است مقایسه کرد؟

بله. اما در قراردادهای بانکی نیز ما چنین محدودیت‌هایی را می‌بینیم که بس��یار بیش��تر 
از محدودیت‌های این چنینی در معاملات اس��ت.اگر ق��رارداد معاملات آنلاین کارگزاری را با 
خدمات بانکی مقایس��ه کنیم متوجه می‌شویم که در قراردادهای بانکی نیز چنین بندهایی 

وجود دارد.
  چرا برای جلوگیری از هجوم افراد به سمت چند کارگزاری شناخته شده 
و ایجاد مش�کلات به دلیل فراهم نبودن زیرس�اخت لازم برای این تعداد 

مشتری،‌ برای کارگزاری‌ها سقف عضوگیری تعیین نمی‌شود؟
م��ا 108 کارگ��زاری داریم و افراد اگر مش��اهده می‌کنند که جواب درس��تی از کارگزاری 
فعلیش��ان نمی‌گیرند می‌توانند به کارگزاری دیگری بروند.تفکر مدیران سایر کارگزاری‌ها نیز 
در این معقوله موثر است.برخی کارگزاری‌ها تبلیغات بسیار گسترده‌ای دارند و مسلما مشتری 

بیشتری را نیز جذب می‌کنند.

 سازمان وارد عمل خواهد شد

اگر قرارداد 
معاملات 

آنلاین 
کارگزاری 

را با خدمات 
بانکی مقایسه 

کنیم متوجه 
می‌شویم که 

در قراردادهای 
بانکی نیز 

چنین بندهایی 
وجود دارد

سعید جمشیدی فرد
حسابدار رسمی 
ومشاور مالی و 

حقوقی

نماگـر عدالـت

ارزش سبد سهام عدالت 15 میلیون تومان شد
ارزش کل قیمت پایانیتعدادنمادردیف

1613,450215,200دانا1

23917,6304,213,570اخابر2

373,260219,780بنیرو3

243,73889,712شبریزح4

2210,655234,410لکما5

11437,5604,281,840فخوز6

1214,388172,656وایرا7

20327,9105,665,730شپنا8

4328,6001,229,800فولاژ 9

4842,4002,035,200بفجر10

1,14624,89028,523,940فارس11

830,440243,520ساراب12

1,7883,0605,471,280وتجارت13

4146,5701,909,370جم14

973,020657,180بسویچ15

474,370205,390خودرو16

1544,150662,250شبریز17

1620,200323,200وپست18

449,010196,040شیراز19

61524,69015,184,350شتران20

316,45549,365فولاژح21

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنمادردیف

393,210125,190خساپا22

29926,9408,055,060وبملت23

275,394145,638دانا ح24

7841,4703,234,660حکشتی25

312,53037,590ورنا26

4717,352815,544شگویا27

13742,3705,804,690رمپنا28

138,82038,820حپترو29

57530,59017,589,250فملی30

1721,645282,940فملیح31

1,26016,65020,979,000فولاد32

10421,0902,193,360کگل33

479,299437,053کچادح34

3127,160841,960فایرا35

4169,516678,064شاوان36

47109,4155,142,505مارون37

11436,9704,214,580شبندر38

1,4003,1504,410,000وبصادر39

5717,220981,540کگلح40

838,160305,280سدشت41

18122,2604,029,060کچاد42

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 4130,934,363 تیر 1399

 16.2درصد تغییر11152,125,567 تیر 1399

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

33.8181,055,000493,38037.32ساوه

31.1641,003,820455,99331.16شبصیر

22.84217,676,8002,968,57628.98دی

21.5575,303,877815,80225کرمان

21.47155,084,0001,828,80926.99وهور

21.2318,292,5001,944,72025.85ریشمک

20.96209,405,0002,645,16120.96فرابورس

19.85205,525,0675,041,45623.94بجهرم

19.6728,164,600328,98619.67کتوکا

18.671,905,7601,297,41523.93تبرک

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.71-15.5943,055,9501,803,307-تلیسه

8.57-10.4917,474,2501,142,126-حپارسا

10.58-10.3118,925,600860,718-حآسا

7.79-9.3858,745,7281,771,025-غویتا

7.42-8.89410,817,49233,788-آریا

7.51-8.3510,171,800639,611-وآوا

11.18-8.1318,054,800788,276-تاپکیش

10.67-7.9718,036,4803,685,711-گکوثر

10.48-7.747,619,230400,008-مفاخر

3.28-7.4518,445,8001,231,276-اوان

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

80 454

22,58سيمان، آهك و گچ     

20,96فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

17,83ساير محصولات كاني غير فلزي     

17,47منسوجات     

17,24محصولات كاغذى     

15,24بانك ها و موسسات اعتباري     

12,45فرآورده هاى نفتي     

12,38انبوه سازى املاك و مستغلات     

11,99خرده فروشي به استثناي وسايل نقليه     

10,58عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     
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اوراق بهادار

5
بورس  بـــــــــورس

شاخـص

| تیر 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 358 |

یادداشت
افزایش ضریب نفوذ بورس و رفتار هیجانی در تابلوی معاملات

در این چند ماه گذشته، به خصوص از ابتدای سال جدید ضریب نفوذ بورس در جامعه به شدت  
افزایش یافت، به نحوی که در آخرین IPO تعداد شرکت کنندگان بیش از 3.350.000 مورد 
)کد( بود که نشان دهنده ورود افراد جدید با تفکرات غیر حرفه ای نسبت به بازار سرمایه است. 
جریان ورودی پول به طور میانگین 11 هزار میلیارد تومان برای دو ماه فروردین و اردیبهشت 
99 نیز مبین همین مدعاس��ت. این میانگین برای 12 ماه س��ال 1398 قریب 2.500 میلیارد 

تومان به صورت ماهانه بوده است.
ب��ا توج��ه به اینک��ه وجوه جدید روانه ش��ده به بازار عمدت��اً مربوط به اف��راد غیر حرفه ای 
اس��ت و عمدتاً نیز این گروه تمایلی به س��رمایه‌گذاری در س��بد گردان‌ها و صندوق‌ها ندارند و 
س��رمایه‌گذاری به روش مس��تقیم در بازار س��رمایه را انتخاب و تجربه می‌کنند، تحقق رفتارهای هیجانی و نوسانی 
در معاملات روزانه در بازار س��رمایه روند پر ش��تابی گرفته اس��ت. به نظر می‌رس��د این مهم فضای مناسبی را برای 
نوسانگیران و افراد حرفه ای تر بازار در راستای کسب بازدهی بیشتر فراهم می‌سازد.با عنایت به مطالب پیش‌گفته و 
لزوم بهبود عملکرد کد اولی‌ها در راستای حفظ این فعالان در بازار سرمایه و عدم ایجاد ذهنیت منفی در این گروه 
از فعالان بازار سرمایه، تعبیه زیر ساخت‌های آموزشی برای این گروه ضروری به نظر می‌رسد. البته تحقق این مهم از 
طریق ارائه برنامه‌های تخصصی و اجرایی توسط نهادهای مالی بالاخص کارگزاری‌ها و نهادهای پر مخاطب از جمله 
صدا و سیما در قالب برنامه‌های آموزشی قابل اجراست. همچنین در این روند نهادینه سازی فرهنگ سرمایه‌گذاری 
حرفه ای از طریق شرکت‌های سبدگردانی، شرکت‌های مشاوره سرمایه‌گذاری و صندوق‌های سرمایه‌گذاری مشترک 

برای سرمایه‌گذارانی که تازه به بازار سرمایه ملحق شده اند امری ضروری و اجتناب ناپذیر است.

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

41,675,6471,441,988111.98 109.76 غپاک

55,563,7563,461,83044.28 37.85 ختوقا

126,310,9462,047,72343.52 36.71 خاهن

21,010,000808,60539.23 32.64 سخزر

90,780,000768,17932.11 32.11 وصنعت

137,707,5001,269,78230.63 30.63 ستران

681,642,4009,316,40936.68 30.54 وپارس

1,235,430,000819,32525.87 25.87 کچاد

75,872,5001,771,86925.47 25.47 وبهمن

184,300,000759,45229.52 23.36 خبهمن

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.61-11.6120,217,600912,439-دکوثر

6.81-10.68,976,600791,892-کسرام

9.2-10.4128,512,000830,710-پاسا

12.5-10.2716,485,0004,016,999-کفپارس

5.68-10.1629,603,688763,736-پتایر

10.06-10.0634,667,3131,668,996-تکمبا

12.8-9.1744,167,2002,491,229-غمارگ

6.51-9.1140,910,000998,821-شگل

4.56-9.0919,734,0001,099,048-فرآور

4.54-8.4538,988,0007,536,003-ثفارس

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

رضا نازی
 مدیر سرمایه‌گذاری 
و مجامع هلدینگ 

آتیه خواهان

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(

54,841.788,539 6,335.53 9,602.03291,379.98 12,415.25441,610.32 46,836.80388,672.56 1,466,275.82شنبه
55,873.4199,749 )987.86(290,392.12)1,439.41(6,787.52440,170.91 25,675.69395,460.08 1,491,951.51كيشنبه
55,500.2149,031 )3,715.44(286,676.68)5,422.96(434,747.95)3,067.34(392,392.74)10,027.37(1,481,924.14دوشنبه

57,872.494,082 12,008.82 18,292.27298,685.50 17,163.39453,040.22 64,925.72409,556.13 1,546,849.86سه شنبه
60,351.1123,772 8,686.96 13,299.91307,372.46 17,314.33466,340.13 66,032.57426,870.46 1,612,882.43چهارشنبه

توصیه‌های کارشناسانه
  شعار نیست

مجتب��ی ش��هبازی، مدیر معام�الت کارگ��زاری بانک 
پاسارگاد در خصوص وضعیت کنونی بازار سرمایه گفت: 
برای بررسی باید این نکته را در نظر گرفت که استقبال 
زی��اد س��رمایه‌گذاران جدید از این ب��ازار در کنار رکود 
س��ایر بخش‌ها و قاعدتا میزان کم آش��نایی این دسته 
از س��هامداران تازه‌کار با بازار سرمایه که پیچیدگی‌های 
بس��یار بیش��تری نس��بت به س��ایر بازارهای رقیب از 
 جمله مس��کن و طلا و ارز داش��ته، به نوبه خود تبعاتی 

هم دارد. 
وی اف��زود: از جمل��ه تبعات ای��ن ناآش��نایی با اصول 
س��رمایه‌گذاری در بورس، و‌رود مستقیم مردم به خرید 
و فروش س��هام، نوس��انات بس��یار زیاد بازار و حرکات 
جمعی اس��ت؛ با اینکه نوس��ان جزو ذات بازار س��رمایه 
ای اس��ت، اما جنس نوسانات ، ورود و خروج‌های بدون 
 برنام��ه و منطق موجب ض��رر و زیان س��رمایه‌گذاران 

تازه‌کار می‌شود.
این فعال بازار با بیان اینکه نباید از این نکته غافل ش��د 

که در صورت تداوم نوسانات و ضرر بیشتر سرمایه‌گذاران 
تازه وارد ممکن اس��ت منتهی به ایج��اد دید منفی در 
جامعه سهامداران جدید الورود شود، گفت: با این اتفاق 
اعتماد آنها سلب ش��ده که در نهایت موجب خدشه‌دار 

شدن اصل مهم اعتماد در بازار سرمایه شود.
شهبازی ادامه داد: سرمایه‌گذاران تازه وارد که اطلاعات 
کافی ندارند پس از هر نوس��ان لحظه ای در بازار سریعا 
واکنش نش��ان می‌دهند که گاه موج��ب دامن زدن به 
یک نوسان عادی بازار شده و نوسان عادی را به نوسان 

بسیار شدید تبدیل می‌کند.
همچنین بس��یار دیده ش��ده طی ی��ک روز معاملاتی 
نوسانات ده درصدی در بسیاری از نمادها پیش می‌آید 

که نتیجه چنین واکنشی است. 
مدیر معاملات کارگزاری بانک پاسارگاد با تاکید براینکه 
قاعدتا هم بیشتر آسیب این نوسانات به سرمایه‌گذاران 
بی تجربه بدون دانش و تخصص می‌رس��د، گفت: حتی 
دیده شده همین نوس��انات و حرکات جمعی احساسی 
منجر به اختلال در هسته معاملاتی شده و خود تبعات 

منفی دیگر به دنبال می‌آورد.
وی تصری��ح کرد: مردم باید ای��ن نکته را بدانند تمامی 
توصیه‌های کارشناس��انه فقط برای جلوگیری از متضرر 

شدن آنهاست و صرفا شعار نیست.

 بهترین حالت برای سرمایه‌گذاران 
علاق��ه مند به س��رمایه‌گذاری در 
بورس اس��تفاده از پتانسیل خوب 
انواع صندوق‌های س��رمایه‌گذاری 
مناس��ب هر نوع س��طح ریس��ک 
پذیری اس��ت کما اینکه بازده‌های 
سرمایه‌گذاری  صندوق‌های  خوب 

خود گویاست.
ای��ن فعال ب��ازار در بخش دیگری 
موض��وع  ب��ه  خ��ود  س��خنان  از 
سردرگمی دارندگان سهام عدالت 
هم پرداخت و گفت: حتی در این 
میان سهامداران سهام عدالت نیز 
با ای��ن ابهام مواجهند که س��هام 
عدالت خ��ود را آزاد کنن��د یا نه، 
که به نظر می‌رس��د فروش سهام 
عدال��ت و س��رمایه‌گذاری آن در 

صندوق‌های س��رمایه‌گذاری خصوصی انتخابی معقول 
باشد.ش��هبازی اف��زود: در صورتی که س��رمایه‌گذاران 
به صندوق‌های س��رمایه‌گذاری رج��وع کنند قطعا بازار 
س��رمایه نه تنها نوسانات ش��دید از این جنس نخواهد 

داشت بلکه بازاری حرفه‌ای‌تر هم خواهیم داشت.

گسترش مفاهیم مالی رفتاری 
محمدرضا مایلی، کارش��ناس بازار س��رمایه درباره رفتارهای هیجانی و دسته ای 
افراد در بازار س��رمایه که گاه به عنوان رفتار گله ای از آن یاد می‌ش��ود، گفت: در 
مدل‌های کلاس��یک مدیریت مالی فرض می‌کردند که با یک انسان عقلانی طرف 
هس��تند که بر اساس مفروضات مالی کلاسیک تصمیم‌گیری می‌کند؛ مفروضاتی 

که بر اساس میانگین واریانس شکل می‌گیرد.
وی اف��زود: اما گذر زمان نش��ان داد تنها مفاهیم ریاض��ی توجیه کننده تغییرات 
قیمت سهام نیست و مفاهیم رفتاری سرمایه‌گذاران هم بر تغییرات قیمت و خرید 
و فروش تاثیر می‌گذارد، بر این اساس مفاهیم مالی رفتاری در علم مدیریت شکل 
گرفت و به سرعت در حال گسترش و فراگیری است. این فعال بازار سرمایه ادامه 
داد: بخشی از علم مالی رفتاری به بحث سوگیری سرمایه‌گذاران و تاثیر احساسات و 
هیجانات بر خرید و فروش می‌پردازد؛ همچنین سوگیری رفتاری ، رفتارهای گله ای 
همچون تش��کیل صف‌های خرید ، فروش و یا واکنش به تحریک به سمت عرضه و 

تقاضا از این دست است.
وی با بیان اینکه حرکت به سمت بازارهای داغ و ثبت درخواست خرید و فروش 
در مواجهه با بازارهای موازی هیجان انگیزتر بخش��ی از این رفتارهاس��ت گفت: 
 البت��ه تئوری پش��تیبان دیگری هم وج��ود دارد که جزو تئوری‌ه��ای پایه مالی 
رفت��اری اس��ت ک��ه از آن با عنوان تئوری »چش��م ان��داز «یا نظری��ه »دورنما« 
ی��اد می‌ش��ود. مایل��ی اف��زود: در ای��ن نظریه افراد در ش��رایط س��ود ریس��ک 
 گری��ز و در ش��رایط زی��ان ریس��ک‌پذیر می‌ش��وند ک��ه ای��ن مه��م در مال��ی

 کلاسیک جایی ندارد.

ایجاد محدودیت برای خرید و فروش آنلاین
روند کاهش ارزش ریال موجب ش��ده بسیاری از مردم به فکر تبدیل 
نقدینگی به اموال و دارایی‌هایی باشند که در طول زمان ارزش ذاتی 

خود را از دست ندهد. 
هجوم هرروزه مردم برای ورود به یکی از بازارهای مالی مبین همین 
مدعاست، از صف‌های طولانی خرید دلار تا ثبت نام برای قرعه کشی 
دریافت فیش خرید خودرو، از ورود به بازار س��که و طلا تا حضور در 
بازار سرمایه. نقدینگی سرگردانی که هر روز یکی از بازار‌ها را ملتهب 
و قیمت‌ه��ا را پر نوس��ان می‌کند. در بازار س��رمایه اما ورود و خروج 
هیجانی نه تنها سودی در پی نخواهد داشت که ممکن است به ضرر 

سهامداران منتهی شود. 
جدا از گوش��زدهای همیش��گی متولیان و فعالان بازار درباره حضور 
در بورس با پس اندازهای اضافه و پرهیز از ورود فروش مسکن حالا 
کارشناس��ان بازار بر صبوری و داش��تن دید بلند م��دت در این بازار 

تاکید دارند.
تاکیدی که البته چندان کارس��از نیس��ت و به نظر می‌رسد سازمان 
بورس و اوراق بهادار به عنوان نهاد ناظر بر این بازار می‌بایس��ت ورود 
قدرتمندتری در بین س��هامدارانی داشته باش��د که چندان اطلاعی 
از فرآیند بازار نداش��ته و تنها به طمع کس��ب سود بیشتر هر روز به 
معامل��ه می‌پردازند. بر این اس��اس ،ایجاد محدودی��ت برای خرید و 
فروش آنلاین برای کسانی که سواد مالی بالایی ندارند، به نظر گزینه 

مناسبی در این خصوص است.

دنی��ای بورس تنها در دو رنگ خلاصه می‌ش��ود؛ س��بز و سرخوش��ی 
س��هامداران ، قرم��ز و وامصیبتای فع��الان. گذش��ته از خاصیت بازار 
ک��ه صعود و س��قوط م��داوم در آن معنایی ندارد و بن��ا بر عوامل سیس��تماتیک و غیر 
سیس��تماتیک سهم‌ها رنگ می‌گیرند اما این روزها سهامداران عجول خود معضلی برای 

بازار سرمایه شده‌اند.
 نگاهی به روند بازار س��رمایه در چند ماهه اخیر نشان می‌دهد که هجمه ورود نوسهامداران 
به بازار س��رمایه ب��ا تعریف‌ خریداران��ی که از عرضه‌های اولیه س��ود نس��بی خوبی گرفته 
بودند در کنار کاهش نرخ س��ود بانکی، توجه دولت به تأمین مالی، خبر آزادس��ازی س��هام 

عدالت و... موجب ش��د بازار س��هام از نیمه دی ماه س��ال گذش��ته با اقبالی دوصدچندان 
مواجه ش��ود و صف‌های طولانی اخذ کدس��هامداری و ورود به س��امانه سجام شکل بگیرد. 
 ای��ن رویه البته ش��کاف بزرگ »آم��وزش ناکافی« را همراه داش��ت که نه به واس��طه نبود

 این کلاس‌ها که تنها به دلیل بی توجهی و ناآگاهی سهامداران به آن به وجود آمده است.
 البته در این ش��رایط بس��یاری از کارشناس��ان و فعالان حرفه‌ای بازار سرمایه که معتقد 
ب��ه صبوری و تحلیل در بازار هس��تند ،خود با معضل س��هامداران عجولی مواجهند که 
بدون توجه به فرآیندها ، تحلیل‌ها و تنها بر اس��اس حرکات‌های توده‌وار اقدام به فروش 

می‌کنند تا جایی که بازار را رنگ خون فرا می‌گیرد.

سهامدارانی که قدرت تشخیص ندارند!

خریداران دست‌به‌ماشه 
  سازمان بورس حضور قدرتمندتری 

 در بین سهامداران کم اطلاع از فرآیند بازار 
داشته باشد

ساره صابری
خبرنگار

 جنس 
نوسانات، ورود 

و خروج‌های 
بدون برنامه و 
منطق موجب 
ضرر و زیان 

سرمایه‌گذاران 
تازه کار 
می‌شود

 تنها مفاهیم 
ریاضی توجیه 
کننده تغییرات 

قیمت سهام 
نیست و 

مفاهیم رفتاری 
سرمایه‌گذاران 
هم بر تغییرات 
قیمت و خرید 
و فروش تاثیر 

می‌گذارد

رصد صندوق‌ها
صندوق‌های سهامی خوش درخشیدند 

  »بانک دی« صدر نشین بازدهی
هفته‌ای که گذش��ت ش��اهد ادامه افزایش در نماگرهای بازار سرمایه بودیم. بعد از افزایش قیمت دلار در هفته‌های 
گذشته امید به افزایش فروش ریالی و سود شرکت‌های بورسی افزایش یافته است. این امر به همراه افزایش حجم 
نقدینگی، ورود نقدینگی جدید به بازار س��رمایه را رقم زده‌اند. ش��اخص کل بورس از 1,300,813 هزار واحد، با 

118,640هزار واحد افزایش، به 1,419,453 هزار واحد رسید.
صندوق‌های سرمایه‌گذاری، به ویژه صندوق‌های سهامی همچنان در این هفته هم جهت با روند کلی بازار توانستند 
خوش بدرخش��ند. »بانک دی«، »اختصاصی بازارگردان تجارت ایرانیان اعتماد« و » مش��ترک میعاد ایرانیان « به 
ترتیب با کس��ب 24.4 ، 16.7 و 16.6 درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های هفته را از آنِ خود کردند. 

در هفته گذشته علاوه بر بورس، ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری نیز مثبت شد. 
خالص ورود وجه نقد به کل صندوق‌های س��رمایه‌گذاری 66,531 هزار میلیارد ریال بود که صندوق‌های با درآمد 
ثابت با 23,425 هزار میلیارد ریال بیش��ترین ورود وجه نقد را داش��تند. در این هفته صندوق‌های س��هامی ورود 
17,644 ه��زار میلی��ار ریال و صندوق‌های مختلط ورود 4,825 هزار میلیارد ری��ال را تجربه کردند. نماگر خالص 
ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای هفته بر روی عدد 2 میلیون و 950 هزار میلیارد ریال ایس��تاد. صندوق‌ها 
به طور کلی 35 درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد و س��پرده بانکی، 30 درصد اوراق بدهی و 35 درصد در س��هام 

مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

٪
٪٪

٪

٪
٪

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 

215 8 113

21,54دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

16,73خودرو و ساخت قطعات     

16,56فرآورده هاى نفتي     

15,63خدمات فنى و مهندسى     

15,31ساخت راديو و تلويزيون     

12,27استخراج كانه هاى فلزى     

11,66شركتهاى چند رشته اى صنعتى     

10,96انتشار، چاپ و تكثير     

10,3محصولات چوبى     

10,01بانك ها و موسسات اعتباري     
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

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

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

اخبــار
افزایش ۳۴ درصدی سرمایه »کالا« 

 هفته‌نامه بورس: مجمع عمومی عادی سالانه و فوق‌العاده بورس کالای ایران برگزار و سهامداران 
با رأی اکثریت، عملکرد این شرکت را مورد تایید قرار دادند. 

براس��اس این گزارش، در مجمع مذکور پس از ارائه گزارش هیأت مدیره برای س��ال مالی منتهی 
به ۲۹ اسفند ۱۳۹۸ و تشریح اهم اقدامات و عملیات توسعه‌ای بورس کالا توسط حامد سلطانی نژاد 
مدیرعامل بورس کالای ایران، گزارش صورت‌های مالی ش��رکت توس��ط حسابرس مستقل و بازرس 

قانونی، ارائه و اعلام ش��د که وضعیت مالی ش��رکت بورس کالای ایران، در تاریخ ۲۹ اس��فند ۱۳۹۸ و عملکرد مالی و 
جریان‌های نقدی آن برای سال مالی منتهی به تاریخ مزبور،‌ از تمام جنبه‌های با اهمیت،‌ طبق استانداردهای حسابداری 
مطلوب است. همچنین مجمع عمومی عادی سالانه بورس کالای ایران، با تقسیم ۱۰۰ ریال سود به ازای هر سهم موافقت 
کرد. البته در مجمع فوق‌العاده صاحبان س��هام نیز افزایش ۳۴ درصدی س��رمایه شرکت از ۱۸۶ میلیارد تومان به ۲۵۰ 

میلیارد تومان از محل سود انباشته و سایر اندوخته‌ها به تصویب صاحبان سهام رسید.

رشد سود عملیاتی فولاد مبارکه
 هفته‌نامه بورس: توس��عه صنعت فولاد کش��ور در دورانی صورت می‌گیرد که از هر نظر موقعیت 
اقتصاد ملی حساس است؛ هم کرونا روندها و رفتارها را تغییر داده و هم تحریم‌ها مدام روی ‌هم تلنبار 

می‌شود. اما در این مقطع زمانی چندین دستاورد بزرگ در کارنامه صنعت فولاد کشور ثبت‌ شده است.
حمیدرضا عظیمیان، مدیر عامل فولاد مبارکه راه‌اندازی ابر پروژه نورد گرم ش��ماره 2 را موفقیت 
بزرگی دانس��ت که در کارنامه فولاد مبارکه و اساس��اً صنعت فولاد کشور به ثبت رسیده و افزود: این 

اقدام »پویش تولید، تداوم و امید« برای فولاد مبارکه است. عظیمیان تاکید کرد: با راه اندازی ابر پروژه نورد گرم شماره 
2 ظرفیت تولید کلاف گرم در فولاد مبارکه به 7.2 میلیون تن خواهد رس��ید و بر این اس��اس نه‌تنها از واردات بی‌نیاز 
خواهیم شد، بلکه امکان صادرات نیز خواهیم یافت. این مدیر فولادی با اشاره به اینکه بخشی از ورق‌های موردنیاز صنایع 
خودروس��ازی، صنایع نفت و گاز و لوله‌سازی و لوازم‌خانگی در داخل تولید می‌شود، تصریح کرد: فولاد مبارکه، با قدرت 
مسیر توسعه را ادامه می‌دهد و نمونه بارز آن رشد سود عملیاتی فولاد مبارکه است که در سال گذشته به رقم قابل‌توجه 
62 درصد رسید. البته سال گذشته فروش صادراتی فولاد هم رشد 146 درصدی داشت و میزان فروش وزنی فولاد نیز با 
رشد 5 درصدی همراه بود و به رقم 6 میلیون و 130 هزار تن رسید. همچنین در فروردین ماه امسال هم میزان فروش 

فولاد 11 درصد رشد کرد و حتی عملکرد سهام فولاد با بازدهی بیش از 240درصدی در سال جاری همراه بود.

صادرات طلای سبز از  بورس‌کالا انجام شود

احیای بازار پسته در تالار خاموش
 با گذشت زمان، شفافیت در بورس پسته به وجود می‌آید؟

 عدم آگاهی تولیدکنندگان 
عامل نارضایتی 

ارشد  کارش��ناس  رضایی‌پور،  حس��ن 
بازار س��رمایه ب��ا بیان اینک��ه دغدغه 
فعالان پس��ته از بورس کالا قابل درک 
نیست، اظهار داشت: یک فضایی برای 
تولیدکنندگان پس��ته فراهم ش��ده تا 
بتوانند در ب��ازار جدیدی به نام بورس 
پس��ته، محصول خ��ود را ب��ه فروش 
برسانند. بورس کالا از دو بازار تشکیل 
شده که یکی بازار گواهی سپرده است 
و کشاورزان می‌توانند کالاهای خود را 
در انبار س��پرده و به فروش برس��انند. 
همچنین بازار دیگر به نام قراردادهای 
آتی برای پوش��ش ریس��ک کشاورزان 
طراحی شده است. به گونه‌ای که امروز 
بدانند قیمت کالایشان چند ماه دیگر 
چند است و الزامی به انجام معامله در 
این بازار را نداشته و ندارند که می‌توانند 
از مکانی��زم گواهی س��پرده اس��تفاده 

کنند. رضایی پور با اش��اره به اینکه بازار آتی با ریسک‌هایی 
همراه اس��ت که کشاورزان باید با اطلاعات کافی به این بازار 
ورود کنند، افزود: اگر در این بازار اطلاعاتش��ان کافی نباشد 
با دردس��ر مواجه خواهند شد. بنابراین نارضایتی که در این 
بازار به وجود آمده از محل عدم آگاهی تولیدکنندگان بوده 
اس��ت و نمی توان گفت ک��ه از این ابزار، ناراضی هس��تند. 

تولیدکنندگان و تجار مخت��ار بودند که انتخاب کنند یا در 
بازار گواهی سپرده یا بازار آتی فعال باشند.

کارشناس ارشد بازار س��رمایه تصریح کرد: تولید سالانه 
پس��ته بالغ بر 400 هزار تن است که در مقابل انبارهایی که 
بورس دارد به 40 تن هم نمی رسد یعنی کمتر از 10درصد 
تولید کش��ور اس��ت. بنابراین طبیعی بوده که در این انبارها 
همیشه پسته موجود باشد و پسته‌هایی که داخل انبار بورس 

هستند برای سایر فعالان در نظر گرفته شده است.
 وی گف��ت: یعن��ی ب��ه غی��ر از تولیدکنن��دگان و تجار، 
سرمایه‌گذارانی در بورس اوراق بهادار هستند که با تعداد بالا 
بردن دفعات معاملات به عمیق ش��دن، شفاف شدن قیمت 
و جلوگیری از نوس��انات غیرعادی بازار کمک می‌‌کنند. این 
افراد نیاز دارند تا در انبار گواهی سپرده، خرید انجام دهند و 

در بازار آتی، کالا را به فروش برسانند. 
رضایی پور افزود: نوس��ان پسته در بازار گواهی سپرده از 
87 تا 130 هزارتومان بوده است که به واسطه حضور فعالان 
بازار بود که قیمت‌ها س��ریعا تعدیل می‌‌شد. در حقیقت بازار 
پس��ته عمر خیلی کم��ی در بورس کالا در مقایس��ه با بازار 
زعفران دارد. به عنوان نمونه بازار بورس زعفران برای تمامی 
فعالانش شناخته شده است که برای بازار پسته هم باید این 

صبر به وجود آید.
این کارش��ناس بازار، با اش��اره به اینکه در واقع سال 98 
فعالیت بورس پس��ته آغاز ش��د، گفت: در سال اول اتفاقاتی 
مثل بارندگی، تگرگ و بس��ته شدن مرزهای صادراتی باعث 
ش��د تا فعالان در این بازار س��ردرگم شوند و سریع اقدام به 
خرید یا فروش کنند. البته با گذش��ت زمان قطعا ش��فافیت 
در ب��ورس پس��ته به وجود می‌‌آید و مثل ب��ازار زعفران یک 
بازار منطقی و آرامی را پشت سر خواهد گذاشت. همچنین 

حقیقت امر این اس��ت که بازار پس��ته ب��رای هیچ گروهی 
اجباری نداشته و نباید تصور شود که چون بورس کالا، بازار 
پس��ته را راه اندازی کرد، کش��اورزان پسته متضرر شده اند، 
اصلا اینگونه نیس��ت. باید پذیرفت که حجم معاملات نقدی 
یا معاملات فیزیکی پسته در بورس، قابل مقایسه با حجم و 
تجارت پسته حتی در بازار داخل نیست که گفته شود بورس 
کالا بازار پسته را تحت تاثیر قرار داده، چراکه بازار پسته در 

بورس از بازار پسته در خارج از بورس تاثیرپذیر است.
رضایی پور اظهار داش��ت: چند عامل در س��ال 98 وجود 
داشته تا قیمت پس��ته کاهش پیدا کند. همزمان با افزایش 
تولید پس��ته از س��وی وزارت صمت و بانک مرکزی انواع و 
اقسام بخشنامه‌ها از جمله تعهد ارزی برای بستن دست و پای 
صادرات صادر ش��د و صادرکنندگان پسته با وجود به صرفه 
نبودن پس��ته مقداری از صادرات را کاهش دادند. همچنین 
تحریم‌های مختلف و تعرفه‌های تجاری که کشورهای هدف 
مثل هن��د و چین بر ما اعمال کرده اند و ممنوعیت واردات 
پس��ته از ایران را گذاشته‌اند، این مسائل دست به دست هم 
داد تا فشار عرضه در بازار زیاد شود و وقتی فشار عرضه زیاد 
ش��ود طبیعتا قیمت کاهش پیدا می‌‌کند و با کاهش قیمت 

تولیدکننده متضرر می‌‌شود.
البت��ه در س��ال گذش��ته ع�الوه ب��ر تولید کنن��دگان، 
صادرکنن��دگان پس��ته هم ض��رر کرده‌ان��د. بنابراین مقصر 
جلوه‌دادن بورس‌کالا در مش��کلات پسته واقعیت امر نیست. 
بهترین اتفاقی که می‌توانس��ت برای پس��ته رخ دهد، ایجاد 
بازار پس��ته در بورس کالاس��ت. همچنی��ن در حال حاضر 
تولیدکنندگان و تاجران پس��ته به جای اینکه بورس‌کالا را 
در نوسان قیمت پسته مقصر بدانند به حجم‌ معاملات کمک 

کنند تا قیمت‌ها بهتر کشف شود.

باید پذیرفت 
که حجم 

معاملات نقدی 
یا معاملات 

فیزیکی پسته 
در بورس، قابل 
مقایسه با حجم 
و تجارت پسته 

حتی در بازار 
داخل نیست

بانک مرکزی باید پیمان سپاری ارزی را بردارد
محمد صالحی، رئیس هیأت مدیره انجمن پسته ایران می‌گوید: 
کش��اورزان پس��ته کار با مش��کلات زیادی دس��ت و پنجه نرم 
می‌‌کنند که اکنون ویروس کرونا و بورس کالا هم به مش��کلات 
این قش��ر افزوده اند. به گونه ای که صادرات پس��ته همیشه در 
طی یک هفته به مقصد می‌‌رس��ید اما در بحران کرونا صادرات 
پسته به صورت دریایی دو ماه با کشتی طول می‌‌کشد تا به بازار 
هدف برسد. به عبارت دیگر نه اینکه صادرات پسته حذف شده 

باشد، اما در زمان کرونا صادرات ما به کندی صورت می‌گیرد.
رئیس هیأت مدیره انجمن پسته ایران با اشاره به اینکه پیمان 
سپاری ارزی یکی از مهمترین مشکلات همه صادرکنندگان بوده 
که مانع بزرگی برای صادرات محس��وب می‌‌شود، افزود: به طور 
یقین با این همه مشکل، بانک مرکزی باید پیمان سپاری ارزی 
را بردارد. البته دلیل مخالفت صادرکننده این نیست که نخواهد 
ارز به کش��ور بیاورد، بلکه دلیل اصلی این است که مشتریان ما 
با این کار در لیس��ت تحریم ق��رار می‌‌گیرند و به این دلیل با ما 
کار نمی کنند. صالحی گفت: برای اینکه صادرات آسیب نبیند و 

مشکلات ارزی هم حل شود پیشنهاد این است که ارز به صرافی‌هایی که بانک مرکزی 
اعلام می‌‌کند، توسط مشتریان ما واریز شود. 

رئیس هیأت مدیره انجمن پس��ته ایران اظهار داش��ت: در حال حاضر بردن پسته 
به بورس کالا هم به مش��کلات پی در پی پس��ته کاران دامن زده اس��ت. همچنین با 
بردن پس��ته به بورس کالا کاملا مخالف هستیم و یکی از دلایل عدم صادرات پسته 
را،وجود خود بورس می‌‌دانیم. صالحی با اش��اره به اینکه، دوره صادرات پسته در دنیا 
سه ماهه مهر، آبان و آذر است، بیان داشت: در این زمان بورس با تبلیغات خود باعث 
شد تا کشاورزان پسته‌های خود را به فروش نرسانند. البته پسته کاران معتقد بودند 
که بورس کالا، پس��ته‌ها را به‌صورت آتی خریداری می‌‌کند و بعد قیمت آنها افزایش 
پیدا خواهد کرد. در واقع بورس به صادرات پسته ضربه وارد کرد. وی تاکید کرد: در 
حال حاضر قیمت پسته در بازار 10درصد از بورس کالا پایین تر است و دیگر فردی 
از بورس، پسته را گرانتر خریداری نمی کند. حدود 10 نوع پسته با 7 سایز مختلف 
وجود دارد که 70 نوع پس��ته با کیفیت و قیمت‌های متفاوت است. همیشه با رویت 
پسته، قیمت آن تعیین و معامله می‌‌شود. اما اکنون خریدار نمی داند چه نوع پسته‌ای 

با چه کیفیتی از بورس خریداری می‌‌کند.

با بردن پسته به 
 بورس کالا

کاملا مخالف 
هستیم و یکی 
از دلایل عدم 

صادرات پسته 
را، وجود خود 

بورس می‌دانیم

بورس پسته در زمان درستی به میدان نیامد
مجید بازیان، صادرکننده و عضو هیأت مدیره انجمن پس��ته در 
خصوص مش��کلات این بازار تصریح کرد: شرایط جوی، ویروس 
کرونا، بورس کالا و پیمان ارزی اتفاقاتی هس��تند که نوس��انات 
زی��ادی را در بازار پس��ته به وجود آورده ان��د که با این توضیح، 
نمی‌توان یک بخش را مقصر اصلی نوسانات بازار پسته دانست. 
بازیان گفت: بازار عمده صادرات پس��ته ایران کش��ور چین 
اس��ت که هرس��اله حدود 60 هزار تن پسته به این بازار سهل 
الوصول صادر می‌‌ش��ود، اما در سال 98 محموله‌های پسته که 
همیش��ه بین 15 تا 20 روز به کش��ور چین صادر می‌‌ش��د به 
یک‌م��اه تا 40 روز رس��ید. همچنین ح��دود 15 روز محصول 
پس��ته به دلیل مش��کلات آب و هوا دیر به بازار آمد. این فعال 
بازار پس��ته افزود: بنابراین زمان ارس��ال محموله‌های پس��ته 
از زم��ان تولید تا رس��اندن آن ب��ه بازار چین طولانی ش��د و 
صادرکنن��دگان، این ب��ازار صادراتی خوب را از دس��ت دادند. 
اگرچه در بین این مشکلات، بورس پسته باهدف شفاف سازی 
 قیمت فعالیت خود را آغاز کرد، اما قیمت‌های غیرواقعی در بازار 

پیدا شد.
عضو هیأت مدیره انجمن پس��ته اظهار داشت: وقتی کشاورزان قیمت بورس را با 
قیمت بازار مقایسه می‌‌کردند، انتظار داشتند که بازار به قیمت بورس از آنها پسته را 
خریداری کند اما برای صادرکنندگان قیمت‌هایی که در بورس کالا کشف شده بود، 
امکان پذیر نبود. بنابراین عدم عرضه محصول از طرف کش��اورزان به صادرکنندگان 
باعث ش��د به جای اینکه 60 هزار تن پسته به بازار چین صادر شود، حدود 20 هزار 

تن صادر شد که در این میان مجموعه عوامل دخیل هستند. 
بازیان با اشاره به اینکه ویروس کرونا بازار داخل را هم مختل کرد و عدم مصرف 
داخلی، باعث ش��د تا مشکلات پسته کاران بیشتر شود، اظهار داشت: از طرف دیگر 
یک مش��کل ریشه دار به نام تعهد ارزی وجود دارد که این بازار از آن رنج می‌‌برد و 
باید هرچه سریعتر این مشکل حل شود. این فعال بازار پسته تاکید کرد: در نتیجه 
ب��ا مجموع این مش��کلات، نمی توان گفت که بورس کالا ب��ه تنهایی در این زمینه 
مقصر اس��ت. همچنین در س��ال اول فعالیت بورس پسته، نمی توان نتیجه درستی 
ارائ��ه کرد، اما این ایراد به بورس وارد اس��ت که در ی��ک مقطعی به میدان آمد که 

زمان درستی نبود.

وقتی کشاورزان 
قیمت بورس 

را با قیمت 
بازار مقایسه 

می‌کردند، انتظار 
داشتند که بازار 
به قیمت بورس 
از آنها پسته را 

خریداری کند

چندی پیش براساس اطلاعیه 
مدیریت توس�عه بازار مشتقه 
اعلام ش�د که قرارداد آتی پسته تحویل مهر ۹۹ 
از اواخ�ر خ�رداد ماه راه اندازی ش�ده و تا تاریخ 
۲۰ مهر ماه قاب�ل معامله خواهد بود. این خبر در 
ش�رایطی که بحران کرونا بر بسیاری از بازارها از 
جمله معاملات پس�ته تبعاتی به همراه داش�ت، 
می‌تواند نقطه ای برای احیای مجدد عرضه پسته 
در بورس کالا به شمار آید. اگرچه عرضه پسته در 
بورس کالا می‌تواند به شفافیت این بازار وحمایت 
از کش�اورزان کمک کند اما برخی از کارشناسان 
راه اندازی بورس پس�ته را، سنگ بزرگی در این 

بازار می‌‌دانند.

مینا هرمزی
خبرنگار

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
8,655,000 8,741,000 8,330,0008,556,0008,570,000هر گرم طلای 18 عیار
90,850,000 90,180,000 85,200,00087,180,00087,730,000سکه تمام طرح جدید
87,500,000 83,500,00084,500,00084,500,00086,500,000سکه تمام طرح قدیم

46,000,000 45,700,000 43,700,00044,400,00044,400,000نیم سکه
25,500,000 25,400,000 24,400,000 24,500,000 24,200,000 ربع سکه
13,500,000 13,500,000 12,900,000 13,000,000 12,600,000 یک گرمی

1,776.63 1,780.07 1,772.58 1,771.47 1,771.47 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
42.02 41.41 41.70 40.93 40.73  نفت برنت 
 WTI40.04 39.42 39.53 38.20 38.20  نفت
38.22 37.33 37.99 37.18 37.18  نفت اوپک 

188,410190,430190,520189,920189,520دلار
209,520211,020210,990211,020211,020 یورو 
247,540249,890248,320254,750255,960 پوند 
54,91055,43055,42056,27056,400 درهم 

رینگ کالا
افزایش قیمت در تمامی گریدها

در قیمت‏های اعلامی توس��ط دفتر توسعه صنایع پایین دستی پتروشیمی در 1399/04/08 
نرخ دلار نیمایی با 1/9 درصد افزایش نس��بت به هفته گذش��ته معادل 158.348 ریال اعلام 
شد. همزمان با افزایش نرخ دلار نیمایی و قیمت‌های جهانی در تمامی گریدها شاهد افزایش 
قیمت بودیم. بیشترین افزایش قیمت مربوط به پلی وینیل کلراید با  8 درصد افزایش بوده که 
در کنار بیشترین افزایش قیمت، بیشترین درصد رقابت را نیز مانند هفته‌های گذشته به خود 
اختصاص داد. ارزش معاملات هفته گذش��ته در تالار معاملات پلیمری معادل 10.580.902 
میلیون ریال بود که نس��بت به هفته قبل خود 8 درصد افزایش یافت. عرضه، تقاضا و حجم 
معاملات به ترتیب معادل 82.687، 124.259 و 74.759 تن بود که در حدود 90 درصد از 
محصولات عرضه شده معامله شدند. افزایش نرخ دلار نیمایی و قیمت‌های جهانی خریداران 
پلیمری را به شدت متمایل به خرید کرده است. بیشترین درصد رقابت در میان پروپیلن‏های 
EP548R   پتروشیمی نویدزرشیمی و ZB332C ،پتروشیمی نویدزرشیمی ZR230C شیمیایی به ترتیب مربوط به

پلی پروپیلن جم به ترتیب با 18، 15 و 15 درصد رقابت و در میان پروپیلن‏های نساجی 1102XK پتروشیمی رجال، 
C30S پتروشیمی مارون و SF060 پتروشیمی پلی نار به ترتیب 14، 13 و 12 درصد رقابتی قیمتی داشتند. معاملات 

پی‏وی‏سی همچنان میزان رقابت بالایی از 21 تا 44 درصد را تجربه کردند.

مهسا پاکپور
 معامله گرفیزیکی 
 شرکت کارگزاری 
بورس بیمه ایران

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

م نیکنا یرج  ا قای  آ جناب  می  ا گر ر  همکا
با اندوه و  تأسف، مصیبت وارده را به شما تسلیت عرض کرده و از درگاه خداوند متعال برای آن مرحومه رحمت 

و مغفرت و برای بازماندگان صبر و شکیبایی خواستاریم. 
دوستان شما در شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

جعون ا ر لیه  ا نا  ا و نالله  ا

قمصری عظ  ا و حسین  قای  آ جناب 
سامان نیک  لکترو ا پرداخت  شرکت  محترم  مدیرعامل 

 با نهایت تأس��ف و تألم، درگذش��ت مادر گرامی‌تان‌ را به ش��ما و خانواده محترم تس��لیت عرض کرده و از درگاه 
ایزد منان برای آن مرحومه رحمت و مغفرت و برای بازماندگان صبر و شکیبایی خواستاریم. 

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

لباقی ا هو

ری مشا محمد  دکتر  قای  آ جناب 
معدن و  صنعت  بانک  ری  ا گز ر کا م  محتر مدیرعامل 

با اندوه فراوان، درگذشت پدر گرامی‌تان‌ را خدمت شما و خانواده محترمتان تسلیت عرض نموده و از پروردگار 
سبحان برای آن عزیز سفر کرده رحمت و مغفرت و برای بازماندگان صبر و شکیبایی مسئلت داریم.

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

سرمقاله
تأملی درصندوق تثبيت بازار

ادامه از صفحه 2
 بر اس��اس ماهيت صندوق مذكور دائما مبالغي در راس��ت ترازنامه ش��ركت‌هاي كارگزاري متورم خواهد ش��د كه 
عملا كارگزاران ماليات س��ود شناس��ايي شده را پرداخت و از طرف ديگر حداقل در كوتاه مدت از 30 درصد سرمايه در 

گردش‌شان محروم مي‌گردند.
 احتمالا حسابرسان معتمد بورس در آينده از شركت‌هاي كارگزاري خواهند خواست مبالغ مذكور در حساب ساير 
دارايي‌ها طبقه‌بندي و گزارش شود چرا كه اين مبلغ انباشته ماهيتاً دارايي كارگزار اما عملا حق دخل و تصرف در آن 

از وي سلب مي‌گردد.
 مبالغ تجميع شده در صندوق يادشده هيچ تناسبي با عمق و گردش مالي بازار نخواهد داشت، به اين ترتيب كه 
محاس��بات ما نشان مي‌دهد با گردش روزانه فعلي بازار ماكزيمم مبلغ انباشته شده سالانه از ٢٠٠٠ ميليارد تومان هم 
بيشتر نخواهد بود. در حالي كه هم اكنون متوسط معاملات روزانه بيست هزار ميليارد تومان و با تحولاتي كه در پيش 
اس��ت ازين مبالغ هم فراتر خواهد رفت و هر نوع تلاش در تثبيت قيمت‌ها في نفس��ه هم نقض غرض نسبت به مفهوم 

بازار و هم با منطق ايجاد و تاسيس صندوقي با اين عنوان تناقض دارد.
 از پيش صندوق‌هاي بازارگرداني به معني كامل آن در بازار راه‌اندازي شده و توصيه مي‌شود در بستر همان منطق 

دغدغه‌ها و نگراني‌هاي متوليان در امر "تثبيت" قيمت‌ها و هر نوع مفهوم "حمايتي" تعقيب شود.
در نهايت اينكه به نظر مي‌رسد بهتر باشد همزمان با تحولات اخير بازار سرمايه ايران ما نيز بالاخره ازين نوع نسخه‌ها 

فاصله گرفته و كمي هم باور خود نسبت به مكانيزم بازار كه كي تجربه جهاني و موفق است را تقويت کنیم.
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صدای بورس
عرضه اولیه سهام کارگزاران

درخواست مردم برای ورود به صنعت کارگزاری 
و یا دریافت مجوز تاس��یس کارشناسی نیست و 
بهترین راهکار این است که کارگزاران موجود در 
بازار پذیرش شوند و سهام آنها به صورت عرضه 

اولیه در اختیار عموم قرار گیرد.
امیر‌هامونی، مدیرعامل فرابورس به صدای بورس 
گف��ت: در حال حاض��ر ۱۰۸ کارگزاری فعال در 
بازار س��رمایه داریم که در مقایسه با آمار جهانی تعداد بالایی است. با این 
وجود از سازمان بورس همچنان درخواست اعطای مجوز تاسیس می‌شود. 
این تعداد بالا موجب می‌ش��ود هزینه ثابتی که برای تاسیس کارگزاری و 
اخذ مجوزوجود دارد بالا باشد و از بسط و توسعه کارگزاری‌های موجود هم 
جلوگیری ش��ود.‌هامونی با اشاره به اینکه صنعت کارگزاری نباید از لحاظ 
تعداد بلکه از نظر کیفیت ارتقا پیدا کند، افزود: ورود کارگزاران به بازار این 
فرصت را ایجاد می‌کند که صنعتی جدید در بازار فعال شود. همچنین باید 
کارگزاران‌ از لحاظ کیفی، تکنولوژی و سامانه‌های معاملاتی آنلاینی که در 

اختیار دارند ارتقا یافته تا بتوانند به لحاظ کیفی خدمات‌رسانی کنند. 

 شفاف‌سازی معاملات دارایکم
برای اف��رادی که کدبورس��ی ندارن��د، یونیت دارا 
یکم صادر می‌ش��ود ام��ا در هیچ پرتفویی نش��ان 
داده نمی‌ش��ود، ممکن است در سیستم کارگزاری 

مرکزی به عنوان دارنده ناشناس ثبت شده‌اید. 
محمد بختیار نصرآبادی، مدیر دارایی و سرمایه‌گذاری 
تأمین سرمایه بانک مسکن به صدای بورس گفت: 
اگر پذیره‌نویسی دارا یکم از درگاه بانک انجام شده 
و کد کاربری و رمز عبور سیستم یک کارگزاری را در اختیار داشته باشید، باید 
به کارگزاری مراجعه و از طریق کارگزاری و سیس��تم آنلاین نسبت به تغییر 
کارگزار ناظ��ر اقدام کرده و یونیت‌های دارایک��م را به کارگزار مدنظر منتقل 
کنید. همچنین اگر فرد کد بورس��ی داش��ته و همزمان در دو بانک اقدام به 
پذیره‌نویسی دارا یکم کرده باشد، ناظر یونیت‌ها برای این شخص سپرده‌گذاری 
مرکزی تعیین شده و ش��خص می‌تواند با مراجعه به هر کارگزاری نسبت به 
تغییر ناظر یونیت اقدام کند. البته افرادی که کد کاربری و رمز عبور کارگزاری 
در اختیارشان نیست باید به کارگزاری هدف خود مراجعه و درخواست دریافت 

بدهند تا بتوانند اقدام به انجام معامله کنند.

افزایش ۲۰۰ درصدی سرمایه »افق«
در س��ال‌های قبل روزانه بیش از یک فروشگاه 
افتت��اح کردی��م و امس��ال هم برنامه توس��عه 
فروش��گاه‌ها طبق برنامه‌ای که قبلا ارائه ش��ده 

ادامه خواهد داشت.
علی ابراهیمی، رئیس هیأت مدیره فروشگاه‌های 
زنجیره‌ای افق ک��وروش در گفت‌وگو با صدای 
ب��ورس و با تاکید ب��ر این ک��ه در حال حاضر 
۲۰۷۶ فروش��گاه افق کوروش در سطح کشور فعالیت می‌کند، گفت: قصد 
داریم تا پایان س��ال ۳۰۰ فروشگاه دیگر راه‌اندازی کنیم. ابراهیمی با اشاره 
ب��ه اینکه افزایش س��رمایه افق کوروش از مبل��غ ۱۰۰۰ به ۳۰۰۰ میلیارد 
ری��ال معادل 200 درصد در مجمع عمومی فوق‌العاده »افق« با اکثریت آرا 
تصویب شد، افزود: هدف از این افزایش سرمایه، بهبود ناوگان حمل و نقل، 
بالا بردن کیفیت زنجیره تأمین، کاهش ریس��ک تأمین کامیونت و افزایش 
تعداد فروش��گاه‌ها خواهد بود. رئیس هیأت مدیره فروشگاه‌های زنجیره‌ای 
 افق کوروش بیان داش��ت: تمام تلاش شرکت بر آن است که ارزش افزوده

ایجاد کند.

 سود ۱۸۵ تومانی و افزایش سرمایه در »مبین« 
همانطور که در گزارش هیأت مدیره به مجمع ارائه 

شد مبین خواهان افزایش سرمایه است .
علیرضا ش��میم، مدیرعامل ش��رکت مبی��ن انرژی 
خلیج ف��ارس با بیان این مطلب ب��ه صدای بورس 
گف��ت: البته هی��أت مدیره مبین هم،موافق اس��ت 
بنابرای��ن انجام آن در دس��تور کار ق��رار می‌گیرد. 
ش��میم با اش��اره به اینکه طرح‌های توس��عه‌ای در 
مبین انرژی خلیج ف��ارس، مواردی نظیر بویلر 350 تنی و MED#7 یا آب 
شیرین کن هفتم که در حال حاضر در مرحله بهره برداری ازمایشی هستند، 
افزود: همچنین طرح اس��تحصال آب از پساب توسط سیستم R.O در حال 
حاضر 70 درصد تکمیل ش��ده اس��ت. وی بیان داش��ت: تأمین مالی پروژه‌ها 
نی��ز از محل تولید و فروش محصولات تأمین می‌ش��ود. همچنین در مجمع 
عمومی عادی س��الانه مبین انرژی خلیج فارس با رای‌گیری انجام شده برای 
هر س��هم س��ود ۱۸۵ تومانی معادل ۹۰ درصد س��ود محقق‌شده تقسیم شد 
 که ظرف دو هفته و از طریق س��امانه سجام بین س��هامداران حقیقی توزیع 

خواهد شد.

 تمام پیش‌بینی‌ها از آینده آریا ساسول مثبت است

 تضمین سودآوری پایدار برای سهامداران »آریا« 
گزارش ویژه

تأمین منافع بیشتر سهامداران»ومعادن«
 هفته‌نام�ه بورس: رفع موانع و تس��ریع در اجرای به موقع طرح‌ه��ا و پروژه‌های موجود، 
ارتقای بهره‌وری و س��ودآوری س��رمایه‌گذاری‌ها از طریق استفاده بهینه از ظرفیت‌های گروه و 
افزایش تعاملات درون گروهی در راستای تأمین منافع بیشتر سهامداران ازمهمترین اولویت‌های 

راهبردی به شمار می‌آید. 
یونس الستی، مدیرعامل سرمایه‌گذاری توسعه معادن و فلزات، با بیان این مطلب گفت: در 
مجموعه شرکت‌های گروه، طی سال‌های گذشته پروژه‌های چندی شکل گرفته که به هر دلیل 
متوقف شده یا روند اجرای آنها با کندی مواجه شده است. البته برای پیشگیری از اتلاف منابع 

به عنوان اولویت نخست، باید تکلیف این طرح‌ها را مشخص و اجرای به موقع و حتی زودهنگام آنها را در راستای منافع 
سهامداران تسهیل کنیم. همچنین راهکاری که در این خصوص پیش‌بینی شده، تملک و فعال نمودن یک شرکت سهامی 
عام در هلدینگ بود که برای اجرایی شدن سریع‌تر آن با رئیس سازمان بورس جلساتی داشتیم و به نتایج خوبی رسیدیم. 
وی افزود: آورده ما در این ش��رکت س��هامی عام تعدادی طرح و پروژه خواهد بود که طرح‌های بسیار خوب و دارای نرخ 
بازدهی بالایی هم هستند. البته در حال حاضر پیگیر مراحل قانونی و اداری برای انتقال مالکیت، اخذ مجوز پذیره‌نویسی 
از بورس، اصلاحات اساسنامه و تغییر نام شرکت مذکور هستیم و پیش‌بینی می‌شود پس از اجرایی شدن، از این طریق 
بخش��ی از منابع مالی مورد نیاز را برای اجرا و به ثمر رس��اندن پروژه‌های نیمه تمام جذب کنیم.الستی اعلام کرد: عمده 
تمرکز »ومعادن« در امور سرمایه‌گذاری طی سال‌های اخیر متوجه کسب درصد قابل توجهی از سهام برخی شرکت‌های 
بزرگ حوزه معدن و صنایع معدنی فعال در زنجیره تولید فولاد بوده اس��ت. با این حال، ایجاد تنوع بیش��تر در پرتفوی 

سرمایه‌گذاری‌ها در چارچوب شرح وظایف مندرج در اساسنامه از راهبردهای جدی این مجموعه به شمار می‌رود.
مدیرعامل »ومعادن« افزود: ارتقای بهره‌وری و س��ودآوری س��رمایه‌گذاری‌ها با اس��تفاده بهین��ه ظرفیت‌های گروه، از 
راهبردهای اصلی برای تأمین منافع بیش��تر سهامداران به ش��مار می‌رود. لذا به منظور افزایش راندمان تولید و یا تکمیل 
زنجیره ارزش در سطح شرکت‌ها و بازگشت برنامه‌ریزی شده سرمایه،اقداماتی را صورت دادیم. از نمونه این اقدامات می‌توان 
به تلاش‌های صورت گرفته برای تأمین مواد اولیه ش��رکت‌هایی همچون گل گهر، گهرزمین، فولاد خراسان و کک طبس 
اش��اره کرد. وی با اش��اره به اهمیت سنگان به لحاظ گستردگی و شرایط ویژه آن به عنوان قطب معادن سنگ آهن ایران 
افزود: بنا به دستور وزیر رفاه، مقرر شد ما و صندوق عشایر در اجرای طرح‌های این منطقه مشارکت کنیم. اولویت اول ما 
برای حضور در سنگان در قالب اجرای پروژه تولید دو و نیم میلیون تنی کنسانتره تحقق خواهد یافت. همچنین به نظر 
می‌آید ظرف یک و نیم سال آینده پروژه مذکور به بهره‌برداری برسد و مجموعه »ومعادن« بتواند نقش موثری در سنگان 

ایفا کند. وی گفت: حداکثر تلاش خود را به کار می‌گیریم تا بازدهی سرمایه‌گذاری‌ها را تا حدامکان بالا ببریم.

 هفته‌نام�ه بورس: احداث ی��ک واحد جدید پلی اتیلن با 
ظرفیت تولید س��الانه ۳۰۰ هزار تن تا س��ال ۱۴۰۱، مد نظر 
بوده،همچنین تولید پلی‌اتیلن‌هایی با کاتالیست متالوسن و با 
ارزش افزوده بالاتر از اهداف تعریف شده برای این واحد جدید 

است.
امیرحس��ین بحرینی، مدیرعامل ش��رکت پلیمر آریاساسول 
در جم��ع خبرنگاران با ارائه گزارش��ی در خصوص تولیدات، 
ظرفی��ت و عملک��رد مالی ش��رکت گف��ت: ش��رکت پلیمر 
آریاساس��ول در سال گذش��ته با رش��د حدود 12 درصدی 
نسبت به سال قبل در مجموع حدود 1.800.000 تن اتیلن 

و انواع پلی‌اتیلن س��بک و سنگین و C3+‌ تولید کرده است. بحرینی با بیان اینکه در سال 
1398 بیش از 42.000 میلیارد ریال س��ود خالص محقق ش��د، افزود: با توجه به کیفیت 
مناسب سود،روند پایدار و صعودی سودآوری شرکت، سالانه حدود 90 درصد سود خالص 

بین سهامداران توزیع می‌شود.

ثبت رکورد تولید پلی اتیلن 
مدیر عامل »آریا« با تاکید بر این دس��تاورد که آریا ساس��ول، رک��ورد دار تاریخی تولید در 
واحدهای پلی اتیلنی 300 هزار تنی کش��ور را به خود اختصاص داده بیان داشت: واحد پلی 
اتیلن س��نگین این ش��رکت در سال ۱۳۹۸ با تولید بیش از 386 هزار تن و پلی اتیلن سبک 
آن با 370 هزار تن، رتبه‌های اول و دوم تولید پلی اتیلن کش��ور در طول س��الیان گذشته را 
ب��ه خود اختص��اص داده اند، که این امر نتیجه اجرای مجموع��ه پروژه‌های رفع گلوگاه‌های 
تولیدی، باز تعریف تعمیرات پیش��گیرانه PM، به‌روزرسانی تجهیزات و فرآیندهای تولیدی 
در قالب تعمیرات اساسی مجتمع و در نهایت آموزش کادر مدیریتی و تخصصی شرکت بود. 
البته این موضوع منجر به حفظ روند تولید پایدار و بالاتر از ظرفیت طراحی شده طی ۴ سال 
اخیر ش��ده است.بر اس��اس این گزارش، برنامه افزایش سرمایه دیگر موضوعی بود که بحرینی 
انجام آن را در دست بررسی عنوان کرد و گفت: با توجه به سرمایه‌گذاری جدید موضوع افزایش 
س��رمایه در دس��ت بررسی بوده که پس از نهایی ش��دن و تصویب سهامداران از طریق سامانه 
کدال اطلاع‌رسانی خواهد شد. مدیرعامل آریاساسول در خصوص طرح‌های توسعه‌ای شرکت 
بیان داش��ت: با هدف افزایش س��ودآوری از طریق تکمیل زنجیره ارزش و با توجه به حاشیه 
س��ود پلی اتیلن همچنین برخورداری از معافیت‌های مالیاتی، احداث یک واحد جدید پلی 
اتیلن با ظرفیت تولید سالانه ۳۰۰ هزار تن با رویکرد مشابه‌سازی از واحد پلی‌اتیلن سنگین 
موجود در دستور کار است. بحرینی ادامه داد: تولید پلی اتیلن‌هایی با کاتالیست متالوسن و با 

ارزش افزوده بالاتر، از اهداف تعریف 
ش��ده برای واح��د جدید اس��ت و 
راه‌اندازی این واحد جدید در س��ال 
۱۴۰۱، درآمد، سودآوری و پایداری 
 سودآوری شرکت برای سهامداران را 

تضمین می‌کند.

  تدابیری برای سود
500 میلیون دلاری

همچنی��ن می��زان تحق��ق اهداف 
ش��رکت از ابتدای فعالیت تاکنون، 
دیگ��ر موضوعی بود ک��ه وی به آن 
پرداخت و گفت: شرکت پلیمر آریا 
ساس��ول با توجه به تشکیل شرکت 
ب��ه ص��ورت Joint-Venture و 
س��اختار س��هامداری 50-50، بین 
ش��رکت ملی پتروشیمی و ساسول 
آفریق��ای جنوب��ی با ه��دف تولید 
مس��تمر 1600 ه��زار ت��ن تولی��د 
اتیلن و پلی‌اتیلن تاس��یس ش��د و 
به بهره‌برداری رس��ید. البته تا قبل 
از اعمال تحریم‌های بین‌المللی که 
منج��ر به خروج ساس��ول آفریقای 
جنوبی از مش��ارکت شد تنها هدف 
ت��داوم تولی��د ب��ه ان��دازه ظرفیت 
طراحی ب��ود که آن‌هم ب��ه نتیجه 
نرس��ید. بحرینی تاکید کرد: اگرچه 
در سال‌های اولیه ترک مشارکت از 
سوی ساسول نیز، بلاتکلیفی ناشی 
از خروج سرمایه‌گذار خارجی، برخی 
اختلافات میان س��هامداران جدید 
از یک س��و و تنگ‌تر ش��دن حلقه 
تحریم‌های بین‌المللی از سوی دیگر، 
نوساناتی را در کسب و کار سازمان 
ایجاد کرد، اما شرکت در پاییز سال 
۱۳۹۵ با پیاده س��ازی سیستمی به 
نام نظ��ام جامع برنامه‌ریزی اجرایی 
 Performance عن��وان  ب��ا  و 

Factory دوباره و این‌بار بسیار هدفمندتر از قبل در مسیر توسعه و پیشرفت قرار گرفت. بر 
این اساس علاوه بر تدوام تولید پایدار، برنامه‌هایی جهت افزایش میزان تولید از طرق مختلف، 
تنوع بخش��ی به محصولات تولیدی و همچنین اجرای پروژه‌های توس��عه ای با هدف نیل به 

سود500 میلیون دلاری در افق ۱۴۰۳ مدنظر قرار گرفت.

52 درصد رشد فروش 
مدیر عامل آریا به ارائه گزارش��ی از س��ود آوری شرکت طی سنوات گذشته به ‌خصوص تا 
پایان س��ال مالی ۱۳۹۸ پرداخت وافزود: فروش محصولات شرکت در سال 1398 با رشد 

52 درصدی نسبت به سال قبل نزدیک به 90.000 میلیارد 
ریال محقق ش��ده و از این مبل��غ حدود 70 درصد صادرات 
بود. همچنین س��ودآوری آریا ساس��ول، به ن��رخ خوراک و 
قیمت محصولات بس��تگی دارد اما فک��ر می‌کنم با توجه به 
افزایش میزان تولیدات نس��بت به س��ال گذش��ته و افزایش 
نرخ تسعیر ارز همچنین شرایط بازارهای جهانی محصولات 
شرکت، سودآوری شرکت نسبت به سال قبل کاهش جدی 
نداش��ته باش��د و مناس��ب خواهد بود. بحرینی در پاسخ به 
پرسش��ی مبنی بر میزان رشد سهم آریا از زمان عرضه اولیه 
تاکنون در بازار فرابورس اظهار داش��ت: از روز عرضه اولیه تا 
کنون ارزش سهام آریا ساسول حدود 50 درصد رشد داشت. همچنین با توجه به افزایش 
میزان تولیدات نس��بت به سال گذش��ته، افزایش نرخ تسعیر ارز و شرایط بازارهای جهانی 

محصولات تمام پیش‌بینی‌ها از آینده آریا ساسول مثبت است.
مدیریت ریسک آثار تحریم

 ای��ن گ��زارش می‌افزاید: با توجه به اینکه درصد بالای��ی از درآمد حاصل از فروش محصولات 
آریاساس��ول به صورت ارزی اس��ت، تاثیر افزایش نرخ ارز بر درآمد و س��ود آریا، دیگر پرسش 
خبرنگاران بود که مدیر عامل آریا ساسول، اظهار داشت: به طور کلی افزایش نرخ ارز اثر مثبت 
در سودآوری شرکت دارد. همچنین افزایش نرخ ارز به طور مستقیم موجب افزایش مبلغ درآمد 
فروش محصولات شرکت می‌شود .البته فروش صادراتی،بین مجتمعی و همچنین خوراک با نرخ 
تسعیر فروش ارز صنعت پتروشیمی در سامانه نیما در تاریخ معامله ثبت می‌شوند. از طرفی با 
توجه به مثبت بودن خالص دارایی‌های ارزی شرکت، افزایش نرخ ارز موجب تحقق سود تسعیر 
ارز خواهد ش��د. بحرینی در پاسخ به پرسشی درباره وجود تحریم‌ها و راهکارهای برون ‌رفت از 

آن گفت: با توجه به توان فنی موجود در شرکت،انجام تعمیرات 
اساس��ی و موجودی قطعات مورد نیاز، ریس��ک آثار تحریم بر 
تولید به گونه‌ای مناس��ب مدیریت ش��د همچنی��ن در حوزه 
ص��ادرات، محدودیت‌های کلی نقل و انتقال ارز،عملیات بانکی 
بین المللی راهکارها و تمهیدات لازم جهت مدیریت ریسک این 

حوزه مد نظر قرار گرفت. 
کسب نشان زرین صنعت 

مدیرعام��ل آریا ساس��ول درباره بهداش��ت محیط زیس��ت و 
مس��ئولیت اجتماع��ی تصریح ک��رد: در این ح��وزه اقدامات 
بسیار ارزش��مندی انجام ش��ده که موید آن 
کسب عنوان پر افتخارترین صنعت کشور در 
حفاظت از محیط زیس��ت با دریافت پیاپی ۳ 
نشان زرین صنعت س��بز از سازمان حفاظت 
از محیط زیست کش��ور در سال‌های ۱۳۹۶، 
۱۳۹۷ و ۱۳۹۸ ب��ود. البته برای رس��یدن به 
این مه��م اقداماتی نظیر اج��رای پروژه مهم 
ارس��ال گازهای خروجی احیای راکتور واحد 
الفین به مش��عل مجتمع جهت جلوگیری از 
آلودگی‌های زیس��ت محیطی و الگو بردای از 
این پروژه توسط سایر واحدهای الفینی کشور 
انجام ش��ده اس��ت. بحرینی با تاکید بر اینکه 
یکی از راهبردهای نقشه راه بلند مدت شرکت 
در افق 1403 بهب��ود رویکردهای اجتماعی، 
ایمنی و زیست محیطی است، به اهم اقدامات 
برنامه‌ریزی ش��ده در این راستا اشاره و گفت: 
با اجرای س��ه طرح توس��عه در حوزه بازیابی 
گازهای ارسالی به فلر،‌ بازیافت سی‌تری‌پلاس 
تبخیری در مرحله بارگیری کش��تی، توسعه 
روزاف��زون رویکردهای ابزار مح��ور و رفتاری 
HSE با هدف به صفر رس��اندن شاخص نرخ 
ح��وادث قابل ثبت و تداوم حفظ جایگاه برتر، 
شرکت به عنوان صنعت سبز و حافظ محیط 

زیست شناخته شده است. 
 دریافت شمشیر طلایی 

مدیر عامل آریا، به اولویت‌ مجموعه تحت امر 
خود برای دستیابی به استانداردهای جهانی 
و رقابت با بزرگان این صنعت در حوزه ایمنی 
اشاره کرد و افزود: آریاساسول در حوزه‌های 
مختلف��ی معیار صنعت پتروش��یمی اس��ت. 
یکی از این حوزه‌‌ها، HSE اس��ت که شرکت 
برای نخس��تین بار در سال ۱۳۹۶ موفق شد 
علاوه بر کس��ب گواهینامه ۵ س��تاره ایمنی 
 HSE از یکی از معتبرتری��ن مراکز ممیزی
 ،British Safety Council جه��ان، 
جایزه شمش��یر طلایی را نی��ز دریافت کند. 
بحرینی اظهار داش��ت: در ادامه این مس��یر، 
پروژه توس��عه مس��تمر و پایدار برنامه بهب��ود ایمنی از بدو 
تاسیس ش��رکت از اواخر س��ال ۱۳۹۵ تبیین و در 6 حوزه 
اصلی تعریف ش��د و براس��اس بلوغ س��ازمان به اجرا درآمد. 
البته نتیجه Road Map مذکور، کس��ب مقام دوم بهترین 
تجربیات موفق)Best Practice( در بین ۳۷ طرح شرکت 
کننده در شش��مین دوره مسابقات جهانی بهترین تجربیات 
موفق در ابوظبی، با معرفی پروژه توس��عه مس��تمر و پایدار 
برنامه بهبود ایمنی آریا ساسول در سال ۱۳۹۷ بوده است. 

ارزش سهام آریا ساسول از روز عرضه اولیه تاکنون، حدود 50 درصد رشد داشت

8.740 تومان سود برای هر سهم آریا ساسول 
مجمع عمومی عادی س�الانه ش�رکت پلیمر آریاساس�ول 
تقس�یم 8.740 ریال سود برای هر س�هم را تصویب کرد. 
همچنین درآمد عملیاتی ش�رکت در س�ال 1398 بالغ بر 
89.594 میلیارد ریال و س�ود خال�ص آن معادل 42.189 

میلیارد ریال بود.
امیرحس�ین بحرینی، مدیرعامل آریا،ثب�ت رکورد جهانی 
تولید مستمر بدون وقفه واحد پلی‌اتیلن سبک برای مدت 
201 روز پیاپ�ی، ثب�ت رکورد تولید ب�دون وقفه پلی‌اتیلن 
س�نگین و متوس�ط به مدت 604 روز، انجام موفقیت آمیز 
پ�روژه افزایش ظرفی�ت و رفع گلوگاه‌ه�ای واحد الفین از 
س�ه منظر مدت زمان، هزینه و کیفیت برای تولید س�الانه 
۱۰۰ ه�زار تن اتیلن بیش�تر، ثب�ت نماد آریا در ب�ازار دوم 
فرابورس ایران به عنوان اولین ش�رکت پذیرفته ش�ده در 
بازار سرمایه کشور با استفاده از ظرفیت سهام ممتاز و رفع 
تعهد و برگش�ت کامل ارز حاصل از صادرات را، بخش�ی از 

موفقیت‌های آریا دانست. 
مدیر عامل آریا ساس�ول، مهمترین موفقیت‌های داخلی و 
بین‌المللی را مواردی نظیر کسب عنوان صادرکننده نمونه 
کش�وری، تولید محصول تخصصی و با ارزش افزوده بالای 
پلی‌اتیلن گری�د باک خودرو در واحد پلی اتیلن س�نگین 
و متوس�ط و برگزاری مجمع عمومی س�ال مالی منتهی به 
۲۹ اس�فند 1397، طی کمتر از یک ماه بعد از پایان س�ال 
مالی )۲۸ فروردین 1398( به عنوان اولین و تنها ش�رکت 
صنعت نفت و پتروشیمی و اخذ گزارش مطلوب حسابرسی 
برشمردو اظهار داشت: آریا با تولید سالانه حدود دو میلیون 
تن اتیلن و انواع پلی‌اتیلن، سودآورترین پتروشیمی کشور 
و از تولیدکنن�دگان عمده اتیلن و پلی اتیلن در خاورمیانه 
با اعتبار جهانی و یکی از شرکت های جذاب و بنیادی بازار 
سرمایه کشور اس�ت که در 7 خرداد سال جاری سهام آن 
در ب�ازار دوم فرابورس عرضه و رکورد بالاترین مش�ارکت 
 در تاریخ عرضه‌های اولیه کش�ور را با مشارکت 3 میلیون 

و 350 هزار و 42 کد معاملاتی به نام خود ثبت کرد.
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زمان برگزاری نام دوره 

از 15 تیر تحلیل تکنیکال )مقدماتی و پیشرفته(  

تجزیه و تحلیل صورت‌های مالی
 )دوره مقدماتی(

18 و 19 تیر

31 تیر، 1 و 2 مردادارزشگذاری سهام شرکت ها )دوره مقدماتی(

 اقتصاد برای مدیران
 23 تا 28 تیر)معرفی و تحلیل شاخص‌های کلان(

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 

25 تیرششمین دوره جامع سرمایه‌گذار موفق

25 تیر شنایی با سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه 

26 تیرارزش زمانی پول

7 مردادآمادگی آزمون اصول بازار سرمایه

زمان برگزاری نام دوره 

آشنایی با سرمایه‌گذاری در بورس
 )کد هفتم(

تیرماه

TSETMC تابلو خوانی در سایت
 )کد سوم(

تیرماه 

18 تیرآموزش کدال و اکسل‌های بنیادی

Option 15 و 17 تیرآشنایی با معاملات

آشنایی با سرمایه‌گذاری در بورس 
)کد هشتم(

22 تیر

زمان برگزاری نام دوره 

تحلیل بنیادی از طریق داده کاوی مالی 
و تابلوخوانی

تیرماه

15 تیر تحلیل صنایع غذایی 

16 تیر آشنایی با ابزار مشتقه )سهام و کالا(

رای گیری پستی در ایالات متحده 

نظرسنجی اولیه انتخابات ریاست جمهوری در ایالت 
جورجی��ا در ۹ ژوئن به س��ختی نمون��ه‌ای از عقاید 
دموکرات بود. عملکرد بد تجهیزات، آرای پشتیبانی 
از بین رفته و... نمونه‌ای از مش��کلاتی بود که در این 
انتخابات چهره نش��ان داد. این مطلب را در ش��ماره 
جدید »بلومب��رگ بیزنس وی��ک« می‌خوانیم. یکی 
از دلایل��ی ک��ه م��ردم آن را در امر اخت�الل دخیل 
می‌دانستند شیوع کووید - ۱۹ عنوان شده است. چرا 
که بس��یاری از کارمندان حاضر به انجام نظرسنجی 
حضوری نش��دند. موضوعی که به عنوان یک هشدار 
برای انتخابات ریاس��ت جمهوری که قرار اس��ت ماه 
نوامبر برگزار ش��ود به صدا درآم��د. در واقع راه حلی 
که برای این موضوع می‌توان در نظر گرفت برگزاری 
پس��تی انتخابات امسال است و البته نکته مهم آنکه 
کنگره هم باید کمک‌های لازم را برای انجام پس��تی 
انتخابات در نظر گیرد. حتی پیش از ش��یوع ویروس 
کرونا سهم آرای پستی افزایش قابل توجهی یافته به 
شکلی که س��ال ۲۰۱۸ نزدیک به یک چهارم آرا به 
صورت پس��تی انجام گرفت. برگزاری پس��تی در آن 
زم��ان برای افرادی که به دلیل تعهدات ش��غلی و یا 
نگرانی‌های دیگر چاره‌ای جز انتخابات پستی نداشتند 

بسیار مفید بوده است.

استراتژی آزمایش

از روز دوم مارس نخس��تین کمپین انتخاباتی دونالد 
ترامپ رئیس جمهوری ایالات متحده بسیار محتاطانه 
آغاز به کار کرد و در روز بیستم ژوئن پس از آزمایش 
برخی از اعضای اصلی کمپین اعلام ش��د که ۶ نفر از 
آنها به ویروس کرونا آل��وده بوده‌اند. این مطلب را در 
شماره جدید مجله »تایم« می‌خوانیم. برخی افزایش 
آم��ار ابتلا در ایالات متحده را ناش��ی از ش��یوع موج 
دوم ابت�ال به کرونا عنوان کرده‌اند اگرچه برخی دیگر 
معتقدند هنوز موج نخستی به پایان نرسیده که موج 
دوم آغاز ش��ود، اما این در حالی اس��ت که تعدادی از 
مردم آمریکا معتقد بودند شرایط ایجاد محدودیت در 
فعالیت‌های روزانه و تعطیلی‌ها بهتر بود که همچنان 
ادامه می‌یافت.البته ب��ر خلاف نظر این عده صنایع و 
مش��اغل خیلی زود ش��روع به کار کردند. ترامپ در 
واکنشی به افزایش آمار ابتلا گفته بود وقتی آزمایش 
بیش��تری انجام می‌گیرد مشخص می‌ش��ود که افراد 
بس��یاری به این ویروس مبتلا هس��تند، در نتیجه از 
طرفدارانم خواستم که سرعت انجام آزمایش را پایین 
بیاورند. این در حالی اس��ت که علاوه بر مسئله انجام 
تس��ت بس��یاری از مردم در زندگی روزمره، حاضر به 

رعایت فاصله‌گذاری اجتماعی هم نیستند.

حرکت تبری بولتون 

با انتش��ار کتاب همه چیز را بگوی »در آن اتاق اتفاق 
افتاد« جان بولتون، مش��اور سابق امنیت ملی دونالد 
ترام��پ، رئیس جمه��وری آمریکا ب��ا مجموعه‌ای از 
مطالبات جدید خس��ارت بار برای دور دوم ریاس��ت 
جمهوری خود مواجه ش��ده اس��ت. این مطلب را در 
شماره جدید هفته نامه »د ویک« می‌خوانیم. در این 
کتاب ترامپ در ش��کل یک رهبر حیرت انگیز نادان 
به تصویر کش��یده شده است که دائما انتخاب مجدد 
خود را در راستای منافع ملی قرار می‌دهد. بولتون که 
تمام عمر خود را جمهوری خواه بوده اس��ت، حتی تا 
جایی پیش رفته که بگوید دور دوم ریاست جمهوری 
ترامپ در واقع »خط��ری برای جمهوریت« حکومت 
آمریکا محسوب می‌شود. بولتون در این کتاب مطالب 
بس��یاری در افشای سیاست‌های دولت ترامپ نوشته 
اس��ت. دولت بارها س��عی کرده تا از انتشار این کتاب 
جلوگی��ری کند. دادگاه��ی آمریکایی چند روز پیش 
با درخواس��ت ترامپ برای جلوگیری از انتشار کتاب 
بولتون با عنوان »در آن اتاق اتفاق افتاد« مخالفت کرد 
و اعلام کرد این کتاب مجوز انتشار را در آمریکا دارد. 
بعد از این همه کش��مکش ظاهرا بسیاری از مخالفان 
ترام��پ برای مبارزه ب��ا او راه جالبی را پیش گرفته و 

کتاب را به‌صورت رایگان در اینترنت عرضه کرده‌اند.

فاجعه بعدی

در سال ۱۹۹۳ »د اکونومیست« از همه دنیا خواست 
که آسمان را تماشا کنند. در آن زمان دانش بشری از 
سیارک‌هایی که ممکن است با زمین برخورد کنند یا 
اثرات سیارک‌های بزرگ که می‌تواند تاثیر بسیار زیادی 
بر روی آب و هوا داشته باشد، به میزان کافی نبود. این 
مطلب را در س��رمقاله شماره جدید »د اکونومیست« 
می‌خوانیم. اصابت سیارک‌ها با زمین نمونه‌ای از عدم 
آگاهی جهان به شمار می‌آمد، اما موضوعی غیرعادی 
نبود. واقعیت زندگی حوادث کم اثر و با تاثیر بالاست. 
بشریت، حداقل در سطح نمایندگان دولت‌های جهان 
نش��ان می‌دهد که ترجیح افراد بر آن است که نادیده 
گرفته ش��وند تا زمانی که مجبور به انجام واکنش��ی 
ش��وند. مبح��ث کووید - ۱۹ یک نمونه غ��م انگیز از 
همین دسته است. ویروس شناسان، اپیدمیلوژیست‌ها 
و بوم شناس��ان برای چندین دهه هشدار داده‌اند که 
وضعیت کنونی ام��کان بروز خط��ری مانند بیماری 
آنفلوآنزا و انتقال آن از حیوانات وحش��ی به انسان‌ها 
را فراهم آورده است. فاجعه بعدی که ممکن است به 
وقوع بپیوندد اما برخورد زمین با نوسانات خورشیدی 
اس��ت که می‌تواند بخش‌های زیادی از زمین را دچار 

اختلالات برقی کند.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

»پیتر آرتور دایموند« متولد ۲۹ آوریل 
۱۹۴۰ اقتصاددان آمریکایی است که 
بیشتر او را به واس��طه تحلیلش درباره سیاست تأمین 
اجتماعی ایالات متحده و ش��غلی که به عنوان مش��اور 
شورای مشورتی امنیت اجتماعی آمریکا در اواخر دهه 

۱۹۸۰ و در دهه ۱۹۹۰ داشته می‌شناسند.
 دایموند در سال ۲۰۱۰ به همراه دیل تی مورتنسن 
و کریس��توفر پیساریدز به دریافت جایزه نوبل در علوم 
اقتصادی نائل آمد؛ در اطلاعیه آکادمی سلطنتی علوم 
س��وئد آمده بود ک��ه دلیل اعطای جای��زه نوبل به این 
س��ه نفر، تحقیقات آنان در زمینه تاثیر سیاس��ت‌های 
اقتصادی بر نرخ بیکاری، فرصت‌های اش��تغال و سطح 
دس��تمزد اس��ت. دایموند در حال حاضر به تدریس در 
موسسه فناوری ماساچوست یا همان دانشگاه ام‌آی‌تی 

مشغول است.

 دستاوردهای برجسته
در زمینه بیمه تأمین اجتماعی

پیتر دایموند پس از پایان تحصیلات دوره دبیرستان 
به دانشگاه ییل وارد شد و سال ۱۹۶۰ مدرک لیسانس 
خود را در رشته ریاضیات از این دانشگاه دریافت کرد، 
پ��س از آن هم برای مقطع دکترا به دانش��گاه ام‌آی‌تی 
وارد و در س��ال ۱۹۶۳ از این دانش��گاه فارغ التحصیل 
ش��د. وی از س��ال ۱۹۶۳ یعنی بلافاصل��ه پس از فارغ 
التحصیلی تا س��ال ۱۹۶۵ در دانشگاه برکلی استادیار 
بود و سپس به دانشگاه ام‌آی‌تی رفت. دایموند در سال 
۱۹۷۰ در ام‌آی‌ت��ی به عنوان اس��تاد کامل ارتقا یافت 
و تا س��ال ۱۹۸۶ به عنوان رئیس دپارتمان اقتصاد در 
این دانشگاه مشغول بود. در سال ۱۹۶۸ به عنوان یک 
همکار و س��پس در سمت رئیس انجمن اقتصادسنجی 
آمریکا مشغول به خدمت شد. در سال ۲۰۰۳ همچنین 
ریاس��ت انجمن اقتص��ادی آمریکا را ب��ر عهده گرفت. 
او عض��و آکادم��ی علوم و هنر آمری��کا ) ۱۹۷۸(، عضو 
آکادمی ملی علوم )۱۹۸۴( و عضو موسس آکادمی ملی 
بیمه اجتماعی )۱۹۸۸( است. دایموند در سال ۲۰۰۸ 
جایزه رابرت م.بال را برای دس��تاوردهای برجس��ته در 

زمینه بیمه تأمین اجتماعی دریافت کرد. 

 مردود شدن برای ریاست صندوق فدرال رزرو
پیتر دایموند در همکاری با پیتر آر.اورسزاگ رئیس 
دفتر سابق باراک اوباما در دفتر مدیریت و بودجه کتابی 
در مورد تأمین اجتماعی نوش��ت. ای��ن کتاب با عنوان 
»پس انداز در تأمین اجتماعی؛ رویکرد متعادل« توسط 

موسسه بروکینگز منتشر شد. 
دایموند یکی از س��ه نفری است که در سال ۲۰۱۰ 
از س��وی رئیس جمهوری آمریکا برای ریاست صندوق 
فدرال رزرو کاندیدا ش��ده بود، اگرچه وی هرگز به این 
س��مت نرس��ید اما این مس��ئله به یکی از حاشیه‌های 
بزرگ زندگی او بدل ش��د. دلایل زیادی مطرح می‌شد 
که دایموند یا صلاحیت و یا امکان پذیرش این پست را 
در فدرال رزرو دارا نبود، آن هم در ش��رایطی که رئیس 

پیشین فدرال رزرو یعنی بن برنانکی یکی از شاگردان 
پیشین وی بوده است. در نهایت نامزدی وی برای این 
پس��ت از سوی مجلس س��نا مردود اعلام شد. داستان 
نامزدی او برای این پست از سوی اوباما دو مرتبه دیگر 
هم تکرار ش��د اما در نهایت او در یادداش��تی در ستون 
نیویورک تایمز حتی از عضویت در هیأت مدیره فدرال 

رزرو هم استعفا داد.

نقش برجسته در مدل هم پوشانی نسلی
دایمون��د تاکن��ون س��هم بس��یاری در حیطه‌های 
گسترده‌ای از علم اقتصاد داشته که شامل بدهی دولتی 
و تجمیع سرمایه، بازارهای سرمایه‌ای و تقسیم ریسک، 
مالیات بندی بهینه، جس��تجو و تطبیق بازارهای کار و 
بیمه‌های اجتماعی می‌شود. در ادامه نگاهی به تعدادی 
از نظریه‌های او در زمینه‌های مختلف اقتصادی خواهیم 
داش��ت: یکی از حیطه‌هایی ک��ه دایموند در آنها نقش 
به‌سزایی داشته مدل هم پوشانی نسلی )OLG( است، 
این مدل یکی از چارچوب‌های اصلی تحلیلی در مطالعه 
دینامیک اقتصاد کلان و رش��د اقتصاد اس��ت. پیش از 
مدل OLG، مدل رش��د نئوکلاسیک رمزی - کاس - 
کوپمانز استفاده بیشتری داشت که در آن افراد عمری 
بی نهایت دارند. در مدل OLG هر فرد عمری محدود 
دارد ب��ه اندازه‌ای که با یک دوره زندگی فرد بعدی هم 

پوشانی پیدا کند. 

بررسی آثار سایش منافع
دایموند چارچوب مطالعه بازارهایی که در آنها هزینه 
تحقیقات بارز اس��ت را در سال ۱۹۷۱ ابلاغ کرد. تا آن 
زمان، محقق��ان به دنبال آن بودند ک��ه دریابند وقتی 
بازارها از عوامل یک دس��ت و متحد الش��کلی تشکیل 
نشده باشند در عمل چه اتفاقی می‌افتد؟ بازار کار یکی 
از این بازارهاست که در آن کارگران دارای مهارت‌ها و 
ضعف‌های متفاوتی هستند و ش��رکت‌ها و کارفرمایان 
نیز به دنبال افرادی با مهارت‌های متنوع برای برآوردن 
نیازهای متف��اوت خود می‌گردند. در بس��یاری موارد، 
یافتن چنین ترکیب ایده آلی میان خریدار و فروشنده 
یک کالا، یا عرضه کننده و متقاضی یک خدمت خاص 
نیازمند تحقیقات مفصل و صرف هزینه‌های فراوان برای 
هر دو طرف اس��ت. مطالعات دایمون��د به این موضوع 
می‌پردازد که فرصت‌های ش��غلی و دستمزدها چگونه 
از مقررات و سیاس��ت‌های اقتص��ادی تأثیر می‌پذیرند. 
دایموند در تحقیقات خود بر این باور اس��ت که سایش 

مناف��ع می‌تواند اقتصاد را به حالت مطلوب نزدیک و یا 
از آن دور کن��د و از ای��ن طریق بالق��وه تأثیر مهمی بر 

سیاست‌های دولت بر جای بگذارد.

توانی بالقوه در مدل نارگیلی دایموند
دایمون��د بس��یاری از کارهای حرفه‌ای خ��ود را بر 
برداشت سیاست‌های تجزیه و تحلیل اجتماعی ایالات 
متحده از سیاس��ت امنیت��ی و همچنین قیاس پذیری 
آن در کش��ورهای دیگری مانند چین متمرکز می‌کند. 
وی در مقالات، مجلات و کتاب‌های متعدد از تجزیه و 
تحلی��ل برنامه‌های رفاه اجتماعی ب��ه طور کلی و اداره 
تأمی��ن اجتماعی آمریکا به طور خ��اص بحث می‌کند 
و بارها پیش��نهاد تعدیل‌های سیاس��ی، مانند افزایشی 
کوچک در امنیت اجتماعی با استفاده از جداول آماری 
برای تغییر در طول عمر و افزایش در نس��بت سود که 

مشمول پرداخت مالیات است ارائه داده است. 
یکی از مهمترین مدل‌های مطرح ش��ده از سوی او 
مدل نارگیلی است. در مدل نارگیلی دایموند چگونگی 
عملکرد یک اقتصاد پژوهشی که در آن تجارت کنندگان 
نمی‌توانند به صورت آنی شریکی برای خود پیدا کنند 
تحلیل می‌شود. این مدل نخستین بار در سال ۱۹۸۲ با 

مقاله‌ای در ژورنال سیاسی معرفی شد.
محتوای اصلی مدل این اس��ت ک��ه انتظارات مردم 
از س��طح فعالیت مجموع، نقش��ی حیات��ی در تعیین 
همان س��طح فعالیت اقتصادی بازی می‌کند. این مدل 
اقتصادی تاکنون به اشکال مختلفی تفسیر شده که از 
بین آنها بیشترین تفسیر درباره بازار کار مورد استفاده 
قرار می‌گیرد. اقتصاددان��ان نوکینزی معتقد بودند که 
مدل نارگیلی دایموند توانی بالقوه برای توضیح منشای 
»ناکامی در هماهنگی« ایجاد می‌کند و با اس��تفاده از 
این مدل می‌توان توضیح داد که چرا بازارها در ش��فاف 

سازی خود ناتوان هستند. 
این م��دل نام خود را از تخیلات دایموند برداش��ته 
اس��ت. وی در این مدل جزیره را به منظور یک اقتصاد 
بس��ته انتخاب کرده اس��ت. همه س��اکنان این جزیره 
مصرف کنن��دگان نارگیل هس��تند. در اینجا تولید به 
معنی چی��دن نارگیل از درخت اس��ت و هزینه تولید 
همان هزینه چیدن است. بر اساس یک اقتصاد خرافی 
هیچ کس نارگیل‌هایی ک��ه خودش چیده را نمی‌تواند 
مصرف کند و فقط می‌تواند با ش��خص دیگری معاوضه 
کند. در این صورت دو طرف معامله می‌توانند نارگیل‌ها 
را مص��رف کنند. نکته کلیدی این مبادلات این اس��ت 
ک��ه هر کس از درخ��ت نارگیل بالا می‌رود به علت بالا 
بودن هزین��ه این کار فقط تع��دادی نارگیل می‌چیند 
ک��ه می‌تواند آن را با تعداد مش��ابه تعویض کند. وقتی 
فرد نتواند علاقمند به تعویض پیدا کند، علاقمندی به 
تجارت )چیدن نارگیل‌های بیش��تر( در او افت می‌کند 
و تولید بی‌انگیزه و بی ارزش می‌ش��ود؛ در نتیجه آنچه 
دیگران )به جز خود او( می‌خواهند انجام دهند با ارزش 
تلقی می‌شود، بنابراین درآمد تابع پتانسیل انگیزه همه 

عاملان اقتصادی است.

‌ م��دل نارگیل��ی دایمون��د توان��ی 
بالقوه برای توضیح منشای »ناکامی در 
هماهنگی« ایجاد می‌کند و با استفاده 
از ای��ن م��دل می‌ت��وان توضی��ح داد 
که چ��را بازارها در شفاف‌س��ازی خود 

ناتوان هستند

اکرم شعبانی
روزنامه نگار

کاریکاتور

 گرانی روزانه سفره‌های مردم / تسنیم

تلخند

 دلار ۱۹ هزار تومانی خطرناک‌تر از کویید ۱۹/ تسنیم

رویداد 
هفته

مرد تأمین اجتماعی آمریکا
اقتصاددانی که رفتارهای اقتصادی را تحلیل می‌کرد

‌مطالعات دایموند 
به این موضوع می‌پردازد 
که فرصت‌های شغلی و 
دستمزدها چگونه از مقررات 
و سیاست‌های اقتصادی 
تأثیر می‌پذیرند
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کارگزاری‌ه�ا را می‌ت�وان به عن�وان نقطه  
پیوند س�هامدار با بازار سرمایه و به عنوان 
نخستین جایگاهی دانست که افراد از این طریق وارد بورس 
می‌ش�وند. اما در این میان کارگزاری‌هابه عنوان نهاد مالی 
که زیر نظر س�ازمان بورس و اوراق بهادار فعالیت می‌کنند، 
طی این س�ال‌ها از قوانین دست وپاگیر دلِ خوشی ندارند. 
همچنین در این ایام قابل تامل و تاریخ س�از بازار س�رمایه 
، فعالی�ت کارگزاری‌ه�ا روندی صعودی یافته اس�ت. البته 
کارگزاران همواره با چالش‌های بس�یاری روبه‌رو و دست و 
پنجه نرم کرده‌اند. بر آن شدیم پیرامون برخی دغدغه‌های 
فعالان صنع�ت کارگزاری نظرات عل�ی جمالی، مدیرعامل 

کارگزاری نماد شاهدان را جویا شویم. 
***

 از مجم�وع حدود 108 کارگ�زاری دارای مجوز، در نهایت 
یک سوم آنها فعال هستند. دلیل آنرا چه می‌دانید؟ 

اگر منظور این است که بسیاری از کارگزاری‌ها با داشتن مجوزهای متنوع، 
خدمات کاملی را به بازار س��رمایه ارائه نمی‌کنند و تعداد کمی هس��تند که 
به طور کامل فعال هستند، باید بگویم این ادعا درست است ولی اینکه یک 
سوم کارگزاری‌ها فعال هستند، قضاوت درستی نیست و با واقعیت همخوانی 
ندارد. اگر کارگزاری‌ها را بر اساس سهم از کل معاملات و رتبه‌های پایین‌تر 
بخواهیم در این خصوص ارزیابی کنیم، مبنای درستی نیست. برای مثال در 
کشور ترکیه 96 کارگزاری وجود دارد که بیش از 50 درصد معاملات در 10 
کارگزاری اول انجام می‌ش��ود. نمی‌توان گفت کارگزاری‌هایی که پایین‌ترند 
لزوما غیرفعال هستند. کارگزاری‌هایی که در رتبه‌های اول هستند به دلیل 
قدم��ت، ارتباط با س��ازمان‌های نهادی، ارتباط نزدیک‌ت��ر با فعالان قدیمی 
ب��ازار و دلایل دیگر در رتبه بالاتر قرار گرفته‌اند و خدماتی که ارائه می‌کنند 
چندان متمایز از خدمات س��ایر کارگزاری‌ها نیست و بیشتر حجم معاملات 
بالای��ی دارند. ول��ی به هر حال انتظار م��ی‌رود کارگزاری‌های کمتر فعال از 
طریق توسعه شعب و حضور پررنگ‌تر در بازارهای اوراق و کالا توزیع حجم 

معاملات روی کارگزاری‌ها را تا حدی نرمال کنند.

 ادغ�ام کارگ�زاران چگون�ه می‌توان�د ب�ه پویایی صنعت 
کارگزاری کمک کند؟ 

هر ادغامی اگر با در نظرگرفتن اهداف و چشم‌اندازهای مشخصی باشد، 
می تواند مفیدواقع ش��ود . خیلی از ادغام‌ها که در کشور صورت گرفته به 
اهداف خود منتهی نشده است. مثلا یکی از اهدافی که برای ادغام بانک‌ها 
در نظر داش��تند این بود که مطالبات معوق کمتری ایجاد ش��ود در حالی 
که هنوز با همان نرخ مطالبات معوق ایجاد می‌شود؛ یا از دیگر اهداف این 
بود که بانک‌ها وارد بنگاهداری نشوند که الان برخلاف این رخ داده است. 
در همین ش��هر تهران اکثر آس��مان خراش‌ها در تصرف سیستم بانکی و 
با مش��ارکت سیستم بانکی ایجاد می‌شود و یا نرخ بهره بانکی که اگر چه 
بس��یار کنترل شده ولی اصولاً بدون ادغام هم می‌شد این محدودیت‌ها را 
اجرا کرد. بنابراین ادغام نتوانسته این موضوعات را حل کند، چون راهکار 
حل این مش��کلات اصلًا ادغام نبود. ب��رای صنعت کارگزاری هم اگر حل 
مشکلات خاصی مد نظر هست باید دلایل را پیش‌رو قرار دهند و بررسی 
کنند که آیا ادغام راه‌حل این مس��ائل هس��ت یا خی��ر؟ از جمله دلایلی 

که در کش��ورها نهادهای مالی را ادغام می‌کنند، ایجاد هم افزایی اس��ت. 
ب��رای مثال اگر یک کارگزاری CRM و سیس��تم‌های نرم افزاری خوبی 
دارد و کارگ��زاری دیگر حجم معاملات بالای��ی دارد، به صورت توافقی با 
هم ادغام می‌ش��وند که بتوانند از توان یکدیگر استفاده و مشکلات‌شان را 
حل کنند. ولی اگر دیدمان این باش��د که چن��د کارگزاری را صرفا ادغام 
کنیم که فعال ش��وند، چندان اقدام نظام‌مند و مبتنی بر تحلیل اقتصادی 
درس��تی نیس��ت ، این خود به نوعی ضربه محسوب می‌شود و به صنعت 

هم کمکی نمی‌کند.

 بس�یاری معتقدند که هزینه‌های بس�یاری بر کارگزاران 
تحمیل می‌شود؛ ش�ما چه نظری داشته و برای کاهش آنها 

چه راهکاری را پیشنهاد می‌کنید؟
بله درس��ت اس��ت. یکی از بزرگترین هزینه‌هایی که ما در کارگزاری‌ها 
داریم، هزینه‌های پرسنلی است. دلیل هزینه بالای این موضوع این است که 
ما هر مجوزی را بخواهیم در کارگزاری داشته باشیم و یا بخواهیم شعبه‌ای 
را ایجاد کنیم در اکثر بخش‌ها باید افرادی را جذب کنیم. این افراد باید لزوماً 
مدارک حرفه‌ای بازار را نیز دارا باشند. این افراد فراخور موقعیت‌های شغلی 
بازار و دوره‌های رونق بازار مطالبات بیش��تری دارند و به نسبت هزینه‌های 
کارگ��زاری را نیز ب��الا می‌برند. هزینه‌های دیگری ه��م از جمله مالیات بر 
ارزش افزوده که از سال 97 با توجه به نحوه گزارش‌دهی صورت‌های مالی 
به شکل جدید بر کارگزاری‌ها تحمیل شده است، وجود دارد که مبالغ آن 
کم نیس��ت. همچنین هزینه‌های زیرس��اخت و حق دسترسی سازمان که 

هزینه‌های قابل توجهی است.

 ورود ش�رکت‌های کارگ�زاری به ب�ورس، همچون تأمین 
س�رمایه‌ها چ�ه مزایا و معایب�ی دارد و قب�ل از تحقق این 

موضوع نیازمند چه بسترهایی هستیم؟ 
این اتفاق خوبی است؛ ورود شرکت‌ها به بورس باعث ایجاد ارزش و البته 
شفافیت می‌ش��ود. در سیستم اقتصاد اس�المی تاکید بر تأمین سرمایه از 
طریق سرمایه‌گذاری است و نه از طریق بدهی. ابزار بدهی باعث هزینه‌های 
مالی و ایجاد بحران برای صنعت و در صورت اس��تمرار ضربه به سیس��تم 

بانکی می‌شود.
ادامه در صفحه 10

دستورالعمل تخفیف به مشتریان، ضمانت اجرایی مناسبی ندارد 

ضرورت حذف اعتباردهی کارگزاران 
 اگر قرار است هر بار که رونقی اتفاق می‌افتد، منافعی را کاهش دهیم مبنای فکری و عملی درستی ندارد

  اگ�ر چن�د کارگزاری را صرفا ادغام کنیم که فعال ش�وند 
چندان اقدام نظام‌مند و مبتنی بر تحلیل اقتصادی درستی 

نیست،این موضوع ضربه به صنعت می‌زند 

یادداشت
گزینه‌های مطلوب اصلاح ساختارسرمایه 

 از جمل��ه مس��ائل و موضوع��ات مهم��ی ک��ه 
شرکت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار با 
آن مواجه اند ساختار سرمايه شرکت است. اينکه 
چه حجمي از ساختار سرمايه بدهي و چه حجمي 
از آن را حقوق صاحبان س��هام تش��کيل دهد، تا 
در نهايت به عنوان ساختار سرمايه بهينه موجب 
حداقل کردن هزينه تامين مالي يا هزينه سرمايه 
و به تبع آن افزايش ارزش بازار س��هام شرکت‌ها 

شود، از ديرباز به عنوان يک مسئله عمده و مهم مطرح بوده است.
در بح��ث افزایش س��رمایه قبل از ه��ر چیز باید بدانیم که س��رمایه 
ش��رکت‌ها یکی از موارد بنیادین در بررسی و ارزشگذاری شرکت‌هاست.
دانستن اینکه ساختار سرمایه شرکت به چه شکلی است کمک شایانی به 

تحلیلگران در بررسی یک سهم می‌کند. 
همانطور که می‌دانیم افزایش سرمایه ممکن است از محل‌های مختلفی 
انجام ش��ود، اگر افزایش س��رمایه از محلی باش��د که نقدینگی جدید وارد 
ش��رکت کند و آن نقدینگی وارد خط تولید یا س��رمایه‌گذاری مجدد شود 
در س��وددهی ش��رکت می‌تواند اثر قابل توجه داشته باش��د ، این مهم در 
ش��رکت‌های تولیدی و برای نمونه فلزی و پتروش��یمی می‌تواند به عنوان 
ی��ک اهرم مثبت تلقی ش��ود. به عنوان مثال در صنع��ت بانکداری یکی از 
مسائلی که قابل توجه است و می‌توان از آن به بنیاد، یک بانک پی برد بحث 
سرمایه یک بانک است، از آنجا که بانک‌ها از نسبتی به عنوان نسبت کفایت 
س��رمایه برخوردارند و براس��اس آن می‌توانند به وام دهی و کسب درآمد 
بپردازند،هرچه سرمایه آنها بیشتر شود سبب افزایش این نسبت و توان وام 
دهی بالاتر و در نتیجه کسب سود بیشتری خواهد شد. پس می‌توان گفت 
در مجموع افزایش سرمایه بر اساس نوع آن و بسته به شرکتی که تصمیم به 

افزایش سرمایه دارد می‌تواند اثرات مختلفی بر بنیاد شرکت داشته باشد.
 همانطور که در طول س��ال گذشته و سال جاری نیز شاهد آن بوده‌ایم 
یکی از اهرم‌های افزایش بازار و ش��روع رش��د ش��اخص ب��ه علت افزایش 
س��رمایه‌ای بود که عمدتاً برای شرکت‌ها از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها 
آن هم پس از س��ال‌ها فراهم ش��د که علاوه بر اثرات واقعی، اثرات معنوی 
فراوانی را نیز برای بازار ایجاد کرد. باید در نظر داشت این نوع افزایش‌سرمایه 
نمی‌تواند تاثیر بس��زایی بر روی عملکرد شرکت‌ها داشته باشد و حتی در 
صورتی‌که افزایش‌سرمایه از محل دارایی‌های استهلاک پذیر بوده باشد، سود 
غیرنقدی ش��رکت‌ها را در سال‌های آتی کاهش می‌دهد. البته به طور کلی 
تاثيرگذارترین روش برای افزایش ‌سرمایه از محل آورده نقدی سهامداران 
و مطالبات آنهاست که در حقیقت یکی از اهداف اصلی بازارسرمایه است، 
اما روشی مانند تجدید ارزیابی دارایی‌ها نیز برای اقتصادهایی مثل ایران که 

همواره با تورم مزمن دست و پنجه نرم می‌کنند، راهگشا خواهد بود.

نرجس جمشیدی
کارشناس بازار

تكميل زنجيـره مالى
w w w . j o u y e s h . c o m

زهرا مالمیر
خبرنگار
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 هفته‌نام�ه ب�ورس: در پ�ی ط�رح چند پرس�ش و 
درخواس�ت فعالان ب�ازار برای شفاف‌س�ازی »وبصادر«، 
احم�د فاضلی، معاونت مالی بانک ص�ادرات ایران به این 
پرس�ش‌ها پاسخ داد.همچنین این موارد درسامانه کدال 

و تدان قابل مشاهده است.
***

  ارزش افزوده پرتفوی بورسی گروه مالی سپهر 
صادرات در س�وم تیرماه جاری و سود حاصل از 
معاملات س�هام از ابتدای سال مالی تا ۳۱ خرداد 

چند میلیارد ریال شد؟ 
ارزش افزوده پرتفوی بورسی معادل ۷۷.۰۰۰ میلیارد ریال و 
سود حاصل از معاملات سهام معادل ۲۰.۰۰۰ میلیارد ریال 

درتاریخ‌های مد نظر بر آورد می‌شود. 

  بان�ک صادرات در حال حاض�ر چند درصد از 
سهام شرکت ملی انفورماتیک را در اختیار دارد؟ 
با توجه به ارزش ٤٠ هزار میلیارد تومانی شرکت 

خدمات انفورماتیک )که ٩٠ درصد آن در مالکیت 
ش�رکت ملی انفورماتیک است( ارزش برآوردی 

چه میزان است؟
این بانک معادل ۲۱ درصد از سهام شرکت ملی انفورماتیک 
را در اختی��ار دارد ک��ه در حال حاض��ر ارزش بازار برآوردی 
آن صرف��ا باتوجه به مالکیت ۹۵ درصدی ش��رکت خدمات 

انفورماتیک )رانفور(، بالغ بر ۷۹.۳۵۹ میلیارد ریال است. 

 چند درصد از سهام شرکت توسعه نیشکر در 

اختیار بانک صادرات و یا شرکت‌های تابعه است؟ 
آیا ارزش‌گذاری جدیدی از س�هام این ش�رکت 

انجام شده است؟
بانک صادرات ۴۰ درصد از س��هام ش��رکت توسعه نیشکر و 
صنایع جانبی را در سال ۱۳۹۸ به گروه مالی سپهر صادرات 
واگذار کرد که بر اس��اس برآورد اولیه گزارش کارشناس��ان 
رسمی دادگستری سهم بانک حدود ۷۴.۰۰۰ میلیارد ریال 
اس��ت. همچنین باتوج��ه به لزوم ارزش‌گ��ذاری دارایی‌های 
شرکت گروه مالی سپهر صادرات، فرآیند ارزش‌گذاری نهایی 

شرکت مذکور در حال انجام است. 

  آخرین درصد سهامداری بانک یا شرکت‌های 
تابعه در ش�رکت انرژی س�پهر چه میزان بوده و 

آخرین وضعیت شرکت مذکور چگونه است؟ 
بانک صادرات ۴۶.۵۷ درصد از سهام باقیمانده در شرکت انرژی 
سپهر را در سال ۱۳۹۸ به گروه مالی سپهر صادرات واگذار کرد 

که ارزش‌گذاری شرکت مذکور مراحل اجرایی را می‌گذراند.

ارزش‌گذاری‌ها ی »وبصادر« درحال انجام 

هفت برابر شدن قیمت سهام »مادیرا«
 هفته‌نامه بورس: مجمع س��الانه ش��رکت صنایع ماشین‌های 
اداری ای��ران )مادیران( برای ارائه گزارش هیأت مدیره با حضور ۸۰ 

درصد سهامداران برگزار شد.
 در مراسم مجمع عمومی عادی سالانه شرکت صنایع ماشین‌های 
اداری ایران مقرر شد به ازای هر سهم مبلغ ۲۵۰ ریال به عنوان سود 

سهام بین سهامداران تقسیم شود. همچنین در این مجمع عنوان شد مادیران در دو ماه 
گذشته با ظرفیت ۱۰۰ درصد در قسمت تولید و ۹۰ درصد در قسمت اداری به فعالیت 
خود ادامه داده اس��ت. البته فروشگاه‌های زنجیره‌ای این شرکت از ۸ شعبه به ۱۴ شعبه 
رسید و در آینده‌ای نزدیک به ۳۰ شعبه افزایش خواهد یافت. این قیمت سهم مادیران در 
بورس نسبت به سال گذشته ۷ برابر شده و تعداد سهامداران نیز از ۲۰ هزار نفر به ۱۰۰ 
هزار نفر رسیده است. در این مجمع، صورت‌های مالی مادیران برای سال مالی منتهی به 

۲۹ اسفند ۹۸ و گزارش فعالیت هیأت مدیره مورد بررسی و تصویب قرار گرفت.

۴۸ درصد رشد درآمد »پرداخت«
 هفته‌نامه بورس: به‌پرداخت ملت، با عملکردی درخش��ان در 
س��ه ماه منتهی به خردادماه ١٣٩٩ ح��دود ۶ هزار و ۱۴۰ میلیارد 
ریال درآمد کسب کرد که در مقایسه با درآمد ۴ هزار و ۱۶۰ میلیارد 

ریالی مدت مشابه سال گذشته، نشان از رشد ۴۸ درصدی دارد.
این گزارش می‌افزاید: »‌پرداخت «، در س��ومین ماه سال جاری 

درآمدی معادل ۲ هزار و ۲۱۰ میلیارد ریال شناس��ایی کرد. این در حالی است که این 
شرکت در خردادماه سال ۱۳۹۸ حدود یک‌هزار و ۳۷۰ میلیارد ریال درآمد کسب کرده 
بود. بر اساس آخرین داده‌های اعلام شده از سوی شرکت شاپرک )مربوط به اردیبهشت 
ماه( به‌پرداخت ملت با در اختیار داشتن ۲۲.۲۶ درصد به لحاظ تعداد تراکنش و ۲۶.۴۹ 
درصد به لحاظ مبلغ تراکنش، در میان ۱۲ شرکت صنعت پرداخت )PSP( رتبه نخست 
و به نوعی رهبری گروه را در اختیار دارد. همچنین در حال حاضر به پرداخت ملت رتبه 
نخست این صنعت در خاورمیانه و رتبه پانزدهم در دنیا را به خود اختصاص داده است.

گفت‌وگو
ضرورت حذف اعتبار دهی کارگزاران 

 ادامه از صفحه 9
 منشا اکثر بحران‌های دنیا ابزار بدهی بوده است و ابزاری که می‌تواند جلوی این موضوع را بگیرد تأمین سرمایه از طریق 
بازار سرمایه است. شاید تنها مسئله‌ای که بتوان به عنوان عیب برای این پدیده متصور بود، لزوم گزارش‌دهی مستمر و ایجاد 
فرآیندهای کاری جدید است که باعث عریض‌تر شدن تشکیلات کارگزاری و هزینه‌های جانبی می‌شود. در خصوص بسترهای 
لازم برای این کار، به دلیل اینکه ورود سهام کارگزاری‌ها به بورس در تابلوی بورس که ویترین اقتصاد کشور است، نمایش داده 
خواهد شد، انتظار بر این است که زیرساخت‌های فناوری، حاکمیت شرکتی، ابزارهای پاسخگویی به مشتری و سهامداران و 

کلیه ذی‌نفعان به گونه‌ای مناسب تدارک دیده شود. 

 برای صدور مجوز کارگزاری‌ها س�خت‌گیری‌های زیادی وجود دارد و مجوز جدید صادر نمی‌ش�ود، این 
انحصار باعث شده قیمت جواز کارگزاری‌ها گرانترین مجوز فعالیت اقتصادی شود ،تبعات این موضوع را 

چگونه ارزیابی می‌کنید؟ 
در دهه 80 خیل عظیمی از افراد و نهادهای متمول به س��مت اخذ مجوز موسس��اتی )مثل ش��رکت‌های تعاونی اعتبار، 
موسسات مالی اعتباری( که در بازار پول فعالیت می‌کنند، رفتند که منجر به صدور مجوزهای بسیاری در بازار پول شد. این 
حجم بالا از صدور مجوز، باعث ایجاد بسیاری از شرکت‌ها، صندوق‌ها و موسسات عضو بازار پول شد که ورشکستگی خیلی از 
بانک‌ها، از بین رفتن سپرده‌های مردم و رقابت کاذب روی نرخ بهره در نظام بانکی را به همراه داشت. این افراد به طمع نرخ 
بهره بالا وارد این کسب وکار شدند و صدور مجوز شرکت‌های تعاونی اعتبار از سوی وزارت تعاون و سپس تبدیل آن مجوزها 
به موسسات پولی و مالی و بانک از سمت بانک مرکزی را به عنوان حربه خود انتخاب کردند. صدور آن مجوزها در آن دهه نه 
تنها حرص افراد برای اخذ این مجوزها را کم نکرد بلکه وزارت تعاون و بانک مرکزی را با انباشت درخواست‌های صدور مجوز 
ایجاد موسسات مالی مواجه کرد. موسسات مالی که جامعه از آن اشباع شد فسادهای گسترده‌ای را ایجاد کردند. در واقع این 
مرا کزاضافه بر ظرفیت نیاز بازار این موسسات ایجاد شدند، در حالی که هنوز هم تقاضا برای ایجادشان فراوان بود. این تجربه 
تلخی بود و درس مهمی باید از این قضیه بگیریم. حدود سال 1350 تعداد کارگزاری‌ها در ایران 11 کارگزاری بود و الان این 
تعداد به 108 رسیده است. یعنی به طور متوسط هر دهه 10 کارگزاری اضافه شده است، که به نسبت معقول بوده و بیشتر از 
آن هم نیاز نیست. در قیاس با کشورهایی همچون ترکیه، مالزی، فیلیپین، امارات متحده و... این تعداد نه تنها کم نیست بلکه 
زیاد هم هست. اگر بحث نظارت و کنترل روی قیمت مجوزهاست، راهکارش صدور مجوز جدید نیست. افراد فرصت‌طلبی که 
حاضرند هرمقدار پولی را بابت خرید مجوز کارگزاری بدهند، بهتر است پول خود را در بازار دیگری سرمایه‌گذاری کنند و با 
هجوم به سمت کارگزاری‌ها قیمت این مجوزها را بی‌دلیل گران نکنند. برای این افراد فکر کنم اگر دستگاه چاپ مجوز هم در 

سازمان بگذارید باز هم مجوز کم می‌آید و بازار سیاه درست می‌شود چون حرص و طمع این افراد تمامی ندارد. 

 پرسنل فعال در کارگزاری‌ها ، وابستگان درجه یک آنها از انجام معاملات محروم و سقف سرمایه‌گذاری 
سالانه آنها، دویست و پنجاه میلیون ریال تعیین شده است؛ نقاط قوت و ضعف این موضوع چیست؟ با 

توجه به رونق بازار در شرایط کنونی چه راهکارهایی را برای برون رفت از این موضوع ارائه می‌دهید؟
ضعف بزرگ در حوزه حقوق اقتصادی این اس��ت که هیچ چیز را سیس��تمی نمی‌بینیم. در واقع با تک بعُدی نگری فقط 
بخش��ی از مش��کل را حل می‌کنیم. این قانونی که وضع شده دو علت دارد، یکی اینکه برای مثال بنده به شخصه به عنوان 
مدیرعامل کارگزاری چون به اطلاعات نهانی بازار دسترسی دارم و یا اینکه روزانه اعتبارات زیادی زیر دست دارم، سوء‌استفاده 
نکنم. قانونی که وضع شده راهکارهای نظارتی ندارد چون فرد می‌تواند از طریق دوست و فامیل کد معاملاتی بگیرد و همه 
این کارها را انجام دهد و این قانون نمی‌تواند جلوی آن را بگیرد. پس عملاً قانون هدفی که داشته را نتوانسته به آن دست یابد. 
راهکار این است که این دسترسی آزاد شود اما روی حساب و دارایی‌ها و اموال فرد نظارت جدی صورت بگیرد. یا اینکه افراد 
و مدیران کارگزاری مانند گزارشاتی که بیستم هر ماه کارگزاری‌ها به سازمان می‌فرستند، ریز معاملات با کدهای شخصی‌شان 
را نیز با خوداظهاری ارسال کنند تا در صورت مشاهده هرگونه فساد، اخلال یا تبانی با آنها شدیداً برخورد شود. به هرحال 

شکل فعلی کنترل محدودیت، شفاف و اثربخش نیست.

 چن�دی پیش طرح کاهش کارمزد کارگزاری‌ها مطرح ش�د ؛ از آنجایی ک�ه درآمد کارگزاری‌ها از محل 
کارمزد بوده تحقق این امر چه چالش‌هایی را برای صنعت کارگزاری به دنبال دارد؟

انتشار اهداف ،چشم‌انداز مدیران و کسانی که بالادست هستند و این تصمیمات را می‌گیرند، الزامی است. باید دید هدف 
ما از کاهش کارمزد چیست؟ از سویی می‌گوییم کارگزاری‌ها باید فعال باشند، وارد توسعه زیرساخت‌های خدمت‌رسانی به 
مشتریان شوند ،در حوزه فناوری سرمایه‌گذاری کنند ، خدمات خود را توسعه دهند و از سویی می‌خواهیم تنها مجرای درآمد 
عمده کارگزاری‌ها که همان کارمزد است را کاهش دهیم. اگر نگاهی به گذشته کارگزاری‌ها و درآمدشان از محل معاملات 
کنیم به این نتیجه می‌رسیم که در سال‌های 92، 93 و94 کارگزاری‌ها در بحران قرار داشتند و الان حدود یک سال است که 
از بحران درآمده و سودآور شده‌اند. اگر قرار است هر بار رونقی که اتفاق می‌افتد، مالیات و عوارضی وضع کنیم و یا کارمزد و 
منافعی را کاهش دهیم، مبنای فکری و عملی درستی ندارد. به نظر بنده اگر هدف حمایت از مشتری و جذب مشتری بیشتر 
به بازار سرمایه است، راهکار آن الزام کارگزاری‌ها به توسعه درگاه‌های ارائه خدمت و کمک به کاهش انحصار در حوزه فناوری 
و زیرساخت است. لذا به کارگزاری‌ها اجازه دهیم از محل همین کارمزدها، کارگزاری را توسعه دهند. دیگر نیاز به صدور مجوز 
برای افزایش تعداد کارگزاری‌ها هم نخواهد بود. معتقدم کاهش کارمزدها کار درستی نیست و اگر مقرر شد که این امر صورت 
بگیرد، سازمان باید به این توجه داشته باشد که افراد زیادی در این کارگزاری‌ها مشغولند که هزینه‌های پرسنلی بالایی دارند 
و ضمناً بخشی از هزینه‌هایی که کارگزاری پرداخت می‌کند بحث حق دسترسی است و یا سایر عوارض و مواردی که به تازگی 

اضافه شده است. لذا بهتر است قبل از هر اقدامی هزینه‌های کارگزاری را هم در نظر داشته باشند. 

 با توجه به مشکلات عدیده سامانه بر خط معاملات، در خصوص اقدام تمامی شرکت‌های کارگزاری برای 
اخذ تأییدیه راه‌اندازی زیرساخت اختصاصی سامانه معاملات بر خط )OMS( چه نظری دارید؟ 

بحث فناوری اطلاعات در بازار سرمایه موضوع داغ روز است. یکی از دلایلی که باعث شده به کارگزاری‌ها و هسته معاملات 
فشار بیاید تحریم‌هاست. خیلی از شرکت‌هایی هم که زیرساخت ارائه می‌دهند تفکراتشان سنتی و قدیمی است . چون در 
گذشته حجم معاملات و مشتریان کم بوده است ارتقایی در سیستم‌های خود نداده‌اند ، البته سامانه و سیستم آنها قدیمی 
است و نتوانسته‌اند از تکنولوژی‌های روز استفاده کنند. برای مثال سفارشات در روزهایی که عرضه اولیه انجام می‌شود به دلیل 
حجم بالا با تاخیر انجام می‌شود و این نشان می‌دهد که سامانه‌ها چابکی لازم را ندارند لذا بسیاری از کارگزاری‌ها احساس 
می‌کنند برای رضایت مشتری می‌توانند به سمت سرمایه‌گذاری در همین حوزه بروند. اینکه کارگزاری‌ها سمت سرمایه‌گذاری 
در این حوزه بروند شاید با توجه به دانش فنی آنها و هزینه‌های نگهداری این سیستم‌ها چندان معقول نباشد ولی ورود به 
این حوزه با مشارکت با شرکت‌های زیرساخت به غیر از شرکت‌های زیرساخت موجود در بازار شاید گزینه مناسب تری برای 

بسیاری از کارگزاری‌ها باشد.

 عمر برخی دستورالعمل‌ها در صنعت کارگزاری، برای نمونه مسئله تخفیف مشتریان از سوی کارگزاری‌ها 
به شش ماه هم نمی‌رسد و این مسئله به چالش مهمی تبدیل شده است، نظر شما چیست؟ 

موضوع دستورالعمل تخفیف به مشتریان یا اصطلاحاً برگشت کارمزد نیز، مانند موضوع منع معاملات کارکنان کارگزاری 
شاید به خوبی پخته نشده و مفاد آن از ضمانت اجرای مناسبی برخوردار نیست. 

  در خصوص اصلاح قوانین بالادس�تی بازار در بخش کارگزاران چه نظری داش�ته و در این خصوص چه 
مواردی باید در اولویت قرار گیرد؟ 

یک سری قوانین بالادستی بازار سرمایه در دنیا وظایفشان حمایت از حقوق سرمایه‌گذاران و انجام معاملات باکیفیت است. 
یک سری قوانین مربوط به واسطه‌های مالی هستند )کارگزاری‌ها و سایر نهادهای مالی( و یک سری قوانین مربوط به سایر 
ذی‌نفعان است. قوانین بالادستی ما مشخص است، ولی وقتی در قوانین پایین‌تر در سطح عملیات می‌آییم تعدد و اصلاحات 
زیاد و بعضاً خسته‌کننده است. به نظر استفاده از فناوری قانونی یا همان RegTech می‌تواند به عنوان راهکار در دو دهه آینده 
در این حوزه راهگشا باشد. اگر شرکت‌های دانش بنیان بتوانند با خواست سازمان به این حوزه وارد شوند، می‌توانیم قوانین و 
مقررات را به گونه‌ای تدوین، ابلاغ و اصلاح کنیم که تکرر قوانین و اصلاح آن به حداقل رسیده، بازخورد مشمولان این قوانین 

آنی و ضمن اطلاع‌رسانی به‌روز، در هزینه‌های کارگزاری بابت تطبیق با این مقررات، تا حد زیادی صرفه‌جویی کنیم. 
 افزایش س�رمایه برای ش�رکت‌های کارگزاری از جمله مواردی است که پیشنهاد می‌شود؛ تحقق این 

موضوع چه دستاوردهایی به همراه خواهد داشت؟ 
این موضوع می‌تواند یک اقدام خوب باشد. دلیل آن این است که معاملات روزانه‌ای که کارگزاری‌ها انجام می‌دهند، ضریبی 
از افزایش سرمایه است ضمن اینکه اگر شما افزایش سرمایه داشته باشید از نظر شاخص‌های ریسکی که هر ساله یا هر ماهه 
سازمان اعلام می‌کند، خودتان را بهبود می‌دهید. همینطور به جای استفاده از ابزار بدهی و هزینه مالی به سهام و سرمایه 
روی می‌آوریم که هزینه مالی ثابتی ندارد و تعهدی برای پرداخت سود به سهامدار نداریم. ضمناً افزایش سرمایه امکان توسعه 

کارگزاری در همه ابعاد از جمله گسترش دامنه خدمت‌رسانی به مشتری، توسعه و... را فراهم می‌سازد.
 در حال حاضر طبق قانون، کارگزار باید اعطای اعتبار را در اختیار سهام مشتریان قرار دهد و اگر این 
کار را نکند، تخلف است. با این حال کارگزاران به ناحق هزینه مضاعفی را باید بدهند و آن هم 9 درصد 
مالیات بر ارزش افزوده است. در این میان، برای کارگزار درآمدی وجود ندارد؛ برای اصلاح این روند چه 

راهکاری را پیشنهاد می‌دهید؟ 
قبل از س��ال 97 تس��هیلاتی که گرفته می‌شد با دادن اعتبار تهاتر می‌شد و خالص آن در صورت‌های مالی می‌آمد . این 
موضوع مشکلی از نظر مالیاتی ایجاد نمی‌کرد ولی الان تسهیلات پرداختی و دریافتی در صورت‌های مالی جدا شده است 
که باعث شده وقتی تسهیلات ارائه می‌شود مشمول مالیات بر ارزش افزوده )9درصد( شود. یک راهکار پیشنهادی این است 
که این مسئله به حالت قبل برگردد و اصلاً ارزش افزوده‌ای از بابت این فعالیت کارگزاری‌ها اخذ نشود. راهکار دیگر این است 
که اعتبار را حذف کنند چون اعتبار برای کارگزاری‌ها با وجود افزایش حجم معاملات و کارمزد بیشتر، ریسک نکول ایجاد 
می‌کند و البته مالیات بر ارزش افزوده هم به آن اضافه شده است. لذا با توجه به اینکه در حال حاضر اقبال به بازار سرمایه و 
ورود نقدینگی به بازار سرمایه افزایش پیدا کرده است، نیازی به اعتبار و اهرم نیست. حتی برای اقتصاد ملی هم این بهتر است. 
چون بخش عظیمی از سپرده‌ها در بانک‌ها به سمت بازار سرمایه در حال حرکتند و اعتبار دادن در این شرایط باعث تخصیص 

بخش دیگری از منابع بانکی به بازار سرمایه می‌شود که می‌تواند اثرات منفی بر سایر بخش‌های اقتصادی داشته باشد.

»مرقام« در مسیر افزایش سرمایه
 هفته‌نامه بورس: در پی طرح چند 
پرسش و درخواس�ت فعالان بازار برای 
شفاف‌سازی »مرقام «، کوروش منتظری، 
مدیرعامل و عضو هیأت مدیره شرکت 
ایران ارقام به این پرسش‌ها پاسخ داد.

همچنین مشروح بیشتر این موارد درسامانه کدال و تدان 
قابل مشاهده است.

***
 مت�راژ و مح�ل جغرافیایی زمین‌ه�ای مرقام 

چگونه است؟ 
زمین های تحت تملک ش��رکت در مناطق استاد نجات الهی 
تهران دو قطعه، پرند، کیش، اصفهان، ساری،  تبریز و مطهری 

تهران حدود 10 هزار متر مربع برآورد می‌شود.
 ش�رکت قصد افزایش سرمایه از محل تجدید 

ارزیابی دارایی‌ها دارد؟
بله.  از محل زمین‌های شرکت که شرح آن داده شد،  مکاتبات 
لازم جهت معرفی کارشناس رسمی با مراجع ذی‌صلاح صورت 

پذیرفته است.
  قرارداد س�ه س�اله مرق�ام در آبان م�اه ۹۸ با 
ش�رکت king teller برای ساخت و بومی‌سازی 

دستگاه‌های ATM در چه مرحله‌ای است؟
قرارداد با ش��رکت king teller برای س��فارش ۳۰۰ دستگاه تا 
پایان س��ال ۲۰۲۰ و ۳۰۰ دس��تگاه برای ۲۰۲۱ و ۳۰۰ دستگاه 
ب��رای س��ال ۲۰۲۰، در تاری��خ ۱۳۹۸ منعقد ش��د. تاکنون دو 

 دس��تگاه ب��ه عنوان نمونه تحوی��ل انبار و مبلغ آن به ش��رکت
 king teller پرداخت شده است. در رابطه با مونتاژ مقرر شده 

بود پس از اتمام قرارداد خرید، نسبت به این موضوع اقدام شود. 

  پروژه صندوق فروشگاهی و قرارداد همکاری با 
سازمان امور مالیاتی کل کشور به کجا رسید ؟

بر اساس مصوبه ابلاغی به هیأت دولت مبنی بر اجرای مقررات 
مذک��ور، تصمیم‌گیری نهایی در خص��وص اجرای فرآیند دقیق 
و ش��فاف در خصوص صندوق‌های فروش��گاهی به هیچ کدام از 
شرکت‌های فعال ابلاغ نشده است. اما ایران ارقام با ایجاد بسترهای 
لازم، یکی از شرکت‌های مطرح جهت کسب سهمیه مناسب در 
این خصوص اس��ت که به محض مش��خص شدن وضعیت این 

پروژه، مراتب به صورت دقیق شفاف‌سازی خواهد شد.

شرکت سهامی عام صنعتي کيميدارو

درصد مالکیتتعداد سهاماسامی سهامداران

31335688054.4شرکت سرمايه‌گذاري شفا دارو

8230459114.29شرکت دارويي و تجهيزات پزشکي پوراطب

207000833.59ساير

41636155472.28جمع

حاضرین درجلسه مجمع عمومی

شمارۀ ثبت عضو حقوقی نام عضو حقیقی یا حقوقی هیأت مدیره
 نام نماینده نوع عضویتکد ملی

عضو حقوقی
 کد ملی 

 موظفسمتنماینده عضو حقوقی
مدرک تحصیلیغیر موظف

دکتراي داروسازيموظفنایب رئیس هیأت مدیره0051285843دکتر مهدي بخشايشاصلی237561شرکت سرمايه‌گذاري شفادارو
ليسانس حسابداريموظفعضو هیأت مدیره0039360032رامين زارعاصلی7646شرکت داروسازي جابرابن حيان

دکتراي داروسازيموظفعضو هیأت مدیره0050036475دکتر سياوش گل محمدياصلی11234داروسازي اسوه
دکتراي عموميغیرموظفرئیس هیأت مدیره4591981703دکتر محمد قاسم ابراهيمياصلی13150داروسازي راموفارمين

دکتراي عموميغیرموظفعضو هیأت مدیره4431602488دکتر حميدرضا بهشتياصلی165450شرکت دارويي و تجهيزات طبي پورا طب

اعضای هیأت‌ مدیره

مدرک تحصیلیکد ملینام مدیر عامل
دکتراي داروسازي0051285843دکتر مهدي بخشايش

مشخصات مدیر عامل

الف - زمان و محل برگزاری مجمع عمومی 
مجمع عمومی عادی س��الانه صاحبان س��هام ش��رکت کیمیدارو براس��اس آگهی منتشره در 
س��امانه کدال در تاری��خ 1399/03/25درخصوص دعوت به مجمع عمومی عادی س��الانه 
راسُ ساعت 10:00روز دوشنبه مورخ 1399/04/02 درمحل کيلومتر 3 جاده آبعلي جنب 

تعميرگاه مرکزي سايپا برگزار گردید و درخصوص دستور جلسات زیر تصمیم گیری نمود.

ب - دستور جلسه
 استماع گزارش هیأت‌ مدیره و بازرس قانونی

 تصویب صورت‌های مالی سال )دوره( مالی منتهی به 1398/12/29
 انتخاب حسابرس و بازرس قانونی

 انتخاب روزنامة کثیر‌الانتشار
 تعیین حق حضور اعضای غیر موظف هیأت مدیره

 تعیین پاداش هیأت مدیره
 سایر موارد

ج - حاضرین درجلسه مجمع عمومی 

د- اعضای هیأت رئیسه 
براس��اس رأی‌گیری به‌عمل‌آمده در جلسة مجمع عمومی، اعضای هیأت‌رئیسه به‌شرح ذیل 

انتخاب گردیدند: 
 آقای دکتر علي اصغري به‌عنوان رئیس مجمع.

 آقای دکتر مهدي حنطه به‌عنوان ناظرمجمع.
 آقای دکتر عليرضا رضوي زند به‌عنوان ناظرمجمع.
 آقای دکتر مهدي بخشايش به‌عنوان منشی مجمع.

هـ - اعضای هیأت‌ مدیره 
آخرین اعضای هیأت مدیره درسال مالی مورد گزارش به‌شرح ذیل بوده است: 

و- تصمیمات مجمع
صورت‌های مالی شرکت برای سال منتهی به 1398/12/29 و گزارش فعالیت هیأت مدیره 
مورد بررسی و تصویب مجمع قرارگرفت. میزان سود قابل تخصیص و نحوه تخصیص سود 

بر اساس مصوبات مجمع به شرح ذیل می‌باشد: 

 س��ازمان حسابرس��ي به‌عنوان بازرس قانونی و حسابرس ش��رکت و سازمان حسابرسي 
به‌عنوان بازرس علی‌البدل انتخاب گردید.

 روزنامه‌ اطلاعات به عنوان روزنامه کثیرالانتشار جهت درج آگهی‌های شرکت تعیین شد.

سال منتهی به 1398/12/29شرح
)میلیون ريال(

۷۵۴,۶۲۴سود )زیان( خالص

۸۷۸,۹۳۸سود )زیان( انباشته ابتدای دوره
۰تعدیلات سنواتی

۸۷۸,۹۳۸سود )زیان( انباشته ابتدای دوره تعدیل‌شده
)۴۰۳,۲۰۰(سود سهام مصوب )مجمع سال قبل(

۰تغییرات سرمایه از محل سود )زیان( انباشته
۴۷۵,۷۳۸سود انباشته ابتدای دوره تخصیص نیافته
۰انتقال از سایر اقلام حقوق صاحبان سهام

۱,۲۳۰,۳۶۲سود قابل تخصیص
)۳۳,۶۰۰(انتقال به اندوخته‌ قانونی
۰انتقال به سایر اندوخته‌ها

۱,۱۹۶,۷۶۲سود )زیان( انباشته پايان دوره
)۵۱۸,۴۰۰(سود سهام مصوب )مجمع سال جاری(

۶۷۸,۳۶۲سود )زیان( انباشته پایان دوره )با لحاظ نمودن مصوبات مجمع(
۱,۳۱۰سود )زیان( خالص هر سهم - ریال

۹۰۰سود نقدی هر سهم )ریال(
۵۷۶,۰۰۰سرمایه

حق حضور اعضای غیرموظف و پاداش هیأت مدیره

توضیحاتسال جاری - مبلغسال قبل - مبلغشرح

  بابت برگزاری 20,000,00025,000,000حق حضور )ریال(
حداقل 1 جلسه در ماه

به صورت ناخالص1,5001,500پاداش )میلیون ریال(

w w w. c h e m i d a r o u . c o m
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ذره‌بیــن
پالايش نفت اصفهان

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

10607سازمان بورس و اواق بهادار

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

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

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

شپنانماد 144506شماره ثبت اولیه

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

انجام عملیات پالای��ش و فرآورش نفت خام 
و س��ایر هیدروکربورها، س��اخت ف��رآورده 
های نفتی از قبیل بنزین، نفت س��فید، نفت 
گاز، نفت کوره و س��ایر مشتقات و فرآورده 
ه��ای جنبی و عرضه آن وفق مواد مندرج در 

اساسنامه.

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفته نامه بورس: ش��رکت تولید نیروی برق دماوند در شرایطی طی عملکرد یک ماهه 
منتهی به 31 خرداد ماه امس��ال، درآمد محقق س��اخت که ح��دود 59 درصد از این مبلغ 
به‌واس��طه فعالیت این مجموع��ه در حوزه انرژی نیروگاه رقم خورد. بر اس��اس این گزارش، 
فعالیت ماه گذشته »دماوند« با تولید و عرضه حدود دو میلیون و 650 هزار )مگا وات ساعت( 

برق به ارزش 856 میلیارد و 76 میلیون ریال خاتمه یافت.

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

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

2.649.9992.649.999856.076

دوره عملکرد کی ماهه منتهی به 99.03.31

رتبه داران بالاترین در آمد و نرخ فروش 
در ماهی که گذشت، فعالیت تولید نیروی برق دماوند در حوزه انرژی نیروگاه منجر به تحقق 
درآمد برای »دماوند« به مبلغ 503 میلیارد و 140 میلیون ریال ناشی از تولید و فروش یک 
میلیون و 167 هزار )مگا وات س��اعت( برق در این حوزه ش��ده اس��ت که این رقم از یک سو 
معادل 59 درصد درآمد کل ماه گذشته این شرکت محاسبه می‌شود و از سوی دیگر بیشترین 
درآمد فروش آن به شمار می‌رود. علاوه بر این، بالاترین نرخ فروش از میان حوزه‌های در حال 
فعالیت این شرکت مبلغ 500 میلیارد و 155 میلیون ریال ثبت شده است و این رقم به تولید 

و عرضه 212 هزار و 412 )مگا وات ساعت( برق در حوزه خارج از بازار تعلق دارد.

مقدار تولید نام حوزه فعالیت
)مگا وات ساعت(

مقدار فروش 
)مگا وات ساعت(

نرخ فروش 
)ریال(

مبلغ فروش
)میلیون ریال(

1.167.0211.167.021431.132503.140انرژی نیروگاه

212.412212.412500.155106.239خارج از بازار

دوره عملکرد کی ماهه منتهی به 99.03.31

بیش از 1500 میلیارد درآمدزایی 
بر اس��اس اطلاعات موجود، »دماوند« دو هزار و 760 میلیارد ریالی طی عملکرد س��ه ماهه 
نخست سال جاری با تولید و عرضه هفت میلیون و 550 هزار )مگا وات ساعت( نیرو درآمدی 

بیش از یک هزار و 579 میلیارد ریال محقق ساخت. 

مقدار تولید
 )مگا وات ساعت(

مقدار فروش 
)مگا وات ساعت(

مبلغ فروش
 )میلیون ریال(

7.550.9247.550.9241.579.510

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.03.31

رکورد داران بالاترین در آمدو نرخ فروش 
همچنین در این دوره عملکرد همچون ماه گذشته دو حوزه انرژی نیروگاه و خارج از بازار 
به ترتیب بیشترین درآمد و نرخ فروش را از آن خود ساخته اند که آمار تولید، نرخ و درآمد 

فروش حوزه‌های مذکور در دوره مورد بررسی به شرح جدول زیر است.

مقدار تولید نام حوزه فعالیت
)مگا وات ساعت(

مقدار فروش 
)مگا وات ساعت(

نرخ فروش
 )ریال(

مبلغ فروش
 )میلیون ریال(

3.143.8393.143.839291.650916.901انرژی نیروگاه

237.381237.381497.159118.016خارج از بازار

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.03.31

روند صعودی معاملات
این گزارش می‌افزاید: ارزش سهام تولید نیروی برق دماوند در جریان معاملات بازار سرمایه 
طی خرداد ماه امس��ال با تجربه حدود 9 درص��د افزایش از مبلغ 67 هزار و 25 ریال به 73 
هزار و 315 ریال رسید. همچنین ارزش معاملات سهام شرکت در اولین روز معاملاتی بورس 
طی ماه گذشته حدود 525 میلیارد ریال ناشی از معامله هفت میلیون و 892 هزار سهم آن 
محاسبه می‌شود و در آخرین روز معاملاتی ماه مذکور جا به جایی 40 میلیون و 895 هزار 

سهم »دماوند« ارزشی بالغ بر سه هزار میلیارد ریال را در این بازار رقم زد. 

معاملات 99.03.31معاملات 99.03.03شرح

7.892.00040.895.269حجم معاملات )سهم(

525.061.000.0002.998.229.725.642ارزش معاملات )ریال(

 ارزش سهام تولید نیروی برق دماوند افزایش یافت 

856 میلیارد؛ درآمد یک ماه »دماوند«

پوشش‌ بیمه‌ای کرونا در »نوین«
 هفت�ه نام�ه ب�ورس: بیم��ه نوین در راس��تای 
ارائ��ه خدمات خود مطابق با نیازهای روز مش��تریان، 
پوش��ش ‌های بیمه‌ای متنوعی در ارتباط با کرونا ارائه 

می ‌دهد.
این ش��رکت، بیمار کووید_۱۹ را در »طرح دُرّین« و 
نیز در پوش��ش امراض خاص تکمیلی بیمه نامه عمر 
و س��رمایه‌گذاری خود، تحت پوشش قرار داده است. 
»طرح دُرّین« یک بیمه نامه حوادث انفرادی است که 
در آن پوش��ش‌های بیمه‌ای مختلفی همچون جبران 
هزینه ‌های درمانی ناش��ی از بیم��اری کرونا، پرداخت 
مس��تمری ماهانه به مدت ۱۰ س��ال در صورت فوت 
ناشی از حادثه بیمه شده، از کارافتادگی،‌ نقص عضو و 

نیز هزینه‌های پزشکی ناشی از حادثه، ارائه می‌ شود.

 بانک سامان در فارمکس خاورمیانه 
 هفته نامه بورس: نمایشگاه بین‌المللی فارمکس 
خاورمیانه، با حضور بانک سامان و شرکت‌های معتبر 
فعال در حوزه دارو از ۱۰ تا ۱۲ تیرماه در هتل المپیک 

تهران برگزار شد. 
بانک سامان که به دلیل سابقه ،امکانات و زیرساخت‌های 
فراوان طی س��ال‌های اخیر به انتخاب اول شرکت‌های 
حوزه دارو و درمان تبدیل ش��ده است، با کادری کامل 
متشکل از مدیران ارشد، میانی و کارشناسان متخصص 
در حوزه‌ه��ای ارزی، اعتب��اری و ریالی در نمایش��گاه 
فارمکس حضور داشت. همچنین در این رویداد  بانک 
سامان به معرفی دس��تاوردها و امکانات و راهکارهای 
جدید خود برای شرکت‌های فعال در حوزه بازرگانی و 

تولید صنعت دارویی پرداخت.

شفاف‌سازی درآمدزایی »کوثر« 
 هفته نامه ب�ورس: حجم حق‌بیمه‌های‌ تولیدی 
بیم��ه کوث��ر در س��ه‌ماهه نخس��ت س��ال1399 به 

6هزارو100میلیارد ریال رسید. 
لال��ه کریم��ی، مع��اون برنامه‌ری��زی و نظ��ارت 
راهبردی بیم��ه کوثر، با اعلام ای��ن خبر گفت: طی 
این مدت، س��هم رش��ته‌های غیرزندگ��ی 82درصد 
کل  از  18درص��د  زندگ��ی  بیمه‌ه��ای  س��هم  و 
حق‌بیمه‌های تولیدی را تش��کیل داده‌اند. همچنین 
رش��ته‌های عمروس��رمایه‌گذاری، بارب��ری، ثال��ث و 
بدن��ه اتومبیل ه��ر کدام ‌به‌ترتیب با رش��د 69، 50، 
49 و 33 درص��دی نس��بت ‌به مدت مش��ابه س��ال 
 گذش��ته بیشترین درصد رش��د فروش را میان سایر 

رشته‌ها داشت.
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هر هفته برآن هس�تیم تا براس�اس جدیدترین اطلاعیه در س�امانه کدال، تغییراتی که در اعضای 
هیأت مدیره ش�رکت‌ها به وجود می‌آید را در این س�تون به آگاهی س�هامداران برسانیم. باشد که 

انتشار این اطلاعات مفید واقع شود. 

ک��ی کج��ا رف��ت؟
رفت و آمد‌های مدیریتی در ناشران
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 هفته‌نامه بورس: سرمایه‌گذاری خوارزمی از محل تقسیم سود نقدی در جریان برگزاری 
مجمع عمومی عادی س��الانه س��هامداران 13 شرکت موجود در سبد س��رمایه‌گذاری خود 
همچون س��یمان خزر، تجارت الکترونیک پارسیان، خدمات انفورماتیک، آهن و فولاد ارفع، 
البرز دارو، کارت اعتباری ایران کیش و... مبلغ 108 میلیارد و 127 میلیون ریال سود بدست 
آورده اس��ت. بر این اس��اس، درآمد سود سهام محقق ش��ده »وخارزم« از ابتدای سال مالی 
منتهی به 31 خرداد ماه 99 تا ماه گذشته یعنی طی 12 ماهه سال مالی 99 مبلغ یک هزار 
و 811 میلیارد ریال محاسبه می‌شود. همچنین سرمایه‌گذاری خوارزمی در گزارش فعالیت 
یک ماهه منتهی به 31 خرداد ماه امسال خود، درآمد سود سهام محقق شده در این دوره را 

بالغ بر 108 میلیارد ریال اعلام کرد. 

افزایش هزینه سرمایه‌گذاری‌ها
 بر اساس این گزارش، سرمایه‌گذاری خوارزمی طی ماه گذشته در سهام شرکت‌های بورسی 
و غیر بورسی فعال در 22 صنعت همچون استخراج کانه‌های فلزی، فرآورده‌های نفتی، کک 
و س��وخت هسته ای، ش��رکت‌های چند رشته ای صنعتی، واس��طه گری‌های مالی و پولی، 

مخابرات، رایانه و فعالیت‌های وابسته به آن و.... سرمایه‌گذاری کرده است.
طبق اطلاعات جدول زیر، هزینه سرمایه‌گذاری‌های »وخارزم« طی عملکرد خرداد ماه امسال 
مبل��غ 920 میلی��ارد و 305 میلیون ریال افزایش یافت و از 19 هزار و 420 میلیارد ریال به 

بیش از 20 هزار و 340 میلیارد ریال رسید.

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

بهای تمام شده تعداد شرکت
)میلیون ریال(

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

)میلیون ریال(

8019.420.190920.3058220.340.495

جمع سرمایه‌گذاری

 ارتقای پرتفوی بورسی
بر اساس اطلاعات موجود، پرتفوی بورسی این مجموعه سرمایه‌گذاری را بخشی از سهام 55 
شرکت فعال در بازار سرمایه همچون بانک صادرات ایران، سرمایه‌گذاری مسکن، سینا دارو، 
بانک پاسارگاد، پالایش نفت اصفهان، کارت اعتباری ایران کیش، سرمایه‌گذاری پارس آریان، 
فولاد مبارکه اصفهان، هلدینگ غدیر، پتروش��یمی فن آوران، پتروشیمی پارس، پتروشیمی 
جم، پتروش��یمی خارک، سیمان سفید نی ریز، سنگ آهن گل گهر، معدنی و صنعتی چادر 

ملو، ارتباطات س��یار ایران و... تشکیل می‌دهد که ارزش بازار این سبد در دوره مورد بررسی 
حدود 23 هزار و 446 میلیارد ریال ارتقا یافت و در پایان ماه رقم 103 هزار و 420 میلیارد 

ریال را به خود اختصاص داده است.

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره 
بهای

بهای ارزش بازار تمام شده
تمام شده

ارزش
 بازار

بهای
 تمام شده

ارزش
 بازار

افزایش 
)کاهش(

9.632.11779.974.406920.30523.446.27110.552.422103.420.67792.868.255

 بیش از 9 هزار میلیارد پرتفوی غیر بورسی
همچنین بخشی از سهام 25 شرکت غیر بورسی همچون مجموعه‌های توسعه برق و انرژی 
سپهر، گروه خدمات بازار سرمایه الگوریتم، توسعه مدیریت سرمایه خوارزمی، توسعه معادن 
صدر جهان، تأمین س��رمایه سپهر، توسعه س��اختمان خوارزمی، تجارت گستران خوارزمی، 
انرژی س��پهر، س��پهر پارس پایا، صرافی سپهر، نفت و گاز و پتروش��یمی زیما و... سبد غیر 
بورس��ی »وخارزم« را تش��کیل می‌دهد که بهای تمام شده تشکیل این سبد حدود 9 هزار و 

788 میلیارد ریال محاسبه می‌شود.
معاملات سهام تحصیل شده، واگذار شده

س��رمایه‌گذاری خوارزمی طی فعالیت ماه گذش��ته خود اقدام به خرید بخشی از سهام 15 
ش��رکت بورسی به بهای یک هزار و 101 میلیارد ریال کرد. مجموعه‌هایی همچون معدنی 
و صنعتی چادر ملو، س��نگ آهن گل گهر، ملی صنایع مس ایران، ارتباطات س��یار ایران، 
خدم��ات انفورماتی��ک، پالایش نفت اصفه��ان، پالایش نفت بندر عب��اس و... از جمله این 

شرکت‌ها به‌شمار می‌روند.
این گزارش می‌افزاید: »وخارزم« طی ماه گذشته با عرضه سهام بخشی از سهام پنج شرکت 
همچون بانک پاس��ارگاد، پتروشیمی فن آوران، سرمایه‌گذاری پارس آریان، داده گستر عصر 
نوین، اعتباری ملل و سایر شرکت‌های پذیرفته شده در بورس به ارزش 961 میلیارد و 611 

میلیون ریال بالغ بر 780 میلیارد و 595 میلیون ریال سود بدست آورد. 

سود )زیان( واگذاریکل مبلغ واگذاریکل مبلغ بهای تمام شده

181.016961.611780.595

سودآوری سرمایه‌گذاری خوارزمی تداوم دارد

 108 میلیارد سود سهام »وخارزم«

اخبــــار
بازدهی 250 درصدی سهام »فملی«

 هفته‌نامه بورس: ش��رکت مس در خردادماه س��ال جاری فروش 2 هزار و 984 میلیارد 
تومانی را ثبت کرد.

اردشیر سعدمحمدی، مدیرعامل شرکت ملی صنایع مس ایران با اعلام این خبر افزود: شرکت 
مس با تحقق این میزان فروش در خردادماه، در مجموع در س��ه ماهه نخس��ت امسال موفق 
به ثبت فروش 6 هزار و 417 میلیارد تومانی ش��د که نسبت به مدت مشابه سال قبل حدود 
1314 میلیارد تومان بیشتر فروش داشت. سعدمحمدی با اشاره به رشد 26 درصدی فروش 

نسبت به مدت مشابه سال گذشته، افزود: همچنین 9 تن مس کاتدی، 30 تن سولفور مولیبدن و محصولات دیگر در 
روزهای پایانی خردادماه در بورس کالا به فروش رفته که با توجه به عدم بارگیری در خردادماه در فروش تیرماه لحاظ 
خواهد ش��د. س��عدمحمدی گفت: تا پایان خردادماه امسال سهام شرکت ملی مس در بورس بازدهی چشمگیر 250 
درصدی نصیب سهامدارانش کرد که نشان دهنده رفتار درست اقتصادی شرکت مس در سال جهش تولید است. وی 
با تاکید بر سودآوری بالای صنعت مس و آینده درخشان این صنعت افزود: بررسی و مقایسه عملکرد بازدهی 3 ماهه 
شرکت‌های اصلی همگروه در بازار بورس و اوراق بهادر نشان دهنده این است که سهام مس در بازار سرمایه بیشترین 

بازدهی را در مقایسه با سهام دیگر شرکت‌های فلزی داشته است. 

شفاف‌سازی »کچاد« درباره یک شبهه
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت معدنی و صنعتی چادرملو به یکی از ش��بهه‌های مطرح شده در مجمع این شرکت 

پاسخ داد.
در مجمع عمومی عادی شرکت معدنی و صنعتی چادرملو با نماد کچاد، به دلیل پرهیز از اختلافات بین ایمیدرو )به 
عنوان نماینده سهام عدالت( و نماینده کانون سهام عدالت، بنا به تصمیم رئیس جلسه و موافقت سهامداران حاضر 
در مجمع و نماینده سازمان بورس توافق شد، به جای نماینده ایمیدرو )به عنوان نماینده سهام عدالت( که وی نیز 
طبق قانون به موجب دعوت ش��رکت از سوی سازمان فوق معرفی شده بود، نماینده شرکت فولاد مبارکه )سهامدار 
عمده حقوقی( به عنوان یکی از اعضا )ناظر دوم( در هیأت رئیسه مجمع حضور یابد. همچنین بر اساس قانون تجارت 
و قوانین حاکم بر سازمان بورس، تمامی سهامداران شرکت حتی به میزان یک سهم مجاز هستند در مجمع حاضر 
و صاحب رای باشند و این موضوع برای کلیه سهامداران حاضر در مجامع همواره رعایت شده و خواهد شد.اما طرح 
این سئوال که چرا در این مجمع اعلام شده که میزان سهام عدالت )سهامداران غیرمستقیم( کاهش یافته است؟، در 
توضیحات مدیر امور مالی و اقتصادی چادرملو در همان مجمع پاسخ گفته شد. بر این اساس،با توجه به اعلام رسمی 
متولیان سهام عدالت و انتخاب روش مستقیم برخی از سهامداران حقیقی عدالت در مالکیت سهام و کاهش حدود ۳۰ 
درصدی سهام این قبیل مالکیت از کل سهام عدالت، قطعاً سهم حدود ۲۱ درصدی سهامدار حقوقی عدالت کاهش و 
به همان نسبت سهامداران حقیقی سهام عدالت افزایش می‌یابند. همچنین کلیه سهامداران حقیقی سهام عدالت که 
مالک سهام عدالت به روش مستقیم هستند، شخصاً دارای حق رای هستند. اما از آنجا که هنوز آمار دقیقی از سوی 
سازمان بورس مبنی بر تفکیک سهامداران حقیقی و حقوقی عدالت اعلام نشده، نمی‌توان آمار دقیقی ارائه کرد. البته 
اعمال مدیریت و حق رای آن بخش از سهامداران حقوقی عدالت کماکان و مطابق قانون تعریف شده و این شرکت 

همواره نسبت به اجرای قانون مربوط اهتمام داشته است.

 تمرکز سرمایه‌گذاری ایمیدرو در مناطق کم‌برخوردار 
 هفته‌نامه بورس: ایمیدرو به عنوان تنها نهاد توس��عه‌ای بخش معدن و صنایع معدنی 
کشور، تاکنون از ۱۰۸ شهرستان کم‌برخوردار و کمتر توسعه‌یافته، در ۸۲ شهرستان اقدام به 

سرمایه‌گذاری در قالب دو استراتژی کلان "توسعه و توانمندسازی" کرده است.
خداد غریب‌پور، رئیس هیأت عامل س��ازمان توس��عه و نوس��ازی معادن و صنایع معدنی 
ایران گفت: از آمار فوق در ۴۸ شهرس��تان سرمایه‌گذاری توسعه‌ای و زیرساختی انجام شده 
که با احتس��اب انجام فعالیت‌های اکتش��افی در ۴۱ ناحیه کمتر توسعه‌یافته، در مجموع ۸۲ 

شهرس��تان تحت فعالیت‌های ایمیدرو و ش��رکت‌های تابعه قرار گرفته‌اند. معاون وزیر صمت افزود: یکی از اقدامات 
سال‌های اخیر ایمیدرو، سرمایه‌گذاری در بخش اکتشاف نقاط مرزی کشور از جمله سیستان و بلوچستان، خراسان 
جنوبی، رضوی و ش��مالی و نیز اس��تان‌هایی همچون کردستان، هرمزگان و... به عنوان نقاط کم‌برخوردار کشورمان 
بوده اس��ت. از سوی دیگر، "طرح احیا و فعال‌س��ازی معادن کوچک" نیز عمدتا در نقاط کم‌برخوردار متمرکز شده 
اس��ت. بر این اس��اس استان‌هایی همچون کهگیلویه و بویراحمد، سه اس��تان ناحیه خراسان، هرمزگان، آذربایجان 
غربی، بوشهر، سیستان و بلوچستان، کرمان و جنوب کرمان از جمله مناطقی هستند که در طرح احیا و فعال‌سازی 

معادن کوچک قرار گرفته‌اند.

* رايان هم افزا: ش��رکت‌های تأمین سرمايه نوين- سپهر - گروه آدورا مشاور- کارگزاري تدبيرگران فردا و مشاور 
سرمايه‌گذاري تأمین سرمايه نوين فاقد نماینده بودند. براین اساس به ترتیب مرتضي احمدي )رئیس هیأت مدیره 
جدید(- محمد وطن پور )نایب رئیس هیأت مدیره جدید(- محمد استرابي- محسن رحمتي و محدثه رزاقي را به 

عنوان نمایندگان جدید خود شناختند.
* س�يمان س�پاهان: نماینده شرکت سيمان شرق از عباسعلي معينيان به مرتضي الهي دوست تغییر کرد. وی به 

عنوان نایب رئیس هیأت مدیره هم انتخاب شد.
* پتروشيمي فارابي: نماینده پتروشيمي فن آوران از عليرضا بني اسدي به محمود فخرايي تغییر یافت. وی مدیر 

عاملی این مجموعه را هم برعهده دارد.
* سنگ آهن گهر زمين: نماینده شرکت معدني و صنعتي گل‌گهر از اميرعلي طاهرزاده به وحيد ميرزايي بافتي 

تغییر کرد. وی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب شد.
* پس�ت بانک ايران: نماینده ش��رکت سرمايه‌گذاري سهام عدالت استان آذربايجان شرقي از غلامحسين صباغي 
به اکبر کش��اورزيان تغییر کرد. در سازمان خصوصي سازي محمدحسين مهراني اردبيلي جای خود را به طهمورث 

الياسي بختياري داد. وی به عنوان رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب شد.
* قند نيشابور: شرکت توسعه صنايع بهشهر، بيژن ربيعي را به عنوان نماینده شناخت. نماینده شرکت سرمايه‌گذاري 
گروه صنايع بهش��هر ايران از س��عيد زارع به س��يد امين مطوري تغییر کرد. نماینده شرکت صادراتي توسعه صنايع 
بهش��هر زرين از عليرضا محمودي به محمود شهراس��بي تغییر یافت، وی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره جدید 

هم آغاز به فعالیت کرد.
* سرمايه‌گذاري صبا تأمین: شرکت سرمايه‌گذاري تأمين اجتماعي اکبر آبکار اصفهاني جای خود را به محمدعلي 
ميرزا کوچک ش��يرازي داد، وی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره هم انتخاب ش��د. نماینده شرکت سرمايه‌گذاري 
دارويي تأمين از محمدعلي ميرزا کوچک شيرازي به جلال بهارستان تغییر کرد. همچنین وی به عنوان رئیس هیأت 

مدیره جدید هم انتخاب شد.
* سرمايه‌گذاري گروه صنايع بهشهر ايران: وحيد رجبيان جای خود را به اميرفرشادهوشمندي در به پخش داد. 
وی به عنوان رئیس هیأت مدیره هم انتخاب شد. نماینده توسعه صنايع بهشهر از ناصر آقاجاني به کوروش عبدلي 

تغییر کرد. وی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره جدید هم آغاز به فعالیت کرد.
* پتروشيمي تندگويان: شرکت توسعه نفت گاز صبا کارون، سيد علي اکرمي را به عنوان نماینده شناخت.

* نفت ايرانول: نماینده ش��رکت س��رمايه‌گذاري نفت و گاز پتروشيمي تأمين از کسري غفوري به محمد حسين 
رزاقي تغییر کرد. نماینده شرکت سرمايه‌گذاري صبا تأمين از سياوش افضلي به احسان مجتهدي تغییر یافت. شرکت 
نفت پاسارگاد عيسي اسحاقي جای خود را به محمد قاسمي همدان داد. نماینده شرکت ارزش آفرينان تجارت صبا 

 از محمود عيدي به سيد شهاب عظيمي پور تغییر کرد.
* توسعه اقتصادي آرين: نماینده شرکت آي اف اس کيش از سيدجواد احمدي نژاد به مهدي محمدي تغییر کرد. 
از شرکت بين المللي فراساحل پتروبينا کيش، عليرضا معبودي جای خود را به احمد شريف زاده داد. وی به عنوان 

رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب شد.
 *پارس دارو: ناديا صدفي زاده از شرکت سرمايه‌گذاري دارويي، جای خود را به سيدحسين حاجي ميري داد.

*توليد برق عس�لويه مپنا: نماینده ش��رکت توليد برق توس مپنا از مجتبي تاجيک قلعه به ونداد رستگار تغییر 
کرد. وی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره هم انتخاب ش��د. نماینده ش��رکت توليد برق غرب کارون مپنا از س��يد 

شمس‌الدين ابطحي به احمدرضا فراست تغییر کرد.
* افرانت: فريبرز باذرجاني با مدرک کارشناسی ارشد MBA به عنوان مدیر عامل معرفی شد.

غول سیمانی در اتاق شیشه‌ای
 هفته‌نام�ه بورس: س��رمایه‌گذاری س��یمان تأمین 
به‌عن��وان یک��ی از هلدینگ‌ه��ای زیر مجموعه ش��رکت 
س��رمایه‌گذاری تأمین اجتماعی )شس��تا( است که در ۳ 
زمینه صنعت سیمان، صنعت ساختمان و عمران و حمل 

و نقل فعالیت می‌کند. 
رضا جمارانیان، مدیرعامل سرمایه‌گذاری سیمان تأمین با 
اشاره به این که ۱۵ درصد سهام این شرکت با نماد سیتا 
وارد بازار سرمایه می‌شود، گفت: سرمایه این شرکت بالغ‌بر 
۱۱۰۰ میلیارد تومان و به‌طور مختصر این هلدینگ شامل 
۴۵ ش��رکت اس��ت که از این تعداد ۳۰ شرکت به صورت 
مدیریتی و ۱۵ شرکت به صورت غیرمدیریتی و در تقسیم 

بندی دیگر ۲۶ شرکت به صورت بورسی و ۱۹ 
شرکت غیربورسی داریم.

جمارانیان با اش��اره به این که ارزش پرتفوی 
کل مجموع��ه حدود ۲۰ الی ۲۲ هزار میلیارد 
توم��ان ب��رآورد می‌ش��ود، اف��زود: در صنعت 
س��یمان، هلدینگ س��یمان تأمین بزرگترین 
هلدینگ سیمانی کش��ور با ۱۸ شرکت است 

که به ص��ورت مدیریتی اداره می‌ش��وند و در مجموع ۳۰ 
درصد ظرفیت تولید و فروش سیمان در هلدینگ سیمان 

تأمین است.
رئیس انجمن صنفی کارفرمایان صنعت سیمان با تاکید بر 
این که سود تجمیعی سال ۹۸ از محل شرکت‌های سیمانی 
بالغ بر ۱۱۲۱ میلیارد تومان بود که نس��بت به سود ۳۸۱ 

میلیارد تومانی س��ال ۹۷ ح��دود ۱۹۰ درصد 
افزایش رش��د داش��ت، تصریح کرد: در صنعت 
عمران و س��اختمان نیز در مجموع ۴ شرکت 
مدیریتی داریم که از شاخص ترین آن‌ها شرکت 
سابیر است که در زمینه پروژه‌های عمرانی به 

طور عمده سدسازی مشغول به کار است.
 جمارانی��ان تصریح ک��رد: ارزش پروژه‌های در 
دس��ت اجرای شرکت سابیر حداقل بالغ بر ۴ هزار میلیارد 
تومان برآورد می‌ش��ود. همچنین از پروژه‌های شرکت‌های 
س��اختمانی شرکت ایران س��ازه که داخل این شرکت که 
یکی از قدیمی ترین شرکت‌های ساختمانی کشور به شمار 
م��ی‌رود بالغ بر ۳۵۰۰ میلیارد تومان برآورد می‌ش��ود که 

شامل پروژه‌های در دست ساخت است.

ارقام: میلیون ریال

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »غم�ارگ«

s m b r o k e r . i r

ش��رکت مارگارین در س��ال 1332 با سرمایه 47.5 میلیون تومان تاسیس شد. سرمایه شرکت پس از چند مرحله افزایش سرمایه، به 
84 میلیارد تومان رس��یده و در حال حاضر ش��رکت توسعه صنایع بهشهر با مالکیت %72 سهامدار عمده‌ می‌باشد. عمده درآمد شرکت 
از محل فروش روغن نباتی )با ظرفیت اس��می 270.000 تن انواع روغن( می‌باش��د. آقای حس��ن خلخالی مدیر عامل و آقای بابک باقری 

مهاندوستی رئیس هیأت مدیره شرکت هستند. ت 
رک

 ش
فی

عر
م

s m b r o k e r

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل

52,560 قیمت تابلوE/P 68.91 صنعتP/E 62.35 تابلوغمارگنماد

تولید 176 هزار تن محصول، نرخ فروش روغن نباتی ملاحظات 47 درصد، 300 ریالسود تقسیمی 23 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 95
36.000 ریال، حاشیه سود 10 درصد

تولید 186 هزار تن محصول، نرخ فروش روغن نباتی ملاحظات 11  درصد، 4 ریالسود تقسیمی3  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
40.694 ریال، حاشیه سود 8 درصد

تولید 186  هزار تن محصول، نرخ فروش روغن نباتی ملاحظات 64 درصد،  50 ریالسود تقسیمی6.6  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
47.125 ریال، حاشیه سود 10 درصد

تولید 178 هزار تن محصول، نرخ فروش روغن نباتی ملاحظات 20 درصد،  150 ریالسود تقسیمی64.5  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
66.177 ریال، حاشیه سود 15 درصد

651 ریالکارشناسی 5801400 ریالکارشناسی 1399

مفروضات 
تحلیل

مقدار تولید شرکت بر اساس میزان تولید ماه‌های اخیر برآورد گردیده و برای سال 99، 141 هزار تن تولید محصول پیش بینی گردیده است.مقدار تولید

با فرض ثبات مقدار موجودی عددمقدار فروش با ثبات و در سطح 4 تا 6.5 هزار تن بوده است، مقدار فروش شرکت برای سال 99   مقدار موجودی شرکت در سالهای اخیر روند 
141 هزار تن برآورد گردیده است.

نرخ‌های فروش شرکت توسط سازمان حمایت و با توجه به بهای تمام شده تولید محصولات و حاشیه سود تعیین می‌گردد. بر همین اساس نرخ فروش روغن نباتی برای ادامه نرخ فروش
سال 99 با رشد %13 نسبت به سال 98 به ازای هر کیلوگرم 7.546  تومان برآورد گردیده است.

ماده مصرفی
%95 مواد اولیه تولید شرکت را روغن خام تشکیل می‌دهد. تاکنون نرخ روغن خام بر اساس نرخ‌های جهانی و ارز ترجیحی 4200 تومانی برای شرکت‌های گروه روغن محاسبه 
شده است. برای ادامه سال فرض شده که همچنان ارز ترجیحی 4200 تومانی مواد اولیه این شرکت تامین گردد و نرخ روغن خام 4.400 تومان به ازای هر کیلوگرم برآورد 

گردیده است.

 سایر هزینه‌ها 
و درآمدها

هزینه‌های عمومی اداری 51 میلیارد و  نرخ تورم %30 در نظر گرفته شده است. شرکت  جهت تامین سرمایه درگردش خود تسهیلات کوتاه مدت اخذ می‌کند. هزینه مالی 
تاثیر بسزایی در سود شرکت دارد و برای سال 99 هزینه مالی 88 میلیاردی با رقم تسهیلات 378 میلیارد تومانی برآورد گردیده است. 

 درصد تغییر سود هر سهم 
به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی

8- درصدموجودی پایان دوره2.3 درصدظرفیت عملیاتی8.70درصدنرخ فروش

 تغییر همزمان 
4.9- درصدنرخ جهانی روغن1.30- درصدنرخ دلار2.5درصدنرخ خرید و فروش

سودآوری سال 1400

سناریو پایه 
)آزادسازی ارز 
4200 تومانی(

در این سناریو مقدار فروش:114هزار تن )10درصد کاهش نسبت به 99(، نرخ فروش:25.200 تومان )افزایش 235درصدی (، نرخ دلار:21.500 
تومان )افزایش 410 درصدی(، نرخ خرید روغن: 23.300 تومان )افزایش 430 درصدی(، هزینه مالی: 210 میلیارد تومان )افزایش 140 درصدی( 

و سود 651 ریالی برآورد گردیده است.
 سناریو 2 

 )عدم آزادسازی 
ارز 4200 تومانی(

در این سناریو مقدار فروش: 160هزار تن )25 درصد افزایش(، نرخ فروش: 8.600 تومان )افزایش 22 درصدی(، نرخ دلار:4.200 )بدون 
تغییر(، نرخ خرید روغن:4.580 تومان) افزایش 10 درصدی(، هزینه مالی: 100 میلیارد تومان )افزایش 19درصدی( و سود 1.421 ریالی برآورد 

گردیده است.

ارزشیابی و نظر کارشناسی

ارز دولتی 4200 تومانی در محصولاتی مانند شکر، چای،گوشت، تایر و ... حذف شده و احتمالا با توجه به وضعیت اقتصادی کشور در محصولاتی مانند روغن نیز درآینده حذف 
خواهد شد. حذف ارز ترجیحی کالاهای اساسی منجر به افزایش شاخص قیمت تولید کننده روغن خواهد شد.  تورم ناشی از این رشد  سبب دریافت نرخ‌های فروش و به تبع 
افزایش رقم فروش خواهد شد. با این وجود مشکلات این صنعت از جمله مازاد عرضه، اقدامات نظارتی دولتی در افزایش نرخ‌های فروش و نیاز به سرمایه در گردش بالا  و اخذ 
تسهیلات سبب افت مقدار فروش و کاهش حاشیه سود شرکت‌ها می‌شود. بر همین اساس معتقدیم سودآوری این شرکت‌ها با وجود قطع ارز ترجیحی افزایش خاصی نخواهد 
داشت.  نکته مورد توجه در ارتباط با غمارگ  مالکیت 195 هزار متر زمین در ورامین و تجدید ارزیابی آن‌ها است که اخباری مبنی بر افزایش سرمایه به میزان 1.000 تا 1.500 

درصدی ار محل مازاد تجدید ارزیابی شنیده می‌شود. 
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 درصد فروش فولاد خوزستان در بازار داخلی بود

17 هزار میلیارد درآمد‌زایی »فخوز«
 هفته‌نامه بورس: فولاد خوزس��تان در تش��ریح  درآمد فروش محصولات تولیدی خود 
طی عملکرد یک ماهه منتهی به 31 خرداد ماه امسال را اعلام کرد، بیش از 10 هزار و 240 
میلی��ارد ریال از درآمد این دوره خود را به‌واس��طه عرضه محصولات��ش در بازارهای داخلی 
به‌دست آورد. براساس این گزارش، این مجموعه طی عملکرد سومین ماه از فصل بهار با تولید 
859 هزار و 500 تن انواع محصول و فروش 345 هزار و 431 تن از تولیداتش درآمدی بالغ 

بر 17 هزار و 678 میلیارد ریال محقق ساخت. 
در این ش��رایط، حدود 58 درصد از درآمد ماه گذش��ته »فخوز« در پی عرضه محصولات 
تولی��دی آن در بازاره��ای داخلی و مابق��ی آن با فروش صادراتی محصولات به‌دس��ت آمد. 
همچنین در ماهی که گذشت، تعداد 217 هزار و 454 تن از تولیدات این مجموعه به ارزش 
10 هزار و 240 میلیارد ریال در بازارهای داخلی و حدود 128 هزار تن به ارزش هفت هزار 

و 438 میلیارد ریال در بازارهای هدف صادراتی فروخته شد. 

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

217.45410.240.440فروش داخلی

127.9777.438.220فروش خارجی

دوره یک ماهه منتهی به 99.03.31

بیشترین درآمد فروش 
بر اس��اس اطلاعات موجود، از میان محصولات تولیدی فولاد خوزس��تان بیشترین درآمد 
فروش مبلغ پنج هزار و 741 میلیارد ریال ثبت شد که این رقم به عرضه 107 هزار و 103 
تن از تولیدات محصول بلوم و بیلت داخلی تعلق دارد. از س��وی دیگر، حدود 21 هزار تن از 
محصول اس��لب صادراتی به بالاترین نرخ به مبل��غ 62 میلیون و 625 هزار ریال به ازای هر 

تن عرضه شد. 

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

202.745107.10353.605.6045.741.321بلوم و بیلت داخلی

020.93162.625.2931.310.810اسلب صادراتی

دوره یک ماهه منتهی به 99.03.31

درآمد سه ماهه 48 هزار میلیارد 
همچنین فعالیت فصل اول فولاد خوزستان در سال جاری با تولید دو میلیون و 638 هزار 
تن انواع محصول و فروش یک میلیون و 113 هزار تن از تولیداتش پایان پذیرفت که این امر 
در نهایت به تحقق درآمد فروش به مبلغ 48 هزار میلیارد ریال برای این مجموعه 19 هزار 
میلیارد ریالی منجر ش��د. بر این اس��اس، تعداد 859 هزار و 818 تن از تولیدات »فخوز« در 

بازارهای داخلی فروخته و 273 هزار و 298 تن نیز در بازارهای خارجی عرضه شد.

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

859.81833.019.531فروش داخلی

273.29815.075.629فروش خارجی

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.03.31

بر اس��اس اطلاعات موجود، محصول بلوم و بیلت داخلی در دوره مورد بررس��ی بیشترین 
درآمد فروش را برای شرکت محقق ساخت و محصول ورق عرضه شده در بازارهای خارجی 

بیشترین نرخ فروش محصولات تولیدی »فخوز« را به خود اختصاص داده است.

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

636.962373.50447.368.48617.692.319بلوم و بیلت داخلی

021100.904.7622.119ورق

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.03.31

رشد قیمتی سهام وصعود معاملات 
36 درصد رشد قیمتی ماحصل معاملات ماه گذشته سهام فولاد خوزستان در بازار سرمایه 
به ش��مار می‌رود.قیمت س��هام این مجموعه از محدوده قیمتی 22 هزار و 654 ریال به 30 
هزار و 910 ریال افزایش یافت. در این روند، اگرچه تعداد 37 میلیون س��هم ش��رکت فولاد 
خوزستان به ارزش 597 میلیارد و 890 میلیون ریال در اولین روز معاملاتی بورس در خرداد 
ماه امسال معامله شد، اما ارزش معاملات »فخوز« در آخرین روز معاملاتی ماه گذشته بیش 

از یک هزار و پنج میلیارد ریال ناشی از جا به جایی 44 میلیون سهم آن محاسبه می‌شود.

اخبــــار
»وصنعت« در مسیر ۶۰۰ میلیاردی

 هفته‌نامه بورس: مجمع فوق‌العاده افزایش س��رمایه سرمایه‌گذاری توسعه صنعت و تجارت 
با حضور اکثریت اعضا برگزار شد. 

مهدی زردوغی، مدیرعامل سرمایه‌گذاری توسعه صنعت و تجارت با اشاره به تاریخچه افزایش 
س��رمایه این ش��رکت از ۳۰۰ میلیارد تومان به ۶۰۰ میلیارد تومان که ۳ سال پیش مصوب شده 
بود، گفت: پس از افزایش س��رمایه در مرحل��ه اول از ۳۰۰ میلیارد تومان به ۴۵۰ میلیارد تومان 
و تغییراتی که در ترکیب سهامداران این شرکت اتفاق افتاد، فرصت مرحله دوم افزایش سرمایه 

به ۶۰۰ میلیارد تومان منقضی ش��د. وی افزود: باتوجه به درخواس��ت سهامداران برای افزایش سرمایه مجوزهای لازم از 
سازمان بورس و سایر نهادها اخذ شد، بر این اساس مجمع فوق‌العاده اخیر جهت افزایش سرمایه از۴۵۰ میلیارد تومان 
به ۶۰۰ میلیارد تومان برگزارش��د. زردوغی ادامه داد: س��رمایه‌گذاری توسعه صنعت و تجارت یکی از شرکت‌های بزرگ 
بورس با ۴۵۰ میلیارد تومان سرمایه بود که برای حفظ این موقعیت، افزایش سرمایه این شرکت به ۶۰۰ میلیارد تومان 

در نظر گرفته شد.

سیمان هم گران شد
 هفته‌نامه بورس: بر اساس توافقات به عمل آمده با وزارت صنعت قیمت سیمان ۲۰ تا ۳۰ درصد افزایش پیدا کرد.

بر همین اس��اس قیمت‌های جدید انواع س��یمان خاکستری بدون احتس��اب ارزش افزوده و به صورت تحویل درب 
 کارخان��ه از تاری��خ ۱۰ تیرم��اه اجرایی خواهد ش��د.این گزارش می‌افزاید ک��ه برای اختلاف قیمت س��یمان تیپ ۲ با

تیپ۱با توجه به هزینه‌های مازاد تولید به ازای هر تن ۲۵۰ هزار ریال وهمچنین اختلاف قیمت سیمان تیپ ۵ با تیپ 
۲ با توجه به هزینه‌های مازاد تولید به ازای هر تن ۵۰ هزار ریال افزایش قیمت انجام می‌شود. البته در این روند، قیمت 

سیمان پوزولانی، پوزولانی ویژه سرباره‌ای و آمیخته معادل قیمت سیمان تیپ۲ خواهد بود.

سود۱۵۰ تومانی وتحقق بودجه »پیزد«
 هفته‌نامه بورس: مجمع عمومی عادی س��الانه صنایع لاس��تیک یزد در با حضور ۸۹ درصد 
س��هامداران برگزار ومقرر ش��د به ازای هر س��هم مبلغ ۱۵۰۰ ریال به عنوان س��ود س��هام بین 

سهامداران تقسیم شود.
اس��کندر س��توده، مدیرعامل صنایع لاس��تیک ی��زد گفت: ب��ا توجه به تش��دید تحریم‌های 
بین‌المللی،رکود تورمی، تغییرات و نوسانات شدید در سال گذشته، مجتمع صنایع لاستیک یزد 
در این س��ال با جدیت هرچه تمام‌تر در جهت تأمین مواد اولیه اقدام نمود. همچنین با غلبه بر 

مشکلات نسبت به سال مالی قبل حدود ۷ درصد رشد را تجربه کرد. البته با تحقق ۹۵ درصد از بودجه پیش‌بینی شده، 
۱۱ درصد از تولید داخلی و نیاز کش��ور را تأمین کرد. وی افزود: از برنامه‌های توس��عه‌ای ش��رکت، طرح توسعه ظرفیت 
تولید انواع تایر رادیال س��واری و وانتی از ۱۲ هزار حلقه به ۱۵ هزار حلقه در روز اس��ت. ستوده تصریح کرد: جایگزینی 
مواد اولیه خارجی با مواد داخلی، بهبود سیس��تم کنترل تحویل مواد اولیه در فرآیند تولید، بهینه‌س��ازی فرآیند تولید، 
بهبود سیستم نگهداری و تعمیرات، بهبود مستمر کیفیت زنجیره‌ای ارزش آفرینی محصولات از سیاست‌ها و برنامه‌های 

شرکت در سال ۹۹ خواهد بود. 

مخالفت با افزایش سرمایه »بکاب«
 هفته‌نامه بورس: جوشکاب یزد از مخالفت سازمان بورس با درخواست افزایش سرمایه ۱۰۰ درصدی از محل سود 

انباشته این شرکت خبر داد.
براین اساس، »بکاب« اعلام کرد: اگرچه درخواست افزایش سرمایه از ۲.۴ به ۴.۸ میلیارد تومان از محل سود انباشته 
مورد موافقت اداره نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار سرمایه‌ای سازمان بورس قرار نگرفته، اما هیأت مدیره شرکت از 

تمام فرصت‌های قانونی در جهت اخذ مجوز از سازمان بورس تلاش خواهد کرد.

افزایش ۷۰ درصدی درآمد »قرن«
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت پدیده شیمی قرن در اردیبهشت ماه سال جاری موفق به کسب درآمد عملیاتی ۱.۱۶۳ 
میلیارد ریالی شد تا به این ترتیب جمع کل درآمدهای عملیاتی این شرکت در دو ماه نخست امسال به ۱.۹۲۳ میلیارد 

ریال برسد. این مبلغ فروش نسبت به مدت مشابه سال گذشته رشد ۷۰ درصدی را نشان می‌دهد.
همچنین افزایش مقادیر فروش به میزان ۲۵ درصد و افزایش متوس��ط نرخ‌های فروش به میزان ۳۵ درصد منجر به 
رش��د درآمدهای عملیاتی پدیده ش��یمی قرن ش��د. البته نرخ فروش محصولات هم با افزایش مواجه بود و نرخ متوسط 
فروش محصولات بخش بهداشت شخصی با ۰.۴ درصد رشد به ۱۱۰ میلیون و ۴۳۰ هزار ریال بالغ شد.در مجموع ۱۰۰ 

درصد از درآمدهای محقق شده این شرکت به صورت داخلی محقق شده است. 

گام مهم تاپیکو در خودکفایی
 هفته‌نامه بورس: درجریان بازدید از شرکت لاستیکی سهند، برنامه این شرکت برای تولید 

تسمه نقاله سیمی مورد توجه قرار گرفت.
محم��ود مخدومی، مدیرعامل هلدینگ نفت، گاز و پتروش��یمی شس��تا )تاپیکو( در بازدید از 
بخش‌های مختلف کارخانه صنایع لاستیکی سهند، با اشاره به نهایی شدن طرح‌ تولید تسمه نقاله 
سیمی در سهند، تولید این محصول در آینده نزدیک را گامی مهم در راستای خودکفایی در تولید 
این محصول و کاهش هزینه‌های ارزی صنایع فولادی، سیمانی و معدنی مجموعه‌های اقتصادی 

کشور ارزیابی و بر تسریع در خرید اقلام خارجی باقیمانده مورد نیاز این طرح تاکید کرد.مخدومی همچنین بر استفاده 
از ظرفیت‌های موجود در دیگر زیرمجموعه‌های شستا و ایجاد هم افزایی در شرکت‌های تابعه تاکید و ضمن تماس تلفنی 
با هلدینگ انرژی شستا، در خصوص مبادله قرارداد دوجانبه فروش برق مورد نیاز پروژه تولید تسمه نقاله سیمی در این 

کارخانه و از ظرفیت‌های در اختیار هلدینگ انرژی هماهنگی لازم را به عمل آورد.

کدال 360

خروج »وآذر« از زیان 
ش��رکت س��رمایه‌گذاری توس��عه آذربایجان در دوره ۹ ماهه منتهی به ۳۱ خرداد ماه ۱۳۹۹، به ازای هر سهم خود ۶ 
هزار و ۶۷۱ ریال کنار گذاش��ت که نس��بت به دوره مشابه در سال گذشته که زیان هر سهم ۴۷ ریال اعلام شده بود، 
از افزایش چشمگیری در شناسایی سود برخوردار است. این شرکت با سرمایه ۲۰۰ میلیارد ریال، صورت‌های مالی ۹ 
ماهه دوره مالی منتهی به ۳۱ شهریور ۱۳۹۹ را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد."وآذر" در دوره یاد شده، مبلغ 
یک هزار و ۳۳۴ میلیارد و ۱۲۳ میلیون ریال سود خالص به دست آورد. این شرکت بورسی، سود انباشته پایان سال 
را مبلغ یک هزار و ۲۶۲ میلیارد و ۷۱۶ میلیون ریال اعلام کرد."وآذر" در دوره ۹ ماهه سال مالی منتهی به شهریور 

۹۸، به صورت حسابرسی شده، مبلغ ۹ میلیارد و ۳۴۶ میلیون ریال زیان خالص محقق ساخت. 

تقسیم سود در مجمع »وگستر«
مجمع عمومی شرکت گسترش سرمایه‌گذاری ایرانیان تقسیم مبلغ یک هزار و ۴۱۰ ریال سود خالص هر سهم و ۵۰۰ 
ریال سود نقدی برای هر سهم این شرکت را در مجمع به تصویب رساند. در این مجمع برای وگستر،سود خالص ۵۶۴ 
میلیارد و ۱۶۲ میلیون ریال و س��ود انباش��ته پایان دوره با لحاظ کردن مصوبات مجمع، ۱۹۳ میلیارد و ۲۷۳ میلیون 

ریال اعلام شد.

»فمراد« به سود رسید
ش��رکت آلومراد در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۲۹ اس��فند ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم خود ۴۵ ریال کنار گذاشت. این 
ش��رکت در دوره مش��ابه در سال گذشته زیان هر سهم را ۱۴۹ ریال اعلام داشت. این شرکت در دوره یاد شده، مبلغ 
۲ میلیارد و ۲۵۰ میلیون ریال سود خالص کسب کرد. "فمراد" در دوره ۱۲ ماهه سال مالی منتهی به اسفند ۹۷، به 
صورت حسابرسی شده، مبلغ ۷ میلیارد و ۳۹۴ میلیون ریال زیان خالص محقق کرد و بدین ترتیب مبلغ ۱۴۹ ریال 

زیان به ازای هر سهم خود شناسایی کرده بود.

سود ۱۶۸۷ ریالی »شنفت«
مجمع عمومی عادی شرکت نفت پارس تقسیم مبلغ ۳ هزار و ۴۰ ریال سود خالص هر سهم و یک هزار و ۱۵۰ ریال 
سود نقدی برای هر سهم این شرکت را در مجمع به تصویب رساند. براساس گزارش منتشر شده، سود نقدی به ازای 
هر س��هم به مبلغ یک هزار و ۵۰۰ ریال و س��ود خالص به ازای هر سهم یک هزار و ۶۸۷ ریال تصویب شد. همچنین 
س��ود خالص ۳ هزار و ۳۷۳ میلیارد و ۴۴۰ میلیون ریال و س��ود انباشته پایان دوره "شنفت" با لحاظ کردن مصوبات 

مجمع، ۹۳۰ میلیارد و ۷۹۶ میلیون ریال اعلام شد.

سودآوری و کاهش زیان بانک دی 
 هفته‌نامه بورس: یکی از مهمترین برنامه‌های اس��تراتژیک بانک دی در س��ال 
1399 کاهش زیان انباشته متراکم شده از سالیان گذشته در ترازنامه بانک است که 
با اقدامات انجام ش��ده پس از استقرار تیم جدید مدیریتی شاهد سودآوری بانک در 

سه ماهه اول سال جاری بودیم. 
رحیم طاهری، عضو هیأت مدیره بانک دی با اشاره به کاهش زیان انباشته،حرکت 
پرش��تاب بانک در مسیر بهبود شاخص‌های عملیاتی وس��ودآوری بانک در سه ماهه 
اول سال جاری گفت:افزایش مانده و سهم سپرده‌های غیرهزینه‌زا، کاهش بهای تمام 
ش��ده پول، کاهش NPL و افزایش وصول مطالبات، فروش سودآور سرمایه‌گذاری‌ها، 
بهینه‌سازی شبکه شعب و کاهش شبکه شعب زیان‌ده، افزایش درآمدهای غیرمشاع از 
طریق گسترش خدمات در بخش ریالی و ارزی، فروش سودآور املاک و دارایی ثابت 
و تلاش برای تحقق شعار سال 99 یعنی جهش تولید با ارائه بسته‌های اعتباری برای 

واحدهای تولیدی، هشت محور استراتژیک بانک دی را تشکیل می‌دهند.

»غزر« همچنان در انتظار عرضه 
 هفته‌نامه بورس: با توجه به انتش��ار اصلاحیه تغییر قیمت محصولات زر روی 
سایت کدال، مانع خاصی برای عرضه اولیه »غزر« نداریم و تمامی موارد خواسته‌شده 

از سوی سازمان بورس را اطلاع‌رسانی کرده‌ایم.
رضا مشهدی‌زاده، معاون مالی و اقتصادی هلدینگ زر افزود: سازمان بورس مدارک 
و مس��تنداتی برای برخی تغییر قیمت‌ها در محصولات زر، آنالیز و مقایسه آنها با سال 
گذشته درخواست کرده بود که با انتشار اصلاحیه‌ای در سایت کدال، اطلاعات درخواستی 
سازمان کامل شد. برای نمونه، برخی از کالاهای تولیدی گروه زر، افزایش نرخ بیش از 
۷۰ درصدی داش��ته‌اند که در توضیحات و اصلاحیه مذکور اعلام کردیم این قیمت‌ها 
مش��مول نرخ‌گذاری‌های سازمان حمایت نمی‌ش��ود. وی تصریح کرد: تنها محصولات 
اصلی و پرمصرف این هلدینگ )محصولات رش��ته‌ای و فرمی( مش��مول قیمت‌گذاری 
سازمان حمایت می‌شود و سایر کالاهای تولیدی گروه صنعتی زر آزاد بوده و بر اساس 

عرضه و تقاضا، کشش بازار و همچنین قیمت رقبا، نرخ‌گذاری می‌شود.
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‌ناکافی بودن زیر ساخت‌ها
برای این حجم از تقاضا

روح الله میرصانعی، دبیر کل کانون 
کارگزاران بورس اوارق بهادار، در پاسخ 
به این پرس��ش ک��ه بس��یاری از افراد 
نس��بت به اتفاقات اخیر ب��ورس مانند 
اتفاق��ی ک��ه در کارگ��زاری آگاه پیش 
آمد ابراز نگران��ی و نارضایتی می‌کنند 
گفت: یک س��الی اس��ت که ب��ا پدیده 
ورود مردم عادی به بازار س��رمایه رو به 
رو ش��ده ایم ولی زیر ساخت‌های بازار 
ب��رای این حجم از تقاض��ا، کافی نبوده 
اس��ت. همچنین تمام زیر ساخت‌ها، یا 
س��امانه‌هایی پ��س از معاملات و حتی 
سامانه‌های شرکت‌های کارگزاری هیچ 
کدام آماده پذی��رش چنین حجمی از 

تقاضا نبودند.
میرصانعی تاکید ک��رد: اگرچه همه 
این س��امانه‌ها به نوعی دچار اشکالات 
و ایراداتی ش��ده اند، ام��ا تقریبا از یک 
س��ال و نی��م گذش��ته این س��امانه‌ها 
ارتقاهای جدی داش��تند ت��ا بتوانند بار 
این حجم از تقاضا را بر دوش بکش��ند. 
البت��ه در این روند س��امانه‌های پس از 
معاملات هم ارتقا یافتند و سامانه‌های 

برخط ش��رکت‌ها هم از نظر س��خت افزاری و هم نرم افزاری 
ارتقای قابل توجهی به دست آوردند. به گفته دبیر کل کانون 
کارگزاران؛ در واقع هم س��رعت ورود مردم به بازار س��رمایه 
در حال رش��د است و هم س��امانه‌ها رشد بیشتری نسبت به 
گذشته پیدا کرده اند. بنابراین توسعه زیر ساخت‌ها پدیده ای 
نیست که یک شبه اتفاق بیفتد و مدیریت آی‌تی و کارگزاران 
نیز یک ش��به نمی‌توانن��د به آن نقطه ایده آل برس��ند. این 
پروسه زمان بر بوده و طی یک سال و نیم گذشته اتفاق افتاده 
اس��ت. میرصانعی افزود: این پیش��رفت برای سرمایه‌گذاران 
مشهود نبوده است زیرا به نسبت رشد سامانه‌ها تعداد ورود 
س��رمایه‌گذاران هم افزایش یافته است. در نتیجه باز هم از 
آن چیزی که فکرش را می‌کردیم عقب مانده ایم و باید این 
موضوع را هم در نظر بگیریم که همیشه اختلال در سامانه‌ها 
طبیعی است و وجود خواهد داشت. میرصانعی خاطر نشان 
کرد: چهارشنبه چهارم تیرماه، سرورهای سامانه کارگزاری 
آگاه دچار اختلال ش��د، این اتفاقی نبود که دس��ت مدیران 
کارگزاری آگاه باش��د. ما قبلا ه��م در کارگزاری‌های دیگر 
ش��اهد چنین اختلال‌هایی بوده ای��م. بعد از این اختلال‌ها، 
کارگزاری‌ها تلاش بیش��تری کرده اند تا سامانه‌هایش��ان را 
ارتقا دهند تا کمتر دچار چنین مش��کلاتی شوند اما این به 
معنای آن نیست که از حوزه‌های دیگر اختلال‌های دیگری 

وارد نشود. 
دبیرکل کان��ون کارگ��زاران بورس در خص��وص این که 
خسارت‌ها و ضرر و زیان‌ها را چه کسانی باید پرداخت کنند و 
یا افراد پیش چه کسی باید بروند ؟ اظهار داشت: یک سیستم 
شبیه بورس را برایتان مثال می‌زنم. فردی برای دریافت پول 
یا واریز به بانک مراجعه می‌کند و این کارها زمان بر اس��ت. 
اما بانک در این راستا سرمایه‌گذاری می‌کند و اینترنت بانک 
در اختیار مش��تریان قرار می‌دهد اما اگر اختلالی در اینترنت 
بانک ایجاد شود بانک مسئولیت آن‌را نمی پذیرد. وی تصریح 
کرد: پیش فرض بانک این است که راه اصلی مراجعه به بانک 
و انج��ام خدمات واریز یا برداش��ت مراجعه حضوری به بانک 
است. ولی با سرمایه‌گذاری خودش یک سامانه ای در اختیار 
مش��تریانش قرار می‌دهد. در صنعت کارگ��زاری هم همین 
است. پیش فرض ما این است مشتریان به دفاتر کارگزاری‌ها 

مراجعه کرده و خرید و فروش خودشان را انجام دهند. 
البت��ه ش��اهدیم کارگ��زاری از مح��ل مناب��ع خ��ودش 
سرمایه‌گذاری می‌کند یا وجوهی را اختصاص می‌دهد تا این 
س��امانه‌ها طراحی و در اختیار مش��تریان قرار بگیرد. اما این 
سامانه‌ها ممکن است دچاراختلال شوند ولی مسئولیت آن با 
مدیران کارگزاری یا مدیران فناوری نیست بلکه یک خدمت 

جدیدی است که کارگزار به مشتریان ارائه می‌دهد.
میرصانعی در خصوص این که س��رمایه‌گذاران این دلایل 

و ای��ن ض��ررو زیان‌ها را نمی پذیرند تاکی��د کرد: قطعا هیچ 
کارگ��زاری علاق��ه ندارد که س��امانه‌هایش دچ��ار اختلال و 
مش��تریانش متضرر ش��وند، بنابراین تمام تلاشش را به کار 
می‌گیرد که س��امانه اینترنتی خ��ود را اصلاح کند. به عنوان 
نمونه در اینترنت بانک‌ها همه پذیرفته ایم اگر مشکلی پیش 
آید بر عهده بانک نیس��ت.اینجا ه��م کارگزار تلاش می‌کند 
مش��تریانش راضی باش��د. اما می‌دانیم که هیچ س��امانه ای 

نیست که دچار اختلال نشود.
به گفته میرصانعی اگرچه 108 ش��رکت کارگزاری داریم 
اما بسیاری از س��رمایه‌گذاران فقط به سمت چند کارگزاری 
می‌رون��د و کار برای این کارگزاری‌ها س��نگین می‌ش��ود. در 
حال��ی که مردم می‌توانند کارگزاری‌های خودش��ان را تغییر 
دهند. البته هیچ الزامی نیس��ت اف��راد روی چند کارگزاری 
تجمع کرده و کار را برای آنها مش��کل کنند تا س��امانه این 

کارگزاری‌ها دچار اختلال شود.

ضرورت جبران زیان سرمایه‌گذاران 
سعید اسلامی بیدگلی، عضو شورای 
عال��ی بورس در خصوص افرادی که در 
برخ��ی از کارگزاری‌ها متضرر ش��ده‌اند 
و راهکاره��ای موج��ود ب��رای جبران 
خس��ارت این افراد تصریح کرد: بخش 
زی��ادی از افراد مطمئنا از این که زیان 
کرده و نتوانسته اند در معاملات شرکت 
کنند ناراحت هستند. اما نکته کلیدی 
در خص��وص اف��راد مس��ئول و این که 
چ��ه راهکارهای��ی را در نظر بگیرند که 
دیگر ش��اهد چنین مس��ائلی نباشیم و 
زیان س��رمایه‌گذاران را جب��ران کنیم 
اس��تفاده از روش‌ه��ای حقوقی اس��ت 
ک��ه در بس��یاری از کش��ورهای دنی��ا 
استفاده می‌ش��ود. اسلامی خاطر نشان 
کرد: اما مش��کل اساس��ی این است که 
خود س��رمایه‌گذاران در بازار س��رمایه 
آگاهی چندانی ندارند وبدون داش��تن 
اطلاعات کافی قرارداد را امضا می‌کنند 
و در برخی موارد خودشان را از منفعت 
معاملات آنلاین مح��روم می‌کنند. اگر 
چه بنده��ای قراردادها محدودیت‌های 
در  بای��د  اساس��ا  می‌کند.ام��ا  ایج��اد 
ب��ازار س��رمایه برای جب��ران زیان‌های 
راه��کاری  س��رمایه‌گذاران  ب��ه   وارده 

درنظر گرفته شود.
به گفته عضو ش��ورای عالی بورس به ه��ر حال می‌دانیم 
که زیر س��اخت‌های معاملات با س��رعتی که خود بازار رشد 
کرده رشد نکرده است. همچنین زیر ساخت‌های بازار سرمایه 

تغییرات جدی نداش��ته و توسعه کافی نیافته است. اسلامی 
گف��ت: اگرچ��ه در یک مدت مش��خص بای��د کارگزاری‌ها و 
شرکت‌های بورس برنامه جدی برای توسعه نرم افزارها و زیر 
ساخت‌ها داشته باشند، اما بسیاری از شرکت‌ها در بخش‌های 
مختلف از این س��رعت جا مانده‌اند. به خصوص طی دو سال 
گذشته این پیشرفت بسیار زیاد بوده به طوری‌که روزانه 20 

هزار معامله جدید انجام می‌گیرد.
عضوشورای عالی بورس تاکید کرد: باید به مسائل حقوقی 
هم جدی تر پرداخته شود تا ببینم مسئولیت اینگونه اتفاقات 
با کیست؟بخشی از مسئولیت را باید سازمان فناوری بپذیرد و 
بخشی از مسئولیت را سازمان بورس و بخشی را کارگزاری‌ها 
بپردازند.این موضوع‌ها بس��یار پیچیده اس��ت و باید آرام آرام 
اطلاعات خودمان را بالا ببریم ونکات زیادی یاد بگیریم. این 
مقام مسئول در پاسخ به این سئوال که آیا بهتر نبود کارگزاری 
آگاه این همه یوزر قبول نمی کرد گفت: کارگزاری‌های بزرگ 
بخشی از معاملاتشان از طریق آنلاین انجام می‌گیرد. درست 
اس��ت که بابت معاملات آنلاین کارم��زد اضافی نمی گیرند 
اما س��هم بزرگی از کارمزد بازار سرمایه را دریافت می‌کنند. 
اما باید به این نکته توجه داش��ت که ب��ا افزایش تعداد افراد 
شرکت کننده در معاملات آنلاین، میزان شکست هم افزایش 
پیدا می‌کند. وی اظهار داش��ت: انتظار می‌رود کارگزاری‌های 
بزرگ به این موارد بیش��تر فکر کنند و س��ازمان شرایطی را 
ایجاد کند که اف��راد از ظرفیت‌های کارگزاری‌های خالی هم 
اس��تفاده کنند. باید کارگزاری‌ها مس��ئولیت پذیرتر باشند و 
گفتمان بیش��تری با یکدیگر انجام دهند. زیرا با بازار سرمایه 
چند میلیونی که عامه مردم در آن س��هامدار شده اند روبه‌رو 
هستند. بنابراین منافع تمامی افراد باید در نظر گرفته شود. 

عضو شورای عالی بورس و کانون نهادهای سرمایه‌گذاری؛ 
در مورد جلس��ه بعدی ش��ورای بورس خاطر نشان کرد: یک 
هفته درمیان س��ه ش��نبه‌ها جلسات ش��ورای بورس برگزار 
می‌شود. اسلامی در خصوص این که در جلسه شورای آینده 
آیا در خصوص اتفاقات اخیر صحبت خواهد ش��د بیان کرد: 
ت�الش می‌کنیم این موضوع را در س��طح ش��ورا مطرح تا به 
مجم��وع کارگ��زاران کمک کنیم و تم��ام تمرکزمان را روی 
مش��کلات کارگزاران بگذاریم. زیرا برخی از این کارگزاری‌ها 
س��رمایه گ��ذاران میلیونی دارن��د و باید مش��کلات آنها در 

حوزه‌های زیر ساختی بر طرف شود.

تغییر زیرساخت‌ها و بهبود تجهیزات
روح الله دهقان، مدیرعامل شرکت مدیریت فناوری بورس 
در مورد مشکلات سامانه‌ها گفت: وقتی در حوزه IT مشکلی 

ایجاد می‌شود تقریبا تمامی حوزه‌ها درگیر می‌شوند.
دهق��ان در پاس��خ به ای��ن س��ئوال که چه مس��ئله‌ای 
پی��ش می‌آید که چنی��ن اتفاقاتی به وج��ود می‌آید، افزود: 
ش��رکت‌های فن��اوری که به ش��رکت‌های کارگ��زاری ارائه 
خدمات می‌کنند یک س��ری مجوزها را از فناوری اطلاعات 

س��ازمان ب��ورس دریاف��ت می‌کنند و 
در واق��ع فناوری اطلاعات س��ازمان به 
نوعی ناظر بر عملکرد آنهاس��ت. البته 
س��ازمان مجوزه��ا و سیستم‌هایش��ان 
را بررس��ی می‌کند و مج��وز فعالیت را 
می‌دهد. همچنی��ن از نظر امنیتی هم 
کنترل می‌ش��وند. به گفت��ه این مقام 
مس��ئول؛ در حوزه فن��اوری اطلاعات 
وقت��ی تعداد کارب��ران افزایش می‌یابد 
باید به همین تناسب زیر ساخت‌ها هم 
تغییر پایه ای داشته باشند و تجهیزات 
چند برابر شوند. اما این موضوعات هم 
زمان بر اس��ت هم هزینه زیادی در بر 

دارد، ولی با روش‌های گوناگونی می‌توان جلوی ریس��ک را 
گرفت و میزان امنیت و قدرت سرویس دهی را افزایش داد. 
مدیرعامل مدیریت فن��اوری بورس در خصوص راهکارهای 
موجود بیان کرد: در حوزه فناوری باید از هر تجهیزی یکی 
بیش��تر داشته باشیم تا در صورت از کار افتادن یک تجهیز، 
تجهیز بعدی جایگزین شود و این هم یکسری استانداردهای 

خاص خودش را دارد.
دهق��ان گفت: معم��ولا قطعی‌ها اگر هم اتف��اق می‌افتد 
باید کوتاه باش��د اما قطعی که برای کارگ��زاری آگاه اتفاق 
افتاد بس��یار وسیع بود. البته س��ایز کار وقتی از یک حدی 
بزرگتر می‌شود س��رویس‌ها هم باید مجهزتر شده و نظارت 
بیش��تری روی آنه��ا انجام ش��ود. همچنی��ن احتمال هک 
ش��دن سامانه‌های آگاه بسیار کم است. این مدیرمسئول در 
خصوص این که س��ازمان بورس یا کارگزاری آگاه باید چه 
کارهایی انجام می‌دادن��د که تاکنون انجام نداده اند، گفت: 
کارگزاری آگاه در حوزه فناوری جزو کارگزاری‌های پیش��رو 
اس��ت چون س��هم مهمی از کس��ب و کار در بازار سرمایه 
را برعه��ده دارد و تا جای��ی که ما می‌دانی��م در این حوزه 
س��رمایه‌گذاری زیادی انجام داده است. ولی به هر حال در 
حوزه فنآوری همیش��ه ای��ن اتفاقات می‌افت��د و نمی توان 
احتم��ال آن‌را صفر فرض کرد. به گفته دهقان؛ افراد جدید 
مدام وارد بازار س��رمایه می‌شوند بنابراین باید این مشکلات 

برطرف شده و زیر ساخت‌ها تکمیل تر شود. 
مدیر عامل مدیریت فناوری بورس افزود: اگر روزی بخواهد 
70 تا 80 درصد جمعیت ایران وارد بازار س��رمایه ش��وند که 
اتفاق بس��یار خوبی هم هس��ت چاره ای ج��ز این نداریم که 
س��امانه‌ها و زیر ساخت‌های بازار سرمایه را تجهیز کنیم. زیرا 
هنوز س��امانه‌ای وجود ندارد که به ط��ور متمرکز 40 یا 50 
میلیون نفر را یک جا پوش��ش دهد. دهقان در پاسخ به این 
پرس��ش که 20 میلیون نفر برای س��هام عدالت درخواست 
داده‌اند و با این اوضاع ممکن اس��ت مش��کلات زیادی داشته 
باشیم بیان کرد: مدل س��هام عدالت متفاوت است و در این 

رابطه مشکل خاصی نداریم.

از مشاوران متخصص خارجی استفاده کنند
حس��ین خزل��ی، کارش��ناس ب��ازار 
در خص��وص مش��کلات س��امانه‌های 
کارگزاری‌ها گفت: س��هامداران حقیقی 
ح��ق دارند که ناراحت باش��ند. اعضای 
ب��رای جب��ران  آگاه ه��م  کارگ��زاری 
خسارت‌ها بسته‌های را در نظر گرفته اند 
که در اختیار سهامدارانشان قراردهند. 
خزلی افزود: اف��راد حقیقی باید این را 
بدانند که در کشورهایی مانند آمریکا و 
حتی اروپا چنین اتفاقاتی پیش می‌آید. 
اما کارگزاری‌ه��ا باید به نوعی مدیریت 
کنند که سیستم‌هایشان دچار مشکل و 

قطعی نشود. اما کارگزاری اگاه یکی از کارگزاری‌های پیشرو 
در بحث فناوری و سامانه‌هاست و در این راستا سرمایه‌گذاری 
زیادی انجام داده اس��ت. به گفته وی؛ از بین 108 کارگزاری 
فق��ط چند کارگزاری هزینه‌های س��نگینی برای س��امانه‌ها 
متقبل شده اند که قطعا یکی از آنها کارگزاری آگاه است که 
برای خودش نرم افزار نوشته و سرورها هم برای خودش است. 
البته به همین دلیل تسلط بیشتری روی سرورها و سامانه‌ها 
دارند، در حالی که بسیاری از شرکت‌ها و کارگزاری‌ها سرورها 

برای خودشان نیست.
این کارشناس بازار تاکید کرد: برای هر اتفاقی که می‌افتد 
باید چند راهکاردرنظر گرفته ش��ود مخصوصا کارگزاری‌های 
بزرگ با توانمندی‌های که دارند باید سرورها و زیر ساخت‌ها 
را تغییر دهند و از مشاوران متخصص خارجی استفاده کنند. 
وی تصریح کرد: کارگزاری‌ها برای تداوم کس��ب کار و بحث 
آم��وزش حتما باید از مش��اوران بیرونی اس��تفاده کنند زیرا 
س��ودها و کارمزدها در حال افزایش است و می‌توانند هزینه 

پرداخت مشاوران خارجی را پرداخت کنند.
خزلی گفت: شرکت‌هایی که سرورها و سخت افزارها برای 
خودشان هس��ت می‌توانند با بحران‌ها مقابله کنند و چنین 
بحران‌ها را به یک فرصت و تجربه تبدیل کنند. البته شرکتی 
مانند کارگزاری آگاه که همه چیز برای خودشان است قطعا 
باید برای تداوم کار خودش��ان دس��ت به تغییرات اساس��ی 
بزند.وی در خص��وص افرادی که متضرر ش��ده‌اند، افزود: به 
کارگزاری آگاه پیشنهاد می‌کنم بسته‌های تشویقی و ارفاقی 
بیشتری برای افرادی که متضرر شده اند در نظر بگیرند. البته 
مدیران آگاه گفته اند در باشگاه برای هر کسی دو لول بالاتر 

می‌آیند و در کارمزد تخفیف قائل می‌شوند.

دلجویی از مردم با مدل‌های بهتر 
پیام الی��اس کردی، فعال ب��ازار در 
خصوص مش��کلات پیش آم��ده برای 
کارگ��زاری آگاه گفت:عصبانی��ت مردم 
بس��یار زیاد بوده و چی��زی که مردم را 
بسیار ناراحت کرد ش��یوه عذر خواهی 
آن مدلی نبود که مردم دوس��ت داشته 
باش��ند.البته به نظر می‌رسد کارگزاری 
آگاه در مدل عذر خواهی کمی عجله به 
خرج داد و پیش��نهاد پرداخت 30 هزار 

تومان مردم را بیشتر عصبانی کرد.
الیاس کردی افزود: اگرچه کارگزاری 
آگاه، باید تش��ویقی‌های بیشتری برای 
م��ردم در نظر می‌گرفت، ام��ا در آینده 

نی��ز این کارگزاری به ای��ن موضوع فکر کند و نگاه ویژه ای به 
این مسئله داش��ته باشد. وی در خصوص این که راهکار بهتر 
چه ب��ود تصریح کرد: به نظر اگر اج��ازه می‌دادند معاملات از 
سر گرفته شود و امتیازهای بیشتری در نظر می‌گرفتند مردم 
کمتر عصبانی می‌ش��دند. باید فریاد س��هامداران کوچک هم 
شنیده شود. به گفته این فعال بازار سرمایه؛ کارگزاری‌ها یک 
فرق اساس��ی با بانک‌ها دارند که در بورس ما برای مردم فرش 
قرمز په��ن کردیم و گفتیم بیایید بنابراین باید هوای مردم را 
داش��ته باشیم. الیاس کردی اظهار داشت: به کارگزاری آگاه و 
سایر کارگزاری‌های که دچار چنین مشکلی می‌شوند پیشنهاد 
می‌دهم که با مدل‌های بهت��ری از مردم دلجویی کنند. البته 
مردم هم می‌توانند از کارگزاری‌های گمنام‌تر استفاده کنند که 

سرشان خلوت تر است و بهتر و بیشتر پاسخگو هستند.

فعالان بازار سرمایه در گفت‌وگوی زنده صدای بورس تأکید کردند

رشد نامتوازن زیرساخت‌ها
در تأمین حداقل نیاز بازار سهام، برای سرمایه‌گذاران ناتوان بوده‌ایم

سامانه‌ها 
ممکن است 
دچاراختلال 
شوند ولی 

مسئولیت آن 
با مدیران 

کارگزاری یا 
مدیران فناوری 

نیست، بلکه 
یک خدمت 

جدیدی است 
که کارگزار به 

مشتریان ارائه 
می‌دهد

باید به مسائل 
حقوقی هم 

جدی تر 
پرداخته شود تا 
ببینیم مسئولیت 
اینگونه اتفاقات 

با کیست؟ 
بخشی از 

مسئولیت را 
باید سازمان 

فناوری، بخشی 
از مسئولیت 

را سازمان 
بورس و بخشی 

دیگرنیز باید 
کارگزاری‌ها 

بپذیرند

سامانه ای وجود 
ندارد که ورود 

مستقیم 40 
یا 50 میلیون 
نفر را یک جا 
پوشش دهد

کارگزاری 
آگاه بسته‌های 

تشویقی 
بیشتری به افراد 

متضرر بدهد

شیوه عذر 
خواهی 

کارگزاری آگاه 
مدلی نبود که 
مردم دوست 
داشته باشند

پیامدهای قابل تامل کاهش نرخ کارمزد 
از چن��د ماه قب��ل برخی فعالین ب��ازار با گفتمان 
عوام پس��ندانه ش��روع به محاس��به‌های ساده‌ای 
کردن��د ک��ه نش��ان بدهن��د صنع��ت کارگزاری 
آنچن��ان بزرگ ش��ده اس��ت که س��ایز درآمدی 
کارگزاری‌ه��ای مط��رح بورس به ان��دازه بانک‌ها 
ش��ده اس��ت. اگر فرض که این محاس��بات ساده 
درس��ت می‌بود باز هم جای نگران��ی نبود، چون 
کارگزاری‌های بورس به فکر آن افتاده بودند تا با 
ارائه سرویس‌های به روزتر بتوانند سهم بیشتری 
 از بازار س��رمایه‌گذاری کشور بگیرند و نرخ نفوذ فرهنگ بازار سرمایه را 

بیشتر کنند. 
بن��ده کاملا مخالف��م که کارگ��زاران بزرگ بورس با ط��رح تخفیف 
کارم��زد خداحافظی کنند، بلکه آنان با توجه به آس��یبی که کارگزاران 
کوچکتر می‌بینند می‌توانند سهم بازار آن‌ها را نیز تصاحب کنند و سهم 
بیشتری از بازار جذب کنند. از سوی دیگر سیاست‌گذارها می‌توانستند 
با سیاس��ت‌های نگه داشت س��ود در کارگزاری‌ها و تشویق برای بهبود 
س��اختار س��رمایه، کارگزاری‌ها آن‌ها را در مس��یر رش��د هدایت کنند 
.همچنی��ن کارگزارهای کوچکتر نیز می‌توانس��تند با کمک آژانس‌های 
تبلیغاتی-بازاریاب��ی و ش��رکت‌های نرم افزاری دان��ش بنیان در جهت 
توس��عه آموزش عمومی و ارائه سرویس‌های نوین سهم بیشتری از بازار 

کارگزاری‌ها کسب کنند. 
کاه��ش درآم��د در یک صنف هم��واره به ضرر بازیگ��ران خرد تمام 
می‌ش��ود و بهترین راه برای آن ک��ه پراکندگی درآمدی اصلاح و نرمال 

ش��ود این بود که سیاست‌های تشویقی در جهت افزایش سرمایه و عدم 
خروج سود از کارگزاری‌ها تدوین بشود؛ این روزها که تازه طعم شیرین 
درآمد به کام کارگزاران کوچک نشس��ته بود و آن‌ها روش��ن تر ش��ده 
بودند که چطور می‌شود مشتری بیشتری جذب کرد. از دید بنده طرح 
کاهش کارمزد به تلخ کامی و لغو پروژه‌های توسعه ای خواهد انجامید. 
البته از س��وی دیگر کاهش نرخ کارم��زد پیامد‌هایی برای بورس تهران 
نیز دارد؛ افزایش تعداد معاملات بورس ، تقویت فرهنگ س��فته بازی و 
معاملگری روزانه. این موضوع آفت بورس اس��ت و عاملی برای تش��ویق 
فعالان بورسی به گردش بیشتر سرمایه که خود این موضوع با توجه به 

شرایط کنونی اقتصاد کشور ایده درخوری نیست.
 ب��ازار س��هام در ای��ن روزه��ا می‌بایس��ت م��ردم را تش��ویق ب��ه 
سرمایه‌گذاری‌های میان مدت و بلند مدت کند. از سوی دیگر با تشویق 
مردم و فش��ار بر نهاد‌های مالی مانند صندوق‌های سرمایه‌گذاری مسیر 
شایس��ته‌تری را پیش پای عموم قرار بدهد. اکنون این سیاس��ت جدید 
می‌تواند حتی تاثیر عکس بر ورود مردم در صندوق‌های س��رمایه‌گذاری 
مش��ترک نیز بگذارد زیرا آنان خودشان را با معامله‌گران روزانه مقایسه 
 خواهن��د ک��رد ک��ه در اوج‌ها هم��راه بازارن��د و در فرود‌ها در س��احل

آرامش می‌نشینند. 
این بالا و پایین ش��دن‌هایی است که می‌تواند برخاسته از موج تعدد 
معاملات باش��د که خود معلول سیاست کاهش کارمزد معاملات خواهد 

بود و سرمایه‌گذاران صندوق‌ها دچار تشویش خاطرخواهند شد. 
سخن آخر آنکه کاهش سرعت و حجم درآمدی این صنف می‌توانست 
از روش‌های دیگر و سیاس��ت‌های هوش��مندانه تر دیگر دنبال ش��ود و 
بجای کش��یدن ترمز درآمدی کارگزاران با ایجاد اصطکاک و موانع رشد 

سود کارگزاری‌ها کندتر و بهینه تر شود.

سجاد امیری
مشاور صندوق‌های 
کارگزاری بورسیران

فرصتی برای رشد و رونق بازار 
یکی از محرک‌ه��ای اصلی بازار س��هام و محرک 
اصلی رش��د س��ال‌های 1374 تا 1375 و رش��د 
1390 تا 1392 و رشد 1397 تاکنون رشد قیمت 

ارز بوده است. 
همچنین ب��ازده بورس تهران از ابتدای س��ال 
1397 تا کنون حداقل از 4 برابر فراتر رفته اس��ت. 
بدین ترتیب ب��ازده بورس ته��ران در این دوره از 
بازده دلار فراتر رفته است.در حقیقت بخش واقعی 
و ویترین اقتصاد کش��ور توانسته با وقفه‌ای کوتاه، 
ارزش سرمایه سرمایه‌گذاران خود را در نوسانات ارزی حفظ و حتی بازده 

بیشتری عاید سازد.
بخش اصلی بازار س��رمایه ایران را ش��رکت‌های پتروشیمی، پالایشی، 
معدنی و فلزی تشکیل می‌دهند که عملا قیمت‌گذاری آن‌ها براساس قیمت 
ارز و قیمت جهانی کالاهای فوق است. لذا افزایش قیمت دلار می‌تواند به 
رشد درآمد شرکت‌های صادراتی یا شرکت‌هایی که قیمت‌گذاری آن‌ها در 

داخل بر مبنای قیمت‌های جهانی است، منجر شود.
از سوی دیگر، قیمت‌های جهانی پس از ریزش در اواخر سال 1398 به 

دلیل شیوع کرونا و قرنطینه، شاهد بهبود و رشد قیمت بوده است.
در بخش ش��رکت‌هایی هم که فروش ریالی دارند، عمده قیمت‌گذاری 
این محصولات تابع تورم و بهای تمام شده است . همچنین با رشد قیمت 
دلار، شاهد رشد تورم و پس از آن افزایش قیمت محصولات این شرکت‌ها 

نیز خواهیم بود. 
اما نکته مهم در عمده ش��رکت‌ها و به خصوص ش��رکت‌های تورمی، 

حجم بالای موجودی کالاس��ت که می‌تواند اثر فزاینده ای بر س��ودآوری 
ایجاد کند . البته این سود در شرکت‌های صادراتی یا دلار محور نیز وجود 
دارد. هر چند این سود تکرار پذیر نیست و سرمایه‌گذاران در تحلیل‌های 

خود بایستی به آن دقت کنند . 
از س��وی دیگر، در سایر ش��رکت‌ها و از جمله ش��رکت‌های زیان ده، 
رش��د قیمت ارز و رش��د قیمت مس��کن منجر ب��ه افزای��ش ارزش روز 
 دارایی‌ه��ا می‌گردد که فرصتی مناس��ب برای تجدی��د ارزیابی دارایی‌ها 

به‌شمار می‌رود. 
ای��ن موارد در کنار کاهش س��ود بانکی در ش��رایط تورم بالا، س��بب 
افزایش س��رعت چرخش و گردش پول در اقتصاد شده که آثار تورمی در 
بخش‌های مختلف کالاهای مصرفی و سرمایه ای داشته است. این موضوع 
به دلیل افزایش دسترسی عموم مردم به بورس و سهولت انجام معاملات 
و معافیت‌های مالیاتی و نداشتن محدودیت‌های سایر بازارها، مورد توجه 

سرمایه‌گذاران قرار گرفته است.
از س��وی دیگ��ر رش��د قیم��ت دلار پالس‌های متع��ددی را ب��ه بازار 
اولی��ه می‌دهد. یکی از ریس��ک‌ها، محدود س��ازی دسترس��ی و مصرف 
ارز ب��رای پروژه‌های جدید و طرح‌های توس��عه اس��ت ک��ه می‌تواند اثر 
بلندمدت بر رش��د اقتصادی کش��ور داش��ته باش��د. در مجموع، رشد ارز 
می‌تواند به رونق و رش��د بازار س��رمایه منجر ش��ود، اما روند امروز بازار 
تفاوت آش��کاری با این ش��رایط دارد. همچنین در هر شرایطی پیشنهاد 
می‌ش��ود که سرمایه‌گذاران پرتفوی متنوع از شرکت‌های مختلف، صنایع 
متف��اوت و دارای مزیت اقتصادی داش��ته باش��ند. البته تاکید می‌ش��ود 
س��رمایه زندگی و کس��ب و کار خود را وارد بازار سرمایه نکنند و با پس 
 اندازهای خود در بورس س��رمایه‌گذاری کنندتا بتوانند با ریسک کمتری 

به سود برسند.

سید فرهنگ حسینی
 مدیرعامل گروه 

صنعتی و معدنی امیر

چهارم تیرماه سال جاری سامانه معاملات آنلاین کارگزاری آگاه 
از دس�ترس مشتریان خارج شد.همچنین در صفحه اول سامانه 
معامالت از همان ابت�دای رخداد، توضیحی مبنی بر اختلال س�خت افزاری در 
دیتاسنتر ارائه شد. البته با توجه به نگرانی مشتریان و همچنین انتشار شایعات 
بی‌اس�اس، روابط عمومی آگاه طی مصاحبه‌ای تصویری، برای شفاف‌سازی ابعاد 
رخداد مذکوربه طور مفصل نظرات رضا س�رافراز ی�زدی، مدیرعامل کارگزاری 

آگاه و امیر باهر، مدیرعامل ش�رکت ویستا سامانه آسا، متولی ارائه خدمات نرم 
اف�زاری آگاه را منعکس ک�رد. با توجه به اینکه تکرار نمون�ه چنین رخدادی را 
درچند وقت اخیر ش�اهد بودیم، برآن ش�دیم در گفت‌وگوی زنده صدای بورس 
نظرات تنی چند از مس�ئولان بورس�ی را در خصوص ابعاد مختلف این موضوع 
نظیر جبران حقوق معامله گران – س�رمایه‌گذاران س�هام، عل�ل و راهکارهای 

کاهش چنین رخداد‌هایی را جویا شویم.

بهناز صفری
خبرنگار

دیدگاهتحلیـل
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دوران تثبیت ارز به سر آمده است 

بازی دلاری در بازار‌سهام

تأثیر جهش قیمت دلار در بخش‌های مختلف بازارسرمایه 
متفاوت اس��ت. بنابراین نمی‌توان گفت که تأثیر افزایش 
نرخ ارز در بازارسرمایه مثبت یا منفی است، اما تأثیر آن 
در صنای��ع مختلف متفاوت بوده و نیاز به بررس��ی دارد. 
اگر ارز افزایش یابد، قیمت مواد اولیه هم بیشتر می‌شود 

و س��هم فروش محصولات اگر آزادسازی نشود، می‌تواند منجر به کاهش حاشیه 
س��ود شرکت‌ها شود، ولی اگر متناسب با رشد قیمت ارز باشد،‌ می‌تواند منجر به 
رشد حاشیه س��ود شود. بنابراین باید افزایش قیمت دلار را در کنار سایر عوامل 

تحلیل کنیم.
بر این اس��اس، در چسبندگی قیمت‌ها عمدتا حاشیه سود شرکت‌ها را حفظ 
می‌کنند و در عین حال ممکن اس��ت هزینه مواد اولیه را کاهش دهند. البته در 
ش��رکت‌های صادراتی هم به نظر می‌رسد ارز در یک صورت کاهش پیدا کند که 
صادرات آن هم افزایش یابد. در این صورت حاصل ضرب ارزش به حجم صادرات 

بر قیمت، تغییر چندانی نمی‌کند.

 امکان رشد یا کاهش 
حاشیه سود شرکت‌ها 

محمودرضا خواجه‌نصیری
مدیرعامل شرکت 
تأمین‌سرمایه تمدن

افزای��ش نرخ دلار و تثبیت آن در قیمت‌های بالاتر باعث 
افزایش نرخ فروش ش��رکت‌های صادرات‌محور و افزایش 
س��ودآوری آن‌ها خواهد شد. ش��رکت‌های صادرات‌محور 
بخصوص گ��روه فلزی،پتروش��یمی و ش��رکت‌هایی که 
قیمت‌گذاری محصولات آنان بر اساس قیمت‌های جهانی 
است، همانند صنعت پالایشگاهی، بیشتر از سایر صنایع 
تحت‌تأثی��ر نرخ دلار قرار خواهند گرفت. هرچه حاش��یه 

سود ناخالص این شرکت‌ها کم‌تر باشد، با افزایش نرخ دلار و به دنبال آن افزایش 
نرخ فروش، تغییر در س��ودآوری بیشتری راخواهند داشت. از سوی دیگر افزایش 
نرخ دلار برای صنایعی که مواد اولیه وارداتی دارند، باعث افزایش بهای تمام شده 
می‌ش��ود و این افزایش قیمت مواد اولیه در این ش��رکت‌ها موجب می‌شود که به 
سرمایه در گردش بیشتری احتیاج داشته باشند و به سمت اخذ تسهیلات بیشتر 
بروند. در نتیجه شرکت‌ها در جهت حفظ حاشیه سود ناخالص خود و در صورت 
کشش بازار ناچار به افزایش نرخ فروش خواهند شد. اما در این بین برخی صنایع 
دارای حساسیت هس��تند و قیمت‌گذاری دستوری دارند، مانند صنایع سیمان و 
تای��ر. این صنایع همیش��ه در یک باگ زمانی افزایش ن��رخ خواهند گرفت و این 
موضوع باعث کاهش حاشیه سود آن‌ها تا زمان دریافت افزایش نرخ خواهد شد. 

به طور کلی افزایش نرخ دلار، در فاز اول باعث افزایش صادرات خواهد شد و در 
مقابل واردات کم خواهد شد، زیرا ارزش ریالی کالاهای وارداتی افزایش خواهد یافت 
و این موضوع باعث می‌ش��ود شرکت‌های داخلی که تولیدکننده محصولات مشابه 
وارداتی هستند، توان رقابت بیشتری داشته باشند. همچنین صنایعی مانند صنعت 
تولید لوازم‌خانگی می‌توانند س��هم بازار بیشتر و افزایش فروش و سودآوری داشته 
باشند. در فاز دوم بعد از افزایش نرخ ارز، ارزش جایگزینی تجهیزات و ماشین‌آلات 

شرکت‌ها افزایش خواهد یافت و این نیز باعث رشد سهام آنها خواهد شد.
ب��ا توج��ه به این‌ک��ه بخش اعظ��م ش��رکت‌ها در ب��ورس اوراق‌به��ادار ایران 
کامودیتی‌مح��ور هس��تند و از قیمت دلار تأثیر می‌گیرند، ارزش ریالی ش��اخص 
بورس معمولا با وقفه زمانی، که حاصل از اطمینان تثبیت قیمت دلار در نرخ‌های 
بالاتر هست، رشد را تجربه خواهد کرد. همچنین در رابطه با تأثیر تداوم افزایش 
نرخ دلار بر بازار پول، افراد برای حفظ ارزش دارایی، سپرده‌های بانکی خود را به 
سمت سپرده‌های دیداری و بازارهای موازی از جمله مسکن و بورس خواهند برد 

که این ورود نقدینگی موجب رشد بازارها خواهد شد.

رویا ذبیحی سامانی
کارشناس ارشد تحلیل 
مشاور سرمایه‌گذاری 

فاینتک

شرایطی برای سودآوری

فش��ار تحریم‌ها بخصوص در دو سال اخیر و به دنبال 
آن کاهش چشمگیر فروش نفت موجب شد که دخل 
و‌ خرج ارزی کشور برابر شود. با نزول بحران کرونا در 
ماه‌های اخیر که کاسته ش��دن ارزش ارزی صادرات 
به خصوص به کشورهای همسایه عراق و ترکیه را به 
دنبال داشت، درآمد ارزی کشور تحلیل رفته و فشار 

تقاضا، قیمت‌ها را به س��مت بالا س��وق داده است. باید بپذیریم که رژیم ارزی 
کشور به طور ناخواسته از رژیمی که آن را تثبیت جهش می‌نامیم فاصله گرفته 
اس��ت. اساسا درآمدهای ارزی کش��ور طوری نیست که علاوه بر تأمین مصارف 
ارزی به افزایش ذخایر ارزی کشور نیز بینجامند. بنابراین هرگونه مازاد تقاضا یا 
کمبود عرضه به سرعت به قیمت ارز منتقل می‌شود؛ بر این اساس فشار تقاضای 
ناش��ی از نرخ تورم بالای کش��ورمان نسبت به نرخ تورم س��ایر نواحی ارزی نیز 
باعث جابه‌جایی‌های رو به بالای قیمت ارز در طی زمان خواهد شد. دیگر دوران 

تثبیت ارز به سر آمده است.
تنها چیزی که بانک‌مرکزی کنترل نسبی روی آن دارد، سیاست پولی است 
که البته در این مورد هم به شیوه نگران کننده‌ای ظاهرا بانک مرکزی بیشتر به 
دنبال کاهش نرخ بهره است تا جلوگیری از افزایش نرخ تورم. در حالی که نرخ 
بازده واقعی اقتصادمان منفی است بانک مرکزی از کاهش نرخ بهره بین بانکی 
کم‌وبیش به عن��وان نوعی موفقیت یاد می‌کند. نرخ بازده واقعی منفی از عمده 
عوامل افزایش شدید س��رعت گردش پول و افزایش نرخ تورم در ماه‌های اخیر 
بوده است. اگر با کاهش تمهیدات محدودکننده مربوط به کرونا درآمد ارزی ما 
به س��طوح سابق برگردد و چنانچه بانک‌مرکزی به جای افزایش شاخص بورس 
)از محل کاهش نرخ بهره( کنترل نرخ تورم را نشانه بگیرد، می‌توانیم دوره‌های 

ثبات بلندمدت‌تری را تجربه کنیم.

تغییر اضطراری رژیم ارزی

میثم رادپور
کارشناس ارشد بازار ارز

روند بی‌ثباتی، افزایش نرخ ارز و در نهایت تداوم کاهش قدرت خرید مردم ادامه خواهد یافت

تقاضای ارزی، همچنان افزایشی
ارزش ذاتی پول ملی بر مبنای عملکرد ش��اخص‌های اقتصادی، همانند نرخ‌های رشد تولید ناخالص داخلی، 
نقدینگی، تورم، سرمایه‌گذاری خارجی، نرخ سود بانکی، صادرات - واردات و درنهایت نرخ رشد تورم کشورهایی 
اس��ت که تعامل تجاری با ایران دارند تعیین می‌ش��ود. در شرایط کنونی محدودیت‌های ناشی از تحریم، که 

عمدتا جریانات ورودی ارزی را تحت‌تأثیر قرار داده است، باعث تعیین قیمت پول ملی شده است. 
 باتوجه به تنش‌هایی که در حوزه سیاست بین‌‌الملل وجود دارد،‌ ترس از ایجاد محدودیت‌های بیشتر در 
دسترسی به منابع ارزی یا در بحث صادرات باعث تشدید نگرانی شده است؛ همچنین این محدودیت‌ها باعث 

می‌شود، کشور ما در مضیقه بیشتری قرار بگیرد. در این شرایط دو نوع تقاضای ارزی روانه بازار خواهد شد. تقاضای نوع اول، تقاضای 
واقعی که برای مواد اولیه، تجهیزات و کالاهای مورد نیاز است که این نوع تقاضا در شرایط متشنج با نگاه آینده‌نگرانه به موضوع مورد 
نظر برخورد می‌کند. براین اس��اس برای کاهش نگرانی‌ها نس��بت به آینده، اقدام به افزایش تقاضاهای ارزی می‌شود.تقاضای نوع دوم، 

تقاضای سفته‌بازانه است که عمدتا از طرف اقشار مختلف جامعه رخ می‌دهد و معمولا جهت حفظ ارزش دارایی صورت می‌گیرد. 
می توان گفت این دو تقاضا باعث می‌شود که به بازار ارز فشار وارد شود و از طرفی هم عرضه ارز، مبتنی بر محدودیت‌هایی است 

که تاکنون وجود داشته و ادامه خواهد داشت. زمانی که عرضه و تقاضا با هم تراز نباشند، بازار از تعادل خارج خواهد شد. 
به نظر تا زمانی که محدودیت‌های ناشی از تحریم را داشته باشیم، جریان ورودی ارز هم تحت‌تأثیر قرار خواهد گرفت؛ در نتیجه 
فارغ از شاخص‌های اقتصادی، جریان ورودی ارز تعیین‌کننده نرخ ارز هست که به نظر می‌رسد تقاضای ارزی همچنان افزایشی باشد 
و رشد پیدا کند. در حال حاضر بانک‌مرکزی هم در جهت تزریق ارز به بازار در تنگنای شدیدی قرار دارد و با این تنش‌هایی که وجود 
دارد، انتظار نمی‌رود که جریان کاهش��ی برای نرخ ارز داش��ته باشیم. همچنین بازار از تعادل خارج شده که آسیب‌های بسیاری را بر 

اقتصاد ایجاد کرده است.
 باید گفت افزایش قیمت ارز بر همه بازارها از جمله قیمت مسکن، طلا، خودرو و حتی سهام شرکت‌ها تأثیر گذاشته است. بنابراین 
تا زمانی که محدودیت‌های ناش��ی از تحریم‌ها برطرف نش��ود، بطور حتم بحث عملکرد ش��اخص‌های اقتصادی اثر چندانی بر نرخ ارز 
نخواهد داش��ت و بیش��تر تابع افزایش نرخ ارز می‌شود. در حال حاضر برای دسترس��ی به منابع ارزی یا جریان ورودی ارز در مضیقه 
هستیم که می‌تواند اقتصاد را دچار التهاب کند. به نظر می‌آید که سیاست‌های بین‌المللی در آینده، تغییر چشمگیری داشته باشد تا 

اقتصاد کشور هم از این التهاب خارج شود و دیگر شاهد آسیب به قشر ضعیف جامعه نباشیم.

سید حمید میرمعینی
استاد دانشگاه

چند سالی است که قیمت دلار در کشور ما با نوسانات بسیارزیادی مواجه است که قطعا در اقتصاد تأثیر 
بسزایی خواهد گذاشت. بر این اساس رشد تورم بیشتر،ارزش پول ملی همراه با قدرت خرید مردم کاهش 
می‌یابد. باید گفت بازارسرمایه ارتباط مستقیمی با رشد قیمت دلار و تورم دارد که افزایش آنها باعث رشد شاخص خواهد 
شد. البته نوسانات نرخ ارز تأثیر کوتاه‌مدت و میان‌مدت در بورس خواهد داشت. در کوتاه‌مدت می‌تواند عامل خروج مردم از 
بورس شود، ولی در میان‌مدت می‌تواند بازاری مهم و جذاب ایجاد کند.باید در نظر داشت که تحریم‌ها در قیمت دلار بسیار 
مهم هستند و اگر شرایط به همین صورت پیش رود، می‌توانیم تا پایان سال شاهد رشد شاخص باشیم. ولی اگر گشایشی در 

بحث تحریم‌ها به وجود بیاید‌، تورم کاهش می‌یابد، ولی تأثیری در بازارسرمایه نخواهد داشت. 
البته سوال اینجاست باتوجه به این‌که کلیه مرزهای وارداتی کشور به دلیل شیوع ویروس کرونا بسته است؛ چرا باید دلار 
رشد 50 درصدی داشته باشد؟! این یعنی تقاضای مصرفی نزدیک به صفر بوده و این حجم از تقاضای سرمایه‌گذاری در دلار 

عدم کفایت مسئولان مرتبط در حوزه فرهنگ‌سازی بازار دلار را بیش از پیش نمایان می‌کند.

مژده ابراهیمی
خبرنگار

با توجه به اینکه حدود 30 الی 40 درصد از صنایع فعال 
در بازارسرمایه کش��ور به نوعی صادرات‌محور هستند. 
بنابراین همواره کلیت بازار از روند قیمتی نرخ ارز تأثیر 
پذیرفته است. در روزهای اخیر بر اساس قطعنامه اخیر 
شورای حکام آ ژانس اتمی علیه ایران، نرخ ارز روند رو 

به رش��دی را تجربه کرد و همگام با آن و به دلیل ذهنیت تاریخی اهالی بازار، 
بازارسرمایه هم به روند صعودی خود ادامه داد. 

بنابراین با توجه به انتظارات آتی از روند رو به رش��د یا ملایم دلار و رسیدن 
به محدوده‌های 23 هزار تومان تا پایان س��ال به نظر می‌رسد کلیت بازار هم از 
این امر منتفع ش��ود؛ البته به این نکته نیز باید توجه داشت که رشد سودآوری 
اکثر ش��رکت‌های فعال هیچ تناس��بی با رش��د قیمتی آنها در ماه‌های گذشته 
نداش��ته و صرفا ترس از بی ارزش ش��دن پول منجر به ترغیب سهامداران خرد 
به منظور س��رمایه‌گذاری در بازار سهام ش��ده است.همچنین تا زمانی که ورود 
نقدینگی همچنان برقرار باش��د و اشتیاق عموم مردم به سرمایه‌گذاری در این 
حوزه تداوم داش��ته باش��د، برآیند بازار نیز صعودی خواهد بود که در این مسیر 
نیز با فراز و نش��یب‌هایی هم همراه خواهد ب��ود. البته در این روند باید به چند 

نکته توجه داشت:
*به دلیل وضعیت نامساعد قیمت جهانی نفت و تحریم‌های اعمالی، دولت در 
سال جاری با کسری بودجه با اهمیتی مواجه است که کف این کسری حدود 150 
هزار میلیارد تومان ارزیابی می‌شود. بنابراین یکی از راهکارهای دولت جهت تأمین 
کس��ری بودجه، روی آوردن به فروش اموال دولتی در بازارس��رمایه است که طی 
ماه‌های گذش��ته این روند شکل گرفت و مهم‌ترین آن فروش ETF بانک و بیمه 
بود که البته استقبال عموم مردم از واحدهای این صندوق مطابق با انتظارات دولت 
نبوده است. بنابراین کسب بازدهی جذاب از ETF اول بسیار حائز اهمیت است و 

موجب استقبال بیشتر عموم مردم و تأمین کسری بودجه خواهد شد. 
*در ش��رایط فعلی بازارهای موازی)ملک، ارز، طلا( بازدهی جذابی نس��بت 
به بازارس��رمایه نداش��ته‌اند و همچنی��ن لزوم ورود به ای��ن بازارها نیز پول‌های 
نسبتا درشت‌تری نسبت به حداقل‌های بازارسرمایه را می‌طلبد. بنابراین بورس 
می‌توان��د محملی برای جذب پول‌های خرد باش��د که در ماه‌های اخیر نیز این 

نقش را ادا کرده است.
*با توجه به استقبال عموم مردم از بازارسرمایه در ماه‌های گذشته که موجب 
رش��د مداوم کدهای بورسی فعال شده است بنابراین ریزشی به مثابه سال 92 
در بازار اتفاق نخواهد افتاد که اگر این اتفاق رخ دهد، دولت با معضل اجتماعی 
سختی مواجه خواهد شد. با این توضیحات به نظر بازار، ریزشی را تجربه نخواهد 
کرد و اگر در ماه‌های آتی بازارهای موازی جذابیت بهتری نسبت به بازارسرمایه 

پیدا کردند، صرفا شاهد اصلاح زمانی در بازارسرمایه خواهیم بود.
در مجموع، به سرمایه‌گذاران خرد توصیه می‌شود که در صنایع بنیادی که در 
‌ETFهای دولتی هم حضور دارند، سرمایه‌گذاری کنند و مبنای سرمایه‌گذاری 

را بر بازه‌های میان‌مدت و بلندمدت قرار دهند.

 برآیند بازار 
صعودی خواهد بود

مهرزاد جهانی
مدیر سرمایه‌گذاری 

سبدگردان الماس

روند افزایش قیمت ارز که از دو سال پیش شروع شده و 
تاکنون ادامه دارد، ربط چندانی به دولت روحانی ندارد 
و اص��رار بر انتصاب آن به دول��ت فعلی از القائات برخی 
گروه‌های نابالغ سیاسی است که منافع حزبی و گروهی 

خود را بر منافع ملی ترجیح می‌دهند. 
این گروه‌ها خود بهتر می‌دانند که ریش��ه اصل��ی افزایش‌های اخیر قیمت ارز 
و بی‌ثباتی‌های ناش��ی از آن متوجه جهت‌گیری‌های سیاس��ت خارجی کل نظام 
با آمریکا و کش��ورهای غربی است که حاصل آن تش��دید تحریم‌هایی شد که از 
ابتدای س��ال 97 توس��ط آمریکا اعلام و روز به روز این فش��ارها بر اقتصاد کشور 
بیشتر شده است. آمارها و اطلاعات موجود حاکی از آن است که درآمدهای ارزی 
کش��ور به حداقل ممکن در طول سه دهه گذش��ته رسیده است. نتیجه طبیعی 
چنی��ن وضعیتی، کاهش عرض��ه ارز در بازار و بنابراین س��یر صعودی قیمت آن 
اس��ت. این وضعیت البته کاملا با واقعیت فعلی اقتصاد تطبیق دارد. در واقع این 
وضعیت مطابق رایج‌ترین قانون اقتصاد است که کاهش عرضه با فرض ثبات تقاضا 
و سایر متغیرها، قیمت را افزایش می‌دهد. به علاوه، یکی از متغیرهایی که معمولا 
در کتاب‌های درس��ی ثابت فرض می‌ش��ود، اما در شرایط فعلی کشور عملا فعال 
شده، انتظارات بدبینانه مردم نسبت به آینده است که موجب افزایش تقاضاهای 
غیرمعمول در بازار کالاهای س��رمایه‌ای از جمله ارز و طلا شده است. واقعیت آن 
است که بی‌ثباتی توام با افزایش مستمر قیمت ارز و سایر کالاهای سرمایه‌ای مثل 
طلا، خودرو و مسکن و به طور کلی شاخص‌های اقتصادی و اجتماعی در شرایط 

فعلی محصول دو فرآیند ریشه‌دار در کشور است. 
اول: بیش از س��ه دهه بی‌تدبیری در مدیریت‌های کشور از جنبه‌های مختلف 
است. تصمیم‌گیران، تصمیم‌سازان، مجریان و ناظران و... نه براساس شایستگی‌های 
تخصص��ی و عموم��ی که اغلب براس��اس روابط سیاس��ی، قوم��ی و فامیلی، و یا 
ویژگی‌ه��ای ظاهری مذهبی برگزیده می‌ش��وند. بنابرای��ن، بخش قابل‌توجهی از 
مشکلات اقتصادی، اجتماعی، و فرهنگی فعلی حاصل تراکم سه دهه تصمیمات 
و اقدامات غلط، غیرتوس��عه‌ای و در بس��یاری موارد بی‌اعتنا به واقعیات ساختاری 
موجود در کش��ور بوده است. با این وصف، وجود درآمدهای ناشی از فروش نفت، 

مانع از ظاهر شدن نتایج این بی‌تدبیری‌ها طی سه دهه گذشته شده است. 
دوم: تشدید بی‌سابقه تحریم‌های خارجی از ابتدای سال 97 و در نتیجه عریان 
ش��دن بی کفایتی‌های گذشته بوده که در نبود درآمدهای نفتی غیرقابل کتمان 
ش��ده‌اند. به عبارت دیگر، اگرچه بی‌تدبیری‌های گذش��ته منشاء اصلی مشکلات 
فعلی است، اما در نبود درآمدهای نفتی، حاکمیت توان تأمین نیازهای بخش‌های 

تولید و مصرف کشور را مثل گذشته ندارد. 
مادام��ی که تحریم‌ها ادامه یابند و س��اختارهای ضدتولیدی و ضدتوس��عه‌ای 
موجود تغییر نکنند، روند بی‌ثباتی و افزایش ارز و طلا و به تبع آن افزایش سایر 
کالاها و در نهایت تداوم کاهش قدرت خرید مردم ادامه خواهد یافت. از این‌رو در 
شرایط موجود یا باید مردم را متقاعد کرد که مشکلات فعلی را به خاطر تصمیم 
نظام در انتخاب استراتژی سیاست‌های خارجی فعلی تحمل کنند و یا حاکمیت 
در روابط سیاس��ی کش��ور با کش��ورهای قدرتمند اقتصادی تجدید نظر کند؛ به 

گونه‌ای که منجر به رفع تحریم‌های شدید فعلی شود.
 بنابراین، گرچه دولت و قوه مجریه نیز سهیم در وضع موجود است، اما دولت 
را تنها مس��ئول بروز مشکلات بی‌سابقه فعلی در اقتصاد دانستن، نادیده انگاشتن 
واقعیات موجود اس��ت و عمدتا ابزاری اس��ت برای رقابت‌های سیاسی نابالغانه که 

هدفشان کسب قدرت ؛ نه الزاما اصلاح امور معیشتی و رفاهی مردم است.

تداوم ساختارهای ضدتولیدی 
و ضدتوسعه‌ای

سید مرتضی افقه
 استاد دانشگاه 

شهید چمران اهواز 

افزایش قیمت دلار یکی از مشکلاتی است که در چند 
س��ال اخیر در ایران وجود داشته اس��ت. این پدیده بر 
بخش‌های مختلف جامعه و اقتصاد به ویژه بر بازارهای 
مالی اثرگذار است. افزایش نرخ ارز بی شک بر بازارهای 
پول و سرمایه تأثیر آشکار می‌گذارد. افزایش نرخ دلار، 

باعث بیش��تر ش��دن تورم،کاهش ارزش و قدرت خرید پول ملی خواهد شد. به 
همین خاطر اثرات بعدی ناشی از تورم را هم دارد. این پدیده در بازار سرمایه اثر 

کوتاه مدت و میان مدت دارد.
 در کوتاه‌مدت ممکن است باعث شود تا برخی از سرمایه‌گذاران، سرمایه‌های 
خود را از بورس خارج و به سمت بازار ارز سوق پیدا کنند. این حالت در سال‌های 
گذشته بیشتر مشاهده می‌شد و موجب پایین آمدن شاخص بورس می‌شد، ولی 
به نظر در حال حاضر این حالت خفیف تر ش��ده اس��ت. زیرا از طرفی بحث ارز 
امنیتی شده و خرید و فروش آن کار راحتی نیست؛ از طرف دیگر در میان مدت 
افزایش تورم ناشی از نرخ ارز، ارزش سهام شرکت‌های بورسی را افزایش می‌دهد و 
سرمایه‌گذاران نیز این نکته را به خوبی می‌دانند و منتظر هستند اثر ارز بر بورس 
را ببینند تا از افزایش قیمت سهام شرکت‌های صادراتی بهره‏مند شوند و در این 

صورت نیازی به جابجایی سرمایه خود از بورس به بازار ارز را ندارند. 
البت��ه در اثر افزایش نرخ ارز، در میان مدت، ارزش جایگزینی ش��رکت‌های 
بورس��ی هم افزایش می‌یابد و درنهایت با افزایش نرخ دلار، ش��اخص هم رشد 
خواهد کرد. در اویل امس��ال و اواخر س��ال گذشته عامل رشد بازار سهام، ورود 
نقدینگی به بورس بود. اکنون بحث، افزایش قیمت دلار است و در چند ماه اخیر 
دلار بیش از 30 درصد رشد داشته است. باید گفت اگر شرایط به همین منوال 
باشد، باید شاهد افزایش نسبی قیمت دلار و رشد شاخص بورس تا پایان سال 
باشیم، ولی اگر گشایشی در بحث تحریم‌ها داشته باشیم، روند رشد ارز و تورم 
کند خواهد ش��د، ولی به واسطه گشایش‌های بعدی که در بحث صادرات ایجاد 

می‌شود در بورس تأثیر منفی نمی‌گذارد. 

 افزایش ارزش جایگزینی 
در میان مدت

ابوالفضل شهرآبادی
مدیرعامل سبدگردان 

داریک پارس

آثار بسیار مخرب و گاهی جبران‌ ناپذیر
رون��د قیم��ت دلار از الگویی آش��نا و ثابت به نس��بت دوره‌های 
ریاست جمهوری پیروی می‌کند. باید گفت رکود در دوره اول و 

تورم‌های انفجاری در دوره‌های دوم ریاست جمهوری است.
در دوره روحان��ی نی��ز همی��ن اتف��اق رخ داد، ضمن این‌که 
فش��ار تحریم‌ها در سال‌های گذش��ته بیش از هر زمان دیگری 
ب��ود. همچنین کمب��ود عرض��ه دلار و از طرف دیگ��ر تقاضای 
س��رمایه‌گذاری بیش از حد عام مردم و فرهنگ اش��تباه ذخیره 
اس��کناس دلار در خانه‌ه��ا، ای��ن دوره از رش��د قیم��ت دلار را 

هیجانی‌تر و بیشتر کرد. 
البته فارغ از مس��ائل جناحی که این اتفاق در هر شرایطی در 
دهه‌های گذش��ته افتاده، نش��ان از ایراد در اقتصاد کلان کشور 
دارد و نه نوع جناحی که در قوه مجریه بر س��رکار اس��ت. طبعا 
افزایش قیمت دلار و به دنبال آن کاهش ارزش پول ملی کشور 
منجر به افزایش تورم و کاهش قدرت خرید مردم می‌شود و آثار 
بسیار مخرب و گاهی جبران‌ ناپذیری دارد. از بالا رفتن خط فقر 
ت��ا افزایش جرم، بزه و تولد ش��غل‌های کاذب که به بی‌س��امانی 
اقتصاد کش��ور دام��ن زده که این کلاف س��ردرگم را پیچیده‌تر 
می‌کند. اما اگر مقصود ما بررسی تخصصی نوسانات قیمت ارز در 
بازارسرمایه باشد، بحث متفاوتی خواهد بود. سود سالانه بسیاری 
از ش��رکت‌های بورس��ی با افزایش قیم��ت دلار افزایش می‌یابد؛ 
چراک��ه بزرگترین ش��رکت‌های بورس اع��م از معدنی و فلزی‌ها 

عمدتا صادراتی هستند.
بخ��ش دیگ��ری از بازارس��رمایه که 
صادراتی نیس��ت هم، به تب��ع افزایش 
دلار دچار افزایش در بهای تمام ش��ده 
در صور‌ت‌های مالی خود می‌شود. البته 
ب��ه دنب��ال آن افزایش ن��رخ در قیمت 

فروش محصولات داریم که این امر نیز موجب افزایش سودآوری 
ش��رکت‌ها خواهد ش��د. ضمن این‌که تورم کلی در کشور ارزش 
جایگزین��ی ش��رکت‌ها را بالا می‌برد و همه این موارد دس��ت به 

دست هم می‌دهد تا با رشد اساسی بازارسرمایه مواجه شویم.
نتیجه‌گیری این‌که رش��د دلار موجبات رش��د هرچه بیشتر 
بازارس��رمایه را با هرم بالاتری فراه��م می‌کند و نهایتا این نکته 
قابل تامل است که چند ماهی‌است کلیه مرزهای وارداتی کشور 
به دلیل ش��یوع ویروس کرونا بسته است؛ چرا باید دلار رشد 50 
درصدی داشته باشد؟! این یعنی تقاضای مصرفی نزدیک به صفر 
بوده و تمام تقاضا س��رمایه‌گذاری اس��ت. ای��ن حجم از تقاضای 
س��رمایه‌گذاری در دلار عدم کفایت مس��ئولان مرتبط در حوزه 

فرهنگ‌سازی را بیش از پیش نمایان می‌کند.
 ح��ال فرض کنید به زودی مرزهای کش��ور ب��رای واردات و 
سفرهای خارجی باز می‌شود و چه تقاضای عجیبی در آن برهه 

رخ خواهد داد و دلار و ارز چه وضعیتی پیدا خواهند کرد!

کامران قزل گل
کارشناس ارشد 

بازارسرمایه

تأثیرپذیری مثبت سهم‌های صادراتی 
با عنایت به این موضوع که همبستگی شاخص و ارزش بازار با نرخ دلار مثبت است، قطعا اثر رشد نرخ ارز بر 
شاخص مثبت و کاهش شدید آن می‌تواند منفی باشد. اما تفاوتی که وجود دارد و باید سهامداران مورد توجه 

قرار دهند، این است که نرخ ارز بازارسرمایه، آزاد نیست و نیمایی است. 
باتوجه به اس��پرد قیمتی دلار آزاد و نیما، می‌توان گفت کاهش ملایم نرخ دلار آزاد، نرخ دلار نیما را زیاد 
متاثر نمی‌کند و در کلیت سهم‌های صادراتی و دلاری محور اثر سویی ندارد؛ مگر این‌که نرخ نیما با کاهش 
بیش از 10درصدی همراه باش��د که در۶ ماه گذش��ته این‌گونه نبوده است. درصورت تداوم این روند رشد، 

اسپرد نرخ آزاد و نیما کم‌تر شده و تأثیرپذیری مثبتی در بازار و بخصوص سهم‌های صادراتی و دلاری‌محور خواهد داشت.
درخصوص افزایش نرخ دلار و روند آن طی ۴ سال گذشته )رشد حدود ۵۰۰ درصدی(، می‌توان گفت باتوجه به شرایط تحریمی، 
افزایش نقدینگی، تحریم فروش نفت و بلوکه کردن حساب‌های دلاری دولت و به تازگی کرونا و سایر موارد، روند رشد نرخ شاید در 
هیچ دوره‌ای در این اندازه نبوده است. بر این اساس به نظر می‌آید که با آزادسازی بخشی از پول بلوکه کشور در کشورهای شرق‌آسیا، 
افزایش قیمت نفت، بهبود ش��رایط صادراتی از طریق کش��ورهای همس��ایه و جلوگیری از واردات بی‌رویه بتوان رشدی به اندازه تورم 

سالانه برای نرخ ارز متصور بود.

سینا عنایت‌اللهی
عضو هیأت‌مدیره 

کارگزاری بانک تجارت

نبود پیشرفت خاص در عملکرد و بازدهی
عوامل زیادی می‌توانند بر نوس��انات بازار س��رمایه تأثیر‌گذار باش��ند، اما در این برهه از زمان که از لحاظ 
اقتصادی به دلیل روابط سیاسی بین المللی و تحریم‌ها تحت فشار هستیم، بازار سرمایه محرک‌های کمی 
برای رشد دارد. در این بین نوسانات نرخ ارز یکی از مهمترین عواملی است که می‌تواند به صورت مستقیم 
بر روی سود آوری شرکت‌ها و صنایع مختلف بورسی و غیر بورسی بالاخص شرکت‌های صادر کننده و وارد 

کننده محصول و مواد اولیه تأثیر بسزایی بگذارد.
در حال حاضر افزایش نرخ ارز به صورت عاملی مثبت )اما محرکی تورمی و بد( برای رشد بازار سرمایه 
عم��ل می‌کند، بدین صورت که در بازه زمانی میان و بلند مدت باعث افزایش مبلغی س��ود ش��رکت‌هایی 

می‌ش��ود که نرخ محصولات آنها مس��تقیما از نرخ‌ها و قیمت‌های جهانی تبعیت می‌کنند. البته این موضوع  بر روی ش��رکت‌های 
دیگر نیز به دلیل افزایش نرخ تورمی که در اقتصاد کش��ور ایجاد می‌ش��ود باعث بالاتر رفتن قیمت محصولات آنها نیز می‌شود.این 
نوع افزایش نرخ ارز در میزان حاش��یه س��ود شرکت‌ها تغییر محسوس��ی ایجاد نمی‌کند و همچنین پیشرفت خاصی در عملکرد و 
بازدهی عملیاتی ش��رکت‌ها نیز انجام نمی‌پذیرد. اما در کوتاه مدت به دلیل اثر روانی تورمی که بر تمامی س��طوح اقتصاد و جامعه 
 می‌گذارد، باعث افزایش تقاضا در س��هام ش��رکت‌های بورسی می‌‌ش��ود که در کوتاه مدت  رشد قیمتی و بازدهی سرمایه‌گذاری را 

به دنبال دارد.

محسن کرکه‌آبادی
مدیر و سرمایه‌گذاری 
کارگزاری نو اندیشان 

بازار سرمایه



معرفی صندوق‌های کارگزاری ایساتیس پویای یزد

 کارگزاری ایس��اتیس پویای یزد 
که در اس��فند‌ماه س��ال 1384 با 
فعالیت  مجوزه��ای لازم  دریافت 
آغ��از  بازارس��رمایه  در  را  خ��ود 
ک��رد، در ح��ال حاض��ر مدیریت 
‌صندوق س��رمایه‌گذاری س��هامی 
 مشترک ایس��اتیس پویای یزد را 

برعهده دارد. 
شتاب رشد خالص ارزش دارایی‌

اواخ��ر بهمن‌م��اه 1388 ب��ود که صندوق مش��ترک 
ایس��اتیس پوی��ای یزد آغاز به کار ک��رد و اکنون بیش از 
3780 روز از عم��ر این صندوق س��هامی می‌گذرد. روند 
رش��د خال��ص ارزش دارایی‌ه��ای این صندوق س��هامی 
از فروردین‌ماه 1399 ش��تاب بس��یار زیادی گرفته و در 
مجموع در یک‌س��ال گذش��ته، با جهش بی‌س��ابقه 850 
درص��دی، از مقدار 17/3 میلیارد تومان در ابتدای تیر‌ماه 
1398 به بیش از 164 میلی��ارد تومان در تیرماه 1399 

افزایش یافت. 
 نبود توجه در بازار بدهی

بررس��ی ترکی��ب پرتفوی صن��دوق حاکی از س��هم 

98 درصدی بازار س��هام و یک‌ درصدی س��پرده بانکی 
اس��ت. رون��د تغییر ترکی��ب دارایی نیز نش��ان می‌دهد 
س��رمایه‌گذاری در ب��ازار بدهی در اس��تراتژی مدیران 
صندوق جایگاهی نداش��ته و در ط��ی 12ماه اخیر، تنها 
جابه‌جایی‌های اندکی بین س��هم س��پرده بانکی و سهام 

موجود در سبد صندوق رخ داده است.
 صندوق ایس��اتیس پویای یزد بیشترین سرمایه خود 
را به س��رمایه‌گذاری در گروه‌های »م��واد و محصولات 
داروی��ی«، »عرضه برق، گاز، بخ��ار و آب گرم«، »فلزات 
 اساس��ی« و »س��اخت محص��ولات فل��زی« اختصاص 

داده است.

در جمع پربازده‌ترین
 همچنی��ن با توجه به رش��د ادامه‌دار و بی‌س��ابقه بازار 
س��هام، س��طح بازدهی صندوق‌های س��رمایه‌گذاری نیز، 
به‌خص��وص در گروه صندوق‌های س��هامی و مختلط بازار 
نسبت به سال‌های گذشته جهش چشمگیری داشته است. 
مطابق آخرین داده‌های سامانه »رسام«، صندوق مشترک 
ایس��اتیس پویای یزد نیز با کس��ب بازدهی 464 درصدی 
در یک‌س��ال گذشته عملکرد خوبی داش��ته و توانسته در 
جم��ع پربازده‌ترین صندوق بازار قرار بگیرد. در جدول زیر 
مشروح عملکرد تک‌صندوق‌ سرمایه‌گذاری تحت مدیریت 

کارگزاری ایساتیس پویای یزد را مشاهده می‌کنید.

850 درصد رشد خالص ارزش دارایی یک صندوق ‌

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 کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش س��هام نمیک‌ند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شركت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب میک‌نند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ان‌
می

15رشد سرمایه‌گذاری‌ها24.85035.000سرمایه گذاری آتیه دماوند 

عملکرد مناسب و چشم انداز 51.29064.000داده پردازی ایران
15افزایش درآمدها

 صنایع پتروشمی 
15عملکرد مناسب عملیاتی  24.89036.000خلیج فارس 

 وضعیت خوب درآمدهای 42.40058.000فجر انرژی خلیج فارس
15شرکت و سودآوری

ت
مد

د ‌
بلن

صندوق سرمایه‌گذاری 
بازدهی یکساله صندوق سهامیسهم آشَنا

15بیش از 430 درصد

صندوق سرمایه‌گذاری 
صندوق با درآمد ثابتامین آشنا ایرانیان

اولین صندوق 5 ستاره خصوصی 
میانگین بازدهی بالای 30 درصد 

تقسیم سود ماهانه
25

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

20انعقاد پروژه‌های جدید و رشد سود آوری2200030000شرکت کیسون

مدیریت انرژی 
10رشد  زیرمجموعه‌ها و افزایش سرمایه3000070000تابان هور

10وضعیت تکنیکالی و بنیادی مناسب865012000لیزینگ رایان سایپا

کشتیرانی جمهوری 
20وضعیت بنیادی مناسب و ارزش جایگزینی بالا4350070000اسلامی ایران 

ت
مد

د ‌
بلن

مدیریت انرژی 
20تحول بنیادی و افزایش سرمایه 3877070000تابان هور

پالایش نفت بندر 
20افزایش قیمت ارز و تجدید ارزیابی دارایی‌ها36970100000عباس

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

NAV15 جذاب 2013426000سرمایه‌گذاری پارس آریان

15وضعیت دارایی‌ها4147058000کشتیرانی جمهوری اسلامی

15وضعیت بنیادی مناسب1612021000سرمایه‌گذاری غدیر

ت
مد

د ‌
بلن

صندوق سرمایه‌گذاری 
بازدهی مناسب 1000000پیشگامان سرمایه نوآفرین

10وضعیت مطلوب سرمایه‌گذاریماهانه

15وضعیت بنیادی مناسب2182038000گروه دارویی برکت

15وضعیت بنیادی مناسب4237065000گروه مپنا

15وضعیت بنیادی مناسب1763027000مخابرات ایران

سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری سهم‌آشنا 3

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزنماد زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

20رشد ارزش سرمایه‌گذاری‌ها و سود عملیاتی14,60020.000بانک پاسارگاد

 افزایش نرخ فروش شمش داخلی و راه اندازی 37,56048.000  فولاد خوزستان
20طرح‌های توسعه شرکت اصلی و زیر مجموعه‌ها

 مبین انرژی ‌
15رشد نرخ‌های فروش 33,47043.000  خلیح فارس

ت
مد

د 
بلن

20افزایش نرخ حامل‌های انرژی و ارزش جایگزینی42,37060.000   گروه مپنا

10سودآوری مناسب و  نسبت مناسب 16,12021.000P/NAV  سرمایه‌گذاری غدیر

15رشد ارزش دارایی و افزایش نرخ مکالمات 17.88025.000  مخابرات ایران

صندوق پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما 4

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری اماکو 1

افق 
هدف قیمت روزشرکت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15بهبود تراز مالی14.60018.000بانک پاسارگاد

15بهبود تراز مالی، وضعیت مناسب ارزی27.15030.000بانک ملت

20وضعیت بنیادی مناسب16.65020.000فولاد مبارکه

 احتمال افزایش سودآوری 32.45036.000سرمایه‌گذاری البرز
10با توجه به وضعیت مناسب زیرمجموعه‌ها

NAV مناسب و احتمال عرضه16.12020.000سرمایه‌گذاری غدیر
10زیرمجموعه‌ها در بورس

ت
مد

د ‌
بلن

صنایع پتروشیمی
15افزایش نرخ دلار و احتمال کاهش نرخ خوراک مایع24.89030.000 خلیج فارس

سرمایه‌گذاری
15نسبت پایین قیمت سهم به خالص ارزش داریی‌ها19.99630.000 پارس آریان

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پرداز آریان 6

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک2

شفافیت

در خص��وص عملکرد ‌صندوق 
سرمایه‌گذاری سهامی مشترک 
ایس��اتیس پوی��ا، می‌ت��وان به 
تلاش مجموع��ه جهت جذب 
س��رمایه‌ گذاران حقیقی اشاره داشت، به گونه ای که 
تعداد س��رمایه گذاران صن��دوق از 105 نفر به 633 
نفر )بیش از 5 برابر( و از 13,321 واحد به 43,549 

واحد )بیش از 2.3 برابر( رسید.
 همچنی��ن از تدابی��ر مدیریت صن��دوق در جهت 
افزایش اعتم��اد و راحتی س��رمایه گذاران می‌توان 
به اضافه کردن رکن ضامن نقدش��وندگی و کاهش 
برخ��ی محدودیت ها در صن��دوق از جمله کاهش 
حداقل تعداد واحدهای سرمایه‌گذاری به یک واحد، 
اضافه کردن س��هام بازار پایه به ترکیب دارایی‌های 
 صن��دوق و ام��کان ص��دور و ابط��ال اینترنتی وجه 

اشاره داشت. 
البته س��بدگردان موف��ق به اخذ مج��وز فعالیت 
صندوق اختصاصی بازارگردانی ایساتیس پویا، در 11 
دی ماه 1398 در دو نماد چدن و فس��ازان ش��د که 
ن��ه تنها عملکرد خوب��ی در بازارگردانی این دو نماد 
)ب��ه خصوص چدن( از خود ثبت کرد، بلکه موفق به 
کس��ب بازدهی 178 درصدی ط��ی 171 روز کاری 

منتهی به 31 خرداد 1399 شد.
ای��ن مجموع��ه درپی تنوع بخش��ی ب��ه پرتفوی 
صندوق‌ها، س��بدگردان درصدد اخ��ذ مجوز فعالیت 

صندوق با درآمد ثابت است. 

 تدابیری جهت افزایش اعتماد 
سرمایه‌گذاران

سواد مالی

خان��واده، اولین گ��روه اجتماعی 
ک��ودک اس��ت. ن��وع نگاه و ش��یوه 
اندیش��ه کودک قب��ل از اثرپذیری 
از گروه‌ه��ای اجتماع��ی بزرگ‌ت��ر، 
در خانواده ش��کل می‌گی��رد. پدر و 
مادر همیش��ه الهام‌بخ��ش فرزندان 
در فرآین��د تصمیم‌گی��ری ب��وده و 
ویژگی‌هایی چون ریسک‌پذیری در 
این فرآیند، از آن‌ها به فرزندان منتقل می‌ش��ود. مطالعات 
گسترده روی خانواده‌ها نشان می‌دهد پدران تاثیر زیادی 

در رشد هوش فرزندان در سال‌های اولیه دارند.
پ��دران در نظر دختران، قهرمان��ان مهربان و در نظر 
پسران، آینده دلخواه خود هستند. از این رو، در افزایش 
آگاهی، ارتقای توانمن��دی و بهبود نگرش فرزندان برای 
حضور در جامعه نقش مهم��ی دارند. آنچه را کودک در 
زمینه س��واد مالی از پدر می‌آموزد ت��ا پایان عمر همراه 
دارد. ویژگی‌هایی از پدران که می‌تواند در افزایش س��واد 

مالی فرزندان تاثیرگذار باشند از این قرارند.
 مش�ارکت در آموزش: پدرانی که در خانواده بیشتر 
صحب��ت می‌کنن��د )از جمله درباره امور مالی(، نس��بت 
به آن‌هایی که کم‌حرفند، اطلاعات بیش��تری را با س��ایر 
اعضای خانواده س��هیم می‌ش��وند و فرزندان باسوادتری 

پرورش می‌دهند.
 اختلاف س�نی: هر چه اختلاف س��نی کمتر باش��د، 
پ��دران در انتقال تجربیات خود، چش��م‌انداز و طرز فکر 
در مدیریت مالی، مدیریت سرمایه‌گذاری و ... به فرزندان 

موفق‌تر عمل می‌کنند.
 درآمد: هر چه س��طح درآمد پدر بیشتر باشد، شانس 
فرزندان برای کس��ب آموزش‌های بیشتر )از جمله سواد 

مال��ی( بالاتر می‌رود. زی��را احتمال دسترس��ی فرزندان 
ب��ه آموزش‌ه��ای ب��ا کیفیت و متن��وع، بیش��تر خواهد 
ب��ود. به ع�الوه، درآمد بالای پدر می‌تواند نش��ان‌دهنده 
س��واد مالی او بوده و بنابراین می‌تواند الگویی مناس��ب 
ب��رای فرزندان��ش باش��د؛ آن‌ه��ا از هم��ان ابت��دا ی��اد 
 می‌گیرند چطور مس��ائل مالی‌ش��ان را به شکل مناسب 

مدیریت کنند.
 تحصیلات: هر چه س��طح تحصیلات پدر بالاتر باشد، 
بینش او نس��بت به مسائل گس��ترده‌تر است؛ این دیدگاه 
وسیع در طول زندگی به فرزندان منتقل می‌شود. فرزندان 

چنین پدرانی بیشتر به دنبال کسب دانش‌ در زمینه‌های 
گوناگون از جمله سواد مالی هستند.

 نوع ش�غل: ش��غل پدران را می‌توان به دو نوع کارمند 
یا کارآفرین دس��ته‌بندی کرد. در مشاغل نوع دوم، پدران 
نیاز به نقش‌آفرینی پررنگ‌تر و حضور بیش��تر برای انجام 
کار خود داشته و نیز شانس بالاتری برای دستیابی سریع 
ب��ه ثروت و منابع درآمدی دارند. نوع ش��غل پدر می‌تواند 
الهام‌بخش فرزندان در انتخاب نوع ش��غلی باشد که برای 

آن‌ها مناسب است. 
 نحوه مدیریت مالی: پرداخت به موقع قبوض، اقساط، 
بدهی‌ها، برقراری تعادل میان درآمد و هزینه‌ها و... توسط 
پدر رفتارهایی هس��تند که غیرمستقیم بر افزایش سواد 

مالی فرزندان و رفتار مالی آن‌ها اثر می‌گذارند.

راه پول
 کت��اب راه پول به تالیف 
والتر لوب��ک و با ترجمه 
در  موح��د  س��یمین 
منتشر  پیکان  انتشارات 
ش��د. در ای��ن کت��اب با 
نگ��رش معنوی نس��بت 
به پول، نق��ش آگاهی و 
مس��ئولیت در رابط��ه با 
پول و دارایی‌های مادی، 

قوانین کیهانی عالم آفرینش و اصول کلیدی نگرشی 
نس��بت به پول که شادی، سلامت و سعادت به بار 

می‌آورد، پرداخته شده است.
فص��ول کتاب ش��امل م��واردی از جمله نگرش 
معنوی نسبت به پول، مفهوم معنوی ثروت، مفهوم 
معن��وی کار، مفهوم معنوی ش��غل، مفهوم معنوی 
دارایی، معنای مبادله، معنویت و بازار سهام، تحقق 
قابلیت‌های ش��خصی ضامن زندگی غنی و شفای 
آگاهی مادی اس��ت. باید گفت پ��ول یعنی آزادی 
ضرب شده، پول یعنی عش��ق در عمل، کار با پول 
یعنی کار با انرژی نور. این س��ه جمله کوتاه جوهر 
کتاب راه پول را تش��کیل می‌ده��د. هر یک از این 
گفته‌ها حاوی یک دنیا معناست. معنایی که جهان 
م��ادی و پول و دارایی را به جه��ان انرژی و روح و 

معنویت پیوند می‌زند. 
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مشترک ایساتیسسهامی
25-3781981011,645464382389 پویای یزد

صندوق‌های کارگزاری ایساتیس پویای یزد

حمیده معماریان 
کارشناس آکادمی 

هوش مالی

چگونگی مدیریت سهام عدالت 
 اگر س�امانه س�هام عدالت، پس از انتخاب روش 

مستقیم کد رهگیری نداد، چه باید کرد؟
در حالت کلی چنین امکانی وجود ندارد، ولی باتوجه 
ب��ه عدم نیاز به کد مزبور در جریان آزادس��ازی، چنانچه 
در ای��ام آتی به ک��د موصوف نیاز باش��د، مرکز تماس و 
پاس��خ‌گویی ستاد س��هام عدالت به فوریت این کد را در 

اختیار مشمولان متقاضی قرار خواهد داد.
 چه تضمینی وجود دارد که در روش غیرمستقیم 
ش�رکت‌های اس�تانی دارایی س�هامدار را حفظ و 

افزایش دهند؟
این موضوع به نحوه عملکرد و میزان موفقیت یا عدم 
موفقیت مدیران شرکت‌های سرمایه‌گذاری در مدیریت 

دارایی‌های تخصیص یافته بستگی دارد.
 آیا ب�رای همه س�هامداران عدالت کد بورس�ی 

صادر می‌شودو چه زمانی؟
بله. بنا بر دس��تور وزیر ام��ور اقتصادی و دارایی مقرر 
ش��ده، برای کلیه سهامداران س��هام عدالت کد بورسی 
تخصیص داده شود و حداکثر ظرف مدت دو ماه گزارش 
اقدامات صورت گرفته در این ارتباط به اطلاع سها‌داران 

خواهد رسید.
shahraranews.ir

سلام به تورم بالای ۵۰ درصد! 
بار دیگر در سراشیبی سقوط ارزش ریال قرار گرفته‌ایم. 
ورود مناب��ع پولی به کش��ور به دلی��ل افت قیمت نفت 
محدود شده و به دلیل ش��یوع کرونا ساختار اقتصادی 
کش��ور خصوصا در حوزه خدمات بس��یار شکننده شده 
اس��ت. اگر چه بورس، س��وپاپ اطمینان اقتصاد شده و 
منبع��ی برای جبران کس��ری بودجه، ام��ا در نهایت به 
دلی��ل عدم ورود نقدینگی جدید به اقتصاد کش��ور، در 

نهایت با تورم بالایی در سال ۹۹ روبه‌رو خواهیم بود.
تورمی که ه��م اکنون به پیش��وازش رفته ایم و در 
قیمت‌ها قابل مش��اهده اس��ت، ب��ه زودی به قیمت ارز 
هم س��رایت خواهد کرد و دلار را تا نزدیکی‌های سقف 
25 ه��زار تومان بالا خواهد ب��رد. با افزایش قیمت دلار 
بخش دیگری از س��پرده‌های بانکی روانه بازارهای طلا 
و بورس خواهد ش��د و احتمالا بورس بعد از استراحتی 
فرسایشی، مسیر خود را به سمت شاخص ۲.۵ میلیون 

واحدی در پیش خواهد گرفت.
بازار مس��کن با افزایش قیمت مواجه می‌شود، اما به 
دلی��ل نبود قدرت خرید کاف��ی، در رکود کامل تورمی 
باقی خواه��د ماند. خودروی زی��ر ۱۰۰ میلیون تومان 
دیگر وجود نخواهد داش��ت و فشار زیادی به کارمندان 
و بازنشس��تگان حقوق بگیر وارد خواهد شد؛ البته این 
تورم باعث استقبال مردم از بورس و عرضه‌های دولتی 
خواهد شد و احتمالا رکورد حجم و ارزش معاملات نیز 

مرتبا شکسته خواهد شد.
 در ص��ورت عدم عرضه ش��رکت های جدید، بورس 
نخواهد توانس��ت منابع را به درستی مدیریت کند و در 
آن صورت اس��ت که حتی س��هام‌های بزرگ بازار نظیر 
فارس و ف��ولاد و... هم در نهایت دچ��ار حباب قیمتی 
خواهند شد. برای جلوگیری از این پدیده نیاز به عرضه 
اولیه ش��رکت‌های بزرگ داریم، شرکت‌های موجود نیز 
باید افزایش س��رمایه‌های سنگین از محل آورده نقدی 

بدهند. 
@emacoabbasi

سهام عدالت

کانال برتر
افزایش سواد مالی فرزندان امکان‌پذیر است 

 نقش پدر در  تربیت مالی 

سمیرا اسدیان 
 مدیر سرمایه‌گذاری 
سبدگردان ایساتیس 

پویا کیش

افق 
هدف قیمت روزشرکت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 کاهش قیمت مواد اولیه، تقاضای بالا محصولات 121.000150.000صنايع بهداشتي ساينا
%15وافزایش نرخ فروش مجدد

توليدات پتروشيمي 
وابستگی نرخ‌های فروش به دلار، ثبات مقدار 124.830150.000قائد بصير

%15فروش، داشتن افزایش سرمایه جذاب

131.880170.000معدنی املاح ایران
ثبات فروش مقداری، همبستگی نرخ‌های فروش 

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

15%

ت
مد

د ‌
بلن

62.650100.000صنایع لاستیکی سهند

داشتن طرح توسعه جذاب در آستانه افتتاح، رشد 
مقادیر فروش شرکت در سه سال اخیر، افزایش 
سهم بازار، کاهش قیمت مواد اولیه و افزایش 

حاشیه سود

20%

50.08065.000نیروکلر
ثبات هزینه‌ها، افزایش نرخ فروش همپای تورم، 
اقبال به محصولات شرکت به دلیل  شیوع کرونا، 

تغییرات سهامداری
15%

س. صنایع شیمیایی 
39.75055.000ایران

موجودی کالای مناسب ساخته شده شرکت، کسب 
درآمدهای غیرعملیاتی،  کاهش بهای تمام شده 

شرکت  و افزایش سرمایه پیش رو
20%
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