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اخبار هفته
ارزش بورس همگام با اقتصادهای پیشرفته شد

س��عی دول��ت و رئیس‌جمه��ور ای��ن اس��ت که 
ش��رکت‌های بیش��تری در بورس عرضه شوند و 
اقتصاد ایران به‌صورت ش��فاف خود را برای همه 
مردم و همه جهانیان عرضه کند؛ به همین منظور، 
دستور تس��هیل در پذیرش شرکت‌های جدید را 
دادند و شورای عالی بورس هم مصوبات خوبی در 
این زمینه تصویب کرده که اثرات آن در ماه‌های 

آینده به‌خوبی ظاهر خواهد شد.
علی ربیعی، س��خنگوی دولت افزود: با سیاس��ت‌گذاری اموال دولتی بورس 
با نشاطی س��اخته‌ایم و از بانک‌ها هیچ استقراضی نکردیم. وی در خصوص 
وضعیت بازار سرمایه گفت: بازار سرمایه کشور پس از دهه‌ها به‌جایگاه واقعی 
خود رس��یده و با تمهیدات و حمایت‌های صورت گرفته از سوی دولت برای 
اولین بار ارزش ش��رکت‌های ثبت ش��ده در بورس به تولید ناخالص داخلی 
س��طح اقتصادهای پیشرفته رسیده اس��ت. این موضوع سبب شده تا بورس 
نقش بس��یار مهمی در اقتصاد کشور ایفا کند و همه سیاست‌گذاران و همه 

دولت‌ها از این پس باید نیم‌نگاهی جدی به بورس داشته باشند.

آغاز پذیره نویسی »اعتماد داریک«
پذی��ره نویس��ی اولین صن��دوق س��رمایه گذاری 
س��بدگردان داریک پارس از ش��نبه 21 تیرماه تا 

چهارشنبه 25تیرماه انجام خواهد شد.
ابوالفضل ش��هرآبادی، مدیرعامل س��بدگردان 
داریک پارس گفت: پذیره نویس��ی این صندوق با 
عنوان "اعتماد داریک" صورت می‌گیرد. همچنین 
مدیر صندوق سرمایه گذاری اعتماد داریک، شرکت 
سبدگردان داریک پارس و بازارگردان آن صندوق اختصاصی بازارگردانی امید 
لوتوس پارسیان است. وی با اشاره به ویژگی‌های متمایزی که این صندوق دارد، 
تصریح کرد: صندوق سرمایه گذاری اعتماد داریک برای یک سرمایه گذاری 
مطمئن تش��کیل شده و از امکان دریافت س��ود روزشمار و نقدشوندگی بالا 
برخوردار است. البته این صندوق درآمد ثابت بوده و قابل معامله در فرابورس 
و کارگزاری های سراسر کشور است. شهر آبادی با دعوت از افرادی که قصد 
دارند با ریسک کمتر اقدام به سرمایه گذاری کنند گفت: از این فرصت استفاده 
شود، چون صندوق سرمایه گذاری اعتماد داریک با درآمدثابت بوده و نسبت 

به سپرده های بانکی، بازدهی و نقدشوندگی بالایی دارد.

افزایش مخاطرات با کاهش کارمزد 
ارکان ب��ازار س��رمایه بای��د از مح��ل کارمزد‌ها 
درآمد مناسب و افزایشی کسب کنند تا بتوانند 
ب��رای ارائه خدمات بهتر چندین برابر گذش��ته 

زیرساخت‌های خود را توسعه دهند.
روح الله میرصانعی، دبیرکل کانون کارگزاران 
بورس گفت: با کارمزد‌ها دریافتی س��ال گذشته 
در همه ارکان بازار س��رمایه، سرمایه‌گذاری‌های 
ج��دی صورت گرفته اس��ت. اما با کاهش کارم��زد ۲۰ درصد دیگر امکان 
توس��عه زیرس��اخت‌ها باقی نمی‌ماند. میرصانعی افزود: طبق مصوبه اخیر 
تمامی ارکان بازار ۲۰ درصد کارمزدش��ان کاهش پی��دا کرد و ۳۰ درصد 
از کارمزدهایش��ان برای حمایت از بازار به صندوق‌های توس��عه و تضمین 
اختص��اص می‌یابد، یعنی عملا ۵۰ درصد از کارمزد‌ها کاهش یافت. وی با 
بیان اینکه کاهش ۲۰ درصد کارمزد‌ها مخاطرات زیادی به وجود می‌آورد، 
افزود: وقتی کارمزد‌ها ۲۰ درصد حذف می‌شود، تمام انگیزه شرکت‌ها برای 
سرمایه گذاری‌های بیشتر برای خدمات مطلوبتر به تعویق افتاده و می‌تواند 

آینده خدماتی که در بازار سرمایه داده می‌شود را دچار اختلال کند.

 

یادداشت
افزایش ریسک نقدشوندگی صندوق‌های سرمایه‌گذاری

صندوق های س��رمایه گذاری به عنوان ابزاری جهت کاهش ریس��ک ورود به بازار سرمایه در 
سراس��ر دنیا ش��ناخته می‌شوند از این رو س��هامداران خرد که اطلاعات تخصصی از وضعیت 

کلان بازار ندارند از آنها استقبال می‌کنند. 
  ETF از جمل��ه مهمترین مزایای صندوق‌های س��رمایه گذاری قابل معامل��ه در بورس یا
م��واردی نظی��ر قدرت نقدش��وندگی بالا در مقایس��ه با س��ایر صندوق‌های س��رمایه گذاری 
 مشترک، معافیت مالیاتی معاملات واحدها، متنوع سازی با حذف هزینه و صرف زمان اندک،

س��ادگی- س��هولت و سرعت در معامله بورس مانند س��هام عادی،کاهش زمان تسویه نسبت 
به س��ایر صندوق‌ها، خرید و فروش آنلاین واحدهای صندوق و نداش��تن دامنه نوس��ان برای 
معاملات روزانه است. البته به تازگی سازمان بورس تهران دامنه نوسان این صندوق‌ها را از 16 تیر ماه به 10 درصد 
 محدود س��اخت. به نظر می‌رس��د که با توجه به ورود خیل عظیم افراد غیرمتخصص در بازار سرمایه، این تصمیم 
می تواند از متضرر ش��دن این س��رمایه گذاران جلوگیری کند . همانطور که مش��اهده می‌شد در روزهای اخیر به 
دفعات پیش آمده بود که صندوقی بس��یار بالاتر از nav معامله ش��ود و سرمایه گذار را متضرر کند. از طرفی این 
تصمیم می‌تواند تا حدی منجر به کاهش جذابیت این صندوق‌ها برای نوسان‌گیران شود و در نتیجه حجم معالات 

را کاهش دهد. 
 البت��ه محدودی��ت دامنه نوس��ان این صندوق‌ها ریس��ک اش��تباه معاملات��ی احتمالی توس��ط معامله گران و 
س��رمایه‌گذاران را نیز کاهش داده اس��ت. همچنین نوسانات غیر متعارف قیمت صندوق از جمله اتفاقاتی است که 

به دلیل اشتباه معاملاتی رخ می‌دهد و می‌توانند ضرر زیادی را متوجه سرمایه‌گذاران کند. 
 بر این اس��اس مس��ئله دیگری که ممکن اس��ت با کاهش دامنه نوسان به 10 درصد اتفاق بیفتد صف فروش و 
صف خرید ش��دن نماد این صندوق‌ها در بازارهای به شدت صعودی و نزولی خواهد بود. در مجموع دو نکته اخیر 

ریسک نقدشوندگی این صندوق‌ها را افزایش می‌دهد.
با توجه به مسائلی که مطرح شد صندوق‌های سرمایه گذاری در شرایط کنونی بازار، مجموعه ای قابل اتکا برای 
نوس��هامداران بوده ودر چند وقت اخیر هم توانسته اند بازده مناسبی را نصیب سرمایه‌گذاران کنند. بر این اساس 
تجدید نظر در طرح کاهش دامنه نوسان صندوق‌های سرمایه گذاری قابل معامله در بورس با لحاظ کردن نظرات 

مدیران این صندوق‌ها در شرایط کنونی امری ضروری به شمار می‌آید.

شاخص کل هفته گذشته با رشد بیش از 
140 ه��زار واحدی، بازده بیش از 8 درصد 
را برای سهامداران به ارمغان آورد. البته شاخص هم وزن بازده 
کمتر از نصف بازده شاخص کل داشت. این موضوع مبین نقش 
اساس��ی سهام‌های بزرگ در رشد شاخص است. در عمل لیدر 
بازار سهام‌های ETF دولت و پس از آن سهام عدالت هستند. 

 انتظار شکست سقف‌های طلا و عرضه دلار 
دلار از م��رز 20 هزار تومان عبور کرده و اکنون قیمت‌های 
متفاوت اعلام می‌شود. هر چند بانک مرکزی مترصد پایان تیر 
ماه و افزای��ش عرضه دلار به دلیل پایان مهلت صادرکنندگان 
برای برگش��ت ارز سال 1398 اس��ت. این روزها حواله محرک 
اصلی رشد اسکناس است. سکه پس از چند بار رفت و برگشت 
در محدوده ده میلیون تومان، هفته گذش��ته را با قیمت 10.5 
میلیون تومان به پایان رس��اند. اونس جهانی نیز از مرز 1800 
دلار در اونس عبور کرد که اتفاقی بی س��ابقه در چندین سال 
اخیر اس��ت. انتظارات فعالان طلا ادامه روند رش��د و شکستن 

سقف‌های دهه گذشته است.

روند مثبت گروه بانکی
"پی به ای بازار" به بیش از 30 رس��یده اس��ت. بدین ترتیب 
نس��بت پی به ای بازار بورس از بازار مسکن نیز فراتر رفت.نماد 
شس��تا پس از بازگشایی، ش��اهد ابطال معاملات بود تا از رشد 
بیش از 5درصد شاخص جلوگیری شود و بازار وارد تعلیق نشود. 

گروه بانکی به روند مثبت خود ادامه دارد، اما ضعیف ترین سهم 
در ETF دولت س��هام بانک ملت بود. صندوق دارا یکم نیز از 
بالای ناو به زیر ناو رس��ید. در این گروه ش��ایعاتی در خصوص 
افزایش نرخ بهره بین بانکی و گواهی س��پرده شنیده می‌شود. 

این موضوع ریسک بازار نیز حساب می‌شود.

گروه فولادی ومس در افزایش قیمت 
عرضه‌های اولیه ادامه داش��ت و 20درصد س��هام ش��رکت 
لیزینگ پارسیان عرضه ش��د که به قیمت 3200 ریال کشف 
قیمت شد.گروه فولادی شاهد بهبود قیمت بیلت بوده و جهش 
ان در بازار ازاد بوده ، اما در بورس کالا عرضه رخ نداد. این گروه 
به لحاظ"پی به ای" از ارزان ترین ش��رکت‌ها به شمار می‌رود.

گروه مس شاهد عبور قیمت‌ها از ۶۰۰۰ دلار بود. در بورس کالا 
قیمت کاتد به آس��تانه ۱۰۰ میلیون تومان رسید. در این گروه 

کاما از کشف مس در معدن خود خبر داد. 
 

خوش اقبالی سهامداران پتروشیمی
پتروش��یمی نوری به مجمع رفت و ۱۰۰۰ تومان تقس��یم 
کرد. س��همی که در زمان عرضه اولیه، گران توصیف می‌ش��د، 
در کمتر از یکسال ۶ برابر شد. این شرکت خبر از ساخت واحد 
گوگ��رد زدایی و انطباق ب��ا imo2020 داده که در این میان 
می‌تواند lab نیز تولید کندو با خرید پتروشیمی هنگام شاهد 
جهش در این ش��رکت خواهیم ب��ود. هلدینگ خلیج فارس با 
اخبار پدیرش زیرمجموعه‌ها و خرید مدبران روبروست. پترول 

از این محل ۵۰۰ تومان س��ود شناسایی می‌کند که البته عملا 
پترول از دارایی‌ها خارج می‌ش��ود.قیمت روی نیز بالای ۲۰۰۰ 
دلار تثبیت شد. در کشورهای چین و ایالات متحده و انگلیس 
و آلمان شاهد بهبود pmi و برگشت آن به سطح نرمال هستیم 
که می‌تواند خبر خوبی برای تولیدکنندگان مواد پتروشیمی و 

فلزی و معدنی در داخل باشد.

عملکرد ضعیف پالایشی‌ها
پالایش��ی‌ها در آستانه گزارش‌های سه ماهه با عملکرد‌های 
ضعی��ف در تولید و کاهش تولی��د و تولید محصولات با ارزش 
اف��زوده پایین تر روبه‌رو هس��تند. کرونا و کاه��ش ترددها اثر 
سنگینی بر مصرف سوخت بنزین ،گازوییل و جت داشته است.

اما در محصولات پتروش��یمی پلی پروپیلین به محدوده ۹۰۰ 
دلار رس��ید. پلی اتیلن ۸۰۰ دلار ش��ده و نفتا به حدود ۳۳۰ 
دلار رسید. بدین ترتیب مارجین پتروشیمی‌های مایع به شدت 
کاهش یافت. نفتا به دلیل کاهش شدید تقاضای بنزین با مازاد 
عرضه روبه‌رو شد. متانول و اوره رشد قیمتی نداشتند و انتطار 

می‌رود با وقفه بهبود یابند.

تقسیم سودهای خوب
 البته در مجامع ش��اهد تقسیم سودهای خوب در شفن با 
رقم ۱۶۵۰ تومان و شاراک ۱۳۷ تومان بودیم. اخابر اما کمتر از 
انتظار تقسیم کرد و فقط ۲۵ تومان داد. فرابورس و کالا نیز ۱۵ 

و ۱۰ تومان دادند.سایر مجامع هم سود خوبی داشتند.
اخ��ر هفته ام��ا، پس از عب��ور از ۱.۷ میلیون واحد ش��اهد 
عرضه‌های ش��دید و تبدیل صف فروش شدن در عمده نمادها 
بودیم. اخبار نرخ بهره و هشدار مقامات دولتی در خصوص رشد 
بورس و برخورد به س��طح مقاومت تکنی��کال، از عوامل اصلی 

ماجرا بود.

استقرار سکاندار جدید در »گوهران« 
مدیری باسابقه و فعال بازار، راهی سرمایه گذاری 
توسعه گوهران امید ش��د تا مدیریت این شرکت 
فرابورسی با ارزشی بیش از 3.7 هزار میلیارد تومان 

را عهده دار و جایگزین سیاوش وکیلی شود.
مازیار فرخ��ی، دانش آموخت��ه مدیریت مالی 
در مقطع کارشناس��ی ارش��د بوده و پیش از این 
مس��ئولیت‌هایی متعددی را بر عهده داشته است. 
از جمله مهمترین س��وابق اجرایی 19 س��اله این مدیر با سابقه بازار سرمایه 
می‌توان به عضو موظف هیات مدیره تامین س��رمایه بانک ملت اش��اره کرد. 
همچنین معاونت س��رمایه گذاری و توس��عه بازار تامین سرمایه امید، مدیر 
س��رمایه گذاری شرکت سرمایه گذاری دس��تاورد دی و چندین موارد دیگر 
در کارنام��ه کاری این مدیر موفق به چش��م می‌خورد. به ب��اور اکثر فعالان 
بازار س��رمایه، فرخی از مدیران خوشنام، با اخلاق و حرفه‌ایی بوده و عملکرد 
مقبولی در بازار سرمایه داشته است. همچنین سرمایه گذاری توسعه گوهران 
امید توانسته با ثبت بازدهی در حدود 290درصدی از ابتدای سال جاری تا 

16تیرماه، عملکرد قابل توجهی را به ثبت رساند.

عمده نمادها صف فروش داشتند

ردپای دلار در بورس
حسام بصیری

کارشناس بازار سرمایه 

احسان جنگجوی
 نایب رئیس گروه 

خدمات بازارسرمایه 
سهم آشنا
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عرضه واحدهای باقی‌مانده »دارایکم«
باقی‌مانده واحدهای صندوق‌های واسطه‌گری مالی 

تا پایان ماه جاری به مردم ارائه می‌شود.
عباس معمارنژاد، معاون بیمه و بانک وزیراقتصاد 
گف��ت: مابقی س��هام دولت در ۵ ش��رکت )بانک 
تج��ارت، بانک مل��ت، بانک ص��ادرات، بیمه البرز 
و بیم��ه اتکای��ی امین( را مجدد ب��ه مردم عرضه 
می‌کنیم. معمارنژاد در مورد این که آیا مجوزهای 
لازم را گرفته‌اید، گفت: مجوز قبلا گرفته شده، فقط باید فرآیند اجرایی آن 
تعریف ش��ود که هر کس با داشتن کدملی بتواند تا سقف ۵ میلیون تومان 
از واحدهای صندوق واس��طه‌گری مالی یکم ب��ا تخفیف دریافت کند. البته 
کسانی که قبلا این واحدها را در سقف ۲ میلیون تومان خریده‌اند، می‌توانند 
تا ۳ میلیون تومان دیگر هم از واحدهای جدید صندوق واس��طه‌گری مالی 
یکم خریداری کنند. معاون وزیر اقتصاد افزود: در عرضه قبلی واحدهای این 
صندوق هر واحد ۱۰ هزار تومانی که به مردم فروخته شد، اکنون به قیمت 
 روز ۲۷ هزار تومان معامله می‌ش��ود و نش��ان از رش��د این سرمایه‌گذاری با

۱۷۰ درصد بازدهی دارد.

مدیریت بازار و افزایش عرضه‌های اولیه
رئیس جمه��ور مدیریت بازار س��رمایه و افزایش 
عرض��ه های اولیه را اقدام��ی اصولی جهت ایجاد 
ثبات، توسعه و رونق بخش��ی به بازارهای مالی و 

اقتصاد دانست.
حسن روحانی گفت: در این مسئله دو نکته حائز 
اهمیت ویژه اس��ت که اول، رویه‌س��ازی و تداوم 
جدی عرضه س��هام بنگاه‌های بزرگ و متوسط به 
ویژه بنگاه های دولتی در بورس با یک برنامه و طرح دقیق برای مردم محور 
شدن اقتصاد و خروج جدی دولت از بنگاه داری، شفافیت بخشی به اقتصاد 
و تولید اس��ت که رونق، پویایی و فسادزدایی جدی را در پی خواهد داشت. 
رئیس جمهور افزود: دومین نکته ای که باید توسط مسئولان وزارت اقتصاد 
و سازمان بورس با دقت، ظرافت و حساسیت بالا تعقیب شود، نظارت دقیق 
بر بازار س��هام و متعادل س��ازی عرضه و تقاضای س��هام در بورس و رش��د 
منطقی سهام از طریق تسهیل پذیرش و رفع موانع حقوقی پذیره نویسی‌ها 
و صندوق پروژه اس��ت. روحانی تاکید ک��رد: همچنین هیجان‌زدگی کاذب 

نباید بورس را متاثر کند.

آغاز پذیرش شرکت‌های استانی
بع��د از تعیی��ن فرآینده��ای قانون��ی و مصوبات 
ش��رکت‌های  س��رمایه  افزای��ش  ب��ه  مرب��وط 
سرمایه‌گذاری اس��تانی سهام عدالت و اعلام آن، 
با همکاری شرکت سپرده‌گذاری مرکزی و اداره 
ثبت ش��رکت‌ها، اقدام��ات لازم را برای پذیرش 

شرکت‌های استانی انجام خواهیم داد.
محمدرض��ا معتمد، عضو هیأت مدیره س��ازمان 
ب��ورس و اوراق بهادار، از آغاز عملیات اجرایی برای پذیرش ش��رکت‌های 
اس��تانی در بورس و کشف قیمت دارایی آنها در آینده نزدیک خبر داد. به 
گفته معتمد، دارندگان سهام عدالت )روش غیرمستقیم( از طریق افزایش 
س��رمایه شرکت س��رمایه‌گذاری اس��تانی با انتقال مالکیت سهام خود در 
شرکت‌های سرمایه‌پذیر به شرکت سرمایه‌گذاری استانی متناسب با ارزش 
س��هام، سهامدار شرکت سرمایه‌گذاری اس��تانی خواهند شد. وی افزود: با 
توجه به اینکه ۱۰۰درصد دارایی ش��رکت های س��رمایه گذاری اس��تانی، 
س��هام ۳۶ شرکت سرمایه پذیر بورسی اس��ت، لذا پذیرش و کشف قیمت 

آنها در بورس به سرعت امکان‌پذیر است.

تسهیلات ویژه برای دارندگان سهام عدالت 
بانک‌ها هم آماده هستند به پشتوانه سهام عدالت، 
‌تس��هیلاتی به مبل��غ ۸۰ درصد ارزش س��هام را 
پرداخت کنند تا بخش��ی از مش��کلات اقتصادی 
مردم مرتفع ش��ود و همچنان مالکیت سهام خود 

را حفظ کنند.
 اس��حاق جهانگیری، معاون اول رئیس جمهوری 
‌تصریح کرد:امروز ارزش سهام عدالت برای هر فرد 
که ۵۰۰ هزار تومان س��رمایه گذاری ک��رده بود به حدود ۱۵ میلیون تومان 
رس��یده و این افراد مالک شرعی و قانونی سهام خود در کارخانه های بزرگ 
کشور هستند. جهانگیری با تاکید بر اینکه دولت همچنان توصیه می کند که 
اگر مردم نیاز ضروری ندارند سهام خود را نفروشند، ‌خاطر نشان کرد: دولت 
و هیچ نهاد دیگری حق ندارد بدون اجازه س��هامداران، ‌س��هام آنها را عوض 
کند. معاون اول رئیس جمهور افزود: آزاد سازی سهام عدالت مهمترین طرح 
اقتصادی و اجتماعی جمهوری اس�المی ایران در ۴۰ س��ال گذشته است و 
امروز حدود ۵۰ میلیون نفر از مردم کشور سهامدار مهم‌ترین کارخانه‌ها نظیر 

فولاد مبارکه اصفهان و مس سرچشمه و غیره هستند.

تأکید فدراسیون بورس‌های جهان:

فعالیت بازارها باید ادامه پیدا کند
فدراس��یون بورس‌های جهان درباره ش��یوع 
وی��روس کرون��ا و نوس��ان بازارهای س��هام 
بیانیه‌ای منتش��ر کرد. در این بیانیه آمده است: اثرات اقتصادی 
همه‌گی��ری جهانی کووید19 بی‌ثباتی ش��دیدی را به بازارهای 
مالی جهان تحمیل کرده است، چرا که با وخیم‌تر شدن دامنه 
بیماری، فعالان و مشارکت‌کنندگان در بازارهای مالی ناچار به 

ارزیابی دوباره سرمایه‌گذاری‌های خود هستند. 

مبادله تجربیات در بیش از 90 کشور
البت��ه در چنین فضایی که قیمت‌گذاری دارایی‌ها و فعالیت 
بازارگردانان دشوار شده است، بازارهای سهام به این جمع‌بندی 
رس��یده‌اند که با ادامه فعالیت و باز بودن بازارها، ارزش��یابی‌ها 
بای��د واقعی ش��وند. بر این اس��اس، اعضای فدراس��یون انتظار 
دارند ک��ه فعالیت عادی و روزمره بازاره��ا همچنان ادامه پیدا 
کند. فدراس��یون بورس‌های جهان در حال تسهیل روند مبادله 

تجربیات بین اعضای خود در بیش از 90 کشور جهان است.

مدارشکن‌ها به کار گرفته شوند 
در این بیانیه مجموعه‌ای از مهم‌ترین برنامه‌ها و اقدامات که 
برای مقابله با فشارهای ایجاد شده بر سیستم مالی به کار گرفته 

شده‌، مدنظر قرار می‌گیرد. 
 مدارش��کن‌ها )س��ازوکارهای کنترل نوس��ان( برای آرام 
ک��ردن فضای موجود و کنترل بازارهای آش��فته و نامنظم به 

کار گرفته شوند.

 محدوده‌های قیمت‌گذاری )محدوده‌هایی که بازارگردانان 
مجاز به ارائه قیمت‌های خرید یا فروش هستند( به طور مقتضی 
محاسبه و تنظیم شده‌اند تا ادامه روند عادی معاملات در فضای 

بحرانی را امکان‌پذیر کنند.
 بازارهای س��هام ب��رای کمک به ایجاد ثب��ات، در ارتباط 
دائمی با اعضا، همتایان و مقام‌های ناظر هس��تند تا از تازه‌ترین 

دستاوردها جهت مقابله با بحران آگاه شوند.

 تحمیل بی‌ثباتی شدید 
ای��ن بیانیه می‌افزای��د: بازارهای مالی نقدینگی و س��رمایه 
مورد نیاز ش��رکت‌ها و کس��ب‌وکارها، همچنین محصولات و 
خدمات مدیریت ریس��ک را در اختیارش��ان قرار می‌دهند. از 
سویی، سرمایه‌گذاران برای آگاهی از قیمت واقعی دارایی‌ها و 
مدیریت ریس��ک پرتفوشان به بازارهای مالی اعتماد می‌کنند. 
بر این اس��اس روند شفاف قیمت‌گذاری که در بورس‌ها شکل 
می‌گیرد، اطلاعات حیاتی را در اختیار سرمایه‌گذاران، مدیران 
دارایی و تصمیم‌گیران اقتصادی قرار می‌دهد. حتی بانک‌های 
مرک��زی ب��رای انتقال سیاس��ت پول��ی خ��ود و تقویت ثبات 
مالی از بازارها و واس��طه‌های بازار اس��تفاده می‌کنند. بحران 
کنون��ی، بی‌ثباتی ش��دیدی را به بازارها تحمیل کرده اس��ت، 
این کارکرده��ای بازارهای مالی همچن��ان از اهمیتی حیاتی 
برخوردار هس��تند. باز ماندن بازارها و ادامه فعالیت آنها برای 
تعیین قیمت واقعی دارایی‌ها و دسترس��ی جامعه به نقدینگی 

بسیار مهم است.

اعض��ای فدراس��یون بورس‌های جه��ان، تاثی��ر برنامه‌ها و 
طرح‌ه��ای اخیر ب��ر کنترل بح��ران را با یکدیگر به اش��تراک 
می‌گذارند و ب��رای تعیین میزان اثرگذاری تجربیات خود، طی 
هفته‌ه��ا و ماه‌های آینده به همکاری نزدیک ادامه خواهند داد. 
ای��ن بیانیه م��ی افزاید : ما در فدراس��یون بورس‌های جهان به 
همکاری با مقام‌های ناظر کشورها برای کاهش آثار همه‌گیری 
بیماری کووید19 ادامه خواهیم داد. همچنین فدراس��یون این 
فرص��ت را در اختی��ار بورس‌های جهان ق��رار می‌دهد تا برای 
آگاه��ی از تازه‌تری��ن اقدامات و تاثیر آنها، ب��ا همتایان خود در 

سراسر جهان در ارتباط باقی بمانند.

انسجام بازار و حمایت از سرمایه‌گذاران
بر این اساس لازم است که بازارهای مالی به ایفای نقش خود 
ادامه دهند؛ به بیان دیگر، نقدینگی در اختیار س��رمایه‌گذاران 
ق��رار دهند، امکان مدیریت ریس��ک را فراهم کنند و به انتقال 
و اجرای سیاس��ت پولی یاری رس��انند.  همچنین با تحقق این 
موضوع زیرس��اخت‌های بازار در سراسر جهان، مسئولیت‌شان 
را ن��ه تنها در برابر فعالان بازار بلکه در برابر اقتصادها و جوامع 
انس��انی خود به رس��میت می‌شناس��ند. بیانیه مذکور تصریح 
می‌کند: بر این باوریم که با اقدام مناسب، به اشتراک گذاشتن 
اطلاعات، هوش��یاری کامل، همچنین توجه بنیادی به انسجام 
بازار و حمایت از س��رمایه‌گذاران، قادر خواهیم بود این بحران 
را نیز به س�المت پش��ت س��ر بگذاریم. همانگونه که ناندینی 
س��وکومار، مدیر اجرایی فدراسیون بورس‌های جهان می‌گوید، 
»در یک بحران، ش��ما بیش از هر زمان دیگری به تامین مالی 
نی��از دارید. بدون وجود بازارهای مرکزی، چنین چیزی چگونه 
امکان‌پذیر اس��ت؟ در واقع، به سختی می‌توان تصور کرد که با 
بس��ته شدن بازارها در این دوره بی‌ثباتی شدید، نفعی به کسی 

)به ویژه سرمایه‌گذاران( برسد.«

حبیب علیزاده
خبرنگار

نماگر عدالت

17 میلیون تومان ارزش سبد سهام عدالت
ارزش کل قیمت  پایانیتعدادنمادردیف

1611,490183,840دانا1
23917,6304,213,570اخابر2
370,930212,790بنیرو3
243,73889,712شبریزح4
2211,426251,372لکما5
11439,1004,457,400فخوز6
1215,422185,064وایرا7
20332,8406,666,520شپنا8
4333,0001,419,000فولاژ 9

4842,5902,044,320بفجر10
26,45030,311,700 1.146فارس11
824,900199,200ساراب12
1,7883,5106,275,880وتجارت13
4144,1701,810,970جم14
968,880619,920بسویچ15
475,290248,630خودرو16
1555,250828,750شبریز17
1620,590329,440وپست18
452,540210,160شیراز19
61531,48019,360,200شتران20
316,45549,365فولاژح21
394,060158,340خساپا22
29925,4807,618,520وبملت23

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 11152,125,567 تیر 1399

11.7درصد تغییر18170,020,985 تیر 1399

ارزش کل قیمت  پایانیتعدادنمادردیف

275,394145,638دانا ح24

7847,0103,666,780حکشتی25

315,20045,600ورنا26

4717,937843,039شگویا27

13751,4107,043,170رمپنا28

137,79037,790حپترو29

57532,39018,624,250فملی30

1721,645282,940فملیح31

1,26020,08025,300,800فولاد32

10417,2501,794,000کگل33

479,299437,053کچادح34

3129,440912,640فایرا35

4185,946743,784شاوان36

47125,9445,919,368مارون37

11447,0005,358,000شبندر38

1,4003,8205,348,000وبصادر39

5717,220981,540کگلح40

836,760294,080سدشت41

18124,8504,497,850کچاد42

9,0471,383,606170,020,985جمع کل 
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سرمقاله
تاثیرناپذیری بازار از تحریم‌ها

دفتر کنترل س��رمایه‌های خارجی آمریکا )OFAC( در سه سال گذشته به طور متوسط هر سال 
هزار شخص حقیقی و حقوقی خارجی را به لیست تحریم‌ها افزوده است که در زمان هیچکدام از 
روس��ای جمهور قبل از ترامپ مس��بوق به سابقه نبوده است. به نظر می‌رسد دولت فعلی آمریکا از 

تحریم‌ها به‌عنوان یکی از مهمترین ابزارهای اعمال سیاست خارجی خود بهره می‌برد.
جمهوری اسلامی ایران یکی از کشورهایی است که در معرض تحریم‌های خارج از عرف بین‌الملل آمریکا قرار داشته 
است. ایالات متحده در خصوص ایران از تحریم‌های یک جانبه فراتر رفته و به انواع فشارها بر ایران در دو سطح آژانس 
بین المللی انرژی اتمی و شورای امنیت سازمان ملل روی آورده است. در سطح آژانس بین المللی انرژی اتمی، تلاش 
اخیر آمریکا معطوف به این امر شده که همکاری ایران با آژانس را که در بالاترین سطح در میان کشورهای عضو قرار 
دارد کم اهمیت جلوه داده و به سمت عدم ارائه دو مورد دسترسی تکمیلی که به اعتقاد ایران از طریق منابع غیر موثق 

به دست آمده است سوق دهد.
 تصویب اولین قطعنامه علیه ایران از سال 2012 توسط شورای حکام آژانس در سی ام خرداد سال جاری در همین 
راس��تا ارزیابی می‌شود. همچنین در سطح شورای امنیت سازمان ملل، تلاش اخیر آمریکا معطوف به تصویب قطعنامه 
جهت تمدید نامحدود تحریم تس��لیحاتی ایران در جریان جلس��ه ش��ورای امنیت جهت بررسی قطعنامه 2231 که در 
دهم تیرماه بود، شد. نتایج این نشست می‌توانست تهدیدی برای رویکرد چند جانبه‌گرایی و دیپلماسی سازمان ملل که 
سه رکن این سازمان یعنی توسعه پایدار، صلح ، امنیت و حقوق بشر بر آن مبتنی است، باشد. حال آنکه این نشست با 
مخالفت قاطع برخی از اعضای شورای امنیت این سازمان و عدم همسویی سایر اعضای این شورا با خواسته‌ها و تمایلات 
یک جانبه آمریکا مواجه ش��د، به نحوی که آمریکا بر خلاف ارزیابی اولیه‌اش از نتایج این جلس��ه حتی موفق به کسب 

همراهی کشورهای متحدش نیز نشد.
 البته در کنار رخدادهای سیاسی فوق الذکر خصوصاً پس از خروج آمریکا از برجام در 18 اردیبهشت سال 1397، 
بازار سرمایه ایران نیز تحولات عمده‌ای را در دو سطح بین المللی و ملی رقم زد. در سطح بین المللی باید اذعان کرد 
اگر چه علت عمده افزایش رشد چند برابری ارزش سبد سرمایه گذاران خارجی از اسفندماه 1397 تا کنون را می‌توان 
در راستای افزایش شاخص ارزیابی کرد، اما رشد بی‌سابقه تعداد کدهای سهامداری اشخاص حقیقی و حقوقی خارجی 
که ظرف مدت مشابه از 1290 کد به بیش از 2000 کد افزایش یافته است را می‌توان به جایگاه و جذابیت بین المللی 
بازار س��رمایه ایران و از همه مهمتر قابل اعتماد بودن این بازار به عنوان بازاری ش��فاف، منصفانه و کارآ منس��وب کرد. 
همچنین فعالیت شرکای خارجی در سطح نهادهای مالی ایرانی از جمله شرکت‌های رتبه بندی اعتباری دارای مجوز و 
فعال در بازار سرمایه ایران نیز در همین راستا ارزیابی می‌شوند. اگرچه تحولات مثبت ناشی از همکاری‌های چندجانبه و 
دوجانبه بین المللی توسط بازیگران بازار سرمایه ایران در تحقق جایگاه فوق الذکر نقش مهمی را ایفا نمود، اما در سطح 
همکاری‌های چند جانبه مهمترین رخداد عضویت نهاد ناظر بازار س��رمایه ایران در سازمان بین المللی کمیسیون‌های 
اوراق بهادار )آیسکو( بود که پس از یک دهه تلاش در فروردین ماه 1395 منجر به عضویت پیوسته و سپس در آذرماه 
1397 به ارتقای عضویت ایران از پیوسته به عادی )کامل( انجامید. تحقق این موضوع در ارتقای جایگاه، جذابیت و قابل 
اعتماد بودن بازار سرمایه ایران تاثیر شایانی داشت. البته در سطح همکاری‌های دوجانبه، امضای توافقنامه با نهادهای 
ناظر کشورهای هدف از جمله آلمان، هند، چین و عراق با هدف ایجاد روابط سازنده، عمیق و دراز مدت با این کشورها 
در دس��تور کار قرار گرفت. این امر در حالی صورت پذیرفت که تلاش حداکثری آمریکا و همراهان معدودش معطوف 
به تخریب جو بین الملل بر ضد ایران شده بود. نکته قابل توجه دیگر در این خصوص این که موافقت هیأت وزیران با 

حداقل چند وزارتخانه تعدادی از کشورهای پیش گفته، شرط لازم جهت امضای این اسناد به شمار می‌آمد.
همزمان با تحولات بین المللی اشاره شده، بازارسرمایه ایران در سطح ملی نیز شاهد تحولی بود که در تاریخ این بازار 
بی‌س��ابقه است. فرهنگ سرمایه گذاری در بازار سرمایه تا دورترین نقاط کشور رسوخ کرده است، تعداد سهامداران در 
بازار سرمایه ایران به حدی افزایش یافته که زمانی در تصور نیز نمی‌گنجید بازار سرمایه ایران به بزرگی و عمقی دست 
پیدا کند که هم اکنون جایگاهی متمایز را در اقتصاد ملی تسخیر کرده است. با توجه به این موارد، رشد کمی و کیفی 
هوش��مند بازار س��رمایه ایران، از دید ناظران بازارهای سرمایه دنیا نیز دور نمانده است. بر این اساس به نظر می‌رسد از 
قدرت تاثیرگذاری تحریم‌های چند مرحله ای و بعضا تکراری که پس از خروج آمریکا از برجام اعلام و اجرا شد، به نحو 
محسوسی کاسته شده است. در مجموع بازار سرمایه ایران با گسترش و عمقی که پیدا کرده است دیگر آن بازار سرمایه 
گذشته نیست و هیچگاه نیز نخواهد بود. همچنین شدت تاثیرپذیری این بازار گسترده و عمیق از تحریم‌های یک جانبه، 

دیگر هیچگاه مانند سالیان نه چندان دور نخواهد بود.
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زوایای مختلف کسری بودجه99 بسیار قابل تأمل است

سراب جهش 
با بودجه رویایی

از زمان��ی که دولت، لایحه بودجه‌‌99 را 
مانند طفلی س��رراهی به دست مجلس 
س��پرد و از زیر بار مس��ئولیت توازن و واقع��ی بودن این 
لایحه ش��انه خالی کرد، تا حال حاضر که حدود چهار ماه 
از شروع سال جدید و ارتزاق دولت از بودجه99 می‌گذرد، 
معضلات ناش��ی از این بودجه غیرواقعی ادامه دارد. با این 
وجود برخلاف تمامی مس��ائلی که در رابطه با این بودجه 
با ش��ک و شبهه همراه اس��ت تنها یک چیز را می‌توان به 
صراحت عنوان کرد و آن هم این که خرج دولت با دخلش 
نمی‌خواند. دولت گز نکرده پارچه‌ای را بریده اس��ت که با 
قواره اقتصاد بیمار و شرایط سخت فعلی هم‌اندازه نیست. 
به عقیده کارشناسان نه تنها اعداد و ارقام بودجه تناسبی 
با ش��رایط فعلی ندارد، بلکه هنگام تدوین و تصمیم‌گیری 
در رابط��ه با آن نی��ز دولت واقعیت‌های اقتصاد کش��ور و 
منابع درآمدی آن را به شکل واقعی در نظر نگرفته است. 
علاوه بر مش��کلات س��اختاری متعددی که در کلیت این 
بودجه دیده می‌ش��ود، ش��یوع بیماری کرونا و محدودیت 
ش��دید فروش نفت دو عاملی هس��تند که به مش��کلات 
موجود دامن‌زده و دولت را به س��مت کس��ری بودجه‌ای 
 بیش��تر از چی��زی ک��ه می‌توانس��ت تصور کن��د، گرفتار 

کرده است.

پذيرش تورم شديد و تن دادن به معامله سیاسی
در ماه‌ه��ای گذش��ته هن��گام ارائ��ه لایح��ه بودج��ه، 
اقتصاددانان و مس��ئولان متعددی در رابطه با کس��ری آن 
هش��دار داده بودند. از مرکز پژوهش‌های مجلس گرفته تا 
دیوان محسابات کشور که هر کدام برآوردهای مختلفی از 

کسری بودجه در سال 99 ارائه کردند.
مرکز پژوهش‌های مجلس در گزارشی افزايش درآمدهای 
غيرنفتی )عمدت��اً مالیات(، کاهش هزينه‌ها، ايجاد بدهی و 
اس��تفاده موثر از دارايی‌های فعلی را راهکاری برای پوشش 
کس��ری بودجه دولت دانس��ت. در این گزارش آمده است: 
در صورتی که دولت از راهکارهای پیش��نهادی هیچ‌یک را 
انتخاب نکند، ناخواسته باید راهکارهای دیگری چون فشار 
و اضطرار برای اس��تقراض از بانك مرک��زی )چاپ پول( و 
پذيرش تورم ش��ديد ناش��ی از آن، يا ت��ن دادن به معامله 
سیاس��ی که به دلايل عمدتاً دفاعی از آن احتراز می‌ش��ود 

را به کار ببندد.

فروش نفت بیشتر شبیه به یک شوخی 
اقتصاد کش��ور به علت کاهش صادرات نفت در وضعیت 
رکود نس��بتاً عمیق��ی قرار دارد و برآورد می‌ش��ود تا پايان 
س��ال جاری، 9 درصد کوچک‌تر ش��ودو در نتیجه تحريک 
اقتصاد از محل انبس��اط بودجه، يکي از انتظارات از بودجه 
س��ال 1399 اس��ت. دولت که همواره ب��ار بودجه‌اش را بر 
دوش فروش نفت خام گذاش��ته اس��ت، با ش��دت گرفتن 
تحریم‌های نفتی طی س��ال‌های اخیر دستش خالی مانده 
و در میان درآمده��ای ناکافی و کاهش ذخایر ارزی که به 
علل گوناگونی در سال‌های اخیر منابع هنگفتی از آن را به 
باد داده، با کس��ری بودجه بسیار بزرگی مواجه شده است. 
بودج��ه دولت که همواره بر پایه ف��روش نفتِ مدنظر قرار 
داشت، در حالی سال گذشته بر مبنای فروش یک میلیون 

بش��که نفت بسته شده که با وجود افت باورنکردنی قیمت 
جهانی در اثر ش��یوع بیماری کرونا، محدودیت‌های بازار و 
همچنین تشدید تحریم‌های ایران، فروش نفت عملًا بیشتر 

به یک شوخی شبیه است. 

نقش‌ زدن بر روی آب
با وجود اینکه سال گذشته نیز پیش‌بینی می‌شد دولت 
از پ��س فروش یک میلیون بش��که نفت برنیاید، بس��تن 
چنین بودج��ه‌ای بر مبنای فعلی که در ظاهر وابس��تگی 
اندکی به نفت دارد، بس��یار س��اده‌لوحانه به نظر می‌رسد. 
ح��ال باید این نکته را نیز در نظر گرفت در ش��رایطی که 
دولت فروش یک میلیون بش��که نفت با قیمت 50دلار را 
در نظر گرفته است و میزان درآمدهای نفتی را در بودجه 
۹۹ حدود ۴۸ هزار میلیارد تومان برآورد کرده است، افت 
قیمت نفت در ماه‌های ابتدایی امس��ال تاحدی این منبع 
درآم��دی دولت را تحت تاثیر قرار داده اس��ت. دولت این 
مابه‌التفاوت را از کجا تأمی��ن خواهد کرد؟ البته باید این 
نکته را نیز در نظر بگیریم فروش یک میلیون بشکه نفت، 
با احتس��اب میعانات گازی بوده که فروش این محصولات 
نیز با افت روبه‌رو اس��ت. بر این اساس می‌توان گفت یکی 
از بازوه��ای مهم تأمین درآمد دولت به کلی قطع ش��ده 
اس��ت و اگر فروش محدودی نیز ص��ورت بگیرد، توان به 
دوش کشیدن هزینه‌ها و مصارف دولت را ندارد. براساس 
آمار اوپ��ک، قیمت نفت اوپک در آوری��ل2020، 17/66 
دلار و در م��ی‌2020، 25/17 دلار رس��ید. این در حالی 
اس��ت که قیمت نفت ایران در آوریل 2020، 17/16 دلار 

و در ماه می‌23/55 دلار بود. 

براس��اس آماره��ای مناب��ع ثانوی��ه، تولی��د اوپ��ک در 
آوریل2020، به 30میلیون و 495هزار بشکه در روز رسیده 
و در ماه می‌س��ال جاری میلادی به 2 میلیون و 195 هزار 
بش��که در روز کاهش پیدا کرد. همچنی��ن تولید در ایران 
در آوری��ل و می‌به ترتیب یک میلی��ون و 973 هزار و یک 
میلیون و 978 هزار بش��که در روز رسیده است. بنابر گفته 
کارشناس��ان میزان صادرات نفت ایران از این میزان حتی 

ممکن است به زیر 300 هزار بشکه کاهش یابد. 

تمرکز بر مالیات، فروش اموال و استقراض
همان‌طور که در گزارش مرکز پژوهش‌های مجلس نیز 
آمده اس��ت، پوشش كس��ری و تراز كردن بودجه از محل 
مناسب، يکی از اولويت‌های اصلی بودجه امسال است. در 
این گزارش راه‌های پیش‌پای دولت برای جبران کس��ری 
بودج��ه، موارد نظیر افزايش درآمده��ای مالیاتی از محل 
ح��ذف تخفیف‌ها يا معافیت‌های مالیاتی، تعريف پايه‌های 
مالیات��ی جديد مانند مالیات س��فته‌بازی، مالیات‌گیری از 
عايدی س��رمايه‌هايی که درنتیجه نوس��انات بازار افزايش 
پیدا کرده، مالیات از تراکنش‌های بزرگ و مالیات از سود 
بانکی اس��ت. البته علاوه بر اخذ مالیات فروش يا استفاده 
بهینه از ام��وال و دارايی‌های دولتی، راهکار دیگری برای 
مقابله با کسری بودجه است. همچنین استقراض دولت از 
طریق انتش��ار اوراق بدهی برای جمع‌آوری پول از مردم و 
به علاوه استقراض از بانک مرکزی نیز راهکار سومی است 
که دولت برای پوش��ش کسری بودجه مدنظر دارد که در 

ادامه به بررسی این موارد می‌پردازیم. 

تردید در تحقق پیش بینی مالیاتی 
اگر به درآمدهای مالیاتی دولت در دو سال اخیر نگاهی 
بیندازیم، متوجه می‌شویم که درآمدهای مالیاتی دولت که 
مجموع مالیات مس��تقیم و مالیات بر کالا و خدمات است. 
ای��ن میزان در س��ال نود وش��ش‌ 963,085,678 میلیون 
ریال، س��ال ن��ود وهف��ت 1,092,081,238 میلیون ریال 
بود که در س��ال نود و هشت به 1,412,065,336 میلیون 
ریال رس��ید. البته در بودجه 99 نیز پیش‌بینی ش��ده که 
1.982.726.078 میلیون ریال عایدات درآمدی از مالیات 
باش��د. این رقم با توجه به کاهش ف��روش نفت و به علاوه 
تاثیر کرونا بر کاهش تولید و اثر مخربش بر کسب وکارهای 
کوچ��ک، امکان تحق��ق این حجم از درآم��د مالیاتی برای 

دولت را دور از انتظار کرده است.

میراث نامبارک برای آینده 
راهکار دیگری که برای پوشش کسری بودجه پیش پای 
دولت قرار دارد، انتشار اوراق بدهی است. انتشار اوراق بدهی 
به معنای کش��اندن کس��ری‌های دولت به سال‌های آینده 
اس��ت. این روش که کسری بودجه را برای سال‌های آینده 
نیز تضمین می‌کند در بودجه س��ال جاری، حدود90هزار 
میلیارد تومان انتش��ار اوراق بدهی مدنظر دولت قرار دارد. 
مبلغ مذکور نس��بت به سال گذشته بیش از 2 برابر بیشتر 
درنظر گرفته ش��ده است. البته گزینه اس��تقراض از بانک 
مرکزی و چاپ اسکناس هم از راهکارهای است که مصائب 

مربوط به خود را به همراه داشت.

بهادر بیژنی
 مشاور رییس 
 سازمان بورس 

در امور بین‌الملل

اطلاع‌رسانی

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

18.21267,027,24012,952,56723.11دماوند

17.87538,725,00010,398,13216.54صبا

17.5634,499,8062,990,54720.82حریل

17.4215,582,560291,04122.49قچار

16.13285,216,8761,586,15521.93بپاس

15.796,998,700573,07611.27شتوکا

15.7686,589,0581,176,54920.42تبرک

15.7417,316,000218,19418.04میهن

15.7419,343,5002,374,22010.7حپارسا

15.3364,510,9292,983,32421.08بکهنوج

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17.8-14.4915,411,400506,870-غپآذر

14.52-13.8414,276,000596,829-آ س پ

17.2-12.8429,162,0543,887,951-سبزوا

15.93-12.1915,262,559540,443-غگلپا

14.81-11.186,460,500554,554-ثرود

13.13-10.248,616,0001,161,470-وگستر

13.16-9.5219,364,8001,179,208-ثعمرا

5.94-9.35118,931,64811,636,030-چکاپا

6.35-8.1353,706,6001,777,680-قاسم

10.46-8.0110,775,2001,096,086-ولبهمن

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی
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درنگ قابل تامل
رقم بودجه امسال 1988 هزار میلیارد تومان است 
که تقریبا 564 هزار میلیارد تومان به بودجه عمومی 
و حدود 1484 هزار میلیارد تومان باقی‌مانده بودجه 
ش�ركت‌ها و بانک‌ه�ای دولت�ی اس�ت. به‌طورکلی 
اگ�ر منابع درآمدی دول�ت را درنظ�ر بگیریم و در 
معقولانه‌تری�ن حال�ت درآمدهای حاص�ل از آن را 
ب�رآورد کنی�م، می‌توان ب�ه رقم احتمالی کس�ری 
بودجه برسیم. درحقیقت اگر فروش نفت را به جای 
حالت رویایی یک میلیون بشکه در روز، خوشبینانه 
500هزار بش�که در نظر بگیریم، درآمد نفتی ما در 
سال جاری به 24هزار میلیارد تومان خواهد رسید. 
همچنی�ن اگر تصور کنیم که دول�ت بتواند نیمی از 
اوراق بدهی خود را بفروشد، 45هزار میلیارد تومان 
درآمد از انتشار اوراق بدهی حاصل می‌کند. با درنظر 
گرفت�ن اینکه دولت در بهترین حالت ممکن بتواند 
حدود 60درصد از درآمد مالیاتی در نظر گرفته شده 
را نیز وصول کند که تقریبا 120هزار میلیارد تومان 
اس�ت، باید گفت که در س�ال جاری رق�م تقریبی 
کس�ری بودجه‌ای حدود 189 ه�زار میلیارد تومان 

خواهد بود.

دولت در سال جاری با کسری بودجه 
تقریبا 189 هزار میلیارد تومانی 
روبه‌رو خواهد بود 

»فارس« در آستانه دو عرضه جدید
 هفته‌نامه بورس: عرضه اولیه پتروشیمی بوعلی سینا در مرحله تشکیل هیأت پذیرش بوده 

و اقدامات ابتدایی جهت عرضه اولیه شرکت پتروشیمی بندرامام نیز در جریان است.
جعفر ربیعی، مدیرعامل ش��رکت صنایع پتروش��یمی خلیج فارس در خصوص  نتایج حاصل 
از برگزاری کنفرانس اطلاع‌رس��انی این ش��رکت با بیان این مطلب گفت: در حال حاضر تجدید 
ارزیابی از محل دارایی‌ها و افزایش س��رمایه پتروش��یمی مبین و فجردر دس��تور کار قرار ندارد. 
ربیعی درباره س��ود خالص پتروشیمی بندرامام افزود: سود خالص حسابرسی نشده این شرکت 

در س��ال ۹۸ معادل ۲۵.۹۶۹ میلیارد ریال اس��ت. وی همچنین در خصوص پیش‌بینی مقدار تولید و فروش شرکت 
پتروش��یمی بندرامام در س��ال ۱۳۹۹ تصریح کرد: برنامه تولید و فروش شرکت پتروش��یمی بندرامام در سال ۹۸ 
در مجم��وع ب��ه ترتیب معادل ۴.۱۷۱.۳۲۶ ت��ن و ۲.۷۳۰.۷۷۳ تن ب��وده و برنامه تولید و فروش آن در س��ال ۹۹ 
 متناس��ب با شرایط فعلی بازار محصولات پتروشیمی در دست بررس��ی است ولی پیش‌بینی می‌شود تقریبا معادل 

سال ۹۸ باشد. 
مدیرعامل پتروش��یمی خلیج فارس در پاس��خ به این سوال که آخرین نرخ دلاری فروش پلی وینیل کلراید، پلی 
اتیلن سنگین و سبک و متیل ترسی بوتیل اتر در پتروشیمی بندرامام و همچنین آخرین نرخ نفتا و میعانات گازی 
   CFR این پتروش��یمی چقدر اس��ت، اظهار داش��ت: نرخ پلی وینیل کلراید، پلی اتیلن س��نگین و سبک بر مبنای
FCA  و نرخ‌های جهانی تعیین می‌شود. البته نرخ متیل ترسی بوتیل اتر نیز بر مبنای نرخ ابلاغی شرکت ملی صنایع 
پتروش��یمی اس��ت. همچنین نرخ نفتا هم بر مبنای ۹۵ درصد FOB  خلیج فارس منهای ۵ درصد و نرخ میعانات 

گازی بر مبنای نرخ FOB  کامپوننت‌های گازی منهای ۲۹ درصد تعیین می‌شود.
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)ميليارد ريال( ارزش معاملات شاخص فرابورس

14,28پيمانكارى صنعتى     
14,02خدمات فنى و مهندسى     

11,6سرمايه گذاريها     
10,83محصولات شيميايى     

9,38استخراج كانه هاى فلزى     
9,35-محصولات كاغذى     

9,03عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     
7,81قند و شكر     
7,67فرآورده هاى نفتي     
6,49استخراج ذغال سنگ     



22,94خرده فروشي به استثناي وسايل نقليه     
16,41فرآورده هاى نفتي     
15,55خدمات فنى و مهندسى     
13,35خودرو و ساخت قطعات     
12,86-محصولات كاغذى     

12,08حمل و نقل و انباردارى     
11,54ساخت راديو و تلويزيون     

11,13فلزات اساسى     
10,21-استخراج ساير معادن     
8,89شركتهاى چند رشته اى صنعتى     

اوراق بهادار

5
بورس  بـــــــــورس

شاخـص

| تیر 99  هفته چهارم  سال هشتم  شماره 359 |

یادداشت
اعتباردهی بر اساس ریسک پرتفوی

در ارتباط با ماهیت تغییرات سقف اعتباردهی کارگزاران و اهمیت این موضوع باید گفت تغییرات  
حد اعتباری از دو منظر حائز اهمیت اس��ت. یکی کفایت سرمایه شرکت‌های کارگزاری و دیگری 
کیفیت اعتباری مش��تریان. با افزایش قیمت س��هام و ثابت ماندن حد اعتباری، حجم تسهیلات 
کارگزاری‌ه��ا نیز بالطبع ای��ن موضوع افزایش می‌یابد. افزایش حجم تس��هیلات و عدم تغییر در 
دارایی‌ها و س��رمایه کارگزاری‌ها موجب برهم خوردن نس��بت‌های کفایت س��رمایه شرکت‌های 
کارگزاری و نهادهای مالی می‌شود در نتیجه کاهش نسبت اعتباردهی کارگزاران می‌تواند موجب 
حفظ تعادل س��رمایه‌ای کارگزاری‌ها و همچنین بهبود ریس��ک اعتباری از سمت مشتریان شود. 
همچنین باتوجه به رشد اخیر شاخص بورس و تقاضای زیاد مشتریان کارگزاری‌ها برای استفاده 
از اعتبار بیش��تر، بهتر اس��ت شرایط سرمایه‌ای کارگزاری‌ها مورد بررسی کارشناس��ی قرار گیرد و سطح اعتباردهی به 
مشتریان نیز بیشتر بر اساس سطح ریسک پرتفوی مشتریان و فاکتورهای ریسک مربوط به مشتری متغیر باشد و برای 

ریسک‌های قیمتی بازار بیشتر از ابزارهای مدیریت ریسک استفاده شود. 

زمینه‌ای برای افزایش عرضه‌ها 
مجموع حد اعتباری کارگزاری‌ها تغییری نکرده و این محدودیت برای هر مشتری اعمال می‌شود. 
همچنین با توجه به این که درخواس��ت‌های تخصیص اعتبار از سوی مشتریان افزایش قابل توجه 

داشته است، تعیین حد جدید باعث کاهش تخصیص اعتبار به مشتریان قدیمی‌تر می‌شود. 
اما عملا با آزاد ش��دن منابع، مش��تریان جدید که قبلا اعتبار نداش��تن و یا اعتبارشان خیلی قابل توجه نبود، جایگزین 
مش��تریان قدیمی می‌ش��وند. یا این حس��اب کاهش حداعتباری، باعث تخصیص اعتبار کارگزاری‌ها به افراد بیش��تری 
می‌شود اما تاثیر چندانی در کل اعتبارات استفاده شده ندارد. علاوه بر این موضوع با توجه به این که ضریب تضمین از 
تاریخ ۱۶ تیر کاهش پیدا کرده، مش��تریان کارگزاری‌ها باید نسبت به تسویه اعتبار مازاد بر ضریب جدید اقدام کنند و 

این مسئله باعث افزایش عرضه‌ها می‌شود.
 اگر بخواهیم به تاثیر کاهش حد اعتباردهی کارگزاری‌ها بر بازار سرمایه بپردازیم باید بگوییم که اثر این موضوع بر روند 

بازار کوتاه مدت است و نقدینگی بازار بسیار بیشتر از حدی هست که تحت تاثیر این موضوع قرار بگیرد.

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

36,306,060384,40531.33 31.33 سفار

1,458,000,0001,757,63927.57 21.50 پارسان

1,385,120,0007,538,17827.5 21.45 شتران

135,039,9632,244,98627.19 21.43 خزامیا

24,705,0001,023,42417.59 21.28 سخزر

1,348,336,00022,434,24927.13 21.26 شبندر

11,303,736390,21227.27 21.21 شسینا

346,941,0007,253,21526.22 21.16 خگستر

231,100,0004,502,54525.39 20.81 خبهمن

793,772,8332,085,07426.48 20.47 خساپا

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

16.33-17.5219,180,800650,678-سرود

12.54-16.0414,070,0002,840,459-چکاوه

18.52-15.4524,486,0001,558,015-ساروم

14.47-15.4224,141,564479,408-سکرما

15.86-14.4214,985,000736,391-سغرب

18.2-13.9622,410,000583,465-ساراب

16.77-13.7457,225,0001,703,387-پکویر

13.52-13.5218,184,880318,068-سبجنو

16.73-13.4721,054,195599,067-سشمال

16.38-13.3115,150,0003,347,302-ستران

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

محمد مسعود غلامپور
مدیر تحقیقات 

تأمین‌سرمایه نوین

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(

60,658.6196,702 )1,241.54(306,130.92)1,810.87(2,010.86464,529.26 8,485.09428,881.32 1,621,367.52شنبه
61,913.8145,498 3,512.25 5,392.82309,643.17 8,985.08469,922.08 34,039.38437,866.40 1,655,406.90كيشنبه
64,224.9123,413 9,087.33 13,977.11318,730.50 21,233.21483,899.19 80,995.11459,099.61 1,736,402.01دوشنبه

65,196.2146,855 )657.13(318,073.37)897.24(2,722.28483,001.95 10,676.11461,821.89 1,747,078.12سه شنبه
65,434.2214,811 )2,908.40(315,164.97)4,315.51(1,525.24478,686.44 6,600.11463,347.13 1,753,678.23چهارشنبه

نبود هیچ تغییر محسوس
ه��دی توانایی، مدیر امور اعضای کان��ون کارگزاران بورس و اوراق 
بهادار در مقایس��ه‌ای به بررسی اثرات تغییر میزان ارزش تضمین 
در معاملات اعتباری در گذش��ته و شرایط رونقی فعلی پرداخت و 
گفت: در ش��رایط فعلی که حجم نقدینگی در بازار سرمایه بسیار 
زیاد ش��ده اس��ت، طبق آخری��ن دس��تورالعمل ارزش تضمین از 

25درصد کل پرتفو به 15درصد تغییر کرد.
مدی��ر امور اعضای کان��ون کارگزاران افزود : ول��ی عملا با این 
تصمیم هیچ تغییر محسوس��ی در حجم معاملات احساس نشد و 
بازار هیچ واکنش��ی به این تغییرات نشان نداد . البته در سال‌های 
گذش��ته که حجم نقدینگی بازار بسیار کمتر، پرتفوها کوچک‌تر و 
قیمت سهام تا این حد بالا نرفته بود، هر گونه تغییری در خصوص 
معاملات اعتباری و ارزش تضمین، بازار را متاثر می‌کرد. توانایی با 

ذکر مثالی تاثیر این تغییرات در گذشته را این گونه تشریح کرد: در سال‌های قبل زمانی 
که به انتهای س��ال مالی شرکت‌های کارگزاری می‌رسیدیم) که عمدتا در 31شهریور و 
29 اس��فند ماه برگزار می‌شد( کارگزاران ملزم بودند اعتبارات خود را با بانک‌ها تسویه 

کنند و متعاقبا مشتریان نیز باید اعتبارتشان را تسویه می‌کردند، برای این تسویه چون 
حجم این اعتبارات بس��یار زیاد بود، بازار برای مدتی با رکود مواجه می‌ش��د و به طور 
محرزی شاخص منفی می‌شد. البته تا حدی تاثیر این اعتبارات زیاد بود که می‌توانست 

برای یک هفته شاخص را منفی کند.
مدیر امور اعضای کانون کارگزاران تاثیر تغییر س��قف اعتبارات در ش��رایط فعلی را 
ناچیز برش��مرد وتصریح کرد: در شرایط کنونی که پرتفوی سرمایه‌گذاران بسیار بزرگ 
ش��ده و اعتبارات در برابر پرتفوهایی که مش��تریان دارند خیلی بزرگ نیست، تاثیر این 
موضوع خیلی به چشم نمی‌آید .همچنین زمانی که این حجم از 45 به 25درصد رسید، 
تاثیر چندانی را در شاخص مشاهده نکردیم.البته اخیرا نیز که از 25 به 15درصد تغییر 
یافته اثر قابل توجهی ایجاد نکرده است. بر این اساس می‌توان گفت با حجم فعلی بازار، 
تغییر اعتبارات بر شاخص تاثیری نداشته است اما زمانی که چنین حجمی از نقدینگی 
در کشور وجود نداشت این تغییرات اثرات آشکاری را در کوتاه مدت بر شاخص و ارزش 

بازار اعمال می‌کرد.
توانایی اظهار داش��ت : س��یر تغییرات ارزش تضمین در معام�الت اعتباری ابتدا از 
60درصد ارزش پرتفو ش��روع ش��د، س��پس این میزان به 40درص��د کاهش پیدا کرد. 
همچنین در یک ابلاغیه برای مدت خیلی کوتاهی به 50درصد افزایش یافت و سپس به 

40 و بعد 25 درصد شد که این رقم اخیرا به 15 درصد تغییر کرده است.

پرداخت تسهیلات برای خرید سهام، همچنان نامعلوم
احمد اش�تیاقی، مدیرعامل کارگزاری بانک آینده در گفت‌وگویی به تشریح 
برخی ابعاد روند تغییرات سقف اعتباردهی کارگزاری‌ها و اثر این نوسانات بر 

کارگزاری‌ها پرداخت.
 ***

 رون�د تغییرات ح�د اعتباردهی کارگزاری‌ها و تاثیرگ�ذاری آن در 
شاخص را چطور ارزیابی می‌کنید؟

اگ��ر بخواهیم به روند این تغییرات بپردازیم باید توجه کنیم که برای مدت طولانی 
این س��قف 60درصد اعتبار بود، این عدد زمانی تعیین ش��د که شرایط بازار عادی و به 
نوعی متعادل بود. همچنین این عدد ریسکی برای کارگزاری در پی نداشت. در گذشته 
پول کافی برای خرید سهم توسط فعالان بازار کم بود و از سوی دیگر بانک مرکزی ارائه 
چنین تس��هیلاتی را به قصد خرید س��هام چه از طریق اشخاص حقیقی و چه حقوقی 
ممنوع کرده بود که تصمیم اعتباردهی به کارگزاران با هدف حمایت از بازار اولیه توسط 
بانک مرکزی گرفته شده بود.این سقف پس از سال‌ها، قبل از شهادت سردار سلیمانی 
و در ش��رایطی که بازار رونق مطلوبی پیدا کرده بود، کاهش یافت ولی مدت کوتاهی از 
این تصمیم پس از شهادت سردار سلیمانی که بازار با افت شاخص مواجه شد دوباره این 
س��قف افزایش یافت. در آن زمان فرهاد حنیفی معاون بانک مرکزی اعلام کرد مصوبه 
داخلی مبنی بر اینکه پرداخت تسهیلات برای خرید سهام را مجاز اعلام خواهند کرد در 

راه است و به زودی اعلام می‌شود، اما هنوز این اتفاق نیفتاده است. 
 اعطای این اعتبارات چه فایده‌ای برای کارگزار خواهد داشت؟

این اعتبارات فضایی را برای گرفتن تس��هیلات به منظور اس��تفاده کارگزاران از سرمایه در گردش برای 
تس��ویه وجوه اتاق پایاپای فراهم می‌کرد .همچنین کارگزاران توانس��تند این پول را برای خرید س��هام به 

مشتریانشان تخصیص دهند.با این کار حمایت از بازار سرمایه به عمل آمد و نقدینگی وارد بازار شد.
 سازمان چه هدفی از این تغییرات دارد؟ 

س��ازمان از این طریق می‌تواند فضای ورود و خروج وجه نقد را کنترل کند. ابتدا سازمان برای حمایت، 
ع��دد قاب��ل توجه 60 درصد را در نظر گرفت ولی پس از آن طی اتفاقاتی چون ریزش بازار و به علاوه برای 

کنترل سرعت ورود نقدینگی این رقم تغییراتی کرد و هم اکنون نیز به 15درصد رسیده است.
 چرا تداوم تغییرات ایجاد شده در سقف اعتبار دهی ، تاثیرقابل لمسی بر کارگزاری‌ها 

نداشت و آن‌ها اعتراضی نکردند؟ 
چون سقف‌های اعتباری کارگزاران پر شده بود و مشتری‌ها نیز به پرتفوی‌های قوی دست یافته بودند. 
البته یکی از محدودیت‌هایی که کارگزاران برای پرداخت تسهیلات به اشخاص حقیقی دارند این است که 

بیش از 10 درصد حقوق صاحبان سرمایه نمی‌توانند این تسهیلات را پرداخت کنند.
 درخصوص سقف15درصدی فعلی چه نظری دارید؟ 

به نظر تصمیم درس��تی گرفته ش��ده است ولی اگر این رقم به کمتر از15درصد برسد مزیت تشکیلاتی 
که کارگزاری‌ها برای ارائه اعتبارات در نظر گرفته‌اند از بین می‌رود.پیشنهاد ما باقی‌ ماندن این سقف بر رقم 

15درصد است چرا که شائبه‌هایی از کمتر شدن آن و رسیدن به 5درصد نیز شنیده می‌شود. 

 هفته‌نام�ه ب�ورس: تغیی��ر س��قف اعتبارده��ی 
کارگزاری‌ها که در س��ال‌های اخیر با نوس��انات بسیار 
مواجه ش��ده اس��ت در مقطعی که ورود نقدینگی به 
بازار در مقایسه با شرایط فعلی، ناچیز بود رقم بیشتری 
را شامل می‌ش��د. البته در شرایط فعلی که روند ورود 
نقدینگی به بازار س��رمایه س��رعت سرسام‌آور به خود 
گرفته باعث شده، سازمان بورس به استفاده از این ابزار 

برای کنترل سرعت ورود نقدینگی روی آورد. 
اگرچه در گذشته که رشد شاخص اندک و نقدینگی 
در مقایس��ه با امروز ناچیز ب��ود، موضوع اعتبار دهی 
فع��الان بازار را به فعالیت در بازار ترغیب می‌داش��ت 
اما در شرایط فعلی این سقف اعتباردهی از 60درصد 
طی س��ال‌های اخیر با افت و خیزهای مختلف هفته 

قبل به 15درصد رسید.

ارزش تضمین 
درمعاملات 

اعتباری از60 
به 15درصد 
کاهش یافت

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 

سجاد عادلی
کارشناس بازار سرمایه

سقف اعتباردهی کارگزاران کاهش می‌یابد

اهرم‌زدایی در بازار
پرتفوهای قوی و نقدینگی عظیم، نقش معاملات اعتباری را کمرنگ کرده است

خروج از قفل شدن بازار 
حمید مرتضی‌کوشکی، مدیر تحلیل گروه مالی 
کارگزاری اقتصاد بیدار با توجه به شرایط فعلی 
بازار، اس��تفاده از اعتباردهی کارگزاران را برای 
س��هامدار توصیه نکرد و گفت: اگر یک س��ال 
قبل این س��وال از بنده پرس��یده می‌شد قطعا 
توصیه می‌کردم که از این اعتبار استفاده شود 
ولی در ش��رایط فعلی که رونق بازار در س��طح 
قابل توجهی است این توصیه نمی‌شود.در حال 
حاضر افراد بس��یاری اعتبارات خود را تس��ویه 
کرده‌اند. گرفتن اعتبار قابل توجه، ضرر و سود 

قابل توجهی نیز دارد.
مرتضی‌کوش��کی یک��ی از موضوعات��ی که 
می‌تواند لطمه بزرگی به صنعت کارگزاری بزند 
را این اعتبارات دانس��ت وافزود: اعتباراتی که 
داده می‌شود باعث می‌شود در بدترین شرایطی 
که می‌تواند به وج��ود آید در واقع بازار ریزش 
کند و باعث قفل شدن بازار ‌شود. بر این اساس 
کارگزار در آن ش��رایط برای تسویه مشتریانی 

که اعتبارش��ان را به کارگزار بدهکارند متضرر می‌ش��ود. وی تصریح 
کرد: به خصوص این موضوع در مورد مشتریان جدید صدق می‌کند. 
همچنین با توجه به اینکه پول اصلی بازار در شرایط فعلی در دستان 
همین مش��تریان اس��ت و این افراد با بیرون کشیدن نقدینگی‌های 
خود از س��ایر بازارها به این ب��ازار آمده‌اند و از دانش کافی برخوردار 

نیستند، این ریسک افزایش می‌یابد.
مدی��ر تحلیل گ��روه مالی کارگ��زاری اقتصاد بیدار ،با اش��اره به 
مثال‌هایی از این اعتبارات در س��طح جهان گفت: در بازارهای مالی 
جهان 50تا60درصد پرتفوی س��هامدار را به آن اعتبار می‌دهند، اما 
آیا س��اختار مالی اقتصاد و بازار س��رمایه ما مشابه با این بازارهاست 
که بخواهیم یک سری از زیرساخت‌هایمان را عینا مشابه این بازارها 
برقرار کنیم؟ ما نمی‌توانیم در مواردی که به نفعمان اس��ت وضعیت 
را با دنیا مقایس��ه کنیم و در مواردی که به ضررمان اس��ت دست از 
این مقایس��ه‌ها برداریم. وی کاهش سقف اعتبارات را برای برخی از 
کارگزاری‌ها که از این خطوط اعتباری برای جذاب کردن کارگزاری 
و جذب مشتری استفاده می‌کنند، خوشایند ندانست و تصریح کرد: 
این کارگزاری‌ها ممکن اس��ت چوب لای چرخ مصوبات این چنینی 
بگذارند. به طور کلی ممکن است در نگاه اول کاهش اعتبارات اشتباه 

باشد ولی در نگاه بلندمدت تصمیم بسیار درستی است.

ممکن است 
در نگاه 

اول کاهش 
اعتبارات 

اشتباه باشد 
ولی در نگاه 

بلندمدت 
تصمیم بسیار 
درستی است

اگر رقم اعتبار 
دهی به کمتر 

از15درصد 
برسد مزیت 

تشکیلاتی که 
کارگزاری‌ها 

برای ارائه 
اعتبارات در 

نظر گرفته‌اند 
از بین می‌رود

رصد صندوق‌ها
 صندوق‌های سهامی خوش درخشیدند

  صدرنشینی  »اختصاصی بازارگردانی امید لوتوس پارسیان« 
در هفت��ه‌ای که گذش��ت ش��اهد ادامه افزای��ش در نماگرهای بازار س��رمایه بودیم. بعد از افزای��ش قیمت دلار در 
هفته‌های گذش��ته امید به افزایش فروش ریالی و س��ود شرکت‌های بورس��ی 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 1,466,277 
هزار واحد، با 146,625هزار واحد افزایش، به 1,612,902هزار واحد رس��ید. صندوق‌های س��رمایه‌گذاری، به ویژه 
صندوق‌های س��هامی همچنان در این هفته هم‌جهت با روند کلی بازار توانس��تند خوش بدرخش��ند. »اختصاصی 
بازارگردانی امید لوتوس پارس��یان«، »مش��ترک نیکوکاری ندای امید« و »اختصاصی بازارگردانی گنجینه س��پهر 
 صادرات« به ترتیب با کسب 27.46 ، 22.25 و 19.43 درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های هفته را از

آنِ خود کردند.
در هفته گذش��ته علاوه بر بورس، ورود پول به صندوق‌های س��رمایه‌گذاری نیز مثبت شد. خالص ورود وجه نقد به 
کل صندوق‌ه��ای س��رمایه‌گذاری 45,371 هزار میلیارد ریال بود که صندوق‌ه��ای با درآمد ثابت با 27,587 هزار 
میلی��ارد ریال بیش��ترین ورود وجه نقد را داش��تند. در این هفته صندوق‌های س��هامی ورود 14,857هزار میلیار 
ری��ال و صندوق‌ه��ای مختل��ط ورود 1,957 هزار میلیارد ری��ال را تجربه کردند. نماگر خال��ص ارزش دارایی‌های 
صندوق‌ه��ا در انته��ای هفته بر روی ع��دد 2 میلیون و 989 ه��زار میلیارد ریال ایس��تاد. صندوق‌ها به طور کلی 
 44 درص��د از دارایی‌ه��ا را در وج��ه نقد و س��پرده بانکی، 26 درصد اوراق بدهی و 29 درصد در س��هام مس��تعد 

سرمایه‌گذاری کرده‌اند.  
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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

»کرونا«، اقتصاد جهان را به‌زانو در می‌آورد

 تلاش‌کامودیتی‌ها برای احیای قیمت  
 هفته‌نام�ه ب�ورس:در هم آمیختگی تاثیرات ناش��ی 
از گس��ترش بیماری کرونا و چرخ��ه اقتصادی در برخی از 
کش��ورها موجب شده اس��ت که دیدگاه‌های متخصصان از 
وضعیت فعلی و چش��م انداز آینده اقتصاد بسیار با یکدیگر 
متفاوت باش��د. برخی رش��دی سریع و بازگش��ت به روند 
پیشین را بعد از رفع تهدید بیماری پیش بینی می‌کنند و 

برخی دیگر وضعیت فعلی را ماندگار می‌دانند. 
بازارهای کالایی جهان

از آن جاک��ه بخ��ش قاب��ل توجهی از در آم��د اقتصاد 
جهانی از کامودیتی‌ها تأمین می‌ش��ود. مرور ش��رایط این 
گروه ،مس��ائل قابل تاملی را پی��ش رو قرار خواهد داد. بر 
این اس��اس روند تغییرات قیم��ت کامودیتی‌های مهم در 

بازارهای جهانی  مدنظر قرار می‌گیرد. 
رنگ س��بز در جدول بالا نشانه بهبود قیمت‌ها و رنگ 
قرمز به معنی کاهش قیمت‌ها در دوره مورد بررسی است. 
روند قیمت‌ها می‌تواند از سبز به زرد، نارنجی و سپس قرمز 
یا بالعکس کاهش یابد.  همچنین کاهش شدید قیمت نفت 
اثر خود را تقریبا برسایر محصولات پالایشی و پتروشیمی 
نیز گذاش��ته و اکثر آن‌ها با کاهش قیمت مواجه بوده اند. 
در م��ورد س��ایر کامودیتی‌ها اما وضعی��ت عرضه متفاوت 
از نف��ت ب��وده و ش��رایط قرنطینه موجب کاه��ش تولید 
 برخی ش��ده است. لذا کاهش قیمت به شدت  تولید نفت 

نبوده است.
 همانط��ور که نمودار نش��ان می‌ده��د قیمت فولاد 
ای��ران در آوری��ل 2020 کاهش��ی و نزدی��ک ب��ه 350 
دلار در ت��ن و نزدی��ک ب��ه قیم��ت بیلت CIS  اس��ت. 
قیمت س��نگ آهن نی��ز تا قیم��ت 84 دلار کاهش یافته 
اس��ت. البته کاهش قیمت س��نگ آه��ن به‌دلیل کاهش 
اس��تخراج و عرضه کمت��ر از فولاد و س��ایر کامودیتی‌ها 
 بوده اس��ت. همچنی��ن رون��د تغییرات ش��اخص جهانی

MSCI World Materials که دربرگیرنده شرکت‌های 
فعال در حوزه مواد شیمیایی، کانه‌های فلزی و غیرفلزی، 
فلزات اساسی، محصولات کشاورزی و بسته بندی می‌شود؛ 
نشان می‌دهد که در  آوریل 2020 با وجود کاهش قیمت 
کامودیتی‌ها مقدار این ش��اخص هنوز به کف سال 2016 
 نرس��یده اس��ت و بخش��ی از کاهش خود را نی��ز جبران 

کرده است.

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
9,590,000 9,385,000 9,075,0009,297,0009,292,000هر گرم طلای 18 عیار
105,280,000 101,780,000 100,300,000104,180,00096,300,000سکه تمام طرح جدید
96,000,000 95,000,00095,000,00092,000,00094,000,000سکه تمام طرح قدیم

52,500,000 51,500,000 50,000,00052,000,00051,000,000نیم سکه
30,800,000 30,500,000 29,700,000 30,000,000 29,400,000 ربع سکه
16,000,000 16,000,000 15,300,000 15,500,000 15,500,000 یک گرمی

1,811.52 1,795.54 1,786.42 1,775.99 1,775.99 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
43.19 42.84 43.06 42.77 42.77  نفت برنت 
 WTI40.61 40.34 40.61 40.28 40.28  نفت
43.15 43.54 42.93 42.89 42.89  نفت اوپک 

208,910216,470218,520217,520222,020دلار
233,020240,020241,990242,470243,930 یورو 
265,060278,780272,450278,590282,420 پوند 
58,09061,09059,68060,55061,560 درهم 

اخبــار
مدیریت دلالی با ابزارهای مالی 

 هفته‌نامه بورس: تقاضای دلالی در اقتصاد، همواره وجود دارد و از صحنه بازارها حذف نمی‌ش��ود؛ بلکه این تقاضا 
همانند انرژی از حالتی به حالت دیگر تبدیل می‌شود. 

حامد سلطانی نژاد، مدیرعامل بورس کالا به رشد حجم نقدینگی و ایجاد تقاضای دلالی در بازارها اشاره کرد و گفت: 
در زمان التهاب، نقدینگی هوش��مند وارد بازار کامودیتی‌ها می‌ش��ود و در این بین هرچه سعی بر جلوگیری از فعالیت 
دلالان ش��ود اما ناگزیر ش��اهد ردپای تولیدکننده نماها در فرآیند دلالی هستیم که چاره کار در این زمان که فرمولی 

جهانی و اثبات شده ،بکارگیری ابزارهای مالی برای مدیریت تقاضای دلالی است. 

فولاد مبارکه رتبه گرفت 
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت رتبه‌بندی اعتباری پایا، رتبه A+ بلندمدت و A۱ کوتاه‌مدت را به ش��رکت فولاد مبارکه 

اصفهان تخصیص داد. 
بر اساس 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 نیز تحلیل 
فض��ای کلان اقتصادی، کس��ب‌وکار و صنعت مربوطه، رتبه اعتباری بلندمدت A+ ب��ا دورنمای باثبات و رتبه اعتباری 

کوتاه‌مدت A۱ با درجه سرمایه‌گذاری به شرکت فولاد مبارکه اصفهان )سهامی عام( تخصیص داده شد.

هیچ‌گاه سنگ‌آهن ارزان نخریده‌ایم 
 هفته‌نامه بورس: اکنون سنگ دانه بندی درشت دانه مصرف کوره بلند را معادل ۶۰ دلار به صورت تحویل معدن 

خریداری می‌کنیم و هیچ‌گاه در پی ارزان خریدن سنگ آهن نبوده ایم.
محمدجعفر صالحی، معاون خرید ذوب آهن اصفهان گفت: آنچه که صادر می‌ش��ود نیاز ذوب آهن اصفهان اس��ت و 
سنگ آهنی که به چین صادر می‌شود سنگ عیار بالاست که مصرف داخلی دارد. معاون خرید ذوب آهن اصفهان با بیان 
اینکه س��نگ آهنی که عیار آن زیر 58 باش��د قابل مصرف در کوره بلند نیست، افزود: اکنون هیچ بدهی به هیچ معدن 
سنگ آهنی نداریم و کسانی که شایعه می‌کنند ذوب آهن سنگ آهن را ارزان می‌خرد کسانی هستند که تا کنون هیچ 

سنگی به ما نفروخته اند.

بازارهای هدف زعفران دستخوش رکود اقتصادی
 هفته‌نامه بورس: به دلیل صحبت‌های غیرکارشناسانه برخی افراد بازار زعفران  چند روزی ملتهب شد ولی مجددا 

به وضعیت سابق خود بازگشت.
علی حسینی، عضو هیأت رئیسه شورای ملی زعفران گفت: اینکه قیمت زعفران در آینده چقدر خواهد شد قابل پیش 
بینی نیست و با توجه به شرایط اقتصادی کشور، منطقه و همچنین کشورهای هدف باید با شرایط سازگار باشیم تا از این 
مرحله گذر کنیم. آن چیزی که مسلم است این که بازارهای هدف زعفران ایران دستخوش رکود اقتصادی نسبی هستند. 
وی با بیان اینکه صادرات وضعیت خوبی ندارد، گفت: صادرات به کندی پیش می‌رود و هزینه صادرات سرسام آور است. 
از طرفی سه ماه بیشتر تا برداشت محصول جدید زعفران نمانده است و هنوز مقدار زیادی زغفران در دست کشاورزان و 

در انبارهایشان باقی مانده است و مجموع این عوامل می‌تواند کشاورزان را متضرر کند.

بیلت سیافآر روزماهسال میلادی
جبل علی

متانول سیافآر 
چین

اتیلن سیافآر 
سال ماهروزنفت برنترویمساورهجنوب شرق آسیا

شمسی

2019

1122 440 212 811 222 5,834 2,315 641

9

1398

29 440 212 791 221 5,854 2,313 628

12

6 435 214 711 220 5,868 2,250 6415
13 460 217 681 222 6,154 2,279 6522
20 460 220 681 230 6,156 2,341 6629
27 460 225 681 230 6,211 2,296 686

10

2020

1

3 470 232 671 235 6,077 2,284 6913
10 470 239 701 236 6,157 2,382 6520
17 455 253 716 233 6,277 2,434 6527
24 460 254 732 226 5,968 2,355 614

11 31 460 241 741 225 5,570 2,219 5811

2

7 460 231 781 230 5,653 2,153 5518
14 460 226 751 237 5,737 2,138 5725
21 460 228 701 241 5,702 2,087 582

12 28 455 217 701 250 5,573 2,019 519
313 450 202 601 267 5,531 1,987 3523

4

3 405 168 421 259 4,822 1,862 3515
11399 10 400 171 356 260 4,964 1,884 3222

17 400 169 351 256 5,176 1,934 2829
24 400 167 331 246 5,121 1,864 2252

 درصد 
آخرین تغییر

  %0.0)%1.2()%5.7()%4.0()%1.1()%3.6()%22.8( 

 سهامداران گل‌گهر به ۹۰0  ریال سود رای دادند

اهم دستاورد‌های 98 گل گهر 

مجمع عمومی عادی س��الانه ش��رکت معدنی و صنعتی گل گهرمنتهی به س��ال مالی 98/12/29 با 
حضور اکثریت سهامداران در تالار وزارت کشور برگزارشد.  

 رشد سرمایه‌گذاری 
جمشید ملارحمان، مدیرعامل شرکت معدنی و صنعتی گل گهر گفت :  در سال گذشته توانستیم 
ضمن افزایش تولید در شرکت معدنی و صنعتی گل گهر شاهد رشد ۶۳ درصدی سرمایه‌گذاری 
در ش��رکت‌های تابعه باش��یم. مدیرعامل گل گهر افزود: همچنین موفق به کسب رکورد در تولید 
محصولات نهایی ش��رکت ش��دیم به گونه‌ای که میزان تولید از ۲۶ میلیون تن در سال ۱۳۹۷ به 

بیش از ۲۷ میلیون تن در سال ۱۳۹۸ رسید.

ثبت رکورد فروش
ملارحمان با اش��اره به اینکه ش��رکت معدنی و صنعتی گل گهر موفق به افزایش ۳ درصدی تولید 
کنس��انتره و افزای��ش ۴ درص��دی در تولی��د گندله و در مجم��وع افزایش ۳ درص��دی در تولید 
محصولات شرکت شده است،  تصریح کرد: همچنین افزایش ۴۴ درصدی درآمد حاصل از فروش 
محصولات شرکت ،ثبت رکورد در فروش به میزان بیش از 13 هزار میلیارد  تومان در سال ۹۸ 
و افزایش ۵۳ درصدی درآمد حاصل از فروش تلفیقی از جمله خبرهای خوب برای س��هامداران  

گل گهر به شمار می‌آید. 

روند صعودی سوددهی 
به گفته مدیرعامل ش��رکت معدنی و صنعتی گل گهر، افزایش ۵۱ درصدی سود خالص شرکت و 
‌کسب بیش از ۶۵ هزار میلیارد ریال سود خالص در سال ۹۸، همچنین افرایش ۵۴ درصدی سود 
خالص تلفیقی در سال ۱۳۹۸ از دیگر دستاوردهای شرکت صنعتی و معدنی گل گهر بوده‌ است.

پروژه‌های قابل افتتاح در سال 99
ملارحمان  در خصوص  برخی از پروژه‌های در دست اجرای گل گهر اظهار داشت: افزایش ظرفیت 
 و بهبود کیفیت خطوط کنس��انتره و طرح‌های توس��عه‌ای که پیش‌بینی می‌ش��ود تا س��ال ۱۴۰۱ و 
)خط ۴ که تا س��ال ۱۴۰۰( به اتمام بر‌س��د. همچنین احداث فاز دو، واحد آبگیری و فیلتراسیون 
باطله کارخانه‌های کنسانتره طرح توسعه )خطوط ۵ ،۶ و ۷( که تا پایان سال ۹۹ به اتمام می‌رسد.

البته پروژه احداث تیکنر مرکزی مجتمع که پیش‌بینی می‌ش��ود در س��ال ۱۳۹۹ به اتمام برسد، 
ازجمله مهمترین پروژهای اجرایی هستند. این گزارش می‌افزاید: در مجمع  مذکور، سهامداران 

به تقسیم  سود ۹۰0ریال  به ازای هر سهم »کگل« رای دادند. 

 دوره منتهی به ۱۳۹۸/۱۲/۲۹شرح
حسابرسی شده

 تجدید ارائه شده دوره منتهی به
درصد۱۳۹۷/۱۲/۲۹

تغییر  حسابرسی شده

عملیات در حال تداوم 
۵۳,۰۸۸,۷۰۹۲۹,۵۶۲,۸۴۵۸۰درآمدهای عملیاتی 

۷۸ -۲۴,۳۷۴,۱۶۹ -  ۴۳,۴۳۹,۲۵۳ -بهاى تمام شده درآمدهای عملیاتی 
۹,۶۴۹,۴۵۶۵,۱۸۸,۶۷۶۸۶سود )زيان( ناخالص 

 ۴۴ - ۳۲۷,۰۵۱  -  ۴۷۰,۵۲۸ -هزينه‏هاى فروش، ادارى و عموم ى
 ۰۰هزینه کاهش ارزش دریافتنی‏ها )هزینه استثنایی( 

۳۰۷,۷۸۷۹۳,۲۳۱۲۳۰ساير درآمدها 
 ۰۰سایر هزينه‏ها 

۹,۴۸۶,۷۱۵۴,۹۵۴,۸۵۶۹۱سود )زيان( عملياتي 
 -۰  ۱,۰۶۰,۹۵۲ - هزينه‏هاى مالى

۱ -۵۶۲,۳۰۴۵۶۵,۳۴۳سایر درآمدها و هزينه‏های غیرعملیاتی - درآمد سرمایه گذاری‌ها 
۴۴ -۱۶۵,۳۸۷۲۹۶,۸۷۰سایر درآمدها و هزینه‌های غیرعملیاتی - اقلام متفرقه 

۹,۱۵۳,۴۵۴۵,۸۱۷,۰۶۹۵۷سود )زيان( عمليات در حال تداوم قبل از ماليات 
هزینه مالیات بر درآمد 

 - ۱,۱۸۴,۱۶۱ -۰ سال جاری
 ۰۰سال‌های قبل 

۹,۱۵۳,۴۵۴۴,۶۳۲,۹۰۸۹۸سود )زيان( خالص عمليات در حال تداوم 
عملیات متوقف شده 

 ۰۰ سود )زیان( خالص عملیات متوقف شده
۹,۱۵۳,۴۵۴۴,۶۳۲,۹۰۸۹۸سود )زيان( خالص 

  سود )زيان( پايه هر سهم
۷۷۰۳۱۹۱۴۱عملیاتی )ریال( 

-۲۷۶۷ -غیرعملیاتی )ریال( 
۷۴۳۳۸۶۹۲ ناشی از عملیات در حال تداوم
 ۰۰ ناشی از عملیات متوقف شده
۷۴۳۳۸۶۹۲سود )زيان( پايه هر سهم 

 ۵ -۳۶۶۳۸۶سود )زیان( خالص هر سهم – ریال 
 ۲۵,۰۰۰,۰۰۰۱۲,۰۰۰,۰۰۰سرمایه 

صورت سود و زیان                                                                                                                                                   کلیه مبالغ به میلیون ريال است

رشد ۶۳ درصدی سرمایه‌گذاری 
در شرکت‌های تابعه گل گهر محقق شد

 افزایش  ۵2 درصدی
 سود خالص » کگل«

w w w . g e g . i r

www.geg.ir

شاخص‌های سود آوری

شاخص‌های سرانه

www.geg.ir

 مدیریت نقدینگی ، افزایش تولید و رشد ۶۳ درصدی سرمایه‌گذاری در شرکت‌های تابعه.  
 کس��ب رکورد در تولید محصولات نهایی ش��رکت به‌گونه‌ای که میزان تولید از ۲۶.۴ میلیون 
تن در س��ال ۱۳۹۷ به بیش از ۲۷.۲ میلیون تن در س��ال ۱۳۹۸ رس��ید )افزایش ۳ درصدی 
تولید کنسانتره و افزایش 4 درصدی در تولید گندله در مجموع افزایش ۳ درصدی در تولید 

محصولات شرکت(.
 افزایش ۲۶. ۴۴  درصدی در "درآمد حاصل از فروش محصولات ش��رکت" و ثبت رکورد در 
ف��روش )به میزان 131.226.745 میلیون ریال در س��ال ۱۳۹۸ ( و افزایش ۵۳ درصدی در 

درآمد حاصل از فروش تلفیقی.
  افزایش 59.67 درصدی در "س��ود عملیاتی شرکت" و کسب بیش از 67.387.548 میلیون 

ریال سود عملیاتی در شرکت در سال ۱۳۹۸ و افزایش ۵۱ درصدی در سود عملیاتی تلفیقی
 افزایش ۵۱.۷۵ درصدی در سود خالص شرکت و کسب بیش از 65.310.058  میلیون ریال 

سود خالص در شرکت در سال ۱۳۹۸ و افزایش ۵۴ درصدی سود خالص تلفیقی.
 پیشرفت ۹۵ درصدی در خط تولید گندله سازی با ظرفیت ۵ میلیون تن در سال و برنامه‌ریزی 

جهت راه اندازی طرح در نیمه اول سال جاری شرکت سنگ آهن گهر زمین.
 پیشرفت 79.64 درصدی در خط تولید کنسانتره شماره ۳ شرکت سنگ آهن گهر زمین.

 کسب سهم ۱۰ درصدی تولید آهن اسفنجی کشور با ظرفیت ۲ میلیون تن در سال، شرکت 
توسعه آهن و فولاد گل گهر.

   ادام��ه عملی��ات اجرایی کارخانه تولید بریکت س��رد ب��ه ظرفیت ۵۲۰ هزار تن در س��ال با 
پیشرفت ۸۶ درصدی، شرکت توسعه آهن و فولاد گل گهر.

 کس��ب پیش��رفت ۱۱ درصدی در پروژه س��ه میلیون تنی فولاد سازی و نورد گرم پیوسته با 
تکنولوژی EPS ، شرکت توسعه آهن و فولاد گل گهر.

   راه اندازی کارخانه ذوب و ریخته گری ش��ماره ۱ با ظرفیت یک میلیون تن در س��ال، شرکت 
جهان فولاد سیرجان.

 راه‌اندازی پروژه اکس��یژن با ظرفیت ۱۰ هزار متر مکعب در س��اعت برای تولید اکس��یژن، 
نیتروژن و آرگون برای پروژه‌های احیا و ذوب ش��ماره ۱ با پیش��رفت ۹۹ درصد، ش��رکت جهان 

فولاد سیرجان.
 اجرای پروژه خط کلاف نورد بردس��یر با ظرفیت تولید ۳۰۰ هزار تن در س��ال با پیش��رفت ۶ 

درصد، شرکت جهان فولاد سیرجان.
 اجرای پروژه احیای مستقیم شماره ۲ با تکنولوژی HOT LINK  و ظرفیت تولید ۱.۷ میلیون 
تن در س��ال با پیشرفت ۲۵ درصد برای تأمین کس��ری خوراک کارخانه فولاد سازی شماره 1 و 

تأمین خوراک فولادسازی شماره ۲، شرکت جهان فولاد سیرجان.
 IDOM اجرای پروژه فولادس��ازی ش��ماره ۲ )ابلاغ قرارداد فعالیت‌های زودهنگام با شرکت 
)با ظرفیت تولید ۱.۳ میلیون تن در سال و پیشرفت ۱۰ درصد، شرکت جهان فولاد سیرجان.

 اجرای پروژه کارخانه فولاد آلیاژی بردس��یر با ظرفیت تولید ۵۰۰ هزارتن در س��ال، شرکت 
جهان فولاد سیرجان.

 کسب پیشرفت ۷۵.۶۱ درصدی در پروژه خطوط انتقال آب و شیرین سازی در شرکت تأمین 
و انتقال آب خلیج فارس.

 کس��ب پیش��رفت ۹۵ درصدی در پروژه بلوک اول نیروگاه ۱۰۰۰ مگاواتی س��یکل ترکیبی 
سیرجان- واحدهای گازی بلوک اول به همراه مشترکات در شرکت گهر انرژی سیرجان.

 تکمیل بخش تجهیزات و اجرای  400.230کیلوولت بلوک اول نیروگاه ۱۰۰۰ مگاواتی سیکل 
ترکیبی سیرجان در شرکت گهر انرژی سیرجان.

 تکمیل بخش تجهیزات و اجرای پروژه گازرس��انی بلوک اول نیروگاه ۱۰۰۰ مگاواتی س��یکل 
ترکیبی سیرجان در شرکت گهر انرژی سیرجان.
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| تیر 99  هفته چهارم  سال هشتم  شماره 359 |

صدای بورس
تداوم افزایش سرمایه‌های فرابورس 

افزایش سرمایه شرکت فرابورس ایران مطابق با  
تصمیمات گرفته ش��ده در مجمع فوق‌العاده از 
140میلیارد تومان به 280میلیارد تومان معادل 

100 درصد افزایش سرمایه انجام خواهد شد.
امیر‌هامون��ی، مدی��ر عامل فراب��ورس ایران در 
گفت‌وگ��و با صدای ب��ورس بیان داش��ت: این 
افزایش سرمایه از محل سود انباشته و اندوخته 
احتیاطی خواهد بود که طبق فرمول کفایت س��رمایه که سازمان بورس 
مصوب و ابلاغ کرده اس��ت انجام خواهد شد. مدیر عامل فرابورس گفت: 
علاوه بر این افزایش س��رمایه، افزایش سرمایه دومی هم باید انجام شود 
ک��ه در نیمه دوم امس��ال و یا در مجمع س��ال آینده انجام خواهد ش��د 
.‌هامونی با اش��اره به اینکه در مجمع اخیر فرابورس سهامداران با تقسیم 
۱۵۰ ریال س��ود به ازای هر س��هم موافقت کردند، اظهار داشت: انتخاب 
اعضای جدید هیأت‌مدیره فرابورس هم انجام شد . همچنین سود خالص 
هر س��هم نیز برای س��ال ۹۸ رقم ۱۲۳۰ ریال اس��ت در حالی که سال 

گذشته این رقم ۴۲۱ ریال بود که نشان از روند صعودی دارد.

چالش ابربنگاه‌ها برای تأمین مالی
تأمین مالی از طریق بازار سرمایه هدف ایجادی این 
بازار بود تا شركت‌های فعال بتوانند از این طریق به 

تأمین مالی مجموعه خود بپردازند.
س��عید محبی‌فر، مع��اون مالی و س��رمایه‌گذاری 
صنایع پتروش��یمی خلیج فارس به صدای بورس 
گفت: مقررات و دستورالعمل‌های تأمین مالی در 
بازار س��رمایه به اندازه‌ای دست و پاگیر است که 
بس��یاری از ناشران سعی می‌کنند به این سمت نروند. وی بیان داشت:برای 
ط��ی کردن هر مرحله تأمین مالی از بورس، مرحله‌ای دیگر وجود دارد و به 
اندازه‌ای س��ختگیری در تأمین مالی می‌ش��ود که شركت‌ها را دچار مشکل 
می‌کند. البته بارها خواهش کردیم حداقل از بین ش��ركت‌های با رتبه بالا و 
معتبر شاخص ساز نسبت به شركت‌هایی که ارزشمندی آنچنانی نسبت به 
منابع مالیشان ندارند تفاوتی قایل شوند.محبی فر با اشاره به اینکه هلدینگ 
خیلج فارس از س��ال 97 تاکنون توانس��ته تنها هزار میلیارد تومان از بازار 
س��رمایه تأمین مالی کند، افزود: رئیس جدید سازمان بورس وعده‌هایی در 

خصوص تسهیل امور داده‌اند که امیدواریم عملیاتی شود.

افزایش سرمایه ۵۵ هزار میلیاردی »کچاد«
برای جلوگیری از وابس��تگی و ایجاد فعالیت 
اقتص��ادی قدرتمند باتوجه به توس��عه بخش 
معادن و فروش، چادرملو قصد دارد ش��رکت 

حمل و نقل ریلی احداث کند.
ناص��ر تق��ی‌زاده، مدیرعامل ش��رکت معدنی 
و صنعت��ی چادرملو به صدای ب��ورس گفت: 
چادرملو به دنبال افزایش س��رمایه از 5.500 
هزار میلیارد تومان به 10 هزار میلیارد تومان اس��ت.مدیرعامل چادرملو 
با اش��اره به اینکه پروژه انتق��ال آب از خلیج فارس بزرگترین پروژه ملی 
است که در مراحل پایانی قرار دارد، افزود: تاخیر ایجاد شده هم به دلیل 
وج��ود ویروس کروناس��ت.که به نظر می‌آید تا پایان س��ال این پروژه به 
بهره‌برداری برس��د. تقی زاده بیان داشت: در ارتباط با تقسيم سود سال 
مالي 1398/12/29 چندی پیش در مجمع مجمع عمومي عادی سالانه 
مقرر ش��د از مبلغ 50 هزارو 11 میلیارد ریال کل س��ود شرکت در سال 
1398،) با رشد 79 درصدی نسبت به سال 97 ( 30 هزارو 800 میلیارد 

ریال و به ازاي هر سهم 700 ريال بين سهامداران توزيع شود.

 طرح‌های توسعه‌ای در »پیزد«
تا پایان امس��ال به طور یقین از تولید 9 هزار حلقه 
به 12 هزار حلقه خواهیم رسید. همچنین خبرهای 

خوبی در رابطه با افزایش سرمایه در راه است.
اسکندر ستوده، مدیرعامل مجتمع صنایع لاستیک 
یزد به صدای بورس گفت: نصب سه دستگاه ماشین 
تایرس��ازی علاوه بر ماشین‌های موجود از برنامه و 
طرح‌های توس��عه‌ای مجتمع صنایع لاستیک یزد 
خواهد بود . س��توده با اشاره به اینکه 10 دس��تگاه پرس جدید نصب شده 
افزود: ماش��ین بیت‌س��ازی خریداری ش��ده هم در حال انتقال به مجموعه 
اس��ت. در این روند قالب‌های زیادی تهیه ش��ده که ب��ه ترکیب محصولات 
مجموع��ه اضاف��ه می‌کند. البت��ه3 هزار حلقه تایر قرار اس��ت ب��ه تولیدات 
مجموعه اضافه شود که تایرهای hp و suv را نیز شامل خواهد شد.ستوده 
گفت: سال گذشته، مجتمع صنایع لاستیک یزد با غلبه بر مشکلات نسبت 
به س��ال مالی قبل حدود ۷ درصد رش��د را تجربه کرد. همچنین با تحقق 
 ۹۵ درصد از بودجه پیش‌بینی شده، ۱۱ درصد از تولید داخلی و نیاز کشور 

تأمین شد.

درآمدزایی پتروشیمی مارون تداوم می‌یابد

‌28درصد افزایش ارزش سهام »مارون«
ویــژه

تحقق بیش از 9 برابر سرمایه افق کوروش
 هفته‌نامه بورس: شرکت فروشگاه‌های زنجیره‌ای افق کوروش طی فعالیت یک ماهه 
منتهی به 31 خرداد ماه امسال از یک سو افزایش بازدهی قیمت را برای سهامدارانش به 

ارمغان آورد و از سوی دیگر با جهش قابل توجه درآمد فروش محقق ساخت. 
روند صعودی معاملات

بر اساس این گزارش، 21 درصد رشد ارزش سهام طی معاملات ماه گذشته بورس 
ارمغان »افق« برای سهامدارانش به شمار می‌رود. آنچنان که، قیمت سهام این شرکت 

در دوره مورد اش��اره از مبلغ 142 هزار و 500 ریال به 171 هزار و 890 ریال افزایش یافت . همچنین ارزش معاملات 
سهام این شرکت در اولین روز معاملاتی بازار سرمایه طی ماه گذشته مبلغ 356 میلیارد و 295 میلیون ریال و در آخرین 

روز معاملاتی ماه مذکور بیش از 447 میلیارد و 891 میلیون ریال محاسبه می‌شود.
درآمد بیش از 9 هزار میلیاردی در یک ماه 

این مجموعه یک هزار میلیارد ریالی طی دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 31 خرداد ماه امسال با عرضه تعداد 109 
میلیون و 556 هزار عدد انواع کالا به درآمدی به مبلغ بیش از 9 هزار و 380 میلیارد ریال دست یافت که این رقم بیش 

از 9 برابر سرمایه فعلی آن ارزشگذاری می‌شود.
عملکرد سه ماهه 

این گزارش می‌افزاید: فعالیت سه ماهه نخست سال جاری شرکت فروشگاه‌های زنجیره‌ای افق کوروش با عرضه 317 
میلی��ون و 659 هزار عدد انواع کالا ب��ه ارزش 26 هزار و 

895 میلیارد ریال خاتمه یافت. 

200 درصد افزایش سرمایه 
بر اس��اس این گزارش، چندی پیش افزایش س��رمایه 
افق کوروش از مبلغ ۱۰۰۰ به ۳۰۰۰ میلیارد ریال معادل 
200 درصد در مجمع عمومی فوق‌العاده »افق« با اکثریت 
آرا تصویب ش��د. همچنین هدف از این افزایش س��رمایه، 
بهبود ن��اوگان حمل و نق��ل، بالا ب��ردن کیفیت زنجیره 
تأمین، کاهش ریس��ک تأمین کامیون��ت و افزایش تعداد 

فروشگاه‌های افق کوروش اعلام شد.

 هفته‌نامه بورس: قیمت س��هام پتروشیمی مارون طی معاملات خرداد ماه از محدوده 
قیمت��ی 76 هزار ریال به 97 هزار و 734 ریال صعود کرد .علاوه بر این، اولین روز معاملاتی 
"مارون" در بورس طی خرداد ماه امس��ال با داد و ستد 539 هزار سهم آن به ارزش حدود 4 
میلیارد ریال سپری شد و ارزش معاملات سهام شرکت در آخرین روز معاملاتی ماه گذشته 
مبلغ ش��ش میلیارد و 596 میلیون ریال ناش��ی از معامله 64 هزار و 481 سهم آن محاسبه 

می‌شود. بر این اساس ارزش سهام مارون حدود 28 درصد افزایش یافت.

معاملات 99.03.31معاملات 99.03.03شرح
539.06664.481حجم معاملات )سهم(

42.956.923.0446.596.341.819ارزش معاملات )ریال(

درآمد 10 هزار میلیاردی 
 بر اساس این گزارش، فعالیت پتروشیمی مارون طی دوره یک ماهه منتهی به 31 خرداد 
م��اه امس��ال با تولید 367 ه��زار و 553 تن انواع محصول و ف��روش 141 هزار و 784 تن از 
تولیدات��ش ب��ه ارزش 10 هزار میلیارد ریال پایان پذیرفت. همچنین عرضه تعداد 83 هزار و 
316 تن از تولیدات ش��رکت پتروش��یمی مارون در بازارهای داخلی به تحقق درآمد به مبلغ 
پنج هزار و 68 میلیارد ریال برای این مجموعه منتهی شد و 58 هزار و 468 تن از تولیدات 

شرکت به ارزش پنج هزار و 19 میلیارد ریال در بازار‌های خارجی به فروش رفت. 

مبلغ فروش )میلیون ریال(تعداد فروش )تن(شرح
83.3165.068.720فروش داخلی
58.4685.019.705فروش خارجی

دوره یک ماهه منتهی به 99.03.31

بر اس��اس اطلاعات موجود، بیشترین درآمد فروش مارون از میان محصولات تولیدی آن 
مبلغ دو هزار و 516 میلیارد ریال محاسبه می‌شود که این رقم به تولید 25 هزار و 744 تن 

محصول پلی اتیلن سنگین و عرضه 20 هزار و 468 تن از تولیدات آن به قیمت حدود 123 
میلیون ریال به ازای هر تن تعلق دارد.

بیش از 27 هزار درآمدزایی 
در ای��ن رون��د تولید حدود یک میلیون تن انواع محصول و عرض��ه 432 هزار و 299 تن 
از تولیدات ماحصل فعالیت ش��رکت پتروشیمی مارون طی عملکرد سه ماهه نخست امسال 

اعلام شد. 

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )تن(مقدار تولید )تن(
1.095.451432.29927.150.201

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.03.31

اگرچ��ه تعداد 253 ه��زار و 168 تن از محصولات تولیدی م��ارون در بازار‌های داخلی و 
179 هزار و 131 تن در بازار‌های هدف صادراتی عرضه شد،اما درآمد شرکت از محل فروش 
داخلی حدود 14 هزار میلیارد ریال و به‌واسطه فروش خارجی مبلغ 13 هزار و 152 میلیارد 

ریال محاسبه می‌شود.

مبلغ فروش )میلیون ریال(تعداد فروش )تن(شرح
253.16813.998.035فروش داخلی
179.13113.152.166فروش خارجی

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.03.31

این گزارش می‌افزاید: محصول پلی اتیلن س��نگین در این دوره عملکرد بیشترین درآمد 
فروش به مبلغ شش هزار و 935 میلیارد ریال را برای مارون محقق ساخت.

مبلغ فروش )میلیون ریال(نرخ فروش )ریال(مقدار فروش )تن(مقدار تولید )تن(نام محصول
73.32668.087101.867.8906.935.879پلی اتیلن سنگین

دوره از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.03.31

معاملات 99.03.31معاملات 99.03.03شرح
2.527.3352.605.723حجم معاملات )سهم(

356.295.868.990447.891.914.360ارزش معاملات )ریال(

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )عدد(
109.556.1019.380.610

دوره یک ماهه منتهی به 98.03.31

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )عدد(
317.659.90226.895.250

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 98.03.31
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زمان برگزاری نام دوره 

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

تجزیه و تحلیل صورت‌های مالی
 )دوره مقدماتی(

تیر و مرداد

 اصول ارزیابی اقتصادی 
 از ۴ مردادطرح‌های سرمایه گذاری 

از 5 مردادآمادگی آزمون اصول بازار سرمایه 

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

24 تیرتحلیل تکنیکال مقدماتی و پیشرفته

زمان برگزاری نام دوره 

آشنایی با سرمایه‌گذاری در بورس
 )کد هفتم(

تیرماه

TSETMC تابلو خوانی در سایت
 )کد سوم(

تیرماه 

تیرماه آموزش کدال و اکسل‌های بنیادی

Option تیرماه آشنایی 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

تیرماهتحلیل صنایع غذایی 

تیرماهآشنایی با ابزار مشتقه )سهام و کالا(

تعاملی یا افراطی؟
زمانی که تاریخ ریاست 
به  ترام��پ  جمه��وری 
تحری��ر درآید،  رش��ته 
ی��ک  اس��ت  ممک��ن 
عک��س از او در میدان 
لافای��ت در اوایل ژوئن 
نقطه عط��ف این تاریخ 
باش��د. این مطلب را در 
س��رمقاله شماره جدید 

»داکونومیست« می‌خوانیم. بارها به این موضوع اشاره 
شده که روش سیاسی ترامپ همواره بر این اصل استوار 
ب��وده که وی در مرکز توجه قرار گیرد، این موضوع به 
خص��وص در زمان درگیری‌های داخلی ایالات متحده 
علیه نژادپرس��تی ب��ه اوج خود رس��ید. اگرچه ترامپ 
معتقد به برخورد سرس��خت با معترض��ان بود اما در 
مواردی نیروهای پلیس از همراهی با وی سر باز زدند. 
پی��ش از ورود کووید -۱۹ ب��ه آمریکا، ترامپ به لطف 
یک اقتصاد رو به رش��د در صدر انتخابات ۲۰۲۰ قرار 
گرفته بود، تجربه نشان داده بود که روسای جمهوری 
اصولا در چنین شرایطی پیروز خواهند بود. اما اکنون 
با ش��یوع ویروس و ترکیب آن با اعتراضات جو بایدن 
است که پیشتاز این میدان با ۹ امتیاز اختلاف با رقیب 

خود یعنی دونالد ترامپ شده است.

»یان تین برگن« متولد ۱۲ 
آوریل ۱۹۰۳ و درگذش��ته 
به تاری��خ ۹ ژوئن ۱۹۹۴، اقتص��اددان نامدار 
هلندی بود که نخس��تین جایزه یادبود نوبل 
در عل��وم اقتصادی در س��ال ۱۹۶۹ را همراه 
ب��ا راگنار فریش به دلیل ایجاد و اس��تفاده از 
مدل‌های پویا برای تجزیه و تحلیل فرآیندهای 

اقتصادی دریافت کرد. 
سه میراث مهم

تین برگن را به عن��وان یکی از موثرترین 
اقتصاددان��ان قرن بیس��ت و یک��م و البته از 
می‌شناس��ند.  اقتصادس��نجی  بنیانگ��ذاران 
اس��تدلال شده اس��ت که نخستین مدل‌های 
اقتصاد کلان، حل مس��ئله شناسایی و درک 
مدل‌های پویا س��ه میراث مهمی است که او 

برای اقتصادسنجی بر جای گذاشته است.
طراح مدل‌های اقتصادسنجي

 وي از نخستین اقتصادداناني است که مدل‌هاي چند معادله‌اي در اقتصاد مطرح 
کرد. تين برگن در س��ال ۱۹۳۶، مدل اقتصادس��نجي کلان اقتصاد هلند را به ۲۴ 
معادله رساند که اين معادلات تشريح کننده روابط اقتصادسنجي کليدي در اقتصاد، 

سرمايه‌گذاري تجاري، صادرات وغيره است. 
تين برگن در س��ال۱۹۳۹، م��دل اقتصادي 
آمريکا را براي سال‌هاي ۱۹۱۹تا۱۹۳۲- که 
دربرگيرنده ۴۸ معادله بود- نوشت. در زمان 
جنگ جهاني دوّم نيز يک مدل مش��ابه براي 

اقتصاد انگلستان طراحي کرد.
وی پ��س از توس��عه مدل اقتصادس��نجي 
کلان در اقتصاد، به جریان‌های سیاس��ی راه 
یاف��ت و در این راس��تا نش��ان داد که چگونه 
سياس��تگذاران مي‌توانند از مدل‌هاي اقتصاد 
آث��ار سياس��ت‌های  ب��راي س��نجش  کلان 
پيش��نهادي اس��تفاده کنن��د و در عین حال 
اهمی��ت و تاثیرگذاری یک مدل آماري را هم 
در تصمیم گیری سیاس��ی سياستگذاران در 
زمان مواجهه با اهداف اقتصادي متضاد تبیین 
ک��رد. تین برگن همچنین ب��ه موضوع بهبود 
درآمدهای اقتصادی از طریق تحلیل اقتصادی 
وکمک به برنامه‌های توس��عه اقتصاد بین‌الملل نیز پرداخت. وی در سال۱۹۵۵، دفتر 
برنامه ريزي مرکزي هلند را ترک کرد و به بررس��ي مش��کلات اقتصادي کش��ورهاي 

توسعه نيافته و ارائه مشاوره‌هاي فراوان به دولت‌هاي مرتبط مشغول شد.

5G چین و سرقت فناوری
بررسی اسناد و مدارک 
کان��ادا  و  آمری��کا  در 
حاکی از آن است که از 
همان ابتدای تحقیقات 
راه‌ان��دازی  م��ورد  در 
ش��بکه اینترنت همراه 
در جه��ان، چین برای 
دس��تیابی ب��ه اس��ناد 
و م��دارک مرتب��ط در 

تلاش بوده اس��ت. ای��ن مطلب را در ش��ماره جدید 
»بلومبرگ بیزنس ویک« می‌خوانیم. ش��رکت نورتل 
یک��ی از نمونه‌های کانادای��ی تولیدکننده تجهیزات 
ارتباطات از راه دور است که در سال ۲۰۰۰ با ارزش 
ب��ازاری نزدیک ب��ه ۳۶۷ میلی��ارد دلار بیش از ۳۵ 
درصد از ش��اخص بورس کانادا را در دس��ت داشت. 
نورتل بر خلاف برخی دیگر از تولیدکنندگان به‌جای 
اینک��ه کارکنانش جذب س��یلیکون ولی ش��وند، از 
سراس��ر جهان کدنویسان درخشان را جذب می‌کرد. 
به نظر می‌رس��ید که این شرکت به ایجاد بستر برای 
 5G 4 وG نسل‌های بعدی شبکه‌های بی سیم که به
معروف هس��تند، کمک می‌کند. اما اکنون چنین به 
نظر می‌رسد که چین به اسناد و مدارک نورتل برای 

راه‌اندازی شبکه 5G دست یافته است.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

اکرم شعبانی
روزنامه‌نگار

تین برگن  از بنیانگذاران اقتصادسنجی بود

نخستین اقتصاددان دریافت کننده نوبل اقتصادی

 تی��ن برگ��ن به موضوع بهب��ود درآمدهای اقتص��ادی از طریق 
تحلیل اقتصادی وکمک به برنامه‌های توس��عه اقتصاد بین‌الملل 

پرداخته است.
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| تیر 99  هفته چهارم  سال هشتم  شماره 359 |

 هفت�ه نامه بورس: در ش�رایطی که بازار س�رمایه مورد 
اس�تقبال عموم مردم قرار گرفته،‌لازم است که پروسه‌های 
طولان�ی و موازی‌کاری‌های موجود که عموما از س�وی مقام 
ناظر اعمال می‌ش�ود، به حداقل برسد تا برخی چالش‌هایی 
که فعالان بازار با آن دست و پنجه نرم می‌کنند تا حد ممکن 
رفع ش�ود. البته در این شرایط نقش آموزش،فرهنگ‌سازی 
و توس�عه سرمایه‌گذاری غیرمس�تقیم از طریق شركت‌های 
س�بدگردان و مش�اور س�رمایه‌‌گذاری برای اف�راد، بیش از 

همیشه پررنگ می‌شود. 
درخصوص طرح برخی از مس�ائل و چالش‌ه�ای پیش روی 
فعالان بازارس�هام، نظرات و راهکاره�ای آرش آقاقلیزاده، 
مدیرعام�ل س�بدگردان الگوریتم و امیر وفائ�ی، قائم مقام 

مدیرعامل سبدگردان الگوریتم را جویا شدیم. 
***

 در شرایط فعلی بازار سرمایه را چطور ارزیابی می‌کنید؟
آقاقلیزاده: سیاس��ت‌گذاران اقتصادی کشور اعتقاد دارند که نقدینگی 
عظیمی در جامعه ش��کل گرفته است و این نقدینگی به دنبال ابزاری برای 
حفظ کردن قدرت خرید خود می‌گردد، در نتیجه عمده رشد بازار سرمایه 
در چند ماه اخیر به خاطر پیش‌بینی تورمی است که اقتصاد ما با آن دست 
و پنجه نرم می‌کند. به نوعی باید گفت رش��د چند صد درصدی بازار طی 
مدت اخیر باعث ش��ده تا در حال حاضر تعداد بس��یار زیادی از شركت‌ها،‌ 
قیمتی بالاتر از قیمت ذاتی خود داشته باشند. البته تعدادی از شركت‌های 
بزرگ بازار همچنان به طور نسبی ارزان معامله می‌شوند. با این حال، از نگاه 
مال��ی رفتاری می‌توان این افزایش قیمت‌ها را توجیه کرد. در واقع افزایش 
قیمت ارز و س��ایر دارایی‌هایی که مردم هر روزه با آنها س��ر و کار دارند و 
دشواری نسبی سایر مسیرهای س��رمایه‌گذاری از جمله سرمایه‌گذاری در 
املاک و طلا س��یل نقدینگی را به س��وی بازار س��رمایه روان کرده است و 
روش‌های سنتی قیمت‌گذاری بازار در حال حاضر نمی‌توانند مورد استفاده 
قرار گیرند. در گذش��ته در ش��رایط رونق بازار، فعالان ب��ازار همواره انتظار 
داش��ته‌اند که سهام موجود در بازار نزدیک به قیمت ذاتی معامله شود، در 
حال حاضر با وجود انتظار تورمی موجود در جامعه، مش��اهده می‌شود که 
مردم خیلی راحت دس��ت به معامله ملک و خودروهایی می‌زنند که بسیار 
گران‌تر از قیمت ذاتی آن‌هاست و از طرف دیگر شنیده نشده است که برای 

این قیمت‌های غیرقابل توجیه در بازار املاک و خودرو لفظ حباب استفاده 
شود. در واقع با در نظر گرفتن قیمت‌های این حوزه‌ها، مشاهده می‌شود که 
قیمت سهام شركت‌ها به طور نسبی حتی ارزانتر قیمت‌گذاری شده است.

 پس با این تفاسیر، رشد بورس حباب نیست؟
آقاقلیزاده: حباب به اختلاف معنی دار قیمت ذاتی از قیمت معاملاتی 
گفته می‌ش��ود. برای اینکه بتوانیم بگوییم ب��ورس حباب دارد یا ندارد باید 
ابتدا ارزش ذاتی قابل محاس��به باش��د که در ش��رایط تورم��ی که قیمت 
دارایی‌ها و محصولات ش��ركت‌ها به س��رعت در حال رشد هستند و بازده 
مورد انتظار س��رمایه‌گذاران به شدت متغیر و بالاست، تخمین ارزش ذاتی 
بس��یار با دشواری روبه‌رو اس��ت. از طرف دیگر، همانطور که گفتیم از نگاه 

مال��ی رفتاری و اینکه م��ردم که به راحتی املاک و خ��ودرو را به چندین 
برابر قیمت ذاتی می‌خرند، اس��تفاده از لفظ حباب وقتی قیمت ذاتی قابل 
برآورد نباشد، کاربردی ندارد. با فرض اینکه قبول کنیم بورس یا هر دارایی 
دیگ��ری حباب دارد، از ن��گاه مالی رفتاری حباب ممکن اس��ت تا مدت‌ها 
ماندگار باش��د و دو حالت برای از بین رفتن حباب وجود دارد، یکی اینکه 
قیمت‌ها رشد می‌کند و به نوعی حباب به تدریج محو می‌شود .دیگر اینکه 
با سقوط قیمت‌ها، حباب می‌ترکد. چون در کشور ما تورم معمولا بالاست، 
 به‌طور معول با رش��د قیمت‌ها و پذیرش قیمت‌ها توس��ط کنشگران بازار، 

حباب ناپدید می‌شود.

 البته بس�یاری از فعالان ب�ازار نیز نگران هس�تند که با 
کوچکترین ریزش�ی، افراد بس�یاری متضرر شده و از بازار 

خارج شوند، در این خصوص چه نظری دارید؟ 
آقاقلیزاده: نگرانی که فعالان بازار دارند لطمه نخوردن جایگاه متزلزل 
قبل��ی بازار س��رمایه در ذهن جامعه به عنوان محلی برای س��رمایه‌گذاری 
است. همه نگرانیم که نکند نوسهامداران ضرر هنگفتی کنند و به سرعت از 
بازار خارج شوند و تا سال‌ها بازنگردند. از طرف دیگر با افزایش تعداد افراد 
حقیقی فعال در بازار ش��دت رفتارهای توده‌ای نیز افزایش پیدا کرده است. 
رفتار صف نشینی در تش��کیل صف‌های سنگین خرید و فروش کاملا این 

رفتار را نشان می‌دهد. 
وفائی: روند صعودی که بازار س��رمایه با آغاز سال99 شروع کرده است 
به دلیل ورود نقدینگی به بازار ش��کل گرفت��ه، انتظارات تورمی که فعالان 
بازار داشتند و سیاس��ت‌گذاری که باعث شد سهامداران بسیاری به سمت 
بازار س��رمایه جذب شوند. در مورد رشد بازار احتمالاتی مطرح است.برخی 
معتقدند رونق دادن به بازار برای فروش ETFهای دولتی، آزادسازی سهام 
عدالت، جبران کسری بودجه و غیره است.علت رشد بازار را می‌توان در دو 

بخش بنیادی و ورود پول جدید و نقدینگی پیدا کرد.

 اگر دلایل رشد بازار سرمایه منطقی باشد، ادامه این رشد 
تا پایان دولت چگونه پیش‌‌بینی می‌شود؟ 

وفائی: برای چنین پیش‌بینی فعلا خیلی زود اس��ت، با این حال برآورد 
می‌شود که در یک سال پیش رو بورس جزو بازارهای پیشرو خواهد بود.

ادامه در صفحه 13

فرآیندهای مشابه و موازی‌کاری‌ها باید حذف شود 

دستورالعمل‌هایی برای تخلف و پنهان‌کاری
ظرفیت محدود زیرساخت‌ها با توجه به افزایش تعداد سهامداران، از چالش‌های برجسته بازارسرمایه است

  همزمان با تشویق به س�رمایه‌گذاری در بورس، باید آنها 
را به سوی سرمایه‌گذاری غیرمستقیم از طریق صندوق‌های 
ریس�ک‌های  همچنی�ن  ک�رد  هدای�ت  س�رمایه‌گذاری 

سرمایه‌گذاری در بورس هم به افراد توضیح داده شود

یادداشت
عاملی برای ایجاد رشد و ثبات پایدار بازار 

صندوق‌های س��رمایه‌گذاری یک��ی از مهم‌ترین 
ارکان بازارهای مالی و سرمایه در راستای رشد 
و شکوفایی این بازارها به حساب می‌آیند.با این 
وج��ود ورود منابع به صندوق‌ه��ا را می‌توان به 
معنای ورود منابع جدید به بازار سرمایه دانست. 
ش��اید این مس��ئله خود دلیلی براین ادعا باشد 
ک��ه با رصد ورود و خ��روج منابع به صندوق‌ها، 
می‌توان به تصویری کلی از ورود و خروج منابع 

به کلیت بازار دست یافت. 
هرچند وجود طیف گس��ترده‌ای از صندوق‌های سرمایه‌گذاری منطبق 
برسلایق و ریسک‌های متفاوت افراد می‌تواند به رضایت اقشار مختلف جامعه 
کمک کند اما نکته مهم در این میان، اثرگذاری مدیریت صندوق بر عملکرد 
این افراد است. عمدتا مدیران صندوق از میان افراد دارای تخصص برگزیده 
می‌ش��وند که با تکیه بر تجربه و دانش خود سکان هدایت منابع صندوق را 
ب��ه عهده می‌گیرند. بنابراین افراد مذکور برخلاف افراد تازه وارد،کمتر دچار 
هیجان شده و با کمرنگ شدن این نوع رفتار در میان صندوق‌ها و مدیریت 
منطقی منابع، ش��اهد ایجاد ثبات در عملکرد صندوق و مدیریت حرفه‌ای 
ریس��ک خواهیم بود. از آنجایی که زیان بالا برای سرمایه‌گذاران مهم‌ترین 
عاملی است که می‌تواند سرمایه‌گذار را برای همیشه از یک بازار مستعد دور 
کند، در مقابل مدیریت ریس��ک ابزاری اس��ت که می‌تواند از بروز زیان‌های 
هنگفت و مقطعی برای سرمایه‌گذار جلوگیری کند. بنابراین مسئله مذکور از 

اهمیت و ضرورت بالایی درامر سرمایه‌گذاری برخوردار است. 
ضرورت و اهمیت این مسئله از نقطه‌ای قوت می‌گیرد که مدیران صندوق 
با جلوگیری از این رخداد، مانع از آس��یب شدید به سرمایه‌گذاران می‌شوند 
و نتیجه مستقیم این امر در ایجاد روحیه و فرهنگ سرمایه‌گذاری در میان 
اقش��ار مختلف نمایان می‌ش��ود. از آنجایی که افراد پذیرای ریسک معقول 
ب��ه دنبال دریافت بازده معقول خواهند بود لذا این ریس��ک‌پذیری معقول 
می‌تواند موجب تغییر فرهنگ سرمایه‌گذاری کشور از سپرده‌گذاری در بانک 
به س��هامداری و در مراحل بعدی به کارآفرینی شود. امری که کشور برای 
ایجاد رش��د اقتصادی پایدار و تولی��د محصولات رقابت‌پذیر برای حضور در 
عرص��ه جهانی به آن احتیاج دارد. ناگفته نماند که نقش مهم صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری در رشد و توسعه بازار سرمایه ایران، حساسیت بیشتر متولیان 
امر به این حیطه را می‌طلبد، بدین معنا که با تسهیل فرآیندهای تاسیس و 
توسعه این صندوق‌ها، تنوع بخشی ابزارهای نوین معاملاتی، ایجاد پلتفرم‌های 
آنلاین جه��ت ورود و خروج س��رمایه‌گذاران در صندوق‌ها وفرآیند هدایت 
سرمایه‌های مردم به سمت صندوق‌ها را تسریع کنند .براین اساس در پی آن 
به واسطه مدیریت تخصصی صندوق‌ها مانع از ایجاد رفتارهای هیجانی در 

بازار، ایجاد رشد و ثبات پایدار در بازارخواهیم بود.

 منظر بزرگی
 معاون بازار شرکت

تأمین سرمایه تمدن

امیر وفائیآرش آقاقلیزاده
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 هفته‌نامه بورس: بررس��ی آمار معاملات 
٦٤ روز کاری بورس اوراق بهادار تهران نش��ان 
می‌دهد که نرخ س��هام بانک صادرات ایران در 
س��ال ٩٩ از ٧٢١ ریال ب��ه ٣ هزار و ٣٦٠ ریال 
در جریان معاملات روز ١٥ تیرماه س��ال جاری 
رسید که نشان از بازدهی بیش از ٣٦٦ درصدی 

در این مدت دارد.
استقبال سهامداران خرد 

 بر اس��اس ای��ن گزارش، اس��تقبال س��هامداران خرد از 
»وبصادر« نش��ان از ارزش ذاتی مناسب و قابلیت‌های فراوان 
بانک صادرات ایران در روزهای پرش��ور و شوق بازار سرمایه 
دارد به نحوی که بخش عمده معاملات توس��ط سهامداران 

خرد صورت گرفته است.

اهم دستاوردها 
 همچنی��ن تمرکز بر برنامه‌ه��ای عملیاتی و 
سیاس��ت‌های اعتب��اری ابلاغی، کاه��ش هزینه 
مطالب��ات مش��کوک‌الوصول، بهبود ن��رخ موثر 
تس��هیلات، کاه��ش قیمت تم��ام ش��ده پول، 
ج��ذب مناب��ع ارزان‌قیم��ت، توس��عه خدم��ات 
بانکداری الکترونیک، افزایش س��هم از بازار، کاهش شعب و 
چابک‌سازی، توقف روند زیان‌دهی، افزایش درآمدهای مشاع 
و غیرمش��اع و در عین حال حمای��ت از بخش‌های مختلف 
اقتصادی و تأمین مالی و تأمین سرمایه در گردش بنگاه‌های 
کوچک و متوس��ط در مس��یر »رونق« و »جهش« تولید از 
جمله مهم‌ترین برنامه‌های بانک صادرات ایران در دو سال و 

نیم گذشته بوده است.

تحقق سود خالص 
همچنین س��ود خالص یک ه��زار و ۲۵۰ میلیارد ریالی 
بانک ص��ادرات ایران در صورت‌های مال��ی منتهی به پایان 
س��ال ۹۸ در شرایطی محقق ش��د که وبصادر سال ۹۷ را با 
زی��ان خالص ۲۹ هزار و ۳۷۷ میلی��ارد ریالی )۱۶۸ ریال به 

ازای هر سهم( به پایان رساند.
افزایش درآمدها 

اگرچه درآمد مش��اع بانک صادرات ایران در س��ال ۹۸ با 
۲۹ درصد افزایش نس��بت به سال ۹۷ به ۲۱۳ هزار و ۸۸۴ 
میلیارد ریال رسید، اما بانک صادرات ایران با درآمد ۷۱ هزار 
و ۳۸۰ میلی��ارد ریال، رش��د ۲۵ درص��دی در بخش درآمد 

غیرمشاع را برای سال مالی ۹۸ ثبت کرد.
کاهش هزینه مطالبات 

 در مجم��وع بانک صادرات در کاه��ش هزینه مطالبات 
مشکوک‌الوصول طی س��ال مالی ۹۸ موفق شد این هزینه 
را ۳۰ درصد نسبت به سال ۹۷ کاهش دهد. در عین حال، 
جمع هزينه‏های بانک رش��د ۱۰ درصدی نس��بت به سال 

۹۷ داشت. 

روند زیان دهی بانک صادرات متوقف شد 

بازدهی ٣٦٦ درصدی »وبصادر«

تأمین مالی اسنپی‌ها
 هفته‌نامه بورس: بانک قرض الحسنه رسالت و شرکت اسنپ 
به منظور تأمین مال��ی پایدار برای حمایت دائمی از رانندگان این 

شرکت تفاهم‌نامه‌ همکاری امضا کردند. 
ای��ن تفاهم‌نامه آغاز یک همکاری بلندم��دت برای تأمین مالی 
بس��ته‌های حمایتی از رانندگان این تاکس��ی اینترنتی خواهد بود. 

همچنین اعطای تمام وام‌های حمایتی اسنپ به رانندگانش، از جمله وام‌های حمایتی 
رانندگانی که به کرونا مبتلا شده‌اند یا به دلیل محدودیت‌های ناشی از شیوع کرونا به 
مش��کلات مالی برخورده‌اند، از طریق کانون‌های همیاری اجتماعی تأمین خواهد شد. 
بانک قرض‌الحس��نه رسالت به عنوان اولین بانک دیجیتال و بدون شعبه کشور با ارائه 
خدمات الکترونیک و زیربنایی بانک‌داری مجازی به اس��نپ این امکان را می‌دهد تا با 

حداقل رفت‌وآمدها بتواند مراحل تخصیص وام به رانندگان خود را به انجام برساند.

»پیوند رفاه« راهی بازار مالی شد
 هفته‌نامه بورس: بانک رفاه در راس��تای ایفای مسئولیت‌های 
اجتماعی، ترویج س��نت حسنه ازدواج، حمایت از تولید کنندگان و 
توزیع کنندگان داخلی در سال »جهش تولید« و حمایت از جوانان 

برای تأمین لوازم اولیه زندگی طرح »پیوند رفاه« را ارائه کرد.
بر این اس��اس،کلیه اش��خاص حقیقی متقاضی به��ره مندی از 

تسهیلات قرض الحسنه ازدواج و تهیه جهیزیه، پس از ثبت نام در سامانه ازدواج بانک 
مرکزی ج.ا.ا و معرفی آن‌ها از س��وی این س��امانه به بانک رفاه، می‌توانند از مزایای این 
طرح که تس��هیلات با کارمزد حداقل یک درصد است برخوردار شوند. البته متقاضیان 
مذکور علاوه بر تسهیلات موصوف، می‌توانند 200 میلیون ریال تسهیلات مرابحه با نرخ 
15 درصد،در قالب طرح رفاه کالا مشروط به اینکه 60 درصد حقوق و مزایا کل اقساط 

تسهیلات دریافتی را پوشش دهد دریافت کنند.

گزارش
39 درصد بازدهی مثبت برای سهامداران »نوین«

 هفته‌نامه بورس:  شرکت بیمه نوین گزارش فعالیت یک ماهه منتهی به 31 اردیبهشت ماه 
امس��ال خود را روی سامانه کدال منتشر کرد. بررسی و مقایسه این گزارش با فعالیت شرکت در 

دوره مشابه سال مالی گذشته از رشد صدور حق بیمه در این مجموعه حکایت دارد.
رشد 43 درصدی صدور حق بیمه

بر اساس این گزارش، این مجموعه 1/500/000 میلیون ریالی که در کارنامه عملکرد یک ماهه منتهی به 31 اردیبهشت 
سال گذشته )1398( خود صدور حق بیمه به مبلغ  576/083 میلیون ریال را به ثبت رسانده است، در دوره مشابه سال 
مالی جاری با رشد حدود 43 درصدی 825/483 میلیون ریال حق بیمه صادر کرده بود. علاوه بر این، »نوین« در جریان 

فعالیتش طی دومین ماه از سال جاری مبلغ 492/343 میلیون ریال خسارت پرداخت کرد.

 دوره یک ماهه منتهی به 1399/02/31 - ارقام به میلیون ریالدوره یک ماهه منتهی به 1398/02/31 - ارقام به میلیون ریال

خسارت پرداختیحق بیمه صادره خسارت پرداختی حق بیمه صادره

576.083 459.760825.483492.343

عملکرد دو ماهه 
شرکت بیمه نوین پایان فعالیت خود طی دوره 
عملکرد دو ماهه اول س��ال مال��ی منتهی به 30 
اس��فند م��اه 99 را با ثبت بی��ش از 1/386/689 

میلیون ریال صدور حق بیمه و حدود 706/964 میلیون ریال خسارت پرداختی اعلام کرده است.

روند صعودی معاملات
بر اساس این گزارش، ماحصل معاملات سهام شرکت بیمه نوین در بازار سرمایه طی اردیبهشت ماه امسال تحقق 39 
درصد بازدهی مثبت اعلام ش��ده است. همچنین در اردیبهش��ت ماه که گذشت، قیمت سهام شرکت از پنج هزار و 959 
ریال به هش��ت هزار و 263 ریال افزایش یافت و ارزش بازار س��هام ش��رکت نیز از حدود 9 هزار میلیارد ریال به 12 هزار 
و 394 میلیارد ریال صعود کرد. این گزارش می‌افزاید: در جریان معاملات س��هام ش��رکت در اولین روز معاملاتی بورس 

طی اردیبهشت ماه امسال تعداد 50 میلیون و 457 
هزار س��هم »نوین« ب��ه ارزش 300 میلیارد و 657 
میلیون ریال میان اهالی بازار س��رمایه معامله شده 
است و ارزش معاملات سهام شرکت در آخرین روز 
معاملاتی ماه مذکور به‌واسطه داد و ستد 14 میلیون 
و 691 هزار س��هم آن بالغ ب��ر 121 میلیارد و 392 

میلیون ریال محاسبه می‌شود.
بازدهی ۵۹ درصدی »و‌تجارت« در یک‌ماه

 هفته‌نامه بورس: بانک تجارت با گزارشات اخیر خود نشان داد با تحولات جدی همراه شده ابتدا 
در صورت‌های مالی 12 ماهه از زیان خارج شد و حالا هم با گزارشات ماهانه سال جاری نشان داد با 

تراز عملیاتی مثبت، صورت‌های مالی 3 ماهه بسیار خوبی را در پیش خواهد داشت. 
 بر اساس این گزارش، تراز عملیاتی خرداد ماه سال جاری به بیش از 411 میلیارد تومان رسیده که 
همین تراز یک ماهه نش��ان از تحولات جدی بنیادی در بانک تجارت دارد. اگرچه تراز عملیاتی بانک 
تجارت در 3 ماهه سال قبل منفی 790 میلیارد بود، اما تراز 3 ماهه امسال مثبت 828 میلیارد است.به 
عبارتی تراز منفی سنگین سال گذشته امسال تبدیل به تراز عملیاتی مثبت سنگینی شده و عملیات 

بانک چرخش 180 درجه‌ای مثبت داشت. 
تداوم افزایش بازدهی 

این گزارش می‌افزاید: با تراز 3 ماهه سال گذشته، وتجارت حدود 8 ریال زیان داشته است. حال برای 
3 ماهه امسال با این تراز عملیاتی مثبت پیش بینی می‌شود بانک سود بسیار خوبی اعلام کند که این 
انتظارات در قیمت و نحوه معاملات س��هم منعکس ش��ده است. بر این اساس، تنها طی یک ماهه اخیر 
شاهد بازدهی 59 درصدی »وتجارت« بوده‌ایم که این بازدهی با توجه به صف خرید سهم و گزارش مثبت 

منتشر شده و انتظار برای صورت‌های مالی 3 ماهه متفاوت بیش از پیش افزایش خواهد داشت.
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معاملات 99.02.31معاملات 99.02.02شرح

5.9598.263قیمت هر سهم )ریال(

8.938.500.000.00012.394.500.000.000ارزش بازار )ریال(

50.457.13414.691.408حجم معاملات )سهم(

300.657.655.605121.392.997.274ارزش معاملات )ریال(

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا  تاریخ 99.02.31

خسارت پرداختی حق بیمه صادره

1.386.689706.964

جزییات عرضه عمده سهام »وپارس«  
بورس اوراق بهادار تهران با صدور اطلاعیه‌ای جزییات عرضه عمده ۸.۵ درصدی سهام بانک پارسیان را اعلام کرد. 

بر اساس این گزارش ، در اطلاعیه عرضه عمده که شامل حجم و درصد سهام قابل عرضه، نام فروشنده، شرایط واگذاری، قیمت 
پایه و تاریخ عرضه است آمده: تعداد ۱۵۶.۳۴۰.۰۰۰.۰۰۰ سهم معادل ۸.۵ درصد در بازار اول معاملات بورس تهران به صورت 

یکجا، نقد و یا شرایطی »۱۰ درصد نقد مابقی طبق شرایط عرضه« با قیمت پایه ۵۹۶۰ ریال ۲۵ تیر ماه ۹۹ عرضه می‌شود.

خدمات صندوق امانات در بانک آینده
بانک آینده به‌منظور آسودگی‌خاطر و رفاه حال مشتریان جهت حفظ و نگه‌داری اسناد و اشیای گران‌بها در محیطی امن و عاری 

از خطر، خدمت صندوق‌های امانات را ارائه می‌دهد.
براساس این گزارش ، افرادی که کالاهای با ارزشی هم‌چون اسناد، اوراق بهادار، طلا و سکه دارند و در پی راه‌کاری برای ارتقای 

سطح امنیت این دارایی‌ها هستند، می‌توانند از این خدمت بانک آینده، استفاده کنند.

خبــــــر
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 هفته نامه بورس: سود خالص بیمه تجارت نو در پایان 
س��ال ۹۸، ۱۳۸ میلیارد تومان شد که این رقم در سال ۹۷ 

حدود ۳۸ میلیارد تومان بود. 
نیما نوراللهی، مدیرعامل ش��رکت بیمه تجارت نو با بیان 
این مطلب گفت: س��ودخالص هر سهم این شرکت بیمه‌ای، 
از رقم 29 تومان درسال 97 به رقم 88 تومان درپایان سال 
98 افزایش یافت. به گفته نوراللهی، این مقدار سود واقعی، 
مرهون تلاش جمعی همه ارکان ش��رکت بیمه تجارت نو از 
شبکه نمایندگان گرفته تا روسای شعب، مدیران میانی و در 

عین حال، اعضای هیأت مدیره بوده است.

تغییرات اساسی در زیرساخت‌ها
مدیرعام��ل بیمه تجارت نو، س��ال جاری را نقطه عطفی 
در این ش��رکت برشمرد زیرا عملکرد تجارت نو در این سال 
به مراتب بهتر از س��نوات قبلی خواه��د بود و این اقدامات، 
تضمین کننده منافع س��هامداران در سه سال آینده است. 
نوراللهی با اشاره به اینکه تغییرات اساسی در زیرساخت‌های 
بیمه تجارت نو از جمله در بخش‌های مالی، س��رمایه‌گذاری 
و فن��اوری اطلاعات صورت می‌گیرد، افزود: این تغییرات به 

خلق ارزش افزوده و ایجاد محصولات نوکمک خواهد کرد.

جذب پرتفوی انرژی
مدیرعام��ل بیمه تج��ارت نو، از مهیا ک��ردن مقدمات و 

ظرفیت قبولی اتکایی در این ش��رکت سخن گفت و توضیح 
داد: با توج��ه به محدودیت‌های آیین نامه 95 ش��ورایعالی 
بیمه، جذب پرتفوی انرژی،‌ منوط به تأمین بالای س��رمایه 
ش��رکت خواهد بودکه تجارت نو باتوجه به س��ود چشمگیر 
خود، تلاش خواهد ک��رد تا ظرفیت لازم را برای جذب این 

دس��ت پرتفوها در حوزه انرژی مهیا کند. وی بازار س��رمایه 
را فرصتی مناس��ب برای سرمایه‌گذاری شرکت‌های بیمه‌ای 
برش��مرد و اعلام کرد که بسیاری از شركت‌ها می‌توانند در 

سال جاری، ساختار مالی خود را اصلاح کنند.

فرصتی برای اصلاح ساختار مالی
نوراللهی اذعان داشت:در شرایط فعلی، شرکت‌هایی که 
بتوانند س��ود و ارزش افزوده بیش��تری را برای سهامداران 
و شرکت خود ایجادکنند، ش��ركت‌های بزرگتری هستند.

البته در حال حاضر، شركت‌های قدیمی تر در این شرایط 
می‌توانند با توجه به پتانس��یل بالا و اصلاح ساختار مالی از 
این ظرفیت خوب بازار اس��تفاده کنند. مدیرعامل شرکت 
بیم��ه تجارت ن��و گفت: ش��بکه فروش صنع��ت بیمه، در 
زمره ارکان کلیدی این صنعت به ش��مار می‌رود و ش��بکه 
ف��روش باید توج��ه کند که مدل کس��ب و کار تغییرکرده 
 و در ش��رایط فعل��ی، نمی‌توان با مدل‌های 50 س��ال قبل 

رفتار کرد.

تقسیم ۹۰ ریال سود
بر اس��اس این گزارش » بن��و« در مجمع عمومی عادی 
سالانه خود ۱۰ درصد سود مصوب سال ۹۸ معادل۹۰ ریال 
را تقسیم و مقرر شد الباقی به عنوان سود انباشته در حساب 

شرکت ذخیره شود.

شاخص عملکردی »بنو« جهش داشت 

تضمین منافع سهامداران بیمه تجارت نو

بیمه سرمد در مسیر 4 هزار میلیاردی
 هفته نامه بورس: بیمه سرمد در میان 31 شرکت بیمه‌ای، 
از نظ��ر توانگری در رتبه هش��تم قرار دارد، امس��ال نیز خواهیم 
توانس��ت که رتبه خوبی را در میان ش��ركت‌های بیمه‌ای در این 

بخش به‌دست آوریم.
 مه��دی مهدوی، مدیرعامل بیمه س��رمد درب��اره میزان حق 
بیمه تولیدی ش��رکت در س��ال 98 گفت: در حق بیمه تولیدی، 

بیمه س��رمد رشد 68 درصدی را نسبت به س��ال گذشته تجربه کرده است که سرمد 
را در رتبه هفدهم در بین ش��ركت‌های بیمه قرار می‌دهد. مهدوی به این نکته اش��اره 
کرد که این رش��د، باعث ش��ده که سهم بیمه سرمد در بازار بیمه کشور به 1.6 درصد 
برس��د، در حالی‌که افق شرکت برای سال 98 کسب س��هم 1.4 درصدی از بازار بود. 
وی در مورد رش��د سهام بیمه س��رمد گفت: این رشد در مقایسه با مدت مشابه 340 
درصد بوده و بازدهی س��رمایه‌گذاری‌های ش��رکت هم 259 درصد بوده که این میزان 
در بازار تنها 186 درصد بوده اس��ت. مدیرعامل بیمه س��رمد گفت: برای سال 1399 
هم قدم‌های جدیدی برداش��ته خواهد ش��د که از آن جمله می‌توان به انتقال سهام از 
بازار پایه به بازار فرابورس اش��اره کرد. همچنین سرمایه شرکت نیز از 2100 میلیارد 
ریال به 2500 میلیارد ریال افزایش خواهد یافت . البته گزارش توجیهی برای افزایش 
س��رمایه به 4000 میلیارد ریال نیز تهیه خواهد شد که در مجمع فوق‌العاده به اطلاع 

سهامداران خواهد رسید.

واریز سود سهام عدالت بیمه دانا 
 هفته نامه بورس: در حال حاضر ۵۵ درصد از س��هام بیمه 
دانا، از ش��ركت‌های مشمول اصل ۴۴ قانون اساسی، از سال ۹۱ 

وارد بورس شده است.
محس��ن ایرانشاهی، مدیر دفتر س��رمایه‌گذاری و بررسی‌های 
اقتصادی ش��رکت بیمه دانا تصریح کرد: برای واریز س��ود سهام 
عدالت برای س��هامدارانی که روش مستقیم را انتخاب کرده‌اند، 

از طریق س��امانه س��جام به صورت متمرکز اقدام می‌کنیم. مدیر دفتر سرمایه‌گذاری 
بیمه دانا گفت: براساس پرتفوی موجود در سامانه سهام عدالت برای هر دارنده سهام 
عدالت به مبلغ اس��می ۵۳۲ هزار تومان،تعداد ۱۶ س��هم بیمه دانا به قیمت هر سهم 
۱۲۶۶ تومان به نرخ ) اواس��ط هفته گذش��ته ( و همچنین ۲۷ واحد حق تقدم بیمه 
دانا اختصاص یافته است. ایرانشاهی، در پاسخ به این پرسش که سود سهام بیمه دانا 
را برای س��هامداران عدالت چگونه واریز می‌کنی��د، افزود: برای آنها که روش مدیریت 
مس��تقیم را انتخاب کردند س��ود مجمع به آنها تعلق می‌گیرد که با توجه به ش��رایط 
کرونایی تلاش این است که با اولویت از طریق شماره شبای اعلامی در سامانه سجام 
س��ود س��هام را به صورت متمرکز برای س��هامداران واریز کنیم .البته برای آنهایی که 
هنوز وارد سامانه اطلاعات جامع مشتریان، سجام نشده‌اند اولا پیشنهاد می‌شود سریع 
وارد س��امانه سجام ش��وند و ثانیا برای آنها نیز از طریق اعلام شماره حساب سهامدار 

به‌صورت مستقیم واریز می‌کنیم.

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »دقاض�ی«

s m b r o k e r . i r

ش��ركت داروس��ازي ش��هيد قاضي در س��ال 1363 تاس��يس گرديد و از خرداد ماه 1370 با ه��دف تولید انواع محلول‌ه��ای تزریقی، 
شست‌وشو و آمپول آب مقطر تزریقی كار توليدي خود را آغاز کرد. در حال حاضر  با ظرفیت 60 میلیون بطری انواع محلول‌های تزریقی 
و 130 میلیون عدد انواع آمپول، بیش از ۵۰ درصد از س��هم بازار صنعت تولید محلول تزریقی کش��ور را در اختیار دارد. ش��رکت در 
سال 94 در بورس اوراق بهادار تهران در گروه دارویی با نماد »دقاضی« درج شد و سهام آن برای اولین بار در تیرماه 96 مورد معامله 
قرار گرفت. شرکت در حال حاضر سرمایه 40 میلیارد تومانی دارد و سهام مدیریتی شرکت در اختیار هلدینگ دارویی تأمین و درصد 
س��هام ش��ناور ش��رکت کمتر از ۵ درصد است. سهم در یک‌ساله و یک‌ماه اخیر به ترتیب بازدهی 230  و 29 درصدی ثبت کرده است.

سال مالی شرکت منتهی به 29 اسفند است.

ت 
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م

s m b r o k e r

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل

قیمت تابلو در تاریخ E/P 37 صنعتP/E 25 تابلودقاضینماد
110,643 تحلیل )16 /04/ 99(

12 ماهه منتهی 
 سود تقسیمی 60 میلیارد تومانسود تحقق یافتهبه اسفند 96

فروش 47 میلیون عدد بطری سرم با متوسط نرخ ملاحظات 113 درصد، 5,000 ریالسال مالی 96
27,414 ریال و حاشیه سود 58 درصدی

12 ماهه منتهی 
 سود تقسیمی 114 میلیارد تومانسود تحقق یافتهبه اسفند 97

فروش 59 میلیون عدد بطری سرم با متوسط نرخ ملاحظات 90 درصد، 7,600 ریالسال مالی 97
35,414 ریال و حاشیه سود 64 درصدی

12 ماهه منتهی 
فروش 63 میلیون عدد بطری سرم با متوسط نرخ ملاحظات 102 درصد، 4,430 ریالسود تقسیمی 176 میلیارد تومانسود تحقق یافتهبه اسفند 98

48,699 ریال و حاشیه سود 65 درصدی

12,000کارشناسی 7,7501399کارشناسی 1398

مفروضات 
تحلیل

مقدار تولید انواع بطری 68 میلیون سرم برای کل سال برآورد شده است.در 6 سال گذشته متوسط نرخ رشد تولیدات شرکت در این محصول 13 درصد است.مقدار تولید

شرکت انبار خاصی برای نگهداری محصولات تولید شده ندارد و مقادیر تولید و فروش برابر است.مقدار فروش

رویه تاریخی شرکت حاکی از همبستگی نرخ‌های فروش با سطح تورم عمومی و دلار دولتی است. نرخ‌های فروش با توجه به تورم تولید شرکت  شفاف سازی شرکت 73 نرخ فروش
درصد برای 9 ماه آینده رشد داده شده است.

ماده مصرفی

در سال 98 شرکت 90 میلیارد تومان مواد اولیه خریده و 76 میلیارد مصرف مواد اولیه داشته است. نرخ مصرف به ازای هر واحد تولید 1,200 تومان بوده است. موجودی 
مواد اولیه شرکت در سال 99 برابر 35 میلیارد تومان است. همچنین سابقه تاریخی شرکت حاکی از آن است که سالانه 10 تا 12 میلیون دلار شرکت مصرف ارزی دارد. 
فرض شده است که شرکت در سال 99 به همین میزان مصرف ارزی داشته باشد. نرخ ارز سه ماهه ابتدای سال 4,200 تومان و با توجه به عدم تخصیص، در ادامه سال 

16,500 تومان لحاظ شده است. بر همین اساس نرخ مصرف شرکت با توجه به موجودی‌ها و نرخ خرید جدید 3,100 تومان به ازای هر واحد برآورد می‌شود.

سایر هزينه‏های 
موثر

هزينه‏های مرتبط با تورم با نرخ  35 درصد نسبت به سال گذشته رشد داده شده است و تورم بخش انرژی 15 درصد لحاظ شده‌است، همچنین حقوق و دستمزد با نرخ 
30 درصد افزایش نسبت به سال 98 برای سال 99 محاسبه شده است.

 درصد تغییر سود هر سهم 
 به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی
1,3 درصدظرفیت عملیاتی1,7درصدنرخ فروش

افزایش تمام 
هزينه‏های مرتبط با 
تورم، حقوق و مواد

0,60 - درصد

 طرح توسعه و سودآوری 
سال آتی شرکت

شرکت طرح توسعه افزایش 11 میلیون بطری سرم‌ها و 40 میلیون عددی آمپول را در برنامه دارد. پیشرفت فیزیکی طرح آمپول سازی 64 درصد و تاکنون شرکت 8 
میلیارد هزینه برای آن انجام داده است. برآورد شرکت افتتاح طرح در نیمه دوم سال 99 است. همچنین طرح سرم سازی شرکت پیشرفت 32 درصد دارد و برآورد 
شرکت افتتاح طرح در انتهای سال جاری است. این طرح 40 میلیارد برای شرکت مخارج سرمایه در بر دارد. با افتتاح طرح توسعه مذکور و فرض تورم 30 درصدی برای 

سال آینده سود سال آتی شرکت 1,200 تومان به ازای هر سهم برآورد می‌شود.

 مروری بر ریسک‌ها 
و فرصت‌های شرکت

فرصت‌ها

تقسیم سود مناسب در مجمع، بالاترین حاشیه سود در بین شرکت‌های دارویی، عدم وجود تسهیلات در ساختار مالی، کشش بالای سوآوری به 
نرخ‌های فروش، افتتاح طرح توسعه در نیمه دوم سال، عدم استفاده تکنولوژی پیشرفته در تولید محصولات، رشد جمعیت و بازار مصرف مناسب 
داخلی، آزادسازی نرخ‌های فروش پس از عدم تخصیص ارز 4.200 تومانی، احتمال پذیرش در بازار فرابورس، عدم وابستگی به نرخ‌های جهانی 

و کامودیتی، سهام شناور 5 درصدی.

نامشخص بودن سیاست مصرف مواد اولیه، عدم پرداخت به موقع مطالبات شرکت‏های صنعت از جانب مشتریان، نقدشوندگی پایین، نظارت همه ریسک‎ها
جانبه و دخالت در نرخ‌گذاری محصولات توسط دولت

نظر کارشناسی
دارو و غذا دو صنعت حساس برای هر اقتصاد به حساب می‌آید و همواره دولت‌ها تلاش کرده اند که این دو صنعت در سخت ترین شرایط روی پا باقی بماند. همچنین نیاز 
روزافزون داخلی موجب تقاضای پایدار برای شرکت‌های تولید کننده سرم تزریقی در سال‌های اخیر شده است. مواردی همچون راه اندازی طرح توسعه، کاهش نرخ‌های 

جهانی، افزایش نرخ‌های جذاب دریافتی اخیر و موجودی مناسب مواد اولیه مواردی است که با دید میان مدت دقاضی را جذاب خواهد کرد.

ذره‌بیــن
پتروشيمي مارون

شماره ثبت شرکت نزد فرا بورس ايرانبازارپتروشيمي ماروننام شرکت 
10918سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد بازار دومتابلو1377/11/24تاریخ تاسیس
1390/07/24سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1390/10/06تاریخ اولین عرضهمحصولات شيمياييصنعت1377/11/24)بهره برداری(

توليد مواد شيميايي پايه بجز كودهاگروه1377/11/24تاریخ ثبت اولیه
12/29سال مالی و تركيبات نيتروژن

ماروننماد148012شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

احداث، راه‌اندازی و بهره‌برداری کارخانجات 
صنعتی به منظور تولی��د، بازاریابی، فروش، 
ذخی��ره،  پتروش��یمی،  محص��ولات  ص��دور 
واردات، ص��ادرات و تبدی��ل کلی��ه م��واد 
پتروش��یمیایی و مش��تقات ذیرب��ط و انج��ام 
کلیه فعالیت‌های تولیدی، صنعتی، بازرگانی، 
فنی و مهندس��ی که به طور مس��تقیم یا غیر 

مستقیم مربوط به عملیات مذکور است.

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت
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تركيب مصارف مالي

جمع دارايي هاي جاري جمع دارايي هاي غير جاري
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تركيب منابع مالي

جمع بدهي هاي جاري جمع بدهي هاي غير جاري جمع حقوق صاحبان سهام
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سود ناخالص
سود عملياتي
سود خالص
فروش خالص و درآمد ارايه خدمات
بهاي تمام شده كالاي فروش رفته و خدمات ارائه شده
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جريان وجه نقد

قديم -جريان وجه نقد تامين مالي 
قديم -جريان وجه نقد سرمايه گذاري 

جريان وجه نقد بازده سرمايه گذاريها و سود پرداختي بابت تامين مالي
ماليات بر درآمد پرداختي
جريان وجه نقد عملياتي
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| تیر 99  هفته چهارم  سال هشتم  شماره 359 |

فرآیند عرضه اولیه ش��ركت‌ها در بازار س��رمایه طی دهه‌های اخیر همواره با مش��کلاتی همراه بوده 
اس��ت که از آخرین موارد آن می‌توان به مواردی نظیر لزوم ش��رکت متقاضیان در یک لحظه معین و 
ظن ایجاد فس��اد نزد کارگزاری‌ها در توزیع س��همیه تخصیص یافته اشاره نمود. مقام سیاست‌گذار نیز 
همواره به دنبال رفع این مش��کلات و بهبود فرآیند مذکور بوده اس��ت و آخرین اصلاح ایجاد ش��ده در 
این فرآیند، اس��تفاده از روش ثبت س��فارش برای عرضه اولیه است که بخش زیادی از مشکلات قبلی 
را برطرف کرده اس��ت. با این وجود، به نظر می‌رس��د که فرآیند عرضه‌های اولیه در ش��رایط فعلی نیز 
می‌توان��د اصلاحات و بهبودهایی را تجرب��ه نماید و کارایی این فرآیند باز هم افزایش یابد. این گزارش 
به دنبال آن اس��ت تا پیش��نهاداتی را در همین راستا و جهت بهبود شرایط فعلی عرضه‌های اولیه ارائه 
نماید. آنچه در ادامه می‌آید به ترتیب تصویری از وضعیت موجود، پیامدهای ش��یوه فعلی عرضه اولیه، 

تجارب دنیا و پیشنهاداتی اصلاحی است.
تصویر وضع موجود

عرضه اولیه ش��ركت‌ها به روش ثبت س��فارش از دی‌ماه 1395 در بازار سرمایه کشور آغاز شده و از 
آن زمان تاکنون )پایان اردیبهشت 99( تعداد 66 شرکت به این روش در بورس و فرابورس با موفقیت 
عرضه ش��ده‌ است. هرچند که میانگین تعداد ش��ركت‌های عرضه شده در این دوره معادل 1.6 در ماه 
بوده اما روند تعداد عرضه‌ها همواره صعودی بوده به ش��کلی که در س��ال 1398 در هر ماه 2 ش��رکت 
واگذار ش��ده است. شركت‌های مذکور )به ترتیب فراوانی( در صنایع متنوعی نظیر کشاورزی، خدمات 
مالی، ش��یمیایی، دارویی تکنول��وژی، فلزات، خدمات غیرمالی، محص��ولات غذایی، کالاهای مصرفی، 
انرژی و س��اختمان قرار داش��ته‌اند که البته س��هم برخی صنایع از نظر تعداد نسبت به سایرین بیشتر 
بوده اس��ت. سه گروه کش��اورزی )12 مورد(، خدمات مالی )11 مورد( و شیمیایی )10 مورد( مجموعا 
نیمی از 66 ش��رکت عرضه ش��ده را به خود اختصاص داده‌اند و با توجه به آنکه به صورت سنتی تعداد 
شركت‌های حاضر در دو گروه کشاورزی و خدمات مالی در بازار سرمایه پایین بوده، می‌توان گفت که 
عرضه‌های اولیه طی سال‌های اخیر نقش مهمی در توسعه حضور این دو گروه در بازار سرمایه داشته 
است. خدمات غیرمالی و کالاهای مصرفی نیز دو گروهی هستند که نسبت به ظرفیت گسترده‌ای که 
دارند، تعداد ش��ركت‌های بسیار کمی را روانه بازار سرمایه کرده‌اند به شکلی که تنها 7 شرکت در این 

دو گروه طی سال‌های اخیر عرضه اولیه شده است.
 

تعداد شركت‌های عرضه شده به روش ثبت سفارش
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از منظر ارزش شركت‌های عرضه شده نیز شرایط به شکلی بوده که در فاصله دی 95 تا اردیبهشت 
99 مجموع��ا 169 ه��زار میلیارد ریال از محل عرضه‌های اولیه تأمین مالی صورت گرفته اس��ت. البته 
ب��ا حقیقی نمودن اعداد، این ارق��ام به 92 هزار میلیارد ری��ال )1395=100( کاهش می‌یابد. لازم به 
ذکر اس��ت که در همین دوره، ش��ركت‌ها مبلغ 910 هزار میلیارد ریال تأمین مالی نیز از طریق انواع 
روش‌های افزایش س��رمایه صورت داده‌اند. هرچند که ارزش ش��ركت‌های عرضه شده به بازار سرمایه 
طی زمان افزایش یافته اما با توجه به عدم تقارن ناشی از عرضه اولیه شرکت شستا در اردیبهشت سال 
جاری، سهم سال 1399 از مجموع تأمین مالی از طریق عرضه اولیه بیش از سال‌های 95 تا 98 است. 
در واقع از مجموع 169 هزار میلیارد ریال وجوهی که شركت‌ها از سال 1395 تاکنون از طریق عرضه 
اولیه جمع‌آوری کرده‌اند، بیش از 91 هزار میلیارد ریال )یعنی 54 درصد( تنها متعلق به دوماه ابتدایی 
س��ال جاری اس��ت. انتظار می‌رود که در دوازده ماهه سال جاری، تأمین مالی از طریق عرضه اولیه به 
بی��ش از 150 ه��زار میلیارد ریال )حدود 1 میلیارد دلار( بالغ گردد که این رقم در نوع خود برای بازار 

 سرمایه ایران کم‌نظیر خواهد بود.
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مجموع ارزش تأمین مالی از طریق عرضه اولیه

محاس��به ارزش روز ش��ركت‌هایی که از دی‌ماه 1395 تاکنون در بورس تهران عرضه شده‌اند نشان 
می‌دهد که در حال حاضر سهم این شركت‌ها به بیش از 12 درصد از مجموع ارزش بازار بالغ گردیده 
اس��ت. برای فرابورس نیز اعداد و روند تقریبا مش��ابهی وجود دارد. این موضوع به خوبی، اهمیت ورود 
شركت‌های جدید بر افزایش ابعاد و عمق بازار سرمایه را نشان می‌دهد. البته باید توجه داشت که ورود 
ش��ركت‌های بزرگی نظیر پتروشیمی پارس، پتروشیمی نوری، شستا و به‌پرداخت ملت، بیشترین تاثیر 

را بر رشد سهم شركت‌های عرضه شده از مجموع ارزش بازار داشته است.

سهم ارزش شركت‌های عرضه شده نسبت به ارزش بورس
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نحوه قیمت‌گذاری عرضه‌های اولیه طی سال‌های اخیر به شکلی بوده که جهت ایجاد جذابیت قیمتی و 
شکل‌گیری اقبال عمومی نزد سهامداران، قیمت روز عرضه همواره پایین‌تر از ارزش شرکت معین شده است. 
به عنوان نمونه در حالی که براساس گزارش رسمی ارزشگذاری سهام شرکت شستا )منتشر شده بر روی 
سایت بورس تهران(، خالص ارزش روز دارایی‌های هر سهم )NAV( معادل 12484 ریال بوده است، سهم 
در روز عرضه بر روی 8600 ریال کشف قیمت شده است که این رقم فاصله 32 درصدی را نشان می‌دهد.
این شیوه قیمت‌گذاری و فاصله مشهود میان ارزش برآوردی و قیمت سهم، سبب شده تا تمامی شركت‌ها 
در روزهای پس از عرضه اولیه با صف‌های خرید س��نگین مواجه شوند. بررسی شركت‌های عرضه شده در 
س��ال 1398 نش��ان می‌دهد که این شركت‌ها حداقل 3 و حداکثر 44 روز صف خرید را تجربه کرده‌اند. به 
این ترتیب، ش��ركت‌های عرضه شده در سال 1398 به طور متوسط 16 روز با صف خرید مواجه بوده‌اند و 
میانگین بازدهی آن‌ها تا پایان صف خرید نیز معادل 99.7 درصد بوده است. البته باید توجه داشت که دو 
نماد شصدف و ساوه تا زمان تهیه این گزارش )26 اردیبهشت 1399( هنوز دارای صف خرید بوده‌اند و این 
موضوع به معنای آن است که اتمام صف‌های خرید آن‌ها می‌تواند میانگین‌های فوق‌الذکر را باز هم افزایش 
دهد. هر چند که این ارقام مربوط به شركت‌های عرضه شده در سال 1398 است اما برای شركت‌های عرضه 
شده در سال‌های قبل از آن نیز شرایط کمابیش مشابهی وجود داشته و میانگین تعداد روزهای صف خرید 

برای شركت‌های عرضه شده همواره بالاتر از 10 روز بوده است.
 

بازه زمانی و بازدهی صف خرید عرضه‌های اولیه
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 روزهای صف خرید- محور سمت چپ
بازدهی تا پایان صف خرید- محور راست    

این ش��یوه قیمت‌گذاری و جذابیت فوق‌العاده آن س��بب ش��ده تا تعداد مش��ارکتک‌نندگان در فرآیند 
عرضه‌های اولیه به صورت پیوسته افزایش یابد به شکلی که تعداد شرکتک‌نندگان از کمتر از 50 هزار نفر در 
سال 1395 با یک رشد پنجاه برابری به حدود 2.5 میلیون نفر در سال 1399 رسیده است. به نظر می‌رسد 
که حاشیه سود بدون ریسک لحاظ شده در نحوه قیمت‌گذاری و عرضه سهام شركت‌ها، از اصلی‌ترین علل 
استقبال گسترده آحاد اقتصادی از عرضه‌های اولیه و افزایش شمار شرکتک‌نندگان بوده است. لازم به ذکر 
است که به دلیل ارقام بسیار پایین سهمیه تعلق گرفته به هر کد )به طور میانگین کمتر از 295 هزار تومان 
در هر عرضه اولیه(، نهادهای مالی حرفه‌ای نظیر شركت‌های سرمایه‌گذاری عملا در فرآیند خرید عرضه‌های 

 اولیه شرکت نکرده و سهامداران حقیقی، خریدار عمده شركت‌های عرضه شده در روز اول هستند.
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تعداد مشارکتک‌نندگان عرضه‌های اولیه     

پیامدهای شیوه فعلی عرضه
• ایجاد هزینه فرصت قیمت‌گذاری برای بنگاه

تأمین مالی از طریق وجوه سرمایه‌گذاران جدید، یکی از اصلی‌ترین اهدافی است که شركت‌ها از عرضه 
عمومی دنبال میک‌نند و قیمت‌گذاری فعلی چالشی جدی برای تأمین مالی بنگاه‌ها محسوب می‌شود. هر 
چند که قیمت‌گذاری فعلی با ایجاد نوعی حاشیه سود بدون ریسک )به بیان دقیق‌تر رانت اقتصادی( سبب 
افزایش استقبال از عرضه‌ها می‌شود و سود قابل ملاحظه‌ای را نصیب سرمایه‌گذاران می‌نماید اما باید توجه 
داشت که این موضوع به معنای ایجاد هزینه فرصت قیمت‌گذاری برای شركت‌هاست؛ تعیین قیمت عرضه در 
سطحی کمتر از ارزش واقعی یا برآوردی شرکت،‌ به معنای انتقال منابع از سمت مالکان فعلی به خریداران 
س��هام است. به بیان روشن‌تر بخش زیادی از س��ودی که در فرآیند عرضه اولیه نصیب خریداران می‌شود 

می‌توانست با قیمت‌گذاری بهتر و دقیق‌تر، به مالکان اصلی شرکت تعلق گیرد.
 برآوردها نش��ان می‌دهد که در س��ال 1398 زیان یا هزینه فرصت قیمت‌گ��ذاری به روش فعلی برای 
شركت‌ها بیش از 38 هزار میلیارد ریال بوده است. به منظور داشتن تصویر مقایسه‌ای توجه داشته باشید 
که مجموع تأمین مالی ش��ركت‌های مذکور از طریق عرضه اولیه 53 هزار میلیارد ریال و مانده تس��هیلات 
شركت‌های مذکور )براساس آخرین صورت مالی فصلی پیش از روز عرضه( تنها 18 هزار میلیارد ریال بوده 
است. این ارقام به خوبی گویای ابعاد بزرگ زیان تحمیل شده به شركت‌ها در سال 1398 بر اثر قیمت‌گذاری 
نامناسب است. لازم به ذکر است که برای شركت‌های عرضه شده طی سال‌های قبل نیز شرایط کمابیش 
مش��ابهی وجود دارد. به این ترتیب به نظر می‌رسد که هر گونه اصلاح و بهبود در فرآیند عرضه‌های اولیه، 
بیش از هر نهاد دیگر انتفاع بنگاه‌های عرضه کننده را در پی خواهد داشت و این موضوع می‌تواند موجب 

ترغیب بنگاه‌ها برای ورود زیر مجموعه آن ها به بازار سرمایه شود. 
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• ایجاد تصویر ناصحیح از بازار سهام برای سهامداران تازه‌وارد
هر چند که آمار رس��می و دقیقی از ارزش میزان معاملات افراد تازه‌وارد به بازار س��رمایه وجود ندارد 
اما برخی مصاحبه‌ها از طرف مقامات ناظر و همچنین شواهد میدانی نشان می‌دهد افراد تازه‌وارد به بازار 
سرمایه که فعالیت خود را با سرمایه‌گذاری در عرضه‌های اولیه آغاز کرده‌اند، غالبا به سرعت اقدام به افزایش 
خرید س��هام می‌نمایند. به نظر می‌رس��د کسب سودهای قابل ملاحظه و بدون ریسک از عرضه‌های اولیه 
سبب می‌شود که نوعی ذهنیت غیرصحیح از بازار سرمایه نزد افراد تازه‌وارد ایجاد شود و این افراد با هدف 
کس��ب بازدهی مشابه، اقدام به س��رمایه‌گذاری مستقیم در سایر شركت‌ها نمایند. ناآگاهی از ریسک‌های 
بازار و عدم برخورداری از دانش تحلیلی مناس��ب عاملی اس��ت که می‌تواند این س��هامداران را در آینده 
متضرر نماید.لازم به ذکر اس��ت با توجه به صدور حدود 35 میلیون کد جدید برای س��هامداران عدالت و 
متقاضیان خرید صندوق‌های س��رمایه‌گذاری دولت )ETF( طی ماه‌های اخیر، انتظار می‌رود که شرکت 
اف��راد تازه‌وارد در فرآیند عرضه‌ه��ای اولیه به صورت تصاعدی افزایش یابد و همین موضوع می‌تواند ابعاد 

احتمالی آسیب‌های ناشی از این امر )ذهنیت ناصحیح از بازار سرمایه( را افزایش دهد.

• اخلال در عملکرد بازار
در کنار دو پیامدی که پیش‌تر عنوان ش��د، موضوع سومی نیز وجود دارد که نه برای فروشندگان و نه 
برای خریداران عرضه اولیه اس��ت بلکه تمامی بازار سرمایه را به صورت منفی متاثر می‌سازد. اولین وجه 
این موضوع، مربوط به صف‌های س��نگین خریدی است که در روز عرضه اولیه شركت‌ها شکل می‌گیرد. 
صف خرید به معنای نامناسب بودن قیمت‌ تعیین شده، ناکارایی مکانیزم تخصیص و ناکارایی بازار است 
و این موضوع س��بب می‌شود که مقادیر زیادی از نقدینگی بازار در زمان‌های عرضه اولیه، در صف خرید 
قفل ش��ود و اثر منفی بر میزان نقدش��وندگی بازار دارد. در کنار این موضوع، رانت قرار گرفته در قیمت 
عرضه‌های اولیه موجب می‌ش��ود جذابیت نسبی عرضه اولیه بیش از سایر سهام شود )اخلال قیمت‌های 
نس��بی( و جریان تقاضا از سمت س��ایر سهام به سمت عرضه‌های اولیه منحرف شود. نمودار زیر، خالص 
خرید )خرید منهای فروش( س��هام توس��ط افراد حقیقی را در روزهای سال 1399 نشان می‌دهد. نکته 
مهم در این نمودار آنکه تنها در یک روز، خالص خرید سهام توسط افراد حقیقی منفی بوده و آن هم روز 
قبل از عرضه اولیه شستاست. به نظر می‌رسد علت این امر، فروش سهام توسط افراد حقیقی جهت ایجاد 
نقدینگی برای خرید سهام شستا در روز بعد بوده است. به این ترتیب، مشاهده می‌شود که عرضه اولیه 

 شستا بر قیمت سایر سهام بازار اثر منفی داشته است.
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اخ�الل در عملک��رد بازار نه تنها در روز عرضه و قبل از آن وج��ود دارد، بلکه در روزهای پس از عرضه 
نیز این موضوع کماکان ادامه دارد. نمادهایی که عرضه اولیه می‌شوند در روزهای بعد همواره با صف‌های 
س��نگین خرید مواجه هستند و این موضوع به معنای آن است که بخش زیادی از نقدینگی بازار با هدف 

کسب سودهای بدون ریسک، در صف‌های خرید قفل شده و نقدشوندگی سایر سهم‌ها کاهش می‌یابد.
 به منظور داش��تن تصویری از بزرگی ابعاد این موضوع توجه داش��ته باشید که طی 10 روز کاری پس 
از عرضه اولیه شستا، به طور میانگین روزانه رقمی بیش از 11 هزار میلیارد ریال در صف خرید این نماد 
قرار گرفته اس��ت که این رقم، معادل با 15 درصد ارزش معاملات روزانه است.به منظور جمع‌بندی آنچه 
در این بخش ذکر شد می‌توان گفت که قرار گرفتن رانت قابل ملاحظه در قیمت‌گذاری شركت‌هایی که 
عرضه اولیه می‌شوند سبب می‌شود که جذابیت نسبی اینگونه سهام نسبت به سایر سهام افزایش یابد و با 
اخلال در قیمت‌های نسبی، تقاضا برای عرضه‌های اولیه به شدت افزایش می‌یابد. نتیجه این موضوع انتقال 
نقدینگی از دیگر سهام بازار )قبل، حین و پس از عرضه( به سمت صف‌های خرید شركت‌های عرضه شده 

است. به این ترتیب، نقدشوندگی بازار کاهش خواهد یافت.
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ارزش صف شستا
چپ -

ارزش صف شستا نسبت به ارزش مجموع معاملات

راست -

صف شستا در روزهای پس از عرضه

تجارب دنیا
• عدم فاصله مشهود عملکرد شركت‌های تازه‌وارد با سایر شركت‌ها

هرچن��د که رویه فرو ارزش‌گذاری )Under-pricing( همیش��ه و همه‌ج��ا در زمان عرضه‌‌های اولیه 
صورت می‌گیرد تا با ایجاد جذابیت سرمایه‌گذاری، استقبال از سهم جدید افزایش یابد اما باید توجه داشت 
که فاصله بسیار زیادی میان این موضوع در داخل و خارج از کشور وجود دارد به شکلی که رانت قیمتی 
زیادی در عرضه‌های اولیه ایران ایجاد می‌شود. نکته مهم در زمینه قیمت‌گذاری عرضه‌های اولیه آنکه در 
دنیا عرضه‌های اولیه به شکلی است که در پاره‌ای اوقات، عرضه با موفقیت مواجه نمی‌شود و قیمت سهام 
در روزهای پس از عرضه کاهش می‌یابد اما در ایران طی سال‌های اخیر همواره شركت‌ها در سقف دامنه 
تعیین ش��ده مورد تقاضا قرار می‌گیرند و همواره با رش��د قیمتی در روزهای بعد همراه هستند به عنوان 
نمونه در سال میلادی گذشته چهار مورد از یونیکورن‌های تکنولوژی که در بازار آمریکا عرضه شده‌اند و 
در مجموع بیش از 130 میلیارد دلار ارزش داشته‌اند )حدود نیمی از ارزش بازار بورس تهران و فرابورس 
ایران(، همگی در روزهای پس از عرضه با کاهش قیمت مواجه شده‌اند. این کاهش به حدی است که حتی 
برای شرکتی مانند لیفت )مشابه تپسی در داخل کشور( تا پایان سال 2019 قیمت سهم و ارزش بازار بیش 
از 40 درصد کاهش یافته است. لازم به ذکر است که با شروع سال 2020 و ریزش کلی بازارهای مالی در 
سراسر دنیا به دلیل شیوع بیماری کرونا، مقادیر ریزش ارزش چهار شرکت مذکور نیز افزایش یافته است که 

البته ناشی از شوک بیرونی )و نه قیمت‌گذاری( بوده است و به همین دلیل در نمودار لحاظ نشده است.

                     موتور عرضه‌های اولیه شتاب می‌گیرد؟
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پینترست
ا سلک

اوبرلیفت

روند تغییر قیمت برخی از یونیکورن‌های عرضه شده در سال 2019

 در کنار عدم موفقیت برخی از ش��ركت‌هایی که برای اولین بار در بازار عرضه‌های ش��ده‌اند، روند 
قیمتی مجموع این ش��ركت‌ها نیز تفاوت معناداری با سایر شركت‌ها ندارد. مقایسه شاخص S&P با 
شاخص IPO که توسط رنسانس کپیتال )www.renaissancecapital.com( محاسبه می‌شود 
نشان می‌دهد که در بلندمدت و در فاصله سال‌های پس از بحران مالی تاکنون، بازده شركت‌های تازه 
عرضه شده با سایر شركت‌ها تقریبا یکسان بوده است. این موضوع، درست برخلاف رویه‌ای است که 

در داخل کشور جریان دارد.

 2010  2012  2014  2016  2018  2020 

IPO شاخص                 S&Pشاخص
 

• رویه عرضه اولیه شركت‌ها در ایالات متحده
فرآیند کلی عرضه شركت‌ها به سهامداران نهادی در بازارهای مالی معتبر به شکلی است که ابتدا به 
سرمایه‌گذاران نهادی و سپس به افراد عامه عرضه می‌شود. در ادامه، یک نمونه موردی واقعی از نحوه 

فرآیند عرضه اولیه ارائه شده است:
 توییتر تصمیم به عرضه اولیه س��هام خود دارد. این ش��رکت از طریق متعهد پذیره‌نویسی خود یعنی 
گلدمن‌ساکس اعلام می‌نماید که 70 میلیون برگه سهام این شرکت عرضه خواهد شد و سرمایه‌گذاران نهادی 
را به ارائه پیش��نهاد )و نه س��فارش( در مورد تعداد سهم و قیمتی که خواهان آن هستند، دعوت می‌نماید. 
سرمایه‌گذاران نهادی ش��امل صندوق‌های بازنشستگی، صندوق‌های سرمایه‌گذاری مشترک، صندوق‌های 
پوشش ریسک و افراد )حقیقی و حقوقی( با دارایی و تجربه قابل ملاحظه هستند. طی این فراخوان، در مورد 

قیمتی که برای هر سهم مورد نظر توییتر است، هیچ صحبت رسمی صورت نمی‌گیرد.
 شایعات و تحلیل‌هایی که در گزارشات متعدد دیده می‌شود، نشانگر آن است که هر برگه سهام 

توییتر بین 20 تا 30 دلار ارزش دارد.
 در تاریخ 5 نوامبر 2013 تمام سرمایه‌گذاران نهادی باید پیشنهاد خود را تسلیم نمایند. اما چرا 
پیش��نهاد و نه س��فارش؟ برای اینکه این پیشنهادات طیف وسیعی از ادبیات متعدد را در بر می‌گیرد؛ 
برخی افراد تعداد یک میلیون س��هم در هر قیمت را پیشنهاد می‌دهند، برخی افراد یک میلیون دلار 
پیشنهاد خرید در هر قیمت را ارائه می‌دهند، برخی افراد تعداد یک میلیون سهم در بازه قیمتی 20 
تا 30 دلار را پیش��نهاد می‌دهند، برخی افراد تعداد یک میلیون س��هم در هر قیمت کمتر از 50 دلار 
را پیشنهاد می‌دهند. به این ترتیب، مجموع پیشنهادات مختلف جمع‌آوری می‌شود. سئوال دیگر این 
است که چرا عرضه اولیه ابتدا به سرمایه‌گذاران نهادی و نه عامه مردم صورت می‌گیرد؟ علت این امر 
آن است که این گروه از سرمایه‌گذاران به دلیل اعتبار، دانش، تجربه و منابع مالی مناسب، هم می‌توانند 
ثبات قیمت سهم را تضمین نمایند و هم ریسک کاهش قیمت‌ها را تحمل نمایند. تجارب نشان می‌دهد 
که عرضه اولیه سهم به عامه با فراواکنش‌ها همراه خواهد بود به شکلی که افزایش سریع قیمت سهم 
در روزهای ابتدایی و کاهش آن در روزهای بعدی را به دنبال دارد و زیان زیادی به سرمایه‌گذاران خرد 
وارد می‌سازد. مطالعات نشان می‌دهد که عرضه اولیه به این روش، اثرات منفی بر درآمد خانوارها در 

دهک‌های پایین درآمدی دارد.
 در روز 6 نوامبر توییتر پس از بررسی تمام پیشنهادات دریافت شده، قیمت سهم را 26 دلار اعلام 
می‌نماید. این قیمتی است که توییتر می‌داند براساس آن می‌تواند دقیقا 70 میلیون برگه سهم را به 

سرمایه‌گذاران نهادی بفروشد.
 در روز 7 نوامبر و کمی قبل از بازگشایی بازار، متعهد پذیره‌نویسی اقدام به تخصیص 70 میلیون 
برگه سهم به سرمایه‌گذاران نهادی می‌نماید. نکته مهم آنکه این فرآیند انتخاب و تخصیص سهم )که در 
نهایت قیمت 26 دلار را مشخص کرده( یک فرآیند عادلانه )Fair( نیست و برخی متقاضیان با وجود 
آنکه در این قیمت خریدار سهم هستند، هیچ سهمی دریافت نمی‌کنند و توییتر و گلدمن ساکس در 
قبول یا رد تمامی پیشنهادات اختیار محدود دارند. علت این امر آن است که با توجه به اعتبار و استراتژی 
برخی متقاضیان، ممکن اس��ت که به محض گشایش س��هام، این افراد اقدام به فروش کرده و عرضه را 
با شکس��ت مواجه نمایند. براین اس��اس، باید ترکیب بهینه‌ای از سرمایه‌گذاران بلندمدت و کوتاه‌مدت، 
سرمایه‌گذاران داخلی و خارجی و موارد مشابه ایجاد شود تا ثبات قیمت و کاهش نوسانات تضمین شود. 

به این ترتیب پیش از شروع بازار، 70 میلیون سهم در پرتفوی سرمایه‌گذاران نهادی قرار می‌گیرد.
 با گشایش بازار در روز 7 نوامبر، سفارشات خرید و فروش برای نخستین بار بر روی سهم توییتر 
ارسال می‌شود. تمامی این سفارشات )شبیه به تمامی دیگر سفارشات(، صرفا شامل یک آیتم قیمت و 
آیتم حجم هستند. سفارشات فروش تنها از ناحیه سهامداران نهادی که در مرحله قبلی فرآیند سهام 
را مالک ش��ده‌اند، ارسال می‌شود و سفارش��ات خرید می‌توانند از ناحیه تمامی افراد )از جمله همین 

سهامداران نهادی( ارسال شوند.
 پس از گشایش بازار، بازارگردان توییتر )بارکلیز بانک( اقدام به جمع‌آوری و بررسی تمام سفارشات 
کرده و سپس به صورت عمومی اعلام می‌کند که بخش اصلی سفارشات در دامنه 40 تا 50 دلار قرار 

می‌گیرند.
 دقایقی پس از اعلام عمومی قیمت، بازارگردان در فرآیندی که کش��ف قیمت نامیده می‌ش��ود 
اقدام به گشایش نماد در قیمتی می‌کند که بیشترین تعداد معاملات اجرا شود. این فرآیند در بورس 
نیویورک به صورت دس��تی و در نزدک به صورت الکترونیک صورت می‌گیرد. فرآیند کش��ف قیمت 
معمولا طی کمتر از 15 دقیقه صورت می‌گیرد اما برای توییتر به دلیل اندازه بزرگ شرکت، زمانی بیش 

از یک ساعت صرف شد و پس از یک ساعت، سهام توییتر با قیمت 45.1 دلار گشوده شد. 
 پس از این فرآیند، سهام توییتر نیز شبیه به سایر شركت‌ها مورد معامله قرار می‌گیرد.

پیشنهاداتی برای اصلاح
در این بخش پیش��نهاداتی برای اصلاح فرآیند عرضه‌های اولیه ارائه ش��ده اس��ت. این پیشنهادات 
مراحل قبل، حین و پس از عرضه را ش��امل می‌ش��ود و همچنین شامل تغییرات کلی )ساختاری( یا 
جزئی )موردی( است. به نظر می‌رسد که اعمال هر کدام از این تغییرات می‌تواند اثرات مثبتی بر بازار 

 سرمایه داشته باشد و کارایی و بهینگی فرآیند عرضه‌های اولیه را افزایش دهد.

 مرحله
 آماده سازی 

پذیرش
 مرحله
 عرضه

 مرحله پس از 
 عرضه

• مرحله آماده‌سازی و پذیرش
اولین پیش��نهادی که می‌ت��وان در این زمینه ارائه نمود، قرار گرفت��ن پذیرش و هیأت پذیرش در 
اختیار ش��ركت‌های بورس و فرابورس و اعطای اختیار "ثبت نزد س��ازمان" به سازمان بورس است. در 
حال حاضر سازمان بورس در پذیرش یا عدم پذیرش شركت‌ها به نوعی حق وتو دارد. پیشنهاد می‌شود 
سازمان تنها روی جنبه‌هایی نظیر شفافیت و اجرای اصول حاکمیت شرکتی، به هیأت پذیرش مشاوره 
و پیش��نهاد ارائه دهد.دومین پیشنهادی که می‌توان در این زمینه مورد نظر قرار داد، موضوع افزایش 
کارمزد مشاور پذیرش است چرا که با ارقام فعلی، انگیزه‌ بررسی و راستی‌آزمایی چندانی برای مشاوران 
وجود نخواهد داشت. همچنین الزام مشاور پذیرش به ارائه گزارشات ادواری ارزشگذاری تا دو سال )هر 
شش ماه یکبار( در مورد شرکتی که ارزشگذاری و عرضه شده است، پیشنهاد دیگری است که می‌تواند 

موجب بهبود کیفیت گزارشات ارزش‌گذاری شركت‌ها شود.

• مرحله عرضه
اولین پیشنهادی که در این زمینه می‌تواند مورد نظر قرار گیرد و از نوع اصلاحات کلی و ساختاری 
است، عرضه سهام به سرمایه‌گذاران نهادی )و نه به عامه( است. هرچند که این روش به دلیل خروج خیل 
میلیونی فعلی خریداران عرضه اولیه از این فرآیند، احتمالا چندان مورد پذیرش عامه سهامداران نخواهد 
بود اما افزایش کارایی حاصل از این تغییر بسیار مشهود خواهد بود. توصیه می‌شود فرآیند عرضه‌های 
اولیه در کشور به شکلی شبیه به آنچه در مورد ایالات متحده ذکر شد )مثال توییتر( تبدیل شود. استقبال 
گسترده شركت‌ها برای ورود به بازار سرمایه و تقویت نهادهای حرفه‌ای بازار سرمایه، از مهم‌ترین نتایج 
این تغییر خواهد بود.دومین پیشنهادی که می‌توان در این زمینه بیان نمود و برخلاف مورد اول از جنس 
اصلاحات جزیی است، مسئله افزایش دامنه قیمت ثبت سفارش در روز عرضه اولیه است. در سال 1398 
میانگین دامنه قیمت تعیین شده برای عرضه‌های اولیه در روز ثبت سفارش معادل 4.8 درصد )با کمینه 
0.6 درصد و بیشینه 9.5 درصد( بوده است. با توجه به آنکه تمامی عرضه‌های صورت گرفته، در سقف 
مشخص شده و همراه با صف‌های خرید سنگین کشف قیمت شده‌اند و از سوی دیگر با عنایت به آنکه 
بیان شد شركت‌های مذکور حداقل 3 روز )و به صورت میانگین 16 روز( صف خرید را تجربه کرده‌اند، 
به نظر می‌رسد امکان افزایش دامنه قیمت ثبت سفارش از سمت بالا وجود دارد؛ به بیان روشن‌تر، اگر 
دامنه قیمت ثبت س��فارش از میانگین 4.8 درصد فعلی به 20 درصد افزایش یابد )4.8 فعلی به علاوه 
15 درصد معادل حداقل بازدهی تا پایان صف خرید که در سال 1398 ثبت شده( انتظار می‌رود که هم 
عرضه‌ها با موفقیت صورت گیرند و هم بخشی از ناکارایی قیمت‌گذاری عرضه‌های اولیه کاهش یابد. لازم 
به ذکر است که با توجه به عدم تغییر کف دامنه قیمتی، انتظار بر آن است که هیچگونه تغییری در میزان 
استقبال از عرضه‌ها صورت نگیرد. توجه داشته باشید که تنها همین تغییر بسیار جزیی، می‌توانست در 
سال 1398 مبلغی معادل 6 هزار میلیارد ریال هزینه فرصت ارزش گذاری شركت‌های تازه‌وارد را کاهش 
دهد یا به بیان دیگر تأمین مالی آن‌ها از بازار سرمایه را افزایش دهد. توجه داشته باشید که اگر دامنه 
قیمت ثبت سفارش به جای 20 درصد، 40 درصد افزایش یابد، کاهش در زیان ارزش‌گذاری نیز متناسبا 
تغییر خواهد نمود. لازم به ذکر است که برای عرضه‌های صورت گرفته در سال‌های قبل از 1398 نیز 

ارقام تقریبا مشابهی وجود دارد.

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

0.10

 
ك

رني پس
دك

ول رغ
سيم وي

فر
زيع

دتو
ف

شري
ز آوا
و  

وير
ك اوه
س

ت
جر

ه
رم

جه
ب

ف
صد

ش
آور

دره
زان

سا
ف كلر وثر

زك ري
نو رن
ق

ت
تمل

 پيل
جم

ن
صيك

تا
و ان

ومه ويا
شگ

صد
در

دامنه قيمت ثبت سفارش عرضه هاي سال 
98

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

0.10

 
ك

رني پس
دك

ول
رغ

يم
س

وي
فر

يع
وز

دت
ف

ري
زش آوا

و  
ير

كو وه
سا

ت
جر

ه
رم

جه
ب

ف
صد

ش
ور

هآ
در

ان
از

فس لر
ك

ثر
كو

ز
ري

نو رن
ق

ت
مل

ت
پيل

م 
ج

ن
يك

اص
ت

و ان
مه

و
ويا

شگ

صد
در

دامنه قيمت ثبت سفارش عرضه هاي سال 

98

دامنه قیمت ثبت سفارش عرضه‌های سال 98

سومین پیشنهادی که در این زمینه می‌تواند مورد نظر قرار گیرد، مشارکت سهامداران عامه از طریق 
صندوق‌های س��رمایه‌گذاری )و نه به صورت مستقیم( صورت گیرد. در صورتی که فرآیند عرضه‌های 
اولیه به شکلی اصلاح شود که سهامداران نهادی تبدیل به نخستین خریداران عرضه‌های اولیه شوند، 
مشارکت س��هامداران از طریق صندوق‌های سرمایه‌گذاری می‌تواند آن‌ها را نیز از عایدی عرضه اولیه 
منتفع س��ازد. گسترش فرهنگ سهامداری غیرمستقیم نزد سرمایه‌گذاران تازه‌وارد )خرید صندوق به 

جای سهام(، از دیگر منافع این اصلاح است.
• مرحله پس از عرضه

  اولین پیش��نهادی که برای مرحله پس از عرضه وجود دارد، اس��تفاده از دامنه نوسان متفاوت برای 
شركت‌های عرضه شده است. با توجه به شکل‌گیری صف‌های خرید سنگین و وقفه زمانی در فرآیند 
رسیدن به نقطه تعادل قیمتی، پیشنهاد می‌شود تا دامنه نوسان قیمت شركت‌ها پس از عرضه )مثلا 
5 روز بعدی( به 10 درصد افزایش یابد. مزیت این کار، خروج سریع سهم از صف خرید و جلوگیری از 
حبس نقدینگی بازار در صف خرید است که می‌تواند افزایش نقدشوندگی بازار را به دنبال داشته باشد.

  دومین پیشنهادی که در این زمینه می‌تواند مورد نظر قرار گیرد و شبیه به پیشنهاد اول تنها نیازمند 
تغییرات جزیی است، مسئله استفاده از مشتقات نظیر اختیار خرید بر روی سهم‌های عرضه شده است. 
موارد متعددی )نظیر ش��کل 1( وجود دارد که معامله‌گران به دلیل ناکافی بودن ابزارهای فعلی بازار، 
اقدام به انجام معاملات در خارج از بازار کرده‌اند. تعریف ابزارهای مشتقه بر روی سهم‌هایی که عرضه 
اولیه می‌شوند )درست در همان روز عرضه( می‌تواند کمک موثری در کاهش صف‌های خرید، افزایش 

نقدشوندگی بازار و همچنین توسعه بازار مشتقه داشته باشد.
شکل 1- آگهی فروش سهام شستا روی سایت دیوار

                     موتور عرضه‌های اولیه شتاب می‌گیرد؟
گفت‌وگو

دستورالعمل‌هایی برای تخلف و پنهان‌کاری
 ادامه از صفحه 9

وفائی: علت این است که بازارهایی مثل طلا و دلار محدودیت‌های بیشتری از سوی سیاست‌گذاران دارند. 
ع�الوه بر این به نظر می‌رس��د مجلس جدید لایح��ه‌ای که چند وقتی بود در رابطه ب��ا مالیات بر فعالیت‌های 
اختلال‌زا یا مالیات بر عایدی س��رمایه در نظر داش��ت را روی بازارهای دیگر متمرکز کند که تمامی این مسائل 
باعث می‌ش��ود پول به س��متی حرکت کند که مبتنی بر دارایی باشد .در ش��رایطی که تورم انتظاری بالاست 

نگهداری پول نقد و سپرده توجیهی ندارد و به همین دلیل بازار سرمایه مورد اقبال قرار می‌گیرد.
 پس همچنان باید انتظار رشد را از بازار داشت؟

وفائ�ی: ب��ه نظر روند بازار همچنان صعودی خواهد بود. البته این روند تحت تاثیر مس��ائل سیاس��ی چون 
انتخابات آمریکا قرار خواهد گرفت ولی قطعا تاثیر کرونا بر بازارهای جهانی و بازار ایران نیز در این مسیر قابل 
مشاهده است. با این حال همچنان روند کلیت بازار صعودی خواهد بود و به نظر این بازار از سایر بازارها برای 

سرمایه‌گذاری مطلوب‌تر باشد.
 بازار سرمایه با چه چالش‌هایی مواجه است؟ 

 وفایی: چالش‌هایی که این‌روزها بازار س��رمایه با آن همراه اس��ت را ‌باید در ظرفیت محدود زیرساخت‌های 
این بازار با توجه به افزایش تعداد سهامداران دانست. گویی برای یک مهمانی که صرفا برای پنجاه نفر تدارک 
دیده شده، پانصد نفر دعوت شده‌اند! به همین علت در جای جای این بازار از ثبت‌نام سجام و گرفتن کد بورسی 

گرفته تا هسته معاملاتی مشکلاتی از قبیل نبود ظرفیت و پتانسیل متناسب با این رشد وجود دارد. 
 این چالش‌ها چطور شركت‌های سبدگردان را تحت تاثیر قرار می‌دهد؟ 

وفائی: در واقع با وجود تمامی تلاش‌های شرکت سپرده‌گذاری و سازمان بورس، شركت‌های سبدگردانی به نوبه 
خود دچار مشکلاتی هستند. در گذشته باید تمامی قراردادهای سبدگردانی به سپرده‌گذاری رفته و تایید می‌‌شد 
و سپس پس از تایید مجددا به سبدگردانی برمی‌گشت و ادامه پروسه‌ها از سر گرفته می‌شد. اما در حال حاضر با 
وجود اینکه تعداد فرآیندهای آغاز فعالیت سبدگردانی اختصاصی کمتر شده است، اما طول دوره فرآیندهای رفت 
و برگش��ت قراردادها و مدارک طولانی‌تر از گذش��ته شده چرا که به احتمال زیاد به علت افزایش تعداد قراردادها 
و نبود ظرفیت پاس��خگویی در نهادهای ناظر، فرآیند بیشتر به طول می‌انجامد. این فرآیندهای الزامی را با توجه 
به دغدغه‌ها، س��ازمان بورس و س��پرده‌گذاری مرکزی در جهت حمایت از حقوق سهامداران در نظر گرفته است. 

همچنین این فرآیندهای طولانی، مشکلاتی را در عملیات شركت‌های سبدگردان به وجود آورده است.
 چالش‌های پیش پای شركت‌های سبدگردان را چه مواردی می‌دانید؟ 

آقاقلیزاده: یکی از الزاماتی که س��ازمان بورس به شركت‌های سبدگردانی تحمیل می‌کند این است که به 
ازای هر 50میلیارد تومان شرکت موظف است که یک تحلیلگر را به تیم اضافه کند و به ازای هر 100 میلیارد 
تومان باید نیرو متخصص و دارای مدرک مدیر اس��تخدام کند. چنین دستورالعملی دو مشکل عمده دارد. اول 
اینکه تعداد افراد با این مدارک بس��یار محدود اس��ت. دوم اینکه، در اقتصاد تورمی ما، قیمت‌ها به طور پیوسته 
افزایش پیدا می‌کنند، قانونی گذاشته شده که بر حسب ریال سقفی تعیین شده است. در واقع پس از گذشت 
مدت کوتاهی سقف‌های گذاشته شده، معنای خود را از دست می‌دهند. مشابه دستورالعمل مصوب حدودا پانزده 
سال پیش برای کارگزاری‌ها که کارکنان کارگزاری هر سال حداکثر مجاز به خرید و فروش سالانه 25میلیون 
تومان باشند. چنین دستورالعمل‌هایی که اساسا قابلیت رعایت ندارند، عملا فعالان بازار را هدایت می‌کنند که یا 
متخلف باشند یا پنهان کاری کنند. یکی از نقاطی که به شدت شركت‌های سبدگردانی با آن مواجه بوده، این 
است که برای هر محصول جدیدی باید مصوبات سازمان را رعایت کرد.چارچوب‌های متعددی توسط سازمان 
تعریف ش��ده که باعث می‌شود شركت‌ها با محدودیت‌های بسیاری مواجه ‌شوند.هزينه‏های ما بسیار بالاست و 
در نهایت مش��تری مجبور است که این هزينه‏ها را پرداخت کند.با بالا رفتن هزينه‏های سبدگردانی مشتری‌ها 
به افرادی که به شکل غیرقانونی سبدگردانی فعالیت دارند، مراجعه می‌کنند. زیرساخت‌های محدود و به علاوه 
فرآیندهای طولانی موجود موضوعی است که مزید بر علت شده و مشتری را به سمت سبدگردان‌های غیرمجاز 
هدایت می‌کند. هزينه‏های شركت‌های سبدگردان می‌تواند کمتر شود. فرآیندهای مشابه و موازی‌کاری‌ها باید 
حذف شود. برای نمونه، هنگام راه‌اندازی سجام گفته می‌شد با راه‌اندازی این سامانه برای رفتن از یک کارگزاری 
به کارگزاری دیگر نیازی به پر کردن فرم‌های متعدد نیس��ت اما می‌بینیم که همچنان علاوه بر فرم‌ها ومراحل 
سابق، عضویت در سجام نیز اضافه شده بدون اینکه این پروسه تقلیل پیدا کند.نمونه دیگر این موضوع به وضوح 
در سبدگردان‌ها قابل مشاهده است. با وجود احراز هویت سجام همچنان تمامی فرم‌های ما کاغذی است همه 

مراحل باید به شکل کاغذی انجام شود؛ پس فایده سجام، امضای الکترونیک و احراز هویت چیست؟!
 سازمان باید در خصوص رفع این مشکلات چه اقدامی انجام دهد؟

وفایی: سازمان می‌تواند امتیازهای بیش��تری را برای شركت‌های سبدگردان و صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
قائل ش��ود تا افراد غیرحرفه‌ای را مشتاق‌ به س��رمایه‌گذاری از طریق نهادهای حرفه‌ای و به شکل غیرمستقیم 
کند. به طور مثال یکی از چالش‌های موجود س��بدگردان‌ها این اس��ت که سبدگردانی که صندوق درآمد ثابت 
ETF دارد برای گرفتن مجوز صندوق درآمد ثابت صدور ابطالی، با محدودیت‌هایی از س��مت س��ازمان مواجه 
اس��ت.در برخی مسائل س��ازمان می‌تواند برای سبدگردان‌ها انگیزه بیشتری مثل تخفیف کارمزد، ارائه سهمیه 
بیشتر برای سبدهای اختصاصی و صندوق‌ها در عرضه اولیه و مشوق‌هایی این چنینی ایجاد کند تا از این طریق 

سرمایه‌گذاری غیرمستقیم در بورس را رونق دهد. 
 یکی از دغدغه‌های این روزهای بازار سرمایه به نظر ورود افراد غیرحرفه‌ای به این بازار است، 

چطور می‌توان از متضرر شدن این افراد در شرایط اصلاحی بازار جلوگیری کرد؟
آقاقلیزاده: یکی از فرهنگ‌های غلطی که در میان مردم رایج اس��ت و نش��ان از آن دارد که مردم به بلوغ در 
س��رمایه‌گذاری نرسیده‌اند این اس��ت که مردم انتظار دارند در سرمایه‌گذاری فقط سود کنند و اگر زیان داشتند 
حتما باید مقام ناظر یا نهادی مسئولیت این ضرر را به عهده بگیرد و این ضرر را پوشش دهد.اما باید این موضوع 
را بدانیم که هر کس بازده بالاتری می‌خواهد ریسک بالاتری را نیز باید بپذیرد.یکی از مشکلاتی که باعث می‌شود 
افراد غیرحرفه‌ای از وارد شدن به بازار سرمایه متضرر شوند این است که افراد با آگاهی و اطلاعات اندک اقدام به 
فروش خانه یا خودرو می‌کنند و سرمایه خود را به صورت مستقیم به بورس می‌آورند. مسئولان دولتی و غیردولتی 
که مردم را تشویق به سرمایه‌گذاری در بورس می‌کنند همزمان باید آنها را به سوی سرمایه‌گذاری غیرمستقیم از 
طریق صندوق‌های س��رمایه‌گذاری هدایت کنند و ضمنا ریسک‌های سرمایه‌گذاری در بورس هم به افراد توضیح 
داده شود. صندوق‌های سرمایه‌گذاری نه تنها ابزاری مناسب برای نوسهامداران بوده، بلکه در شرایطی نزولی بازار 

هم می‌توانند رفتارهای توده‌ای را کنترل و در نتیجه ضرر سرمایه‌گذاران خود را کاهش دهند. 
وفائی: مهم‌ترین وظیفه نهاد ناظر و به علاوه فعالان بازار س��رمایه در ش��رایط فعلی این اس��ت که بتوانند 
ن��گاه جعب��ه جادو به بورس که این روزها خیلی در میان مردم باب ش��ده را اصلاح کنند.بورس جعبه جادویی 
نیس��ت که مردم پولش��ان را در آن بگذارند و بدون هیچ دانش و آگاهی انتظار داش��ته باشند غول چراغ جادو 
ظاهر شود و تمامی آرزوهایشان را برآورده کند. با توجه به شرایط اقتصادی حاکم بر جامعه و به علاوه فرهنگ 
س��رمایه‌گذاری در کشور ما؛ نگاه سرمایه‌گذاری مردم کوتاه مدت است ولی باید تلاش کرد که نگاه مردم را به 
سمت سرمایه‌گذاری میان مدت و بلندمدت ببریم. بورس ماهیت یک اقتصاد آزاد است؛ عرضه و تقاضا و ضرر 

جزیی از سرمایه‌گذاری است اما مردم با این ماهیت آشنا نیستند.
 روند واگذاری‌ETFها را چگونه ارزیابی میک‌نید؟

آقاقلیزاده: در واگذاری‌های دولتی که اخیرا شاهد یکی از آن‌ها بودیم انتقال مالکیت صورت نمی‌گیرد.این 
واگذاری‌ها در کوتاه‌‌ مدت میتواند تا حدودی مشکلات دولت را حل ‌کند اما در بلندمدت ممکن است که افرادی 
اقدام به خرید این سهام کنند وکم کم مدعی مالکیت این شركت‌ها شوند.در این واگذاری‌ها دولت به دنبال تأمین 
مالی بخشی از کسری بودجه خود است. گرچه عرضه شركت‌ها در بورس اساسا کار صحیحی است اما انتقادهایی 

جدی به نحوه این عرضه از طریق صندوق‌ها وارد است. 
وفائی: به طور کلی باید گفت ماهیت اقتصاد کشور و فرهنگ سرمایه‌گذاری ما، بازار سرمایه محور نیست.با این 
حال با ایده کلی دولت موافق هستم. شاید دولت هیچ راه چاره‌ای دیگری جز واگذاری ‌ETFهای دولتی نداشته اما 
اقدام صحیحی را انجام داد. باید سال‌ها قبل که شرایط اقتصادی ما تا این حد بغرنج نبود، دولت از سمت بانک‌محور 
 ETF بودن به سمت بازار سرمایه محوری حرکت می‌کرد. تأمین سرمایه صرفا به این شکل نبود که دولت فقط

بفروشد بلکه می‌توانست در شرایطی که شور و اشتیاق مناسبی برای عرضه وجود دارد، اقدام به عرضه کند.
 با توجه به صحبت‌های معاون وزیر اقتصاد که اعلام کرد دولت تا س�ال 1400 از مدیریت این 
ش�ركت‌ها خارج می‌ش�ود،آیا دولت تنها قصد ارتزاق از طریق واگذاری‌های دولتی را در سال 

آخر حیاتش دارد؟
آقاقلیزاده: در حال حاضر به نظر می‌رسد که خصوصی‌سازی تنها در شکل صورت گرفته است نه در محتوا. 
با این حال اگر به تجربه سال‌های قبل نیز نگاه کنیم متوجه می‌شویم که دولت تا به حال شعار خارج شدن از 
بنگاه‌های اقتصادی را عملی نکرده است.در آینده نیز ممکن است مالکیت به شکل غیر مستقیم در دست دولت 

باقی‌ بماند ولی با این همه هنوز خیلی زود است که بخواهیم در این خصوص اظهارنظر کنیم.
وفائی: باید این موضوع را نیز در نظر گرفت که ما همواره از داشتن بخش خصوصی قدرتمند محروم بوده‌ایم 
و البته باید این نکته را نیز پذیرفت که نمی‌توان مدیریت را به جمعی از مردم داد، اقتصاد ما با مشکل فقدان 

بخش خصوصی قوی مواجه است.
 صندوق‌های سبدگردانی الگوریتم درحال حاضر چه شرایطی دارند؟ 

آقاقلی�زاده: ما در س��بدگردان الگوریتم س��ه صندوق مختل��ف داریم.»صندوق خوارزم��ی« که صندوق 
س��رمایه‌گذاری در سهام اس��ت. »صندوق دارا الگوریتم« که ‌درآمد ثابت و قابل معامله است و »صندوق کوشا 
الگوریتم« هم یک صندوق بازارگردانی است.سرمایه‌گذاران حقیقی در صندوق‌های دارا و خوارزمی سرمایه‌گذاری 
کرده و صندوق کوش��ا بیش��تر به ش��ركت‌ها خدمات خاص ارائه می‌دهد. صندوق خوارزمی در یک سال اخیر 
بازدهی 490 درصدی داش��ت و تلاش��مان رس��یدن حفظ بتا برابر با یک برای صندوق است. در واقع هدف ما 
حداکثر بازدهی نیست بلکه بازدهی بالاتر از بازار و همزمان کاهش ریسک سرمایه‌گذاری است. در مورد صندوق 
دارا با وجود اینکه عمر9 ماهه دارد و با صندوق‌های بزرگ وابس��ته به بانک‌های بزرگ کش��ور رقابت می‌کند، 

توانسته‌ایم سود قابل قبولی را در جامعه هدف رقابتی که با آن رو در رو بودیم، نصیب سرمایه‌گذاران کنیم.
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 هدف زمینه‌ای برای جذب اقشار کم درآمد 
حمیدرضا مهرآور، مدیرعامل کارگزاری 
بان��ک س��امان و نای��ب رئی��س کانون 
کارگ��زاران در خصوص کاهش کارمزد 
کارگزاری‌ه��ا گف��ت: مدت‌هاس��ت که 
بح��ث کاه��ش کارمزده��ا در س��طح 
سازمان بورس به منظور کاهش هزینه 
مطرح  س��رمایه‌گذاران  سرمایه‌گذاری، 
بود. این موضوعی است که در تمام دنیا 
مرسوم است که تلاش شود بهای تمام 
ش��ده س��رمایه‌گذاری کاهش یابد. در 
ایران هم مس��ئله مذکور مورد استقبال 
قرار گرفته تا س��رمایه‌گذاران ازمنفعت 

بیشتری برخوردار باشند. 
مهرآورتاکید کرد: در کانون کارگزاران، 
این موضوع در جلس��ات متعدد با توجه 
به اصرار سازمان بورس مبنی بر کاهش 
کارمزد کارگزاران تش��کیل شد، در ابتدا 
نظر بر این بود که کارمزدها را برای افرادی 
کم کنیم که جزو اقشار کم درآمد جامعه 

هستند. مثلا برای سهام عدالت درصد قابل توجهی تخفیف داده 
ش��ود تا این قشر از جامعه از بازار سرمایه تجربه شیرین‌تری را 
داشته باشند و همینطور برای دیگر اقشاری که حجم محدودی 
از معام�الت را به خود اختصاص می‌دهند. همانطور که اطلاع 
داریم طی یک سال گذشته بسیاری از اشخاص اعم از حقیقی و 
حقوقی به دلیل شرایط حاکم بر اقتصاد و نه هیچ چیز دیگری، 
درآمدهای بس��یار بالایی کس��ب کرده اند، چه اش��کالی دارد 
رقم بس��یار ناچیزی از آن را تحت عنوان هزينه‏های معاملاتی 
پرداخت کنند. اما اتفاقی که افتاد س��بب شد اقشارکم درآمد، 
معادل افرادی که روزانه چند صد میلیون از بورس درآمد دارند 

از این تخفیف برخوردار شوند. 
نایب رئیس هیأت مدیره کانون کارگزاران تصریح کرد: بعضی 
از افرادی که یا تازه به جمع سهامداران پیوسته‌اند و یا آشنایی 
کافی با صنعت کارگزاری ندارند، از تنوع خدمات کارگزاران به 
نس��بت کارمزدی که دریافت می‌شود گلایه دارند و معتقدند 
سبد محصول ش��ركت‌های کارگزاری در ایران متنوع نیست. 
در این خصوص باید عرض کنم اگر به روند توسعه شركت‌های 
کارگزاری توجه شود، در می‌یابیم که اتفاقا کارگزاران خدمات 
متنوع خوبی در سال‌های اخیر به سرمایه‌گذاران از قبیل عدم 
مراجعه حضوری مش��تریان به کارگزاری‌ها همانند دهه 70 و 
ارسال درخواس��ت‌های به صورت الکترونیکی )آفلاین(، انجام 
معاملات به‌ص��ورت آنلاین، ارائه خدمات س��بد گردانی، ارائه 
خدمات در قالب صندوق‌های س��رمایه‌گذاری مش��ترک، ارائه 
خدمات در حوزه آتی س��که و زعفزان خدمات بورس کالا )با 
ریس��ک فراوان برای کارگزار و درآمد کم نس��بت به ریسکی 
که پذیرفته ش��ده(، ارائه تحلیل‌های حرفه‌ای توسط بعضی از 
همکاران و غیره ارائه داشته‌اند. مهرآور بیان داشت: همچنین 
تنها چندس��ال است که وضعیت معالات در بورس به گونه‌ای 
است که بسیاری از کارگزاران توانسته‌اند از نقطه سربه‌سر عبور 
کنند. در س��ال‌های قبل روزهایی را داش��ته‌ایم که با توجه به 
اجبار سازمان نسبت به استخدام و آموزش نیروی انسانی برای 
فعالیت‌هایی چون سبد، صندوق سرمایه‌گذاری مشترک و غیره 
در نتیجه پرسنل زیاد، کارگزاران برای پرداخت حقوق و مزایای 
کارکنان خود با مش��کل مواجه بوده‌اند که منتقد این روزهای 
صنعت کارگزاری این مسائل را به یاد ندارند. این در حالی است 
به دلایلی که بحث درخصوص آن خارج از حوصله این مطلب 
است، قسمت قابل توجهی از درآمد شركت‌های کارگزاری که 
در قالب مدیریت سبد و صندوق بود، کاسته شد و یا در حال 
حذف ش��دن است. البته در این روند بر اساس ابلاغیه جدید، 
مجموع��ا 50 در صد کارمزد کارگ��زاران کاهش یافت که 20 
درصد برای مشتریان و 30 درصد مابقی هم به صندوق توسعه 

بازار منتقل خواهد شد، که عملا تکلیف آن معلوم است. 
مدیر عامل کارگزاری بانک س��امان در خصوص عواقب این 
طرح بیان کرد: تمامی اتفاقات فوق در ش��رایطی رخ داد که با 
توجه به شرایط مطلوب درآمدی شركت‌های کارگزاری در دو 
س��اله اخیر کارگزاری‌ها در ابعاد گسترده‌ای اقدام به گسترش 
دامنه فعالیت خود در اقصی نقاط کش��ور داشتند و دارند، به 
طوری‌که تمام مردم در شهرهای مختلف بتوانند همان‌گونه که 
به نمایندگی بیمه‌ها دسترسی دارند به شعب کارگزاری‌های بازار 
س��رمایه هم دسترسی داشته باشند. علاوه بر آن همانطور که 
سهامداران به خوبی مطلع هستند، بازار سرمایه در کل از لحاظ 
»آی تی« چه در قسمت سخت افزاری و چه نرم‌افزاری دارای 
کمبودهایی است. البته برای جبران این نقیصه جمع کثیری 
از کارگ��زاران به دلیل عدم رضایت خدماتی که ش��ركت‌های 
پرووایدرش��ان )OMS( ارائه ‌کافی از خدمات می‌دهند اقدام 
به س��رمایه‌گذاری هنگفت درحوزه‌های داشتند که طبیعا در 
آینده نزدیک منافع این س��رمایه‌گذاری‌های سنگین متوجه 
سرمایه‌گذاران خواهد شد. این در حالی است که با حجم قبلی 
معاملات، اصلا نیازی به این حجم از سرمایه‌گذاری نبوده است. 
همچنین در پاس��خ به سئوال افرادی است که می‌پرسند چرا 
تاکنون حرکت مذکور انجام نش��ده، بای��د گفت: لازمه اجرای 
چنین پروژه‌ها این اس��ت که ش��رکت‌های کارگ��زاری از یک 
در آمد منطقی و خوبی برخوردار باش��ند تا بتوانند برنامه‌های 
توس��عه‌ای که شرایط فعلی الزام کرده را انجام دهند. به گفته 
مهرآور این روزها کارگزاری‌ها به خاطر تشویق سازمان بورس 

ت�الش می‌کنند ش��رکت‌های پرووایدر را درون ش��رکت‌های 
خودشان ایجاد کنند تا بتوانند سرویسی بهتر و در عین حال 
اختصاصی )همانند سایر بورس‌های پیشرفته دنیا( به هموطنان 
ارائه کنند. این در حالی است که در شرایط تحریمی، داشتن 
یک س��رور اختصاصی و تجهیزات امنیت ش��بکه هزينه‏های 
بس��یار بالایی را نیازدارد. به طوری که برآورد می‌ش��وداجرای 
همچی��ن پروژه‌ای به حداقل 25 ت��ا 30 میلیارد تومان منابع 
نقد نیازد دارد، درحال حاضر مشخص نیست با انجام تخفیف 
کارمزد آن هم در این مقیاس آیا کارگزاری‌ها موفق خواهند بود 
یا نه؟ البته ش��اید پرسیده شود چرا تاکنون انجام نشده است، 
بیان شد که اولا منابع مالی آن فراهم نبود و ثانیا اصولا به آن 

نیاز احساس نمی‌شد. 
وی تصریح کرد: اینگونه اقدامات )تخفیف کارمزد( اگر چه 
در کوتاه مدت شاید برای سرمایه‌گذاران مطلوب به نظر برسد 
اما ش��ک نکنید بسیاری از برنامه‌های توسعه‌ای کارگزاری‌ها 
را با توجه به نرخ‌های بالای دلار و تحریم‌ها، که هر دو منابع 
فراوان��ی را طلب می‌کند با وقفه جدی مواجه خواهد کرد که 
در بلن��د مدت به زیان کل بازار تمام خواهد ش��د. همچنین 
مجددا تاکید می‌کنم در چند ساله اخیر وضعیت شركت‌های 
کارگ��زاری از بعد درآمدی به‌گونه‌ای جلو رفت که مجال فکر 

کردن به توسعه همه جانبه را نیافتند 
 مهر آور بیان داشت: حال که این مصوبه ابلاغ و اجرا شده، 

طرح چند پرسش و نکته حایز اهمیت است. 
 منابع شركت‌های کارگزاری در صندوق توسعه بازار و یا 

هر نام دیگری چگونه مدیریت خواهد شد؟
 آیا س��ازمان با حذف قس��مت قابل توجه��ی از درآمد 
شركت‌های کارگزاری که قرار بود صرف توسعه بازار و ارتقای 
سیس��تم‌های س��خت‌افزاری و نرم‌افزاری ش��ود، با دراختیار 
گذاش��تن مجوزه��ای فعالیتی که از کارگزاران گرفته ش��ده 

جبران خواهد شد؟
 آیا سازمان محصولات جدیدی به سبد محصولات بازار 

سرمایه اضافه می‌کند؟ 
مدیر کارگزاری بانک سامان در خصوص نارضایتی برخی 
سرمایه‌گذاران نسبت به روند معاملات آنلاین بیان کرد: حجم 
بالای کسانی که برای فعالیت در بازار سرمایه به شركت‌های 
کارگزاری مراجعه می‌کنند همه را غافلگیر س��اخت، از سوی 
دیگر همانطور که بیان شد حجم بالای متقاضیان، می‌طلبد 
که سرمایه‌گذاران کمی صبوری کنند. این خواهش، در تمامی 
صنوف و فعالیت‌های اقتصادی س��ودآور در کشور )صبوری و 

حوصله( صادق است.

ضرورت برداشتن سقف و کف
علی س��نگینیان، مدیرعامل شرکت س��رمایه‌گذاری افتخار 
سهام، درباره این که کاهش کارمزدها آیا به نفع کارگزاری‌ها 
خواه��د بود یا به ضررش��ان بیان کرد: با این مس��ئله موافق 
هس��تم. اعتقاد دارم در هیچ کجای دنی��ا حتی کارمزدهای 

نزدی��ک به ای��ن کارمزدها ه��م وجود 
ندارد. کارمزدهای که پرداخت می‌شود 
بالاس��ت. در حالی ک��ه در دنیا چنین 

چیزی تعریف نشده است.
به گفته مدیر س��رمایه‌گذاری افتخار 
س��هام کاهش کارمزدها کار درس��تی 
است اما برای توسعه بازار کافی نیست. 
بحث��ی که در دنیا اتفاق افتاده مس��ئله 
آزادس��ازی کارمزده��ا بوده اس��ت که 
به کارمزد توافقی معروف ش��ده اس��ت 
ک��ه از س��ال 1975 در آمریکا ش��روع 
شد. س��نگینیان عنوان کرد: آزادسازی 
کارمزدها باید بر اس��اس خدماتی باشد 
ک��ه کارگزار انجام می‌دهد و بر اس��اس 
رضایت سهامداران از خدمات ارائه شده 
توس��ط کارگزاری‌ها باشد. اینگونه فضا 
رقابتی و جذاب می‌شود. البته این حجم 

عظیم از کارمزد‌های دریافتی، باعث می‌شود برای سهامداران 
توجیه اقتصادی نداشته باشد. کارگزارها باید تخفیفات خوبی 
بدهند تا س��هامداران را جذب بازار کنند. به گفته وی بحث 
کاهش کارمزدها ایده مناس��بی است اما باید سقف و کف آن 
برداشته ش��ود، زیرا ما هرکجا که نرخ گذاشته‌ایم آنجا فساد 

ایجاد شده است. مانند بحث خودروسازی.
این مدیر با س��ابقه بازار در خصوص تع��داد کارگزاری‌ها 
خاطر نش��ان کرد: سازمان بورس معتقد اس��ت تعداد 108 
کارگزاری کافی اس��ت اما فعالان بازار سرمایه می‌خواهند با 
افزایش تع��داد کارگزاری‌ها خدمات بهت��ری دریافت کنند. 
س��ال 84 که مجوز‌های جدید صادر می‌شد نتیجه‌ای که به 
دست آمد این بود که تعداد کارگزاری‌ها را محدود نگه داریم، 
مس��ئله مذکور ب��رای کارگزاری‌ها انگیزه ایج��اد می‌کرد که 
سرمایه‌هایشان را بیشتر کرده تا زیر ساخت‌هایشان را افزایش 
داده و ش��عبه بزنند و برایش��ان توجیه اقتصادی باقی بماند. 

جمع بندی اینکه، سیاست مذکور خیلی جواب نداده است.
به گفته س��نگینیان؛ چیزی که در ذهن سیاس��ت‌گذاران 
بود کاملا درست است اما الان می‌بینیم 80 درصد معاملات 
توسط 10 کارگزاری انجام می‌شود. بنابراین آن اتفاقی که باید 
در کارگزاری‌ها می‌افت��اد، نیفتاد. در نتیجه باز بودن افزایش 
کارگزاری‌ها و افزایش رقابت، شاید بتواند این مشکلات را حل 
کند. همچنین افراد با کیفیت‌تری در بازار هس��تند که نباید 

جلوی آنها را بگیریم و مانع فعالیتشان شویم.

حواسمان به روزهای بد بازار باشد
امیر تقی‌خان تجریش��ی، مدیرعامل 
س��رمایه‌گذاری گ��روه توس��عه ملی در 
خصوص کاه��ش کارم��زد کارگزاری‌ها 
گف��ت: ش��اید بت��وان گفت ک��ه میزان 
کارمزدها بالا ب��وده و این کاهش دور از 
ذهن هم نیست. ولی نکته اصلی که بیش 
از کارمزدها مهم اس��ت مسئله مجوزها 
است. در صنعت کارگزاری سالیان درازی 
اس��ت مجوز جدیدی داده نش��ده که با 
مطالبه انباش��ته شده‌ای مواجه هستیم. 
این کارش��ناس بازارس��رمایه بیان کرد: 
به س��ال‌های پیش برگردی��م مهم‌ترین 
نهادی که در بازار س��رمایه وجود داشت 
کارگزاری‌ه��ا بوده‌ان��د. اگرچ��ه طی آن 
سال‌ها افراد علاقه‌مند درخواست مجوز 
تأس��یس داده‌اند، اما نسل جدید فعالان 
بازار س��رمایه این مجوز را نداش��ته‌اند و 
با توجه به ش��رایط و کمتر بودن قدرت 
چانه‌زن��ی هی��چ وقت نتوانس��ته‌اند این 
موضوع را مطالبه کنند و مجوز جدیدی 
برای تأسیس کارگزاری بگیرند. از سوی 

دیگر بازار سرمایه در گذش��ته نه چندان دور یک بازار محلی 
بود که آح��اد جامعه چندان در آن دخالت نمی‌کردند و عملا 
کارگزاری‌ه��ا در موضع قدرت بودند و چندان توس��عه‌ای هم 
در این بخش ایجاد نمی‌ش��د. وی اف��زود: البته در حال حاضر 
80 درص��د معاملات دس��ت 10 کارگزاری اس��ت، ولی بقیه 
کارگزاری‌ها از ش��رایط چندان ناراض��ی نبودند و هر زمان که 
می‌خواستند سر قفلی کارگزاری را به قیمت روز می‌فروختند.

 مدیر عامل وبانک تاکید کرد: در ش��رایط کنونی از یک‌سو 
نسل جدید فعالان بازار سرمایه خواهان کسب مجوز کارگزاری 
هستند و از س��وی دیگر بازار س��رمایه برای دولت هم دارای 
اهمیت شده به‌طوری که وزارت اقتصاد و حتی ریاست جمهوری 
هم در مورد این حوزه اقتصادی بسیار صحبت می‌کنند و این 
نشان از اهمیت روزافزون این بازار است. وی تصریح کرد: یکی 
از علت‌ه��ای کاهش کارمزد کارگزاری‌ها به این منطق هم باز 
می‌گردد که اگر بخشی از جذابیت کارگزاری‌ها را کم می‌کنند، 
بخشی ازس��هم آن‌را به خود س��هامداران می‌دهند که هزینه 
کمتری پرداخت کرده تا انگیزه ب��رای معاملات افزایش یابد. 

به گفته تجریشی همه می‌دانیم بازار فراز و نشیب‌های زیادی 
دارد و باید حواسمان به روزهای بد بازار باشد و بخشی از پول 
را در صندوق توسعه پس‌انداز کنیم برای روزهای سخت بازار، 
ک��ه البته این بخش آخر قابل بحث اس��ت. وی درباره این که 
مالیات‌ها هم باید کم شود تاکید کرد: با توجه به تمامی جهات 
و سودهایی که در ماه‌های اخیر متوجه بازار‌سرمایه بوده، برخی 
کارشناس��ان معتقدند باید مالیات‌هایی از بازار سرمایه بگیریم 
که برخی اوقات مورد نقد واقع می‌ش��ود. اما با توجه به شرایط 
موجود این که بیاییم و مالیات‌ها را کم کنیم فضای مناس��بی 
نیست. بهتر این است تفاهم داشته باشیم. البته با این که میزان 
مالیات بالاست ولی پرداخت می‌کنیم، به‌شرطی که به بخش 
عایدی و سود کاری نداشته باشند. او تاکید کرد: به‌نظر می‌رسد 
پرداخت مالیات ش��رایط برنده‌تری را ایجاد می‌کند تا این که 

مالیات کمتر شود.
تجریش��ی در خصوص این که آیا خود شما حاضر هستید 
به صندوق تثبیت درصدی بدهید اظهار داشت: بازار سرمایه 
بازاری اس��ت که ما بیش��تر از این که نگران سقوطش باشیم 
بای��د بدانیم که ذات این بازار ریس��کی اس��ت و مردم عادی 
و نوسهامداران را باید به س��مت صندوق‌ها و سرمایه‌گذاری 
غیرمس��تقیم هدایت کنی��م. در این صورت م��ا نباید نگران 
س��قوط بازار یا اصلاح آن باش��یم. آدم‌ه��ای حرفه‌ای باید به 
صورت مستقیم در بازار باشند. بنابراین نمی‌توان با این نحوه 
حمایت از بازار از طریق صندوق تثبیت خیلی موافق بود. وی 
در خص��وص مجوزها تصریح کرد: ب��ا دادن مجوزهای جدید 
موافق هس��تم، اما این مجوزها را نباید بدون ش��رط بدهیم. 
یعنی حداقل سرمایه را به عنوان شرط باید گذاشت. همچنین 
باید زیرس��اخت‌های مناسبی را فراهم کنند و بخشی از سود 

برای توسعه خدمت‌رسانی باید در کارگزاری‌ها بماند.
این فعال بازار سرمایه تاکید کرد : پارامترهای تعیین‌کننده 
در ش��رایط بازار کنونی یکی نرخ دلار است که مردم به نرخ 
دلار نگاه می‌کنند و معتقدند دلار به قیمت متعادل خودش 
نرسیده اس��ت. همچنین موضوع دیگر نرخ بهره است که به 
عدد پایین��ی و حتی پایین‌تر از ن��رخ هدف‌گذاری که بانک 
مرکزی برای بحث تورم انجام داده رسیده است. باید پذیرفت 
مردم می‌خواهند س��هم پولشان را بیشتر کنند، برای همین 
پول‌های��ی که بهره کمی به آنها تعلق می‌گیرد را می‌خواهند 
وارد عرص��ه س��رمایه‌گذاری کنند. اما در مجم��وع معتقدم 
بهترین، مناسب‌ترین و شفاف‌ترین بازار برای سرمایه‌گذاری 

مردم کماکان بازار سرمایه خواهد بود.

غیر شفاف بودن صندوق توسعه و تثبیت 
مجتبی معتمدنیا، فعال بازار سرمایه 
در خص��وص اث��رات کاه��ش کارم��زد 
کارگزاره��ا گفت: طی چند س��ال اخیر 
هیچ توسعه‌ای توسط کارگزارها در بازار 
س��رمایه انجام نشده است.اگر توسعه‌ای 
ق��رار بود انجام ش��ود باید از س��ال‌های 
گذش��ته در این حوزه س��رمایه‌گذاری 
می‌ش��د. معتمدنیا افزود: اینکه بگوییم 
کارگ��زاری باید اینقدر عایدی داش��ته 
باش��د که هزینه توسعه فقط از قسمتی 
از سود کارگزاری به‌دست آید تا کارگزار 
صرف زیرس��اخت خود جه��ت افزایش 
عایدی کند، بس��یار ساده انگارانه است. 
وی تاکی��د کرد:کارگزاره��ا باید بس��تر 
توس��عه را فراهم می‌کردند، این افزایش 
حجم گردش تاحدودی قابل پیش‌بینی 
بود. همچنین تا بحث انحصار در مجوز 

مطرح می‌ش��ود. از به‌صرفه نبودن و س��ود مقطعی صحبت 
ب��ه میان می‌آید. واقعا فعالیت کارگزاری جذاب نیس��ت چرا 
این‌همه اص��رار دارند که انحصار وجود داش��ته باش��د؟ اگر 
می‌خواهند انحصار وجود داش��ته باش��د حتما جذاب است و 

سود اقتصادی و توجیه دارد. 

این فعال بازار س��رمایه تصریح کرد: به صورت یک فرض 
پیش‌وپا افتاده، طی دو س��ال اخیر سهامداران خوب کارمزد 
ساختند و کارگزاری‌ها خیلی خوب پول درآورده‌اند و بهترین 
کارمزدها را گرفتند. همچنین توسعه را تنها در بعد فیزیکی 
و افتتاح ش��عب دیدن��د و جز یکی دو خدمت توس��ط چند 
کارگزاری، چه خدمت جدید و قابل عرضه‌ای به س��هامداران 
ارائه داده ش��د؟ وی در خصوص خدمات��ی که دو کارگزاری 
پرکار ب��ازار ارائه می‌دهند، گفت: این دو کارگزاری، باش��گاه 
خدم��ات مش��تریان راه ان��دازی کرده‌اند، تبلیغات مناس��ب 
داش��تند. همچنین نرم‌افزاری برای خودشان راه‌اندازی کرده 
که ب��ه صورت اختصاصی خدمت عرض��ه می‌کرد، به همین 
دلیل در معاملات آنلاین مشکلات کمتری داشتند. موضوعی 
ک��ه در اکث��ر کارگزاری‌ه��ا حت��ی در مقی��اس کوچک هم 

پیاده‌سازی نشده است.
معتمد نیا ادامه داد: این که ما 50 شعبه بزنیم شاید تا الان 
کار خوبی بوده باش��د، ولی از اینج��ا به بعد باید برای تثبیت 
فعالیت و رضایت مشتری در بازار، زیرساخت کارمان را درست 
کنیم. یعنی این که خدمات بهتری به مشتریان بدهیم. برنده 
آن کارگزاران��ی هس��تند که خدمات بهتری به مش��تریانش 
ارائه می‌دهند. س��هل الوصول بودن خدمات با ایجاد ش��عب 
ب��ه دلیل خدمات آنلاین و حتی اح��راز هویت غیر حضوری؛ 
دیگر محلی از اعراب ندارد. واقعا مدت‌هاست به دلیل خدمات 
آنلای��ن، کارگزاران اکث��را خدمت فیزیکی ارائ��ه نمی‌دهند. 
سیستم آنلاین خدماتش را چه خوب و چه بد انجام می‌دهد 
و کارگزار هم س��ودش را می‌گیرد. اینکه چه تعداد استیشن 
واقعی، تریدر، مشاور و پاسخگو اضافه کرده‌اند؟ این مسائل از 
اهمیت برخوردار بوده، نه افزایش تعداد شعبه که مدنظر برخی 
کارگزاری‌ها قرار دارد. وی تاکید کرد: شعبه کارگزاری که در 
ط��ول روز بین یک تا دو میلیارد تومان گردش بزند، می‌تواند 
خودش را به‌صورت کامل به نقطه سربه‌سر رسانده و کارگزاری 
را به نقطه س��ود برساند. اگرچه شعبه‌ها یک سر قفلی چهل 
میلیارد تومانی برای کارگزاری‌ها محس��وب می‌شوند، این در 
حالی اس��ت که الان حدود 30 مجموع��ه کارگزاری، فامیلی 
اداره می‌ش��وند که ترید‌های اطرافیانشان را انجام می‌دهند و 

هیچ فعالیت موثر دیگری ندارند.
ای��ن فعال بازار س��رمایه در خصوص این ک��ه چه اتفاقی 
قرار اس��ت بیفتد، بیان کرد: اتفاقات خوبی با کاهش کارمزد 
کارگزاری‌ه��ا به وجود می‌آید. ش��اید برگش��ت کارمزد افراد 
نصف ش��ود ولی برای بازار یک اتفاق مبارک است. باید مثل 
تمام دنیا کارمزد به س��مت صفر میل کن��د و کارگزار ملزم 
ش��ود خدمات در حوزه‌ه��ای دیگر ارائه و س��ود از خدمات 
دیگ��ر حاصل کند. به گفته وی یک��ی از بخش‌های مهم در 
خصوص مصوبه صندوق تثبیت است. البته به کارگزاران حق 
می‌ده��م که معترض 30 درصدی باش��ند که قرار اس��ت به 
صندوق توسعه داده شود. خود بنده هم هنوز بعد از 20 سال 
فعالیت در حوزه بازار سرمایه عملکرد این صندوق را متوجه 
نش��ده‌ام. اگر بازار پویا باش��د نباید هیچ صندوقی که نظارت 
عمومی کاملی برآن نیس��ت با این ش��اکله فعال شود. چون 
در آن ص��ورت اتفاقات دیگری می‌افتد، ک��ه صدمات آن به 
بازار سهام و شرکت‌ها می‌رسد. معتمد نیا گفت: ایجاد چنین 
صندوق‌هایی، مسئولیت رشد و نزول بازار سرمایه را به گردن 
سازمان بورس و شرکت بورس و فرابورس می‌اندازد؛ بنابراین 
س��هامدار در هر ریزش منتقد مجموعه نظارتی می‌ش��ود در 
حالی که س��ازمان باید خط خود را کاملا از این موضوع جدا 
کند. چراکه بازار س��رمایه پویاس��ت و باید در عرضه و تقاضا 
قیمت‌ها مشخص ش��ود، طبیعتا ایجاد این صندوق‌ها محلی 
از اعراب ندارند. وی در خصوص نیم درصد مالیات بیان کرد: 
به نظر دولت باید روی آن مالیات نیم درصد هم یک تجدید 
نظری کند. حجم معاملات الان حدود 100 برابر س��ال‌های 
قبل ش��ده اس��ت، طبیعتا منطقی نیس��ت که آن نیم‌درصد 
همچنان باقی بماند، زیرا تراکنش‌ها افزایش پیدا کرده است. 
این فعال بازار در خصوص این که برخی‌ها معتقد هستند 
بای��د مالیات‌ها افزایش پی��دا کند، تصریح ک��رد: کارگزاران 
می‌گوین��د چ��را کارمزدها کم اس��ت، باید افزای��ش بدهیم 
خدماتمان هم همین اس��ت و افزایش نمی‌یابد. دولتی‌ها هم 
می‌گویند باید مالیات را افزایش دهیم چون یک منبع درآمد 
و بیزن��س خوبی پی��دا کرده‌ایم. وقت��ی روزی بیش از 100 
میلیارد به خزانه دولت وارد می‌شود و چه بهتر از این که نقد 
هم می‌گیریم و چانه‌زنی هم ندارد، چرا بیش��تر نه. سهامدار 
هم می‌گوید چرا باید بابت هر فروش سهم نیم درصد مالیات 
بده��م؟ وی گفت: ب��ا کاهش کارمزد قطع��ا حجم معاملات 
افزایش پی��دا می‌کند واین کاهش کارم��زد در بلندمدت به 
نفع توس��عه کارگزاری‌ها خواهد بود. کارگزار قبلا هم 4 دهم 
درصد نمی‌گرف��ت. معتمدنیا تاکید کرد: باید به کارگزاری‌ها 
مجوز مش��روط بدهند و هر س��ال تعدادی از کارگزاری‌های 
نیمه فعال را از لیست خارج و مشروط کنند و در این لیست 
مش��روط محدودیت‌های بیش��تری جهت معاملات داش��ته 
باش��ند.همچنین هر زمان ش��رایط منطقی احراز شد، مجوز 
مشروط به مجوز چند س��اله تبدیل و در صورت عدم‌اجرای 
لغو مجوز ش��ود تا اینگونه رقابت منطق��ی و حرکت کارگزار 
پویا تر ش��ود. طبیعتا کارگزاری‌ه��ای خانوادگی برای حفظ 
خود مجبور به توس��عه و ایجاد س��اختار کارگزاری می‌شوند. 
در مجموع س��هامداران و فعالان بازار س��رمایه، در سال‌های 
اخیر چوب عدم‌توس��عه درس��ت به دلیل انحصار را به اندازه 

کافی خورده‌اند.

کاهش کارمزد برنامه توسعه کارگزاران را متوقف می‌کند؟

پیشنهاد شناور‌سازی کارمزد
 بازار سرمایه از لحاظ »آی تی« چه در قسمت سخت افزاری و چه نرم افزاری دارای کمبودهایی است

شرکت‌های 
کارگزاری باید 

از یک درآمد 
منطقی و خوبی 

برخوردار 
باشند تا بتوانند 

برنامه‌های 
توسعه‌ای در 
حال انجام را 

 عملیاتی 
کنند

 آزادسازی 
کارمزدها 

باید براساس 
خدمات 

کارگزاری‌ها 
و رضایت 

سهامداران از 
خدمات آنها 

باشد

اگر جذابیت 
کارگزاری‌ها 

را کم می‌کنند 
درحقیقت 

بخشی از سهم 
آن‌را به خود 
سهامداران 
می‌دهند که 

هزینه کمتری 
پرداخت کرده 

تا انگیزه 
برای معاملات 

افزایش یابد

باید مثل تمام 
دنیا کارمزد به 

سمت صفر میل 
کند و خدمات 
در حوزه‌های 

دیگر ارائه شده 
و سود کارگزار 

از خدمات دیگر 
حاصل شود. 
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نخستين هفته نامه بازار سرمايه ايران

سرمقاله
 تأملى درصندوق تثبيت بازار

ــد نداريم  ــتار قص در اين نوش
نسبت به تصميم جديد بورس 
تهران درخصوص  بهادار  اوراق 
ــوره  ــد مكس ــغ 30 درص مبل
ــركت هاي  ش ــاي  درآمده از 

ــن مبالغ به  ــال اي ــتاي انتق ــزاري در راس كارگ

صندوقي تحت عنوان حمايت يا تثبيت بازار نيت 

ــتر بر موضع گيري تخصصي  خواني كنيم و بيش

خود متمركز خواهيم شد. واقعيت اين است كه 

موجوديتي به نام بازار را با تمام آنچه ماهيتاً بازار 

ناميده مي شود، مي شناسيم. چنين موجوديتي 

به خودي خود داراي هويتي مستقل از نهادهاي 

نظارتي آن بوده و به حيات خود ادامه مي دهد...

صفحه 2
شپنا» زيرذره بين »

 تضمين سودآورى پايدار براى سهامداران «آريا» 

 17 هزار ميليارد درآمد زايى «فخوز»

 ارزش سبد سهام عدالت 15 ميليون تومان شد

 856 ميليارد؛ درآمد يك ماه «دماوند»

 چكيده تحليل بنيادى «غمارگ»

 108 ميليارد سود سهام «وخارزم»

 ارزش گذارى ها ى «وبصادر» درحال انجام 

 48 درصد رشد درآمد «پرداخت»

 بازدهى 250 درصدى سهام «فملى»

 ركوردشكنى غول سيمانى در اتاق شيشه اى

 افزايش 200 درصدى سرمايه «افق»

 سود 185 تومانى و افزايش سرمايه در «مبين» 

 برگزارى مجمع صنعتي كيميدارو

صفحه 3

ضرورت حذف 
اعتباردهى 
كارگزاران

صفحه 9

مديرعامل كارگزارى نماد شاهدان تأكيد كرد

رشد و سودآورى بورس همچنان تداوم مى يابد

جاماندگان رونق بازار
صفحه 4

فصل كوچ از كارگزارى هاى بزرگ
داريوش روزبهانه

صفحات 4، 7، 10، 11، 12 و13

 هفته نامه بورس را از مه�نداران 

 ماهان، کاسپین، تابان، کیش ایر 

و ایران ایر تور بخواهید

صفحه 14

سهامدارانى كه قدرت تشخيص ندارند! 

خريداران 
به ماشه  دست 

صفحه 5

صفحه 15

پرسمان

بازى دلارى در بازار سهام
 امكان رشد يا كاهش 
حاشيه سود شركت ها

محمودرضا خواجه نصيرى

 افزايش ارزش جايگزينى 
در ميان مدت
ابوالفضل شهرآبادى

 تأثيرپذيرى مثبت
سهم هاى صادراتى 

 اللهى

سينا عنايت

 تغيير اضطرارى
رژيم ارزى

ميثم رادپور

فعالان بازار سرمايه در گفت وگوى زنده صداى بورس تأكيد كردند

رشد نامتوازن زيرساخت ها

صادرات طلاى سبز از  بورس كالا انجام شود 

احياى بازار پسته 
در تالار خاموش 

صفحه 6

 چن�دی پیش س�ازمان بورس یکس�ری تصمیمات و ابلاغی�ه مبنی بر کاهش نرخ کارمزد مط�رح کرد که هر کدام از فعالان و کارشناس�ان بازار، 
برداشت‌های متفاوتی از آن داشتند. این کاهش کارمزدها در خصوص ارکان و کارگزارها بود. در این رابطه دبیرکل کانون کارگزاران بورس گفت: 
کاهش کارمزد 20 درصد نیست بلکه 50 درصد بوده که بخشی از این کارمزدها به صندوق توسعه بازار باز خواهد گشت. البته در این خصوص برخی کارگزاران 

موافق کاهش کارمزدها و تعدادی هم به شدت مخالف بودند. براین اساس نظرات چند تن از فعالان بازار را در گفت‌وگوی زنده صدای بورس جویا شدیم.

بهناز صفری
خبرنگار
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 پتروشیمی مهر محکوم به پرداخت خسارت  شد  

احقاق حقوق پتروشیمی جم 
ش��رکت پتروش��یمی جم در تاریخ 1384/07/16 قرارداد )feddstock supply  agreement  (FSA 25 ساله‌ای 
برای تأمین اتیلن با ش��رکت پتروش��یمی مهر منعقد نموده است، ولی ش��رکت پتروشیمی مهر علیرغم  نص صریح 
قرار داد از سال 1388 تعهدات ارزی خود را در مقابل پتروشیمی جم اجرا نکرده و لذا در سال 1396 اختلافات 

فیمابین در این خصوص طبق قرارداد به داوری ارجاع شد .
 محمدرضا س��عیدی، مدیرعامل پتروش��یمی جم  با بیان این مطلب برای شفاف سازی قرارداد پتروشیمی مهر ) در 
نامه‌ای به مدیر اداره نظارت بر ناش��ران گروه ش��یمیایی و غذایی  س��ازمان بورس (گفت: صلاحیت هیئت داوری 
اولیه از س��وی ش��رکت پتروشیمی جم مورد اعتراض قرارگرفت که در اواخر سال 1397 منجر به تشکیل هیئت 
داوری جدیدی با تصمیم رئیس دیوان عالی کش��ور به‌عنوان مقام ناصب ش��د.  س��عیدی  افزود: البته پتروشیمی 
مهرهیئت داوری جدید را به رس��میت نش��ناخته و هیچگون��ه همکاری با هیئت داوری مذک��ور ننمود و تقریبا در 
فرآیند داوری حضور موثری نداشت.  بر این اساس هیئت داوری اولیه در اسفندماه 1398 با صدور رأی، ضمن 

دولتی تلقی کردن شرکت پتروشیمی جم، صلاحیت رسیدگی به اختلا فات را از خود نفی  کرد . 
مدیرعامل پتروش��یمی جم با اش��اره ب��ه اینکه، هیئت داوری جدید در اوایل س��ال 1398 موض��وع را به هیئت 
کارشناس��ی ارج��اع داش��ت، تصریح کرد: بر این اس��اس هیئت کارشناس��ی در اواخر خرداد م��اه 1399 مطالبات 
ش��رکت پتروشیمی جم از ش��رکت پتروشیمی مهر به صورت ارزی از مبلغ 872.354.656 دلار و مطالبات شرکت 
پتروشیمی مهر از شرکت پتروشیمی جم را مبلغ 17.537.554.954.923 ریال اعلام داشته و حسب اعلام وکیل 
این ش��رکت، هیئت داوری در تاریخ 1399/04/10 رأی بر محکومیت ش��رکت پتروش��یمی مهر به پرداخت مبلغ 
872.354.656 دلار به شرکت پتروشیمی جم صادر کرد.  البته رأی مذکور هنوز به‌صورت رسمی به این شرکت 

ابلاغ نشده، معذلک مراتب در اجرای تکالیف قانونی این شرکت به استحضار می‌رسد.
س��عیدی تاکی��د کرد:  رأی صادره پس از ابلاغ، درصورت اعتراض پتروش��یمی مهر، طب��ق مقررات قانونی قابلیت 
ابطال از س��وی دادگاه را دارد و حس��ب پیش بینی و اطلاعات موجود، شرکت مذکور به احتمال قوی دعوای ابطال 
رأی داوری را در دادگاه‌های عمومی تهران مطرح و پیگیری خواهد داش��ت . بر این اس��اس پتروش��یمی جم نیز با 
جدی��ت از رأی صادره دفاع خواهد نمود. ولی به هر ح��ال نتیجه نهایی و قطعی)ابطال یا تأیید رأی داوری( پس از 
دو مرحله رس��یدگی در دادگاه بدوی و تجدیدنظر معلوم خواهد ش��د که پیش بینی می‌ش��ود این فرآیند قضایی 
حداقل حدود یک س��ال به طول انجامد. بر اس��اس  این گزارش مقیاس اثرات مالی رویداد مذکور برای  نس��بت 
کل دارایی‌ها در سال مالی قبل 125 درصد و همچنین نسبت به کل درآمد فروش در سال مالی قبل 89 درصد 

خواهد بود . 

J a m  Pe t r o c h e m i c a l  C o m p a n y
w w w . j p c o m p l e x . i r

شركت توسعه پليمر كنگان مجري پروژه PDH/PP به‌عنوان كيي از پروژه‌هاي مهم توسعه اي و استراتژكي شركت پتروشيمي جم است  كه در تاريخ 
97/07/25با هدف س��اخت، راه اندازي و بهره برداري از كارخانه و خط توليد پروپيلن و پلي پروپيلن ثبت و تاس��يس ش��د. محل اجراي اين پروژه در 
ضلع جنوب شرقي فازهاي 24-22 پارس جنوبي بوده كه اين محل با توجه به مزيت‌هاي دسترسي به منابع عظيم خوراك پروپان در منطقه پارس جنوبي 
انتخاب شد. همچنین  روند حركت واحدهاي الفيني به سمت ‌Crackerهاي گازي و نيز پيش بيني افزايش تقاضا براي محصول پروپيلن در عرصه جهاني 
به لحاظ استراتژكي بودن نوع محصول بسيار حائز اهميت است . البته كليه مطالعات اوليه در خصوص مقايسه فني و اقتصادي جهت توليد پروپيلن و با 
تمركز بر امكان سنجي احداث فاز سوم پتروشيمي جم انجام شده كه اين مطالعات شامل خريد وانتقال تكنولوژي كي واحد 600 هزارتني توليد پروپيلن 
 BASELL تحت ليسانس شركت )PP( و دو واحد 300هزارتني توليد پلي پروپيلن UOP تحت ليس��انس  )PDH( به روش دي هيدروژناس��يون پروپان

)بر اساس پلنت موجود شركت پلي پروپيلن جم( است .

شرکت توسعه پلیمر بادجم )سهامی خاص( به عنوان مجری طرح تولید /Rubber ABS توسط شرکت پتروشیمی جم در سال ۱۳۹۴ خورشیدی تأسیس شد.  
این طرح در منطقه ویژه اقتصادی انرژی پارس واقع در بندر عسلویه در زمینی به مساحت ۱۵ هکتار، با ظرفیت تولید ۲۰0,000متریک تن ABS در سال 
و ۶۰۰۰۰ متریک تن Rubber در س��ال تحت لایس��نس یکی از به‌روزترین تکنولوژی‌های دنیا بوده که  در حال احداث بوده  و تاکنون بیش از ۸۲ درصد 
پیش��رفت دارد.  مهندس��ی پایه این طرح توس��ط شرکت Tecniment ایتالیا انجام شده اس��ت. مجتمع پلیمری پادجم قادر بوده  ۹ گرید گوناگون ABS و ۳ 

محصول متفاوت Rubber در ۷ گرید گوناگون )برای اولین بار و به صورت انحصاری در ایران( با بالاترین کیفیت را تولید کند. 
البت��ه  ح��دود نیم��ی از محصول Rubber تولیدی، در واحد ABS ای��ن مجتمع به عنوان خوراکی و به منظور تنظیم خ��واص فیزیکی و مکانیکی ABS مصرف 
می‌ش��ود و مابقی قابل فروش خواهد بود. همچنین خورا‌کهای دریافتی این مجتمع ش��امل استایرین، به میزان ۱۵۲ هزار تن در سال از طریق خط لوله از 
مجتمع پتروشیمی پارس، ۱ و ۳ بوتادین، به مقدار ۵۴ هزار تن در سال از طریق خط لوله از مجتمع پتروشیمی جم و آکریلونیتریل به میزان ۴۷ هزار تن 

در سال از خارج کشور تأمین می‌شود. 
اگرچه کلیه س��رویس‌های جانبی این مجتمع از طریق خط لوله از مجتمع پتروش��یمی دماوند تأمین می‌شوند، اما  واحدهای عملیاتی Rubber و ABS کارخانه 
تولید Rubber مجتمع پتروش��یمی پادجم، اولین و تنها تولید کننده س��ه محصول SBSSB و LCBR در ۷ گرید پر کاربرد بر اس��اس تقاضای بازار در ایران 

هستند.  در مجموع این کارخانه بر اساس فرآیند Batch طراحی شده و پیش بینی می‌شود تا نیمه سال ۹۹ به بهره برداری برسد. 

برای اولین بار و به صورت انحصاری در ایران انجام می‌شود 
 بیش از ۸۲ درصد پیشرفت طرح تولید

Rubber/ ABS  

 قیمت محصول  اتان که یکی از خورا‌کهای اصلی پتروش��یمی جم اس��ت، می‌تواند ارزان‌تر 
شود تا با این اقدام در رقابت‌های بین المللی خللی وارد نشود.

محمدرضا س��عیدی، مدیرعامل پتروش��یمی ج��م بابیان  این مطلب گف��ت: کاهش حدود ۱۰ 
درصدی قیمت اتان خبر خوبی اس��ت؛ اما نباید فراموش کنیم که رقبا در س��طح جهان، اتان 
را با قیمت بس��یار پایین‌تری خریداری می‌کنند.مدیرعامل پتروش��یمی جم بیان کرد: کاهش 
قیمت این محصول نش��ان می‌دهد حمایت از صنعت پتروش��یمی خصوصا از الفینی‌ها و پلی 
الفین‌س��ازهای کشور انجام می‌شود.سعیدی اظهار داش��ت:  همچنین در مجمع عمومی عادی 
سالانه پتروشیمی جم، با حضور  بیش از 91 درصد از سهامداران، گزارش حساب‌های مالی 
ش��رکت در س��ال مالی 98، و  تقسیم2 هزار و 400 ریال سود به ازای هر سهم  به تصویب 

سهامداران رسید. 
مدیرعامل جم، تصریح کرد: با وجود مشکلات و چالش‌های ناشی از کاهش قیمت نفت، شیوع 
ویروس کرونا و تحریم‌های اقتصادی، پتروش��یمی جم توانس��ت در سال 98 ضمن افزایش 

میزان تولید، رکود تولید چهار محصول از شش محصول خود را بشکند.
سعیدی  با اشاره به رکوردشکنی‌های  پتروشیمی جم در سال 1398، افزود: اتیلن، پروپیلن، 
پلی اتیلن س��نگین، پلی اتیلن سبک خطی، بوتادین و بوتن)Butene1(، شش محصول اصلی 
این ش��رکت اس��ت که میزان تولید تمام آن‌ها در س��ال98 بجز بوتن، نس��بت به س��ال 97 

افزایش داشت.
مدیرعامل پتروش��یمی جم درباره برنامه‌های توسعه‌ای این ش��رکت گفت: پروژه‌ای بی اس 
رابر )ABS-Rubber( مهم‌ترین  طرح توس��عه‌ای پتروش��یمی جم در حال حاضر بیش از 70 

درصد پیشرفت داشته و در آینده نزدیک به بهره برداری می‌رسد.

برنامه‌های توسعه‌ای پتروشیمی جم تداوم دارد

2 هزار و چهارصد  ریال سود نقدی هر سهم 

پتروشیمی جم توانست در سال 98 ضمن افزایش میزان تولید، رکود تولید چهار محصول از شش محصول خود را بشکند

اهم اقدامات انجام شده PDH/PP تاکنون 

 انجام مطالعات جامع و كامل توجيه فني اقتصادي پروژه
 انعقاد قرارداد بازنگري مطالعات امكانسنجي طرح

 اخذ زمين پروژه )به مساحت 24 هكتار(
NPC  اخذ موافقت اوليه تخصيص خوراك پروپان  از  

UOP از شركت PDH اخذ لايسنس و پيكج مهندسي پايه واحد 
 انجام مطالعات ژئوفيزكي و ژئوتكنكي زمين پروژه

 اخذ موافقت‏نامه اوليه سندكياي بانكي عامل تسهيلات مالي پروژه
 در شرف انعقاد قرارداد مشاور بازنگري اسناد مناقصه پروژه 
 انجام مطالعات اوليه  مفهومي Conceptual Design يوتيليتي

  انج��ام مطالعات اوليه  مربوط به احداث پلنت جديد PP پروژه با اس��تفاده از 
حقوق قراردادي لايسنس پلنت PP موجود جم

 انجام مطالعات اثرات زيست محيطي اجراي پروژه و  در شرف اخذ مجوز مربوطه
 انعقاد قرارداد اس��تقرار سيس��تم جامع مالي در شركت توسعه پليمر كنگان 

)PDH/PP مجري پروژه(

احداث فاز سوم پتروشيمي جم محقق می‌شود 
تداوم پروژه تولید پروپیلن و پلی پروپیلن 

(PDH / PP)

% 82

روند سود خالص

مبلغ كل
(ميليون یورو)

مبلغ ریالی
(میلیارد ریال)

ارزی
)ميليون یورو( شرح ردیف

24 524 21 شرکت پتروشیمی جم 1

95  - 95 با عامليت بانک تجارت EIH فاينانس 2

32 5000  - اوراق سلف 3

151 جمع کل

تأمين مالي طرح ABS/ Rubber در سال 99



معرفی صندوق‌های تأمین سرمایه امین 

تأمی��ن س��رمایه امی��ن به‌عن��وان 
نخستین نهاد در صنعت بانکداری 
سرمایه‌گذاری ایران در شهریورماه 
١٣٨٦ با دریافت مجوز تاس��یس از 
ش��ورای عالی بورس و اوراق بهادار 
فعالیت��ش را آغ��از ک��رد. در حال 
حاضر شش صندوق سرمایه‌گذاری 
مش��غول‌به مجموع��ه  ای��ن   در 

فعالیت هستند.
افزایش نرخ بازدهی

 صندوق س��رمایه‌گذاری »امین مل��ت« فعالیت خود 
را در اردیبهش��ت‌ماه 1389 آغ��از و بدین ترتیب یکی از 
قدیمی‌ترین صندوق‌های سرمایه‌گذاری بادرآمدثابت فعال 
در بازار س��رمایه ایران است. نرخ بازدهی پیش‌بینی‌شده 
برای ای��ن صندوق 20 درصد بود اما در تاریخ بیس��ت و 
پنجم هر ماه غالباً س��ود تقس��یمی صندوق با نرخ 21/5 
درصد سالانه را طی ماه‌های گذشته به حساب مشتریان 
واریز کرده است. علاوه بر این، بخشی از بازدهی تحصیل 
شده در بخش سهام نیز مازاد بر بازدهی تحقق‌یافته روی 
خال��ص ارزش هر واحد نیز در برخی ماه‌های گذش��ته به 

حساب مشتریان واریز شده است.
تلاش برای افزایش سقف

آبان‌م��اه 1390، دومی��ن صن��دوقِ ای��ن ش��رکت با 
ن��ام »امین س��امان« و باز ه��م در گ��روه صندوق‌های 
بادرآمدثابت، فعالیت خ��ودش را آغاز کرد. این صندوق 
از نوع صندوق‌های س��رمایه‌گذاری صرفاً در اوراق بهادار 
بادرآمدثابت بود. س��قف واحدهای صن��دوق 5 میلیون 
واح��د بوده و ه��م اکنون در حال تکمیل این س��قف و 
فراهم‌س��ازی مقدمات جهت دریافت مجوز برای افزایش 
این س��قف اس��ت. نرخ بازدهی پیش‌بینی‌شده برای این 
صندوق 18 درصد اس��ت اما در تاریخ یکم هر ماه، غالباً 
سود تقسیمی صندوق با نرخ 20 درصد سالانه به حساب 

مشتریان صندوق واریز می‌شود.

در جمع پربازده‌ترین صندوق‌های سهامی
تیرماه 1392، سومین صندوقِ این شرکت، این‌بار در 
گروه صندوق‌های سهامی  با عنوان »مشترک امین آوید« 
پای به میدان رقابت گذاش��ت. خالص ارزش دارایی‌های 
صندوق مش��ترک امین آوید در یک‌سال گذشته با رشد 
411 درصدی، به 1206 میلیارد ریال رس��ید. سهم بازار 
سهام از پرتفوی صندوق حدود 94 درصد است .صندوق 
مش��ترک امین آوید با تحقق بازده��ی 395 درصدی در 
یک‌س��ال اخیر، عملکرد بس��یار خوبی داشت و در جمع 

پربازده‌ترین صندوق‌های سهامی بازار قرار گرفت. 
4درصد بالاتر از پیش بینی 

صندوق سرمایه‌گذاری »امین انصار« در تیرماه 1392 
و به درخواس��ت و مش��ارکت بانک انصار ایجاد شد. سقف 
واحد‌های صندوق 20 میلیون واحد است که در اسفندماه 
1397 واحدهای صندوق به سقف خود رسید. نرخ بازدهی 
پیش‌بینی‌شده برای این صندوق 16 درصد بود اما در تاریخ 
پانزدهم هر ماه س��ود تقسیمی صندوق با نرخ 20 درصد 

سالانه به حساب مشتریان صندوق واریز می‌شود.

توانایی رشد بازده 
صندوق س��رمایه‌گذاری »امین یک��م فردا« در مهرماه 
1395 فعالیت خود را آغاز و اکنون نزدیک به 83درصد از 
ظرفیت آن تکمیل شده است. نرخ بازدهی پیش‌بینی‌شده 
برای این صندوق 20 درصد است. این صندوق در یک‌سال 
گذشته 28 درصد سود محقق ساخته که با عملکرد خوب 
و 7 درصدی‌اش در ماه گذشته، نشان داد که توانایی رشد 

این رقم را درآینده خواهد داشت.
قابل معامله بدون پرداخت سود

صندوق بادرآمدثابت »گنجینه یکم آوید« جوان‌ترین 
صندوق مجموعه تأمین س��رمایه امین و متولد بهمن‌ماه 
1395 اس��ت. از اواخ��ر فروردین ماه س��ال ج��اری نوع 
این صندوق به صن��دوق بادرآمدثابت قابل معامله بدون 
پرداخت س��ود تغیی��ر یافت و عنوان نخس��تین صندوق 
سرمایه‌گذاری که با تغییر ماهیت یونیت‌های آن، قابلیت 
معامل��ه در فرابورس را پیدا می‌کنند از آن خود کرد. این 
صندوق در کسب بازدهی نیز عملکرد خوبی داشته و در 

یک‌سال گذشته بازدهی 22/6 درصدی داشت.

رشد خالص ارزش دارایی‌ و بازدهی 400 درصدی

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

عملکرد مناسب عملیاتی و تراز 14.16024.500بانک سینا )وسینا(
15مثبت 

معدنی و صنعتی چادرملو 
بهبود عملکرد و افزایش درآمدهای 24.85032.000)کچاد(

15عملیاتی

15چشم‌انداز مناسب عملیاتی51.41075.000گروه مپنا )رمپنا(

ت
مد

د ‌
بلن

صندوق سرمایه‌گذاری 
 بازدهی یکساله صندوق سهامیسهم آشَنا

15بیش از 490 درصد

صندوق سرمایه‌گذاری 
صندوق با درآمد ثابتامین آشنا ایرانیان

اولین صندوق 5 ستاره خصوصی
میانگین بازدهی بالای 30 درصد 

 تقسیم سود ماهانه
40

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

مدیریت انرژی 
20رشد  زیرمجموعه ها و افزایش سرمایه4300070000تابان هور

20وضعیت مناسب بنیادی2300035000سیمان خوزستان 

 کشتیرانی 
جمهوری اسلامی 

ایران 
20وضعیت بنیادی مناسب و ارزش جایگزینی بالا4350070000

ت
مد

د ‌
بلن

 سرمایه گذاری 
20وضعیت مناسب بنیادی3619270000صبا تامین

پالایش نفت بندر 
20افزایش قیمت ارز و تجدید ارزیابی دارایی ها47000100000عباس

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 سرمایه گذاری
NAV15 جذاب 2390634000پارس آریان

15وضعیت بنیادی مناسب6421090000پتروشیمی خارک

15وضعیت بنیادی مناسب5352778000سنگ آهن گهرزمین

ت
مد

د ‌
بلن

صندوق سرمایه گذاری 
بازدهی مناسب 1000000پیشگامان سرمایه نوآفرین

10وضعیت مطلوب سرمایه گذاریماهانه

15وضعیت بنیادی مناسب2546043000گروه دارویی برکت

 فروشگاه های زنجیره‌ای 
15وضعیت بنیادی مناسب75340100000افق کوروش

15وضعیت بنیادی مناسب5141080000گروه مپنا

سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری سهم‌آشنا 3

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزنماد زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

سرمایه گذاری 
%30برآورد افزایش ارزش شرکتهای زیرمجموعه13.61019.000خوارزمی

برآورد افزایش حاشیه سود خالص به واسطه نرخ 19.30028.000فولاد مبارکه اصفهان
%25محصولات در بورس کالا و افزایش نرخ ارز 

%25برآورد سودآوری فصلی و افزایش سرمایه 30.00040.000پالایش نفت تهران

ت
مد

د 
بلن

توسعه معادن و 
برآورد ارزش بالای دارایی شرکت به واسطه 19.03026.000فلزات

%10همبستگی بالا به شرکتهای فولادی و معدنی 

نوسازی و ساختمان 
%10برآورد ارزش بالای دارایی های شرکت11.63018.000تهران

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردانی داریک پارس 4

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری اماکو 1

افق 
هدف قیمت روزشرکت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15بهبود تراز مالی15.17018.000بانک پاسارگاد

15بهبود تراز مالی، وضعیت مناسب ارزی26.68030.000بانک ملت

20وضعیت بنیادی مناسب19.30025.000فولاد مبارکه

احتمال افزایش سودآوری با توجه به وضعیت 33.74036.000سرمایه‌گذاری البرز
10مناسب زیرمجموعه‌ها

NAV مناسب و احتمال عرضه زیرمجموعه‌ها در 18.48020.000سرمایه‌گذاری غدیر
10بورس

ت
مد

د ‌
بلن

صنایع پتروشیمی
15افزایش نرخ دلار و احتمال کاهش نرخ خوراک مایع26.13035.000 خلیج فارس

سرمایه‌گذاری
15نسبت پایین قیمت سهم به خالص ارزش داریی‌ها23.08435.000 پارس آریان

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پرداز آریان 6

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک2

شفافیت

امین  صندوق س��رمایه‌گذاری 
یکم ف��ردا با نم��اد امین یکم 
در دوره ماهان��ه منته��ی ب��ه 
1399/03/31 مبلغ��ی معادل 
531 ریال را به عنوان سود بین دارندگان واحدهای 
س��رمایه‌گذاری توزیع و بدین ترتیب بازدهی معادل 

62.5درصد را برای دوره مذکور ثبت کرد.
بخش قابل ملاحظه‌ای از این بازدهی حاصل افزایش 
بهای س��هامی است که در پرتفوی این صندوق وجود 
دارد. از آنج��ا که س��هام مزبور کم��اکان در پرتفوی 
صندوق موجود بوده و هنوز به فروش نرفته‌اند تقسیم 
سودهایی از این دس��ت، یک نگرانی را به وجود آورد 
که در ص��ورت کاهش احتمالی بهای س��هام موجود 
در ای��ن صندوق، خال��ص ارزش دارایی‌های هر واحد 
سرمایه‌گذاری نیز به‌طور متناسب کاهش یافته و این 
امر می‌تواند مس��تقیماً بازدهی دوره‌های آتی صندوق 
را تحت‌الش��عاع خود قرار دهد. بر این اساس مدیریت 
صندوق تصمیم گرفت با کسب مجوز از سازمان بورس، 
برای پرداخت‌های دوره‌ای در پایان هر ماه محدودیت 
اعمال کند.  این ماه حداکثر سود قابل پرداخت در این 
صندوق 195 ریال )معادل 23درصد بازدهی سالانه( 
در پایان هر ماه خواهد بود و اضافه بازدهی ایجاد شده 
روی خالص ارزش دارایی‌های هر واحد رسوب خواهد 
کرد. بنابراین سرمایه‌گذارانی که با نگاه بلند مدت اقدام 
به س��رمایه‌گذاری در این صندوق کرده‌اند می‌توانند 
اطمینان داشته باشند که این روند توزیع سود روندی 
با دوام بوده و در صورت صعودی بودن بازار، این میزان 

بازدهی تا مدت‌ها پایدار خواهد ماند.

بازدهی پایدار در »امین«

سواد مالی

مقایس��ه ارزش منات )واحد پول 
آذربایج��ان( قبل از س��ال 2015 و 
بع��د از آن، حدود 60 درصد کاهش 
ارزش پ��ول مل��ی را نش��ان می‌داد. 
حجم بدهی م��ردم به نظام بانکی و 
ناتوان��ی آن‌ها در بازپرداخت آن نیز، 
دلیل دیگری بود که حاکمیت را به 
نگاهی راهب��ردی برای آغاز حرکتی 

جدی برای بهبود سواد مالی وادار کرد.
 همکاری با اشپارکاسه آلمان

در اولین قدم، دولت آذربایجان برای پیشگیری از وقوع 
بح��ران اجتماعی، تمام بدهی م��ردم به نظام بانکی را که 
ناش��ی از کاهش ارزش پول بود، پرداخت کرد. س��پس به 
دس��تور رئیس‌جمهور، »بانک مرکزی« مس��ئول طراحی 
کارگروهی برای گسترش س��واد مالی در آذربایجان شده 
و مقدمات همکاری با بنیاد بانک‌های پس‌انداز اشپارکاسه 

آلمان فراهم ش��د ت��ا از تجربه‌ه��ای بین‌المللی این بانک 
ب��زرگ در زمینه ارتقای س��واد مالی کمک گرفته ش��ود. 
هرچند فعالیت‌های زیرس��اختی برنامه‌های سواد مالی از 
5 س��ال قبل صورت گرفته بود، اما مرحله اجرایی آن در 
س��ال 2018-2017 ش��روع و مد نظر قرار گرفت . البته 
رئیس‌جمهور نیز شخصاً به بررسی مستمر گزارش اقدامات 

این کارگروه می‌پردازد.
گسترش فرهنگ پس‌انداز در بین مردم

ماه نوامبر ماه س��واد مالی نام‌گذاری ش��د و هر یک از 
هفته‌های آن به یک مفهوم یا مهارت مانند پس‌انداز، وام، 
بانکداری دیجیتال و تراکنش‌های بانکی اختصاص یافت. 
سازمان‌ها طرح‌ها و برنامه‌های خود را به این کارگروه ارائه 
می‌دهند و در نهایت مس��ئولیت هر یک از آن‌ها مشخص 
می‌شود. از برگزاری بازی گرفته تا نشست‌های آموزشی و 
نمایشگاهی، اما روز 31 اکتبر را نیز به طور جداگانه، »روز 
پس‌انداز« نامیدند و برنامه‌هایی برای گس��ترش فرهنگ 

پس‌ان��داز در بین مردم اجرا کردند. جالب اینجاس��ت که 
مردم در ابتدای این طرح، علاقه و تمایلی از خود نش��ان 
ندادن��د، اما رفته رفته با حمایت دولت، س��واد مالی جای 

خود را بین مردم باز کرد.
آموزه‌های سواد مالی در آموزش و پرورش 

 همچنین در این روند دانش‌آموزان دبستانی آذربایجان، 
آنچه را در عمل برای زندگی نیاز دارند با عنوان »مهارت‌های 
زندگ��ی« یاد می‌گیرند. مهارت‌های زندگی، پارادایم نوین 
آموزش��ی است که جمهوری آذربایجان با کمک مشاوران 
انگلیسی به برنامه درسی اضافه کرده است. حال در اقدامی 
مش��ابه، افزودن مباحث سواد مالی و مالی شخصی به این 
مهارت‌ها با کمک کارشناسان بانک اشپارکاسه در دستور 
کار قرار گرفت. البته در سپتامبر 2019، برنامه ریزی طرح 
جدیدی برای آم��وزش مهارت‌های زندگی صورت گرفت 
ک��ه در آن آموزه‌های س��واد مال��ی در دروس پایه پنجم 
ت��ا نهم مانند ریاضی، رایان��ه، تاریخ و فناوری اطلاعات به 
طور یکپارچه گنجانده ش��د .بر این اساس  تولید محتوا، 
کتاب‌های آموزش��ی، طرح درس و نی��ز تربیت معلم‌ها از 
مهم‌تری��ن پیش‌نیازها و چالش‌های اجرای این طرح برای 

جمهوری آذربایجان است.

تحلیل تکنیکال در ۸۰ پله
کتاب »تحلیل تکنیکال 
در ۸۰ پل��ه« ب��ه تالیف 
س��عید نجف��ی در ۲۹۶ 
صفحه و توسط انتشارات 

چالش منتشر شد. 
در بخش��ی از این کتاب 
و  ه��دف  می‌خوانی��م: 
غایت هر س��رمایه‌گذار و 
معامله‌گر کس��ب سود و 

یا حفظ س��رمایه در مقابل تورم ب��وده  و برای این 
س��رمایه‌گذاری ممکن است از ده‌ها روش و تحلیل 
اس��تفاده کنیم. روش تکنیکال یکی از موثرترین و 
کارآمدتری��ن ابزارها ب��رای تحلیل هر ن��وع بازاری 
اس��ت که عرضه و تقاضا در آن حاکم بوده که بازار 
س��رمایه نیز از آن مستثنی نیست. تئوری پرتفوی 
یا »س��بد سهام« در گذش��ته به این صورت تعریف 
می‌شد که سبد سهام خود را متنوع کنید تا ریسک 
س��رمایه‌گذاری پایین باش��د؛ در حال��ی که تئوری 
پرتفوی امروزه بدین صورت تعریف می‌شود که سود 
شما باید از میانگین سود بازار بیشتر و زیان شما از 
میانگین زیان بازار کمتر باشد.این کتاب در ۱۳ فصل 
شامل تمام نکات ضروری و مهم که در تحلیل مورد 
استفاده قرار می‌گیرد ارائه شده تا با دانش تکنیکال، 

سرمایه‌گذاری هوشمندانه را به شما یاد دهد.

معرفی کتاب

فروش و تقسیم سود سهام عدالت 
شفاف سازی ابهامات و پرسش‌های موجود در زمینه 

آزادسازی سهام عدالت، همچنان تداوم دارد. 
 تکلیف س�هام ش�رکت‌های غیر بورس�ی در روش 

مستقیم چه می‌شود؟
آن دس��ته از افرادی که روش مس��تقیم را انتخاب 
کرده‌اند سهام شرکت‌های  بورسی تخصیص یافته روی 
کد بورس��ی خودشان منتقل می‌شود. این افراد از بابت 
سهام شرکت‌های  غیربورسی، س��هامدار شركت‌های 

سرمایه‌گذاری استانی هم خواهند بود.
 در روش غی�ر مس�تقیم س�هامدار ام�کان فروش 

یکجای سهام خود را دارد؟ به چه صورت؟
اف��رادی که روش غیرمس��تقیم را انتخاب کرده‌اند 
س��هامدار شرکت‌های  سرمایه‌گذاری استانی خواهند 
بود. مقرر ش��ده اس��ت ش��رکت‌های س��رمایه‌گذاری 
اس��تانی در بازار سرمایه پذیرش ش��وند و سهام این 
شركت‌ها مورد خرید و فروش واقع شود. پس این افراد 
می‌توانند نسبت به فروش سهام خود در شرکت‌های  

سرمایه‌گذاری استانی اقدام کنند.
 س�ود س�الانه س�هام در هر یک از روش‌ها چگونه 

تقسیم می‌شود؟
افرادی که روش مس��تقیم را انتخاب کرده‌اند سود 
عایدی از س��هام ۳۶ شرکت بورس��ی تخصیص یافته 
وسود سهام شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی از بابت 
۱۳ ش��رکت غیربورسی را مس��تقیما دریافت خواهند 
کرد. افرادی که روش غیرمس��تقیم را انتخاب کرده‌اند 
صرفا س��ود سهام شركت‌های سرمایه‌گذاری استانی را 
دریافت خواهند کرد. بنابراین با هماهنگی‌های صورت 
گرفته سود کلیه شرکت‌های بورسی و فرابورسی توسط 
شرکت سپرده‌گذاری مرکزی تسویه وجوه و اوراق بهادار 
جمع آوری و از طریق س��امانه س��جام در حساب‌های 

بانکی سهامداران تخصیص و پرداخت می‌شود.

همچنان تمرکز بر خلق پول 
رش��د نامتعارف و غیر منطقی بازار سرمایه در شرایطی 
که قیمت‌گذاری‌ها غیرواقعی بوده، تهدیدی برای اقتصاد 
است. همچنین رش��د غیر منطقی بازارسرمایه منجر به 
افزایش نقدینگی و تورم می‌شود. نقدینگی‌ای که اکنون 
موجود است دو قس��م است؛ نقدینگی که بانک مرکزی 
ایجاد می‌کند و قسم دیگر از طریق بانک‌ها خلق می‌شود.  
بانک‌ها روزانه وقتی تسهیلات می‌دهند و حساب سپرده 
پول شما را ش��ارژ می‌کنند خلق نقدینگی می‌کنند. در 
تس��ویه بین بانکی و معادلات بانکی ه��م بانک مرکزی 
مجب��ور اس��ت خلق س��پرده را مدیریت کن��د و همین 
عامل ایجاد نقدینگی اس��ت. البته س��هامی  هم که رد و 
بدل می‌ش��ود، به عنوان دارایی مالی نقدینگی محسوب 
می‌شود و این شکل جدیدی از نقدینگی به شمار می‌آید. 
همچنین کس��ری بودجه دولت عامل افزایش پایه پولی 
و نقدینگی بوده که راهکار جبران کس��ری بودجه دولت 
انتش��ار اوراق خواهد بود. قیمت اوراق باید منطقی باشد 
تا مردم عادی اوراق را بخرند؛ اما، چون این گونه نیس��ت 
بانک‌ها اقدام به خرید اوراق می‌کنند. دولت وقتی نسبت 
ب��ه فروش اوراق دولتی اق��دام و بانک‌ها هم این اوراق را 
خریداری می‌کنند؛ این روند به معنای خلق پول اس��ت؛ 
چرا که بانک‌ها هر دارایی را که خریداری کنند، به نوعی 

خلق پول انجام داده‌اند.
@economicforum

سهام عدالت

کانال برتر

حرکتی راهبردی مدنظر  قرار گرفت 

تجربه آذربایجان برای جبران کاهش ارزش پول ملی

سید علی تقوی
 مدیر دارایی و 
 سرمایه‌گذاری 

تأمین سرمایه امین

افق 
هدف قیمت روزشرکت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 توليدات پتروشيمي 
وابستگی نرخ های فروش به دلار، ثبات مقدار 13,695150.000قائد بصير

%15فروش، داشتن افزایش سرمایه جذاب

145,810170.000معدنی املاح ایران
ثبات فروش مقداری، همبستگی نرخ های فروش 

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

15%

کاهش قیمت مواد اولیه، تقاضای بالا محصولات و 113.167150.000صنايع بهداشتي ساينا
%15افزایش نرخ فروش مجدد

ت
مد

د ‌
بلن

عدم تخصیص ارز 4.200 تومانی و دریافت افزایش 110,541150،000داروسازی شهید قاضی
%10نرخ های فروش جذاب، داشتن طرح توسعه

68,490100.000صنایع 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

15%

55,70070.000نیروکلر
ثبات هزینه ها، افزایش نرخ فروش همپای تورم، 
اقبال به محصولات شرکت به دلیل شیوع کرونا، 

تغییرات سهامداری
15%

س. صنایع شیمیایی 
42,89055.000ایران

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

و ثبات نسبی نرخ های فروش و افزایش سرمایه
15%

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 5
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25-3710245619137981/421179امین ملتبادرآمدثابت

25-3175166024042877/120171امین سامانبادرآمدثابت

25-2496942041207503952027مشترک امین آویدسهامی

25-25532244304202181/620144امین انصاربادرآمدثابت
قابل‌معامله 
25-128914/55/60232342839/62881/6امین یکم فردابادرآمد ثابت
قابل‌معامله 
25-1168195/165410/511191/722/678/6گنجینه یکم آویدبادرآمدثابت

صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحتِ مدیریت تأمین سرمایه امین 

محمدرضا سیمیاری
کارشناس آکادمی 

هوش مالی
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