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اخبار هفته
تسهیل هدایت نقدینگی برای تولید   

تأمی��ن سرمای��ه در گ��ردش و هدایت نقدینگی 
به سمت تولید از دیگ��ر فواید لایحه دو فوریتی 
افزایش سرمای��ه شرکت‌های پذیرفت��ه شده در 

بورس تهران یا فرابورس ایران محسوب می‌شود.
محم��د باقر قالیباف، رئی��س مجلس شورای 
اسلام��ی در رابطه با اهمی��ت تصویب لایحه دو 
فوریت��ی افزایش سرمایه شرکت‌ه��ای پذیرفته 
ش��ده در بورس تهران یا فرابورس ایران از طریق صرف سهام با سلب حق 
تقدم، گفت: این لایحه می‌تواند در بستر بازار سرمایه خصوصا رونق تولید و 
کسب و کار تاثیر مهمی داشته باشد. رئیس مجلس شورای اسلامی تاکید 
کرد:  همچنین کمیسیون مربوطه ماده ارجاعی را هرچه سریع تر بررسی 
و ب��رای تصویب از سوی نمایندگان به صح��ن علنی ارائه کند. رئیس قوه 
مقنن��ه اظهار داشت : با توجه به اینکه لایحه دو فوریتی یاد شده از سوی 
دولت به قوه مقننه ارائه شد، از سوی دولتمردان نیز به دقت اجرایی شود 
ت��ا شاهد اثرات مثبت آن در بستر بازار سرمایه برای رونق تولید ، کسب و 

کار و نهایت ساماندهی اقتصاد باشیم . 

طرح فروش نفت بهترین راه تأمین مالی  
طبق گفته حسن روحانی در کش��ور سالانه ۱۰۰ 
میلی��ارد دلار پول نف��ت به خزان��ه واریز می‌شد 
همچنان ک��ه در سال ۹۰ ای��ن مبلغ حدود ۱۰۲ 
میلیارد دلار بوده است، اما امروز این ۱۰۰ میلیارد 
دلار وج��ود ندارد، بهترین راه تأمین مالی  فروش 

نفت است.
رئیس جمهوری  با اشاره به  طراحی دولت برای 
ف��روش نف��ت گفت: این موض��وع   در جلسه سران سه ق��وه مورد بحث 
ق��رار گرف��ت و دولت کاملا آم��اده است، آن را اجرا کن��د و آن را صددر 
ص��د به نفع مردم می‌دانیم و بهتری��ن راه تأمین مالی است ضمن اینکه 
در شرایط��ی ک��ه آمریکا دنب��ال آن است که نف��ت را نفروشیم این کار 
تودهن��ی به آمریکا است. اگر سران دو قوه دیگر از آن حمایت کنند، آن 
را عملیاتی می‌کنیم چرا که دولت هفته‌ها روی تدوین آن زحمت کشیده 
اس��ت و از افتخارات طرح اقتصادی این دولت به شمار می‌رود ولی برای 
 اجرای��ی شدن آن نیاز داریم که روسای دو قوه دیگر به طور کامل با آن 

موافق باشند.

یادداشت
 نکاتی قابل تامل در فروش سهام عدالت

در خبره��ا آمده بود که دارندگان سهام عدالت »بعد از عید غدیرخم، علاوه بر ۳۰ درصد قبلی، حق 
فروش برای ۳۰ درصد دیگر و در مجموع ۶۰ درصد و طبق وعده رئیس جمهور تا پایان امسال حق 
فروش کل سهام خود را خواهند داشت«. این تصمیم چه تغییراتی در شاخص‌های اقتصادی، به طور 
اع��م و چ��ه تأثیراتی در بازار سرمایه ،به طور اخص، خواهد داشت؟ واقعیت آن است که هدف اصلی 
دول��ت از آزاد سازی‌ه��ای سهام عدالت جبران نسبی قدرت خرید اف��راد و خانوارهای کم درآمد در 
دهک‌ه��ای پائی��ن جامعه است که به دلیل افزایش شدید و مستمر نرخ تورم طی دو سال گذشته و 

بعد از خروج آمریکا از برجام، بوده است.
 در واقع، هدف سیاستگذار بیش از آنکه تأثیرگذاری بر بازار سرمایه باشد، هدف خود را بر بهبود 
شرایط اقتصادی خانوارهای عمدتاً کم درآمد متمرکز بوده است. به همین دلیل به نظر نمی رسد این 
تصمیم تأثیر قابل ملاحظه ای بر بازار سرمایه داشته باشد؛ بدین معنی که صاحبان سهام عدالت اکنون قادرند سهام خود 
را ب��ه دیگران بفروشند و نقدینگی از بازار سرمایه خ��ارج نخواهد شد زیرا با فروش سهام عدالت توسط افراد، از منظر بازار 
سرمایه تنها تغییر مالکیت صورت می‌گیرد. به عبارت دیگر، این اتفاق تأثیر منفی بر بازار سرمایه نخواهد داشت هرچند که 
اگر بلافاصله سهامداران اقدام به فروش سهام خود بکنند، قیمت سهام در کوتاه مدت کاهش یافته و از این طریق برای مدتی 
ارزش بازار بورس کاهش یابد ولی با گذشت زمان احتمالاً روال طبیعی بر بازار سرمایه حاکم خواهد شد. در واقع این تصمیم 

می‌تواند بالقوه بر توزیع درآمد تأثیر مثبت کوتاه یا بلند مدت )بسته به رفتار سهامداران عدالت( داشته باشد. 
بنابراین، آزادسازی سهام عدالت از منظر سهامداران نیاز به تحلیل بیشتر دارد. واقعیت آن است که یکی از وظایف اصلی 
دولت‌ه��ا، ت�الش در محو فقر مطلق از طریق افزایش قدرت خرید افراد و کاهش نابرابری در جامعه است. برای این منظور 
دولت‌ها دو روش پیش رو دارند: ابتدا کاهش نابرابری از طریق توزیع درآمد؛ و دیگری کاهش نابرابری از طریق توزیع ثروت. 
در روش اول، دول��ت از طری��ق اخذ مالیات )بعضاً تصاعدی( از ثروتمن��دان و انتقال آن به دهک‌های پائین درآمدی و افراد 
کم درآمد )به صورت یارانه، پرداخت‌های انتقالی افزایش خدمات تأمین اجتماعی و ...( تلاش می‌کند نابرابری در جامعه را 
کاه��ش ده��د. این روش البته کوتاه مدت است و فواید دیرپایی برای افراد کم درآمد نخواهد داشت. در روش دوم یا توزیع 
ثروت، به صورت بالقوه درآمدی دائمی برای خانوارها ایجاد می‌شود مش��روط به اقدامات تکمیلی. یعنی در صورت توانمند 
شدن، افراد می‌توانند از طریق سرمایه گذاری ثروت‌های کسب شده درآمدهای دائمی و پایدار برای خود ایجاد کنند. طرح 
سهام عدالت در واقع به قصد نیل به هدف دوم صورت گرفته است تا افراد از طریق برخورداری از سود مستمر سهام خود، 
صاح��ب درآمده��ای قابل اتکاء و اطمینان و مستمر شوند. اما رفتار سهام��داران با ثروت‌های کسب شده، برای آینده آن‌ها 

تعیین کننده خواهد بود. 
اگر این ثروت‌ها را فوراً به فروش برسانند و درآمد حاصل را صرف تأمین نیازهای خود کنند، در واقع خود را از درآمدهای 
آین��ده مح��روم ساخته و در کوتاه مدت توانسته اند نیازهای ضروری خ��ود را تأمین کنند. اما فروش زود هنگام سهام آزاد 
شده توسط سهامداران که عمدتاً از دهک‌های درآمدی پائین جامعه هستند به دو دلیل موجه است و بنابراین قابل سرزنش 
نیست: اول آنکه این گروه آنقدر نیازهای فوری و ضروری دارند که به رغم آگاهی به منافع نگهداشتن سهام برای درآمدهای 
پای��دار آت��ی، امکان حفظ آن را ندارند؛ و دوم، این گ��روه از افراد به همان دلیل فقر و نداری، نسبت به مکانیزم بازار بورس 
و چگونگ��ی فعالیت در آن مطلقاً آگاهی نداشته و معم��ولاً روحیه ریسک پذیری ندارند؛ بنابراین ترجیح می‌دهند این نوع 
دارایی را بفروشند و از درآمده حاصله استفاده فوری کنند، و یا به زعم خود از طریق دیگر سرمایه گذاری احتمالی داشته 

و کسب درآمد پایدار کنند.
 مش��ابه چنین اتفاقی در گذشته دوبار صورت گرفته: وقت��ی در دهه 1340 شمسی شاه تلاش کرد از طریق اصلاحات 
ارضی )توزیع زمین بین کشاورزان و کارگران به عنوان ثروتی که قابل تبدیل به درآمد دائمی است( کشاورزان مزدبگیر اما 
فقی��ر را صاح��ب درآمد دائمی کند. پس از انقلاب هم در مقاطعی اصلاحات ارضی با همین هدف صورت گرفت. در هر دو 
مورد، به همان دو دلیل پیش گفته، افراد زمین‌های خود را فروخته و برای کسب درآمد دائمی به شهرها مهاجرت نموده، 
بخش غیررسمی اقتصاد )دستفروشی و دوره گردی و ...( را شکل داده و یا گسترش دادند که خود مشکلات جدیدی به بار 
آورد. اکنون نیز به احتمال زیاد همان اتفاق برای سهامداران عدالت رخ خواهد داد. بخش قابل توجهی از سهامداران عدالت 
سه��ام خ��ود را به دلیل نیازهای فوری و ضروری به فروش می‌رسانن��د و ناگزیر خود را از سودهای احتمالی  سهام محروم 
خواهند کرد. با این حال، اگر هدف دولت تأمین درآمد پایدار برای قشر محروم جامعه است باید ضمن تأمین نیازهای فوری 
این اقشار از طرق دیگر، تلاش کند با اقدامات تکمیلی )مثل آموزش فعالیت در بازارهای سرمایه و بورس(، امکان حفظ سهام 

برای کسب درآمدهای پایدار برای این خانوارها را فراهم کند تا حذف یا کاهش فقر مطلق در جامعه امکان پذیر شود.

بازار سرمایه یکی از عجیب ترین هفته‌های 
فعالیت خود را در آخرین هفته مرداد 1399 
ب��ه اتمام رساند. شاخص کل که پس از اتفاقات هفته گذشته 
در خصوص ‌ETFها کانال 2 میلیون واحدی را از دست داده 
بود اولین روز هفته را با عرضه‌های سنگین و صف‌های فروش 
به پایان رساند. درحالی که انتظار می‌رفت با حل و فصل شدن 
ماجرای دارای دوم معاملات متعادلی را داشته باشیم، اخلال 
در یکی از کارگزاری‌ها و خبر دو بخش��ی شدن معاملات بازار 
بورس برای جلوگیری از فش��ار ب��ه هسته معاملات بر حجم 
عرضه و کاهش تقاضا اف��زود.  بر این اساس سرمایه گذارانی 
ک��ه قصد دارند به طور همزمان ف��روش و خرید در نمادهای 

مختلف انجام دهند با چالش همراه خواهند شد. 

ورود 18 هزار میلیارد تومانی  در پی ریزش ! 
دومین روز هفته نیز ب��ا شدید ترین ریزش تاریخ 53 ساله 
فعالیت بازار سرمایه با مقدار 82 هزار واحد همراه بود. رنج‌های 
منف��ی در نمادهایی مانند فولاد توس��ط حقوقی و همچنین 
بازگش��ایی شستا با 20 درصد افت قیم��ت شاخص را به مرز 
یک میلیون و 800 ه��زار واحد نزدیک کردند. روزهای میانی 
هفته اما با شروع معاملات دو بخشی و خبرهای مثبت مبنی بر 
کاهش نرخ خوراک پالایشی‌ها از میانگین فوب خلیج فارس به 
نرخ صادراتی ایران که از سوی وزارت نفت ابلاغ شد و هم زمان 
تعلی��ق نمادهای این گروه تا 11 شهریور ماه افزایش تقاضا در 
سایر گروه‌ها را به همراه داشت. به خصوص با افزایش نرخ‌های 

جهانی کامودیتی تقاضا در گروه فلزات اساسی بالا گرفت و در 
نهای��ت معاملات روز دوشنبه با وج��ود ریزش 12 هزارواحدی 
شاخص، ورود 18 هزار میلیارد تومان پول حقیقی‌ها را به دنبال 
داشت. یکی دیگر از اتفاقاتی که سبب بهبود تقاضا در این روز 
شد تغییر تابلوی معاملات مربوط به سهام عدالت بود که برای 

فارس نیز در تابلوی بلوکی صورت گرفت.

بازگشایی ناگهانی وفشار فروش 
 روز سه شنبه اما با وجود رشد 40 هزارواحدی شاخص در 
ابت��دای معاملات عرضه‌ها سنگین شد و در نمادهایی که روز 
معاملاتی قبل در صف خرید بودند به صف فروش نش��ستند. 
مصوبه جدید سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص تغییر 
سقف سهام به 5 درصد در سبد صندوق‌های با درآمد ثابت تا 
8 شهریور ماه سبب شد تا فشار فروش از سوی این صندوق‌ها 
ش��دت یابد. اما مهم ترین اتفاق در روز سه شنبه بازگش��ایی 
ناگهانی نمادهای پالایش��ی که روز گذشته اعلام شده بود تا 
11 شهری��ور ماه تعلیق هستند از س��وی ناظر بود که سبب 

ایجاد صف‌های فروش سنگین در این نمادها شد.

همچنان ریزش وصف نشینی فروش 
آخری��ن روز معاملاتی بازار نیز در فضای ترس سپری شد 
و در نیمه نخست معام�الت سهم‌هایی که معاملات متعادل 
و مثبت��ی داشتند ب��ا تاثیر پذیری از معام�الت نیمه دوم به 
صف فروش نشستند. شاخص که اولین روز هفته جاری را در 

سط��ح یک میلیون و 975 هزار واحدی آغاز کرده بود با یک 
هفته پر تلاطم کار خود را با 11 درصد ریزش در یک میلیون 
و 757 هزار واحدی خاتمه داد. لیدر بودن پالایش��ی‌ها و عدم 
افزایش تقاضا با وجود اخبار مثبت در این صنعت علت اصلی 
ری��زش بازار این هفته بوده اس��ت. همچنین فضای حاکم بر 
بازار نش��ان از حس ترس جاماندگی از سوی سهامداران دارد 
چرا که به محض افزایش تقاضا از ترس قفل شدن بازار اقدام 
به خرید می‌کنند و در همین حال با عرضه‌های شدید همراه 
می‌شوند که تر از ریزش بیش��تر سب��ب می‌شود در صف‌های 
فروش بنشینند. نکته قابل توجه در خصوص حجم معاملات 
در آخری��ن روز مرداد ماه نسبت به هفته گذشته کاهش 55 

درصدی داشت. 

 اطلاعیه‌ها و لغو عرضه غکوروش
البت��ه شفاف س��ازی کن��ور در خصوص مج��وز افزایش 
بهره ب��رداری از 1،125،000 ب��ه 2،000،000 ت��ن در سال 
)معادل 78 درصد افزایش در استخراج سنگ معدن( از جمله 
مه��م ترین اطلاعیه کدال بود. همچنی��ن اعلام گروه خودرو 
سازی بهمن در خصوص انجام اقدامات برای افزایش سرمایه 
از مح��ل تجدید ارزیابی دارایی‌ه��ا یکی دیگر از اطلاعیه‌های 
ک��دال بود که سب��ب افزایش تقاضا در ای��ن نماد شد. خرید 
 زمین از سوی شرکت پتایر از بنیاد مستضعفان انقلاب اسلامی 
)هیأت مدیره مش��ترک( جهت اجرای طرح توسعه و انتقال 
کارخانه صورت پذیرفت. لغو عرضه اولیه غکوروش که قرار بود 

روز چهارشنبه اتفاق بیفتد از دیگر اخبار مهم بازار بود.
در بازار جهانی نیز کامودیتی‌ها مثبت بودند به طوری که 
نسبت به ابتدای هفته: نفت برنت 0.5 درصد، آلومینیوم 2.5 
درص��د، سرب 3.5 درص��د، روی 5 درصد، مس 4.4 درصد و 

طلا 2.2 درصد افزایش قیمت داشته اند.

عرضه  قدرتمند بخش خصوصی در نیمه دوم  
هفت شرک��ت وابسته ب��ه وزارت صنعت تا پایان 
آذرماه و ۵۰ شرکت بخش خصوصی نیز در نیمه 
دوم امس��ال در بورس عرض��ه خواهد شد که این 
عرضه‌ها در راستای برنامه مدون دولت برای بازار 

سرمایه است. 
وزیر اقتصاد و دارایی در خصوص برنامه دولت برای 
بازار سرمایه گفت: برنامه مدون دولت برای این بازار 
شام��ل عرضه‌های اولیه، عرضه‌های شناوری، صن��دوق پروژه و پذیره‌نویسی، 
شام��ل شرکت‌ه��ای دولت��ی و وابست��ه به نهاده��ای عموم��ی و همچنین 
شرکت‌های‌خصوصی می‌شود؛ البته در کنار آن‌ها تأمین مالی از طریق فروش 
اوراق بده��ی نیز در این برنامه مطرح است. دژپسند ادامه داد: در این برنامه، 
عرضه دارا دوم  قرار داشت که تنها یک هفته به تاخیر افتاده است. دولت در 
خص��وص شرکت‌های غیربورسی   نیز در حال آم��اده کردن آن‌ها برای ورود 
به ب��ازار سرمایه است. در مورد عرضه شناوری هم خوشبختانه دولت مصوبه 
طلای��ی صادر ک��رده است که با در نظر گرفتن تضامی��ن لازم، هر زمان بازار 

سرمایه، شرایط و زمینه مناسب را داشته باشد، ما آن را اجرا خواهیم کرد.

شدید ترین ریزش تاریخ 53 ساله بازار رخ داد 

سقوط آزاد
حسام بصیری

کارشناس بازار

سرمقاله
ضرورت توجه ویژه به اوراق سلف نفتی

  مهمتری��ن موض��وع حوزه اقتص��اد درچند هفته گذشت��ه، بحث گش��ایش اقتصادی ب��ود. مسئله‌ای که 
گمانه زنی‌های زیادی را به سمت توافقات سیاسی و یا تصویب FATF و امثال آن داشت. البته در این روند،  
توسط سخنگوی اتحادیه صادرکنندگان فرآورده‌های نفتی احتمال فروش اوراق سلف نفتی به عنوان وعده 
گشایش اقتصادی مطرح شد. با اینکه جزئیات دقیق طرح هنوز اعلام نشده است اما کلیات طرح، فروش 220 میلیون بشکه نفت 
از طریق انتشار اوراق سلف موازی به عموم جامعه است. اطلاعات اولیه نشان می‌دهد نرخ‌گذاری اوراق هم در زمان عرضه و هم 
در زمان سررسید بر پایه نرخ ارز سامانه سنا و نرخ فروش نفت سبک خام ایران بنانهاده شده است. در بودجه سال جاری فروش 
روزانه 1 میلیون بشکه نفت با نرخ 50 دلاری برآورد شده بود که پیش بینی فروش 78 هزار میلیارد تومانی یا به عبارتی 18/2 
میلیارد دلاری از بابت فروش نفت در بودجه منظور شده بود. شایان توجه اینکه حدود 46 هزار میلیارد تومان از آن سهم دولت 

بود. این در حالی است که رئیس سازمان برنامه و بودجه از تحقق 6درصدی این پیش بینی صحبت به میان آورد.  
ف��روش اوراق سلف موازی یک��ی از روش های متداول تأمین مالی در دنیا برای دولت‌ هاس��ت. جایی که دولت ها در صورت 
اطمین��ان از ف��روش دارایی‌ها یا محص��ولات خود در آینده با فروش محصولات به صورت سلف، وج��ه آنرا بصورت نقد در حال 
حاضر به جهت صرف در تولیدات مولد دریافت می‌کنند. در شرایط کنونی دولت نیز تصمیم دارد از طریق فروش ارزی نفت به 
سرمایه‌گذاران داخلی مبلغی در حدود دویست هزار میلیارد تومان تأمین مالی کند که تقریبا معادل دوبرابر برآورد فروش اوراق 
تأمین مالی در بودجه سال جاری است.  به اعتقاد بسیاری از تحلیلگران و اقتصاد دانان این میزان جذب نقدینگی زمینه ایجاد 
دو فرصت را فراهم می‌آورد. اول اینکه نقدینگی مناسبی جهت اصلاح و توسعه زیرساخت های صنعت نفت فراهم می‌شود. ثانیا 
می‌تواند باعث کاهش نقدینگی و جلوگیری از حرکت آن از سطح جامعه به سمت تولیدات غیرمولد شود. البته در این خصوص 

امکان  کنترل تورم هم  وجود دارد به شرط آنکه دولت  این نقدینگی را برای  جبران کسری بودجه هزینه نکند.  
نکته قابل توجه برای انتشار این اوراق سود تضمین شده سپرده‌های بانکی است. بطوری که اگر تا زمان سررسید نرخ ارز یا 
نرخ فروش نفت کاهش یابد و به کمتر از سود سپرده بانکی برسد، دارندگان اوراق می‌توانند از سود تضمین شده دولت بهر مند 
شوند. این مطلب می‌تواند ریسک نرخ ارز یا نرخ جهانی نفت را کاهش دهد. همچنین از آنجایی که این اوراق سلف موازی هستند 
و قابلیت فروش در بازار ثانویه را دارند ریسک نقدشوندگی آنها بسیار کاهش می‌یابد. البته بهبود ارزش معاملات بازار سرمایه و 
بازدهی مناسب دارایی‌های فروش رفته دولت در بازار سرمایه همچون شستا و صندوق‌های قابل معامله )ETF(، تضمین سود 
این اوراق توسط دولت و کاهش ریسک‌های مرتبط با نرخ جهانی نفت و نرخ ارز، می‌تواند محرک‌های مناسبی در جهت تقویت 
تقاض��ا در عرض��ه این اوراق شود. در واقع دول��ت می‌تواند از این سرمایه اجتماعی که همانا اعتماد ملی به بازار سرمایه است در 
جهت تأمین مالی و فروش اوراق سلف نفتی به بهترین نحو استفاده کند. شاید طرح این موضوع در سطح سران قوا و موافقت‌ها و 
مخالف‌های پیش روی طرح، از تهدیدهای جدی اجرای آن باشد. در شرایطی که به نقل از محافل خبری قوه قضاییه و تنی چند 
از نمایندگان مجلس در اظهارنظرهای خود این اقدام را نه تنها گشایش اقتصادی نمی‌دانند، بلکه معضلی جدی برای دولت آینده 
قلمداد می‌کنند و ریسک‌های مرتبط با این اقدام را متوجه آنها می‌دانند، بسیاری از کارشناسان هم بر این باور هستند درصورتی 
ک��ه مناب��ع حاصل از فروش اوراق سلف نفتی به سمت توسعه زیرساخت‌های این صنعت نرود و در جهت جبران کسری بودجه 
دولت مصرف شود، دولت آینده به جهت تأمین منابع بازخرید اوراق سلف نفتی مجبور به استقراض از بانک مرکزی می‌شود که 

منجر به افزایش پایه پولی و تورم مضاعف می‌شود.  
با لحاظ تمامی این موارد، انتشار اخبار مربوط به جزئیات انتشار این اوراق توسط دولت می‌تواند به تحلیل و بررسی دقیق‌تر 

این موضوع مهم و حیاتی اقتصاد کشور کمک شایانی کند.

سيدرضا علوي
عضو هیأت مدیره 

بورس انرژی
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 سید مرتضی افقه
 دانشیار دانشکده 

اقتصاد دانشگاه
 شهید چمران اهواز 

 الزام بانک‌ها به نگهداری درصدی از سپرده‌ها 
رئيس ک��ل بانک مرکزی گفت: بانک‌ها بایستی      

درصدی از سپرده‌ه��ای خود را به صورت اوراق 
دولتی در ترازنامه‌هایشان نگهداری کنند.

عبدالناصر همتی در این خصوص اعلام کرد: بر 
اساس سیاست‌ه��ای جدید پولی بانک مرکزی 
و در راستاى اقدام��ات احتياطى اقتصاد كلان 
و تكمي��ل بسترسازى عمليات بازار باز، بانک‌ها 
و موسسات اعتب��ارى موظف خواهند شد درصدی از سپرده‌هاى خود را 
ب��ه صورت اوراق دولتی در ترازنامه خود داشته باشند. به طور کلی بانک 
مرک��زی برای اصلاح نظ��ام بانکی اقدامات ویژه‌ای انج��ام داده است که 
از ای��ن اقدامات می‌توان به سامان ده��ی بانک‌های ناسالم، تعیین هیأت 
سرپرست��ی برمؤسسات اعتباری ناسالم ومتوقف کردن روند تخریبی آنها 
در ب��ازار، ادغام بانک‌ها ومؤسسه اعتب��اری وابسته به نیروهای مسلح در 
بانک سپه، تدوي��ن واجرای سیاست گذاری نوی��ن پولی، اصلاح ضوابط  
تایید صلاحیت مدی��ران، نحوه شناسایی درآمد و حد مجاز تملک سهام 

بانک‌ها، وضع مقرات جدید در تراکنش‌های بانکی و...اشاره کرد.



اخبار هفته

اقتصاد
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درآمدزایی ۱۵۰ هزار میلیارد تومانی 
سال ۹۸ سهم ۱۲ درصدی ورودی نفت سال ۹۷ 
صندوق توسعه ملی ب��ه ارزش ۷۴ هزار میلیارد 

تومانی به دولت رسید. 
محمدباق��ر نوبخ��ت، رئی��س سازم��ان برنامه و 
بودج��ه، با اشاره به اینکه، این امکان را داریم که 
از سهام واحدهای مربوط به دولت، ۱۰۰ تا ۱۵۰ 
هزار میلیارد تومان دارایی ایجاد کنیم،گفت: در 
بودج��ه ۹۹ پیش بینی شده بود که از محل واگ��ذاری سهام‌ شرکت‌های 
دولت��ی ۱۱ هزار و ۹۰۰ میلیارد تومان درآمد حاصل شود که تا الان بیش 
از ۱۷ تا ۱۸ هزار میلیارد تومان محقق شده که این امر باعث تقویت بورس 
ش��د. رئیس سازمان برنامه و بودج��ه تاکید کرد: نگرانی ایجاد بدهی برای 
دولت بعد هم درست نیست. اولا این دولت و آن دولت ندارد، الان وضعیت 
خ��اص تحریم است و باید به اولویت‌ها توجه کنیم. ثانیا هر یک سالی که 
از تکمی��ل طرح‌های عمرانی عقب بیفتیم هزینه‌های آن بیش��تر می‌شود، 
ل��ذا با تکمیل آنها میزان دارایی که برای آیندگان گذاشته می‌شود، ارزش 

افزوده بسیاری دارد.

فروش بلوکی سهام عدالت
فروش سهام عدالت در بازار باعث نزولی شدن بازار 
سرمایه نشده است و نکته‌ای که این روزها در این 

رابطه مطرح می‌کنند صحت ندارد.
حسین فهیم��ی، مدیرعامل سپرده‌گذاری مرکزی 
گف��ت:در ب��ازاری که بی��ش از ۲۰ ه��زار میلیارد 
توم��ان معامله ص��ورت می‌گی��رد عددهای چند 
صد میلی��اردی سهام عدالت در برخی روزها تاثیر 
زیادی در منفی و مثبت شدن بازار ندارد. فهیمی افزود: از ابتدای آزاد سازی 
سه��ام عدال��ت، بیش از ۶ هزار و ۴۰۰ میلیارد توم��ان سهام عدالت فروخته 
شد، اما بازار منفی نشد. در این روزها جمعا ۶۰۰ میلیارد تومان سهام عدالت 
فروخت��ه شد. مدیر عامل سمات بیان داشت: ب��ا توجه به اینکه اخیرا امکان 
ف��روش ۶۰ درصد سهام عدالت فراهم ش��ده، ممکن است افراد زیادی اقدام 
به فروش کنند و احتمال دارد سهام، مشمول فروش بلوک یا عمده شود. بر 
ای��ن اساس برای حمایت از بازار سرمای��ه و حقوق سهامداران، فروش سهام 
عدالت به صورت بلوک��ی انجام می‌شود.همچنین در این روش گاهی ممکن 

است پرتفوی بالاتر از قیمت تابلو فروخته شود.

مردم باید ریسک بازار را بپذیرند
حضور م��ردم در بورس منجر ب��ه انتفاع اقتصاد 
کش��ور و البت��ه خ��ود م��ردم خواه��د ش��د. با 
ایج��اد شرایط فنی ب��ه دنبال ای��ن هستیم که 
 ه��ر روز هفت��ه، شاه��د عرضه‌ه��ای اولی��ه در 

بورس باشیم.
حسن قالیباف اصل، رئیس سازمان بورس میزان 
عرضه اولیه‌ها در سال جاری را ۲۰ هزار میلیارد 
توم��ان ذکر کرد و گفت: فعالان اقتصادی ب��ه این سمت حرکت کرده اند 
ک��ه شرکت‌های خود را در بازار سرمای��ه وارد کنند؛ ضمن اینکه در حوزه 
تأمین مالی نیز، باید به این نکته توجه کرد که یک تنوع خوبی از ابزارهای 
تأمین مالی در بازار سرمایه وجود دارد که موضوع افزایش سرمایه یکی از 
آنهاس��ت؛ بر این اساس دولت و مجلس نیز در سال جاری به بازار سرمایه 
کم��ک کرده اند که افزای��ش سرمایه از محل صرف سه��ام صورت گیرد.  
رئی��س سازمان بورس و اوراق به��ادار درخصوص ریزش بازار نیز گفت: به 
ه��ر حال افت و خیز طبیعت بازار اس��ت؛ این در حالی است که مردم هم 

باید ریسک این بازار را بپذیرند.

وضعیت پالایشی‌ها رو به بهبود
 قیم��ت خ��وراک پتروشیمی را کاه��ش دادیم و 
قیمت خوراک پالایش��گاه را اصلاح کردیم که این 
موضوع باعث بهتر شدن وضعیت این شرکت‌ها در 

بورس می‌شود.
بی��ژن زنگنه، وزیر نفت با بی��ان اینکه، ایده طرح 
گش��ایش اقتص��ادی را وزارت نفت ن��داده، گفت: 
چارچوبی را ارائه دادن��د تا وزارت نفت اعلام کند 
که آیا از نظر تکنیکال قابلیت اجرا دارد یا نه؛ در این زمینه پیشنهادی دادیم 
ک��ه به مراحل بعدی رفته است. در ه��ر حال آنچه به وزارت نفت ابلاغ شود 
اج��را خواهیم ک��رد. وزیر نفت با بیان اینکه در شرایط فعلی طرح گش��ایش 
اقتص��ادی ک��ه مربوط به ف��روش قطعی نفت است با ف��روش اوراق اسلامی 
اشتب��اه گرفته می‌شود، ادامه داد: پیش از این نیز اوراق اسلامی برای تأمین 
مال��ی طرح‌ها ب��ه فروش می‌رسید اما طرح عرضه نف��ت پیش فروش قطعی 
موضوعی است که در جلسه سران قوا مطرح شده و هنوز نهایی نشده است.
زنگنه با بیان اینکه تقاضا برای تش��کیل صندوق ETF پالایش��ی را داده‌ایم‌، 

گفت: فرآیند مربوطه را بورس طی می‌کند.

چندی پیش مدیرعام��ل بورس تهران 
اع�الم کرد؛ از این پ��س معاملات بازار 
سهام از ساعت ۸:۳۰ تا ۱۱ و ۱۱:۳۰ تا ۱۵ انجام می‌شود، و 
سه گروه هلدینگ چندرشته‌ای، فلزات اساسی و پالایشی‌ها 
به نوبت بعدازظهر منتقل می‌ش��ود و گروه خودرو و بانک 
در نوب��ت صبح باق��ی می‌ماند. البته ای��ن تصمیم از هفته 
گذشته اجرایی شد. گویا سازمان بورس با توجه به فش��ار 
سنگین وارده ب��ر هسته معاملات به دلیل استقبال مردم، 
این راهکارموقت را بهترین تدبیر عملی برای کنترل فشار 

وارده بر هسته معاملات دانسته است. داستان به همین جا 
ختم نمی ش��ود. شاید این تصمیم در کوتاه مدت خوب و 
کارا باش��د اما در همین زمان کوتاه نیز اکثر سهامداران را 
با مش��کلاتی به قول خودشان عجیب و خنده دار از جمله 
صبر کردن طولان��ی مدت برای فروش و جایگزینی سهام 
مورد نظ��ر درگیر کرده است. بای��د گفت همچنان برخی 
کارشناسان راهکار‌های دیگری را برای کاهش فشار هسته 
 معاملات پیش��نهاد می‌دهند که خیلی هم دور از دسترس 

به نظر نمی رسد.

یادداشت
تنفس مصنوعی برای هسته خسته

سال ۹۹ متفاوت‌تر از سال‌های گذشته شروع شد. علاوه بر جولان ویروس کرونا در جامعه، عطش 
گرفتن کدبورسی در جامعه زیاد شد به‌طوری‌که شاهد صف‌های طولانی پشت در دفاتر پیشخوان 
دولت و کارگزاری‌ها بودیم. به هرکجا و هرسو که نگاه می‌کردیم همه در خصوص بورس، سهام، شاخص کل و سودهای 

رویایی در بورس صحبت می‌کردند و بهترین سرمایه‌گذاری را خرید سهام می‌دانستند.
اما این فقط یک طرف ماجرا بود که کارگزاری‌ها در این شرایط کرونایی با سیل عظیم مش��تریان برای گرفتن کد 
بورس��ی و معاملات برخط روبه‌رو شده بودند. ط��رف دیگر ماجرا هسته معاملات بود که با افزایش تراکنش معاملات و 
تع��داد درخواست‌ه��ای ارسالی به هسته روبه‌رو بود و هر روز این روند سیر صعودی داشت تا جایی که در برخی روزها 
شاه��د اخت�الل، توقف هسته و تکرار همان سناری��وی »هسته خسته« بوده‌ایم‌.درهیاهوی ای��ن تقاضاها برای دریافت 
کدبورسی، فروش سهام عدالت و پذیره نویسی صندوق سرمایه‌گذاری دارایکم خود مزید بر علت شد و تعداد تراکنش‌ها 

و عطش دریافت کد بورسی را چندبرابر کرد.
هسته معاملات در سن ۱۴ سالگی خود در ایران به مرز بازنشستگی رسید و نیاز به تنفس مصنوعی داشته و دیگر توان 
گذشته را ندارد به همین دلیل مسئولان مربوطه به فکر جداسازی تایم معاملات برخی سهام‌ها یا دو قسمت کردن بازار 
گرفتند. مرحله اول جداسازی سهم‌های تازه عرضه اولیه شده بود که تایم آن‌ها به بعد از ظهر انتقال داده شد.مرحله دوم 
جداسازی زمان معاملات برخی سهام شرکت‌های بزرگ مانند ایران خودرو، سایپا و شستا به بعد از ظهر بود اما کماکان 
اختلال در هسته‌ها برطرف نش��د تا اینکه مرحله سوم جداسازی زمان معاملات یا همان دو زمانه شدن معاملات از ۲۷ 
مردادماه اجرایی شد.شاید با دو زمانه شدن معاملات فشار از روی هسته که در نوجوانی پیرشد گرفته شود اما دردسرهای 

جالبی برای سرمایه‌گذاران به وجود می‌آید. 
ب��ه ط��ور مثال اگر سرمایه‌گذاری به تحلیل و بررسی یکی از سهام‌های بانکی پرداخته) در تایم معاملات اول( و قصد 
خرید آن را داشته باشد اما فقط سهم پالایشی در پرتفوی خود دارد باید صبر کند تا تایم دوم معاملات فرا رسد و سهم 
پالایشی خود را در تایم دوم معاملات بفروش برساند. ممکن است در همان دقایق اولیه بازار فردا یا عصر همان روز سهام 
بانکی مورد نظر افشای اطلاعات با اهمیت داده باشد و طبق قوانین نماد متوقف شود، این سهامدار که به عشق خرید سهم 
جدید از خواب بیدار شده با پیغام ناظر »سهام مورد نظر به‌دلیل افشای اطلاعات با اهمیت متوقف است« روبه‌رو می‌شود 
و ب��ه سهام��دار از آنجا رانده و از این جا مانده تبدیل خواهد شد. درصورتی‌که قبل از اجرای دو زمانه شدن معاملات، در 
همان تایم سهم خود را فروخته و درهمان روز می‌توانست سهم خود را با خیالی راحت تر خریداری کند. شاید تصمیم 
مدیران در برهه ای برای کاهش اختلال و قطعی هسته، به نفع سهامداران خرد باشد اما این تصمیمات همانند مسکنی 

است که درد را کاهش می‌دهد اما درمان نمی کند.

ناظران همچنان خلق‌الساعه عمل می‌کنند

راضیه عموزادخلیلیبازار متلاشی
کارشناس بازار سرمایه

بلا تکلیفی سهامداران و امکان تعطیلی معاملات 
خ��وب یا بد تجربه یک ماه��ه دو تکه شدن زمان 
معاملات را پش��ت سر گذاشتیم وزمان معاملات 
سهم‌های شاخص ساز همانند شستا، شپنا،‌خودرو 
و عرضه‌های اولی��ه که عمدتا با تقاضای زیادی از 
سوی سرمایه‌گ��ذاران همراه هستن��د رابه بعد از 

ساعت 12 و 30 دقیقه موکول کردیم. این تدبیر به صورت غیر رسمی 
تمام اهالی بازار سرمایه را تا ساعت 15 درگیر معاملات کرد،اما همچنان 

شاهد ناهماهنگی و کندی در سامانه معاملات هستیم. 
 عرف��ان هودی، مدیر معاملات کارگزاری بورس بیمه ایران گفت: با 
توجه به افزایش عرضه و تقاضا در بورس همچنان زیر ساخت‌های فعلی 

پاسخگوی نیاز این حجم از درخواست‌ها نیست.
مدیر معاملات کارگزاری بورس بیمه ایران افزود: اگر سازمان فکری 
اساسی برای حل و یا کاهش مش��کلات سامانه نکند بالاخره پیشنهاد 
تعطیلی معاملات به صورت یک مسکن موقت تا زمان رفع مش��کلات 
داده می‌شود. همچنین در این میان، بحث حق الناس،سرمایه و اعتماد 
م��ردم مطرح است. هودی ب��ا اشاره به اینکه در شرایط کنونی به دلیل 
کن��دی سیستم معاملات، عرضه و تقاضا به درستی صورت نمی پذیرد 
و شاه��د انتخاب کف و سقف قیمتی توسط افراد برای خرید یا فروش 
سهم خود هستیم، بیان داشت: زمانی عرضه و تقاضا در بازار سرمایه به 
درستی رقم می‌خورد که از سیستم معاملات درستی برخوردار باشیم تا 

در زمان معامله اتفاقاتی نظیر هنگ کردن در سامانه رخ ندهد. 
 این کارشناس بازار با تاکید بر اینکه کاهش زمان برخی از معاملات 
یا دوبخش ک��ردن زمان معاملات در نهایت به عرض��ه و تقاضای بازار 
لطم��ه وارد می‌کند،معتقد است: بهتر بود به ج��ای دوقسمتی کردن، 
زمان معاملات را یکسره می‌کردند. برای مثال تا ساعت 15 تمام سهم‌ها 
با هم معامله می‌شدند. در نهایت این یکپارچگی منجر می‌شد تا حساب 
مش��تری به مش��کل برخورد نکند. زیرا در شرایط فعلی مشتری وقتی 
یک��ی از سهم‌های خود را می‌فروش��د در اصل نمی داند می‌تواند سهم 

دیگری که زمان معاملات آن متفاوت است را خرید کند یا خیر. 

انتظار 24 ساعته و تدبیری غیرمنطقی 
دو تک��ه ش��دن زم��ان معام�الت اشتب��اه مح��ض اس��ت و 
 ای��ن تصمی��م نقدشوندگی ب��ازار را دچار چالش و مش��کل 

اساسی می‌کند.
علیرضا مستقل، مدیرسرمایه‌گذاری شرکت سرمایه‌گذاری 
پویا با بیان این مطلب گفت: اگر شما در زمان اول بازار قصد 

ف��روش و جایگزینی با سهم��ی در زمان دوم بازار را داشت��ه باشید نمی توانید به 
درست��ی تصمیم بگیرید زیرا شای��د صف خرید سهم مورد نظر شما در زمان دیگر 
قف��ل یا حتی نم��ادش بسته باشد. مستقل افزود: این فاصل��ه زمانی دو ساعته که 
به صورت غیر اختی��اری روی سرمایه‌گذاران اعمال می‌شود نادرست است و برای 
تبدی��ل و جابه جایی سهام بین پرتفو‌ها، اف��راد و اشخاص حقوقی را دچار چالش 
می‌کند. البته در صورت کلی هم این تصمیم منطقی ای نیست که معاملات بازار 
ب��ه دو بخش تقسیم ش��ود، چراکه فرصت‌های معاملات��ی را بهم می‌زند و ریسک 
سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه را افزایش می‌دهد. وی با اشاره به اینکه در برخی از 
روزها بازار دچار چالش می‌شود، افزود: برای مثال در زمان معاملاتی اول نماد‌ها از 
منفی شروع کردند و در زمان دوم معاملات اکثر نماد‌ها با صف خرید شروع شدند، 

در نهایت با شروع تایم دوم معاملات انگار روز دیگری رقم می‌خورد.
ب��ر این اساس در شرایط فعل��ی بازار اگر شما قصد ف��روش سهم و جایگزینی 
ب��ا سهم دیگ��ری را داشته باشید باید ب��رای طی کردن این رون��د یک روز کاری 
وق��ت بگذارید. این مسئله خنده دار و غیر منطقی بوده که شما وقتی سهمتان را 
می‌فروشید برای خرید سهم مورد نظر باید یک روز صبر کنید این اتفاق تنها زمانی 

منطقی است که نماد سهم مورد نظر شما بسته شده یا به مجمع رفته باشد.
مستقل معتقد است:با برخی تصمیم گیری‌ها امکان کاهش مش��کلات سامانه 
وجود دارد. به عنوان نمونه در زمان خرید، کد اعتبار توسط سیستم چک می‌شود 
که دیتای زیادی را صرف می‌کند اگر این روند حقیقت داشته باشد بهتر است این 
رون��د و دیگر فرآیندهایی که می‌ش��ود را تا حد امکان به کارگزاری‌ها سپرده تا بار 

روی هسته معاملات کم تر از قبل شود.

 ضرورت به‌روزسازی سخت افزار‌ها 
رشد فزاینده بازار سرمای��ه، روند افزایش قیمت 
سهام سرکت‌ه��ا، رشد ارزش ب��ازار شرکت‌های 
بزرگ و شاخص‌س��از و ورود سهام عدالت منجر 
شد ت��ا روزبه‌روز تعداد افراد مطالبه‌گر کدبورسی 
شدت یابد ام��ا امکانات سخت افزاری فعلی بازار 

امکان ارائه خدمت به سرمایه‌گذاران را ندارد.
محسن بهش��تی نامدار، مدی��ر تأمین مالی کارگ��زاری بانک رفاه 
کارگران گفت: اگرچه دو بخشی شدن ساعت معاملات امری منطقی 
ب��ه نظر می‌رسد، اما ب��ه عنوان یک مسکن کوتاه م��دت مؤثر بوده و 
در دراز م��دت اثر بخش��ی لازم را نخواهد داشت. بهش��تی افزود: لذا 
بهتری��ن راه، به جای وضع کردن قوانی��ن جدید برای خرید و فروش 
سه��ام شرکت‌ها و سخت کردن فعالیت برای مردم و اقش��ار مختلف 
جامعه برای فعالیت در بازار سرمایه، برنامه ریزی برای به روز ساختن 
امکان��ات سخت افزاری و افزایش توان پردازش هسته معاملات است. 
همچنی��ن تحقق این مهم نی��از به بررسی دقیق داشت��ه و استفاده از 
خدم��ات و تجربه سایر بورس‌ها اجتناب ناپذیر است. البته مش��کلات 
تحریمی همواره به عنوان مانعی بر سر انجام فعالیت‌ها وجود داشته اند 
که باید مسئولان بورس‌ها و مقام ناظر، تدابیری لحاظ کنند تا امکانات 

جدید برای سامانه تهیه و در اختیار فعالان بازار سرمایه قرار گیرد.

فاطمه مشایخی
خبرنگار

نفی درمان موقت و امکان انقلاب 
راهکار دو قسمت شدن زمان معاملات می‌تواند تا حدی فشار وارده بر هسته 

را کنترل کند اما در نهایت این فقط یک راهکار موقتی به شمارمی‌آید.
حجت اله فرهنگیان، مدیرعامل شرکت داده پردازان تدبیر سرمایه 
»داتک��س« گفت:راهکار مذکور به طور موقت می‌تواند فش��ار وارده بر 

هسته را کم کند اما این راهکار نیز بدون آسیب نیست. 
فرهنگی��ان افزود: بالاخره برخی از معام�الت در ساعتی انجام می‌شود و برخی در ساعت 
دیگر، بنابراین ارتباط بین این معاملات تا حدی از بین می‌رود و تمام استراتژی‌هایی که در 
حوزه سبدگردانی و بازارگردانی وجود دارد به مشکل بر می‌خورد. به عنوان نمونه در شرایط 
فعل��ی شما در یک ساعتی سهم خود را می‌فروشید ودر ساعتی دیگر مجبور به خرید سهم 
دیگ��ری هستید، میزان مانده شما در ساعت‌ها متف��اوت خواهد بود و این روش آسیب‌های 
بسی��اری دارد.مدیرعامل داتکس با اشاره به اینکه دو راه حل جایگزینی دیگر وجود دارد که 
توسط ارکان پیشنهاد شده و کارگروه IT بازار سرمایه در حال تحقیق بر روی آن‌ها هستند، 

تصریح کرد: راه حل ابتدایی، نصب نرم افزار مچینگ در هسته معاملات جدید است، همانند 
جداس��ازی ب��ورس و فرابورس که به دو سامانه تبدیل شده اند، ه��ر کدام از این‌ها نیز به دو 
هست��ه تقسیم می‌شوند که این روش قدرت پردازش هسته را ارتقا می‌دهد. راه حل دوم که 
طولانی مدت بوده و به نوعی می‌تواند انقلابی در معماری بازار سرمایه ایران ایجاد کند، روش 
orms) order routing management system( اس��ت که در واقع مش��تری اصلی 
هست��ه معاملات در نهایت 108 کارگزاری و یا حداکثر ه��زار نهاد مالی است. بر این اساس 
کارگزاری‌ها می‌توانند به سپرده‌گذاری‌های کوچکی تبدیل شوند که دارایی‌های مشتریان را 
نگهداری می‌کنند و اگر مشتری سفارشی را به هسته ارسال داشته، دیگر این سفارش توسط 
کارگ��زاری به هسته ارس��ال می‌شود. وی افزود: در حال حاضر این روند که حجم پردازش را 
بسیار کاهش می‌دهد، در تمام سامانه معاملاتی دیگر کشور‌ها نیز استفاده می‌شود که بیانگر 

تجربه موفق دیگر کشورها از این روش است.
فرهنگیان تاکید کرد: اگر روال و شرایط به همین شکل ادامه یابد در رابطه با سامانه 
پس از معاملات نیز به مشکل بر می‌خوریم زیرا زمان پردازش بسیار طولانی تر از زمانی 

فعل��ی ب��از ی��ا بست��ه ش��دن بازارخواه��د ب��ود.

چالش‌های برجسته یک تدبیر 
ب��رای ساماندهی برخی از چالش‌ه��ای سامانه معاملات  در 
تازه ترین راهکار، زمان معاملات دو نوبته شد. پیمان تاتایی، 
کارشناس بازار سرمایه گفت: هرچند که به نظر می‌رسد در 
شرای��ط فعل��ی راه  بهتری به جز دو نوبت��ه کردن نظام‌مند 
معام�الت نبوده، ام��ا همچنان معایب اساس��ی از جمله در 

موارد ذیل وجود دارد:
*ص��رف نظر از اینکه زمان‌ه��ای معاملاتی حال حاض��ر بازار)نوبت اول و دوم 
ب��ورس، فرابورس و عرضه‌های اولیه( موجب گمراه��ی بسیاری از سرمایه گذاران 
می‌ش��ود، بسیاری از صنایع در بورس و فرابورس مش��ترک بوده و تفاوت ساعات 

معاملات برای سهام‌های یک صنعت به طور قطع زمینه آربیتراژ خواهد شد. 
*تنوع ماهیتی در بازار سرمایه ایران بالاست. همچنین فعالیت برخی از صنایع 
در بازار سرمایه مکمل صنایع دیگر بوده و یا حتی در تضاد با دیگری قرار دارد. مثلا 
برخی از صنایع ارز بر و برخی دیگر ارز آور هستند. به علاوه برخی از شرکت‌های 
مش��ابه در صنایع متفاوتی لیست شده اند. در ای��ن شرایط، تفکیک زمان معامله 
بدون وجود زمان معاملات مش��ترک، زمینه کسب سود بدون ریسک و یا تحمل 

زیان بی دلیل را برای بسیاری از سرمایه گذاران فراهم می‌آورد.
*تاخیر نوبت معاملاتی به ویژه اگر تعداد سهام قابل معامله در نوبت موخر کمتر 
باشد، موجب ایجاد مزیت کاذب و تشدید هیجان برای سهام‌های آن نوبت خواهد 
شد چرا که به عنوان مثال بسیاری از سرمایه گذاران با علم به جهت مثبت حرکت 
ب��ازار، پس از نقد نمودن یا ترک سف��ارش خرید سهام‌های نوبت اول )که تعداد و 
ارزش بیشتری نسبت به سهام نوبت دوم دارند( به خرید تعداد معدود سهام نوبت 

دوم روی خواهند آورد.
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یادداشت

 فرابـورسشاخـص

شاگردهای اول وآخر مرداد ماه بازار سهام 

شاخص نوردی 
متوقف شد 

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 

اصلاح اخیر قابل انتظار بود

تداوم روند رو به رشد بازار   
ب��ازار سهام به واسط��ه تاثیرپذیری تصمیمات فعالان بازار از اخبار و اطلاع��ات متنوع و تعدد متغیرها و 
همچنین سهولت در معاملات و نقدشوندگی بالای دارایی‌های‌ مالی، همواره با فراز و فرودهای متعددی 
همراه است که در برخی موارد واکنش بیش از اندازه را به دنبال دارد. البته چند سالی است بازار سرمایه 
در مسیر رشد و توسعه قرار دارد که به واسطه عوامل متعددی مانند افزایش آگاهی و دانش مردم نسبت 
به بازار سهام و سرمایه‌گذاری در بخش مولد و واقعی اقتصاد، اصلاح نگرش تصمیم‌سازان اقتصادی کشور 
ب��ه کارکردهای قابل توجه بازار سرمایه در جذب نقدینگی سرگ��ردان و تأمین منابع مالی ارزان قیمت، 
آزادسازی سهام عدالت و حضور 50 میلیون سهامدار آن، سودآوری شرکت‌ها به واسطه تغییر بنیادی در 

متغیرهای اقتصادی کشور و موضوعاتی از این قبیل محقق شده است. 
در این راستا، تعداد سرمایه‌گذاران در بازار سهام به شدت افزایش یافت، به طوری که در عرضه‌های عمومی اولیه بیش از 5 
میلیون کد بورسی حضور دارند. مشارکت و حضور سرمایه‌گذاران جدید در بازار سهام منافع قابل توجهی را برای اقتصاد کشور 
ب��ه هم��راه دارد و با آموزش مناسب و انتقال تجربیات می‌توان از مخاطرات کوتاه‌مدت آن به سلامت عبور کرد. بروز رفتارهای 
هیجان��ی و احساسی سرمایه‌گذاران جدید در شرایط صعودی ی��ا نزولی بازار یکی از موضوعاتی است که باید با فرهنگ‌سازی 
و آم��وزش آن را رف��ع کرد. اصلاح قیمتی سهام در ب��ازار، لازمه حیات بازار سرمایه است و نوع نگرش سرمایه‌گذاران به اصلاح 
ب��ازار موج��ب می‌شود در برخی مقاطع رفتارهای احساسی و هیجانی بروز یاب��د. در اصلاح اخیر که به‌واسطه بازدهی مناسب 
سه��ام شرکت‌ه��ا در سال جاری قابل انتظار بود، چراک��ه بازار شاهد رفتارهای هیجانی از سوی برخ��ی سرمایه‌گذاران عموماً 
ت��ازه‌وارد ب��ود. به طوری که قیمت بازاری سهام بسیاری از شرکت‌ها فاصله معناداری از ارزش ذاتی خود گرفت. در این شرایط 
به سرمایه‌گذاران توصیه می‌شود به جای ملاک قرار دادن اظهارنظرهای شخصی افراد، اخبار و رویدادهای سطحی و نامعتبر و 
بروز رفتارهای هیجانی، قبل از اتخاذ استراتژی معاملاتی و تصمیم سرمایه‌گذاری مجدداً متغیرهای اقتصادی و عوامل تاثیرگذار 

بر ارزش شرکت‌های موجود در پرتفوی سهام را مورد ارزیابی قرار داده و براساس آن اقدام به معامله کنند. 
از آن جایی که متغیرهای تاثیرگذار بر ارزش شرکت‌های فعال در بازار سرمایه روند مناسبی را دنبال می‌کند و قیمت جهانی 
کامودیتی‌ه��ا و سایر متغیره��ای تاثیرگذار به گونه‌ای است که بهبود سودآوری شرکت‌ها را به همراه دارد، لذا ارزیابی می‌شود 
بازار سرمایه روند رو به رشد خود را ادامه خواهد داد. همچنین حمایت قاطع ارکان نظام از بازار سرمایه به دلیل تأمین منافع 
برای اقتصاد کشور و خودداری ایشان از تصمیمات یا اظهارنظرهایی که ممکن است به بروز التهاب در بازار بینجامد، بسیاری 
از فع��الان را نسب��ت به تداوم رشد بازار خوشبین کرده است. همان طور ک��ه گفته شد با فرض تداوم شرایط فعلی و ثبات در 
متغیره��ای اصل��ی، بازار سرمایه به دلیل ارائه بازدهی بالاتر، نسبت به سایر بازارهای موازی ارجحیت دارد.همان طور که اشاره 
ش��د ب��ازار سهام حساسیت بالایی نسبت به متغیرهای تاثیرگذار دارد. حضور عامه م��ردم در بازار سهام نیازمند افزایش عمق 
بخشی به بازار و افزایش نقدشوندگی است. یکی از راه‌حل‌های در دسترس افزایش شناوری سهام شرکت‌ها از سوی سهامداران 
عمده است که برای برخی از شرکت‌ها به دلیل حساسیت سهامداری و ریسک از دست دادن کرسی هیأت مدیره این موضوع 
امکان‌پذیر نیست. لذا الزام صندوق‌های با درآمد ثابت برای کاهش سهام پرتفوی تا حداکثر 5 درصد یکی از راهکارهای افزایش 
شناوری در بازار است. در مقطعی از بازار سهام در گذشته لازم بود بخشی از منابع تحت مدیریت این صندوق‌ها برای حمایت 
از بازار سهام به خرید سهام تخصیص یابد که در مقطع فعلی این نیاز وجود ندارد. اکنون افزایش حجم معاملات بازار به واسطه 
افزایش تعداد سرمایه‌گذاران و تزریق نقدینگی از سوی ایشان موجب شده است افزایش حجم شناوری مدنظر ناظر بازار سرمایه 
قرار گیرد. در حال حاضر حجم معاملات سهام در بازار به صورت روزانه به حدود 20 هزار میلیارد تومان بالغ شده است که نشان 
می‌ده��د آزادس��ازی سهام عدالت و الزام صندوق‌های با درآمد ثابت برای کاهش حجم سهام پرتفوی نمی‌تواند تاثیر بلندمدت 
بر روند رو به رشد بازار سهام داشته باشد. همان طور که اشاره شد سرمایه‌گذاران در اتخاذ تصمیم سرمایه‌گذاری خود باید به 

روند سودآوری بلندمدت شرکت‌ها پذیرفته‌شده و رصد متغیرهای بنیادی تاثیرگذار بر آن توجه داشته باشند.

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

21.4829,693,440439,05524.36قچار

18.427,474,9221,401,28415.34فولای

17.9217,097,7771,759,19922.37حسیر

14.027,525,2001,039,36717.77ولشرق

9.511,481,2001,411,15214.35وگستر

9.3811,011,117358,7005.02غمینو

7.95237,792,0003,220,6828.05ارفع

7.3311,860,860621,1299.8قشیر

6.8312,817,600205,2553.39حآسا

6.4191,620,0005,287,6872.32وملل

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.99-16.4627,662,500587,362-بهپاک

18.27-15.2937,657,000577,889-اپرداز

18.37-14.3915,193,100661,204-وسبحان

12.85-13.7573,571,200950,570-توریل

17.95-13.63499,181,9293,353,029-شگویا

17.76-13.4355,197,300242,312-سرچشمه

17.64-13.3399,385,60012,755,085-دی

14.19-12.8828,722,600706,921-کپرور

16.75-12.4618,900,672300,332-نوین

14.17-12.4511,379,000389,200-میهن

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی
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بازار‌های جانبی بورس را به حاشیه می‌رانند ؟

نماگر عدالت

ارزش پرتفوی عدالت هم کاهش یافت
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

1610,230163,680دانا1

23927,2106,503,190اخابر2

381,690245,070بنیرو3

243,73889,712شبریزح4

2213,887305,514لکما5

11439,3204,482,480فخوز6

129,612115,344وایرا7

20337,9107,695,730شپنا8

4327,5201,183,360فولاژ 9

4829,7601,428,480بفجر10

1,14628,75032,947,500فارس11

814,160113,280ساراب12

1,7883,2305,775,240وتجارت13

4144,1701,810,970جم14

955,030495,270بسویچ15

474,610216,670خودرو16

1547,370710,550شبریز17

1617,620281,920وپست18

457,790231,160شیراز19

61537,91023,314,650شتران20

316,45549,365فولاژح21

393,810148,590خساپا22

2996,5501,958,450وبملت23

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 22188,432,746 مرداد 1399

1.14-درصد تغییر29164,689,882 مرداد 1399

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

278,000216,000دانا ح24

7868,7305,360,940حکشتی25

315,19045,570ورنا26

4720,836979,292شگویا27

13742,5105,823,870رمپنا28

133,25033,250حپترو29

57526,83015,427,250فملی30

1721,645282,940فملیح31

1,26017,18021,646,800فولاد32

10417,9401,865,760کگل33

4719,810931,070کچادح34

3123,620732,220فایرا35

4132,032528,128شاوان36

47132,2416,215,327مارون37

11441,8604,772,040شبندر38

1,4003,6405,096,000وبصادر39

5717,220981,540کگلح40

835,930287,440سدشت41

18117,6703,198,270کچاد42

164,689,882جمع ارزش کل 

 زهره فدوی
خبرنگار

شاخص کل در پایان مرداد ماه سال جاری در کانال یک میلیون و 757 
هزار واحد قرار گرفت که نسبت به مدت مشابه سال گذشته 660 درصد 

و نسبت به ماه پیش حدود 7 درصد افت کرده است.
ارزش معام�الت در پای��ان مرداد ماه سال ج��اری 54260589 میلیون ریال بود که در 
مقایس��ه با مدت مش��ابه سال گذشته نزدیک به 500 درص��د رشد داشته اما نسبت به ماه 
قبل بیش از 70 درصد ریزش کرده است. حجم معاملات هم در پایان مرداد ماه 99 معادل 
4281 میلیون سهم بود که نسبت به مدت مشابه سال گذشته 37 درصد رشد و نسبت به 

ماه قبل کمتر از 50 درصد کاهش داشته است. 

پایان تیر 99پایان مرداد 99پایان مرداد 98
26612717572571901147شاخص کل

11254971333963186589727628221208998190937148ارزش معاملات
3117820524114139884198081096366حجم معاملات

جان گرفتن طلا و دلار، عقب نشینی یورو 
در بازاره��ای موازی بازار سرمایه، سکه امامی در پایان مرداد ماه سال جاری نسبت به 
مدت مشابه سال گذشته 157.14 درصد و نسبت به ماه گذشته 7.53 رشد کرده است. 
طلای 18 عیار هم در پایان مرداد ماه امسال 1050367 دلار بود و نسبت به ماه گذشته 
14.60 درص��د و نسبت به مرداد ماه س��ال گذشته 152 درصد رشد قیمت داشته است. 
دلار هم که نوسانات زیادی را به خود دید در پایان تیر ماه سال جاری در کانال 21 هزار 
توم��ان بود ک��ه در پایان مرداد ماه با 6.66 درصد رشد به ک��ار خود پایان داد. همچنین 
بررسی آمارسالانه نش��ان می‌دهد دلار در پایان مرداد م��اه سال جاری 22400 بوده که 

نسبت به مدت مشابه سال قبل بیش از 92 درصد رشد کرد.
 اما شرایط در یورو متفاوت بود، به این صورت که در تیر ماه سال جاری در کانال 24600 
قرار داشت و بر خلاف دلار در پایان مرداد ماه با 8.13 درصد افت قیمتی مواجه شد. همچنین 

نسبت به پایان مرداد ماه سال گذشته بیش از 73 درصد رشد قیمتی داشت.

پایان مرداد 99پایان تیر 99پایان مرداد 98شرح
4161000995000010700000سکه امامی

4168009164741050367طلا
116402100022400دلار
130002460022600یورو

رتبه داران بازدهی بورس 
در دومی��ن ماه از تابستان سال جاری و در تابلوی معاملات بورس تهران نمادهای آبادا، 
غدشت، غزر، وتوس و انرژی1 پنج شرکتی بودند که بیش��ترین بازدهی را به نام خود ثبت 
کرده‌اند. در مقابل هم سهم‌های ختوقا، خشرق، خمحرکه، خمهر و سخزر کمترین بازدهی 
را نصیب سهامداران خود کردند. همچنین آبادا با بیش از 187 درصد بیشترین و ختوقا با 

44 درصد افت قیمت کمترین میزان بازدهی را داشت. 

درصدقیمت پایانیقیمت پایهنماد
577816638187.95آبادا

19968037684088.72غدشت
397507485088.30غزر

224304074081.63وتوس
26092044569070.81انرژی1

بیشترین بازدهی سهام در بورس تهران در یک ماه مرداد 99

درصدقیمت پایانیقیمت پایهنماد
11560647044.03ختوقا
431402484042.42خشرق
239201438039.88خمحرکه

176901088038.49خمهر
653704037038.24سخزر

کمترین  بازدهی سهام در بورس تهران در یک ماه مرداد 99

بیشترین و کمترین فرابورس 
بر اس��اس این گزارش در تابلوی معاملات فرابورس ه��م نمادهای وپویا با 187 درصد، 
بساما با 180 درصد، پیزد با 161 درصد، وآیند با 95 درصد و افرا با 83 درصد بیش��ترین 
رش��د قیمتی را در مرداد م��اه سال جاری به ثبت رسانده ان��د. همچنین نمادهای میهن، 
زکش��ت، بالاس، شپاس و درهآور کمترین میزان بازدهی را در بازار فرابورس ثبت کردند. 

میهن در مرداد ماه بیش از 40 درصد افت قیمتی را تجربه کرد.

درصدقیمت پایانیقیمت پایهنماد
577816638187.95وپویا
1290336042180.10بساما
51113133685161.54پیزد
167263265395.22وآیند
455168338183.19افرا

بیشترین بازدهی سهام در فرابورس در یک ماه مرداد 99

درصدقیمت پایانیقیمت پایهنماد
12992775040.34میهن

643584187034.45زکشت
891305942333.32بالاس
453403053131.77شپاس
604244206430.38درهآور

کمترین بازدهی بازدهی سهام در فرابورس در یک ماه مرداد 99

دنباله روی بازار پایه 
بازار پایه هم دنباله روی دو بازار دیگر فراز و فرودهایی را در نمادهای خود شاهد بود به 
طوری‌که نمادهای معاملاتی وگردش، وبرق، غبهار، وشمال و ورازی بیشترین رشد قیمت و 

نمادهای شفارا، وسدید، آبین، وملت و قشرین کمترین بازدهی را داشتند. 

درصدقیمت پایانیقیمت پایهنماد
295252259587.85وگردش

15866028795581.49وبرق
273374727472.93غبهار

6215310455468.22وشمال
95221561964.03ورازی

بیشترین بازدهی بازدهی سهام در بازار پایه در یک ماه مرداد 99

درصدقیمت پایانیقیمت پایهنماد
8701628827.73شفارا

417103165024.11وسدید
7217561022.26آبین
8706682621.59وملت

262202095020.09قشرین

کمترین بازدهی سهام در بازار پایه در یک ماه مرداد 99

بازی دولت در بازار سهام 
پایان یابد 
درست ی��ا غلط، فارغ از ارزندگی یا عدم 
ارزندگی، سرنوشت ب��ازار به عرضه‌های 
ای ت��ی اف‌ه��ای دولتی پیون��د خورده 
است. اینکه سهم��ی در صندوق ای تی 
اف دولتی هست پس باید رشد کند این 
روزها استدلال بازار شده بود. یک تفکر 
در بازار وجود داشت که دولت سهام خود 
را ارزان نمی‌فروشد پس باید سهم رشد 
کن��د. فارغ از شایعاتی که در خصوص دخالت کدهای دولتی 
در رشد این نمادها به گوش می‌رسید، به نظر می‌رسد فعالان 

بازار و عموم نیز نقش مهمی در رشد افسارگسیخته این نمادها 
داشتند. بنابراین آش بیش از حد شور شد و با یک تکذیبیه در 
خصوص لغو ای تی اف دولتی دوم موسوم به دارا دوم، صفوف 
خرید ف��رو ریخت و نمادهای منتسب به ای تی اف‌ها اصلاح 
سنگینی را متحمل شدند. شرایط به قدری بغرنج بود که حتی 
بع��د از تایید انجام ای تی اف دوم نیز باز هم تقاضا به سمت 
بازار بر نگش��ت. بنابراین بازار بار دیگر به مبانی ارزش‌گذاری 
خود رفت و درس خوبی گرفت که صرفاً به دلیل وجود داشتن 

یک نماد در ای تی اف دولتی، خریدار آن نباشد.
اما دولت نیز بیکار ننش��ست در حالی ک��ه در فروش اوراق 
سل��ف نفتی ارزی و ریالی شکس��ت خورده بود همانطور که 
انتظ��ار می‌رفت یک طرح مش��وق از آستین بی��رون آورد و 
مطاب��ق نظ��ر کارشناسان ای��ن طرح موج��ب افزایش سود 
پالایشگاه‌ها خواهد شد. تخفیف در نرخ خوراک طرحی بود 
که مدتها کارشناسان در خصوص آن اظهار نظر می‌کردند. به 

نظ��ر فعالان بازار، برای افزایش جذابیت صندوق‌های ای تی 
اف پالایشگاهی، این بهترین تصمیمی بود که می‌شد گرفت. 
مش��ابه چنین مشوق‌هایی را در صنایع دیگر نیز می‌توان در 
نظر گرف��ت که تقاضا را به صورت واقع��ی به سمت نمادها 
گسی��ل کند. دولت باید در نظر داشته باشد که بازار سرمایه 
ب��زرگ شده است. بازیگران ب��ازار زیاد شده اند. عموم مردم 
درگیر بازار شده اند. ه��ر گونه رفتار دولت، دخالت دولت و 
اظه��ار نظرهای مسئولان به شدت بازار را متاثر خواهد کرد. 
وح��دت رویه در این خصوص خودش ب��ه عنوان بزرگترین 
مش��وق می‌تواند اعتم��اد عمومی را به هم��راه داشته باشد. 
اعتمادی که اگر از دست برود به سختی قابل بازگشت است. 
بدون شک افزایش مش��ارکت عموم��ی در خرید طرح‌های 
دولتی در شرایطی که کش��ور با کس��ری بودجه سنگین و 
تحریم‌های ظالمانه مواجه است می‌تواند دولت را در نیل به 

اهداف ریالی خود برساند و مردم نیز از آن منتفع شوند.

 احسان خاتونی
کارشناس و تحلیلگر 
مشاور سرمایه گذاری 

هدف حافظ

 احسان عسکری
معاون سرمایه‌گذاری 
و توسعه بازار تأمین 

سرمایه امید

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

12,958.624,122)2.79()571.60(19,909.66شنبه

12,588.720,625)2.85()568.20(19,341.46كيشنبه

12,446.633,309)1.13()218.38(19,123.08دوشنبه

1.6012,646.340,479 306.85 19,429.93سه شنبه

12,226.810,300)3.36()652.17(18,777.76چهارشنبه
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16,77-شركتهاى چند رشته اى صنعتى     

13,72-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

13,46-فرآورده هاى نفتي     

12,24-حمل و نقل و انباردارى     

10,47-ساخت محصولات فلزي     

10,44-مخابرات     

8,03-ماشين آلات و تجهيزات     

7,9-ساير واسطه گرى هاى مالى     

7,45-بيمه و صندوق بازنشستگي     

7,21-خودرو و ساخت قطعات     

17,07قند و شكر     

12,76-مخابرات     

10,95-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

9,28-استخراج ذغال سنگ     

7,93-محصولات شيميايى     

7,75-فرآورده هاى نفتي     

7,63-بانك ها و موسسات اعتباري     

7,3-ساير محصولات كاني غير فلزي     

6,74-خرده فروشي به استثناي وسايل نقليه     

6,68-خدمات فنى و مهندسى     



اوراق بهادار
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بورس  بـــــــــورس

شاخـص

| شهریور 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 365 |

دیـــدگـاه

سرانجام نامعلوم دومین عرضه ETF دولت

»دارا« مُرد، از بس‌که جان ندارد
درحالی‌که نگاه‌ه��ا به رکوردشکنی‌های 
ب��ورس دوخته شده بود، انتظار می‌رفت 
در اواخ��ر مرداد ماه شاهد عبور شاخ��ص از مرز 2میلیون 
واحدی باشیم و پیش‌بینی می‌شد با پایان شهریور شاخص 
ی��ک رکورد جدید از خود به جا بگ��ذارد اما چرخ شاخص 
به یکباره ب��ر خلاف مراد بازار سرمای��ه چرخید. همزمانی 
برخ��ی اتفاقات با یکدیگر این رون��د رویایی را متوقف کرد 
و باعث ش��د یکه‌تازی شاخص که ماه‌هاس��ت بورس را به 
ب��ازار بی‌بدیلی ب��رای سرمایه‌گذاری بدل ک��رده از حرکت 

سرسام‌آورش وا بماند.

دستگاه‌های نظارتی و امنیتی ورود کنند 
یکی ازمهم‌ترین عوامل یکه خوردن رشد شاخص بورس 
را باید تصمیمات ضد و نقیض در عرضه »دارا دوم« دانست.

شاخص ب��ورس در اثر آشفته بازاری ک��ه مسائل پیرامون 
دومین عرضه ETF دولت به راه انداخت از ۲ میلیون و ۷۸ 
هزار واحد طی چند روز‌ به کمتر از یک میلیون و 800هزار 
واح��د رسید. ه��ر چند پس از شاخ��ص آن به سمت جان 
گرفتن حرکت کرد اما تاثیر بی‌اعتمادی و ترسی که آشفته 
بازار تکذیب‌ها و تاییدهای دارا دوم در دل سهامداران جدید 
)که اغلب مش��تریان داراهای دولت هستند( به جا گذاشت 
نه تنها قیمت سهام پالایش��ی‌ها را کاهش داد بلکه به کل 
ب��ازار سهام هم سرایت کرد. این بی تدبیری،اعتمادعمومی 
به تالار شیش��ه‌ای را در حد قابل توجهی شکننده ساخت. 
ب��ر آوردهای اولیه حکایت از زیان تل��خ 400 هزار میلیارد 
تومانی سهامداران داشت. البته شفاف‌سازی ابعاد این بحران 
قابل تام��ل و برخورد قاطع با طراحان این سناریوی آلوده، 
ضرورت بنیادین برای مقام ناظر و سایر دستگاه‌های نظارتی 

و امنیتی به شمار می‌آید. با این حال به نظر می‌رسد اثرات 
این موضوع بسیار عمیق‌تر از ریزش چند روزه‌ و افت شدید 

شاخص باشد. 

شهریور و انبوهی از مشکلات 
سرانج��ام قرار شد دومین صن��دوق سرمایه‌گذاری قابل 
معامل��ه واسطه‌گری مالی ب��ا عنوان دارا دوم، متش��کل از 
باقیمانده سه��ام دولت در چهار پالایش��گاه تهران، تبریز، 
بندرعب��اس و اصفه��ان درهفت��ه اول شهری��ور ماه توسط 
وزارت نفت به صورت غیر بلوکی عرضه شود. البته نداشتن 
بازارگردان، عرضه در شرایط متزلزل بازار و مشکلات تجربه 
ش��ده در دارا یکم از موضوعاتی است ک��ه کارشناسان در 
ارتب��اط با دارا دوم هش��دار داده‌ان��د و لازم است در عرضه 

دومین ETF دولتی مدنظر قرار گیرد.

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 
نماد

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

66,880,0002,581,52924.33 18.51 وتوس

144,178,3201,296,3129.6 15.31 کنور

33,970,000824,8449.16 14.15 شگل

358,050,00012,895,54619.54 13.89 سیتا

15,846,000431,39113.3 12.57 غشاذر

20,711,828385,0108.96 11.90 کحافظ

5,830,400356,4208.39 11.88 شلعاب

4,667,250269,49317.08 11.64 غاذر

400,400,00011,055,5827.4 11.63 خبهمن

24,162,512803,96616.31 11.08 کمنگنز

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

19.26-19.263,796,800,00034,281,653-شستا

17.15-17.158,695,968246,127-خزر

20.89-16.75367,412,5006,244,996-وبانک

18.61-14.5518,979,758931,785-حفارس

18.68-14.44102,093,5395,602,533-فاراک

18.52-14.241,326,960,0007,595,757-وغدیر

18.51-14.231,933,410,0007,710,130-شپنا

18.51-14.231,668,040,0002,674,752-شتران

18.32-14.031,200,879,6806,204,470-شبندر

13.88-13.88282,627,82113,699,892-ثشاهد

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

71 26112

براساس معامله شدن دارایکم با 65درصد NAV، رغبتی برای خرید دارا دوم نیست

ضرورت ایجاد بازار صعودی متعادل  
تصمیمات��ی که در رابطه با دارا دوم مطرح شد تا حدودی جو نامناسبی را در بازار برای عرضه این 
صن��دوق ایج��اد کرد.به طور مثال احتمالاتی که در رابطه با بلوک��ی بودن دارا دوم مطرح و سپس 
تکذیب شد. همچنین شائبه‌های اینکه ممکن است عرضه این ETF لغو شد، همه و همه بر فروش 
ای��ن صندوق تاثیرگذار خواهد ب��ود.در حقیقت هنگامی که تصمیم عرض��ه بلوکی مطرح و سپس 
تکذیب شد شائبه این را به وجود می‌آورد که اگر عرضه به شکل بلوکی انجام شود هدف واگذاری‌ها 
ک��ه از سوی دولت در نظ��ر گرفته شده و نفس خصوصی‌سازی است زیر سوال می‌رود.به طور کلی 
تصمیمات متفاوتی که در رابطه با روش عرضه گرفته شد و سپس تکذیب شد نش��ان از این دارد 

که این تصمیمات به طور کامل مورد بررسی قرار نگرفته است. 
 ف��روش سهام دول��ت در قالب یک صندوق ETF از اواخر سال گذشته مطرح شد که نش��ان از فرصت کافی برای 
پخته‌ش��دن این تصمیم دارد. ولی ابهامات ایجاد شده و ع��دم هماهنگی بین وزارتخانه‌ها در حالی که نوید عرضه این 
صن��دوق ب��ه زودی داده شده بود، جای سوال داشت.چرا که این یک تصمیم یک شبه نبوده است و برای ایجاد چنین 
صندوقی بررسی‌های بسیاری انجام شده و ماه‌هاست برای آن زمان گذاشته شد. علاوه بر این »دارا دوم« اولین تجربه 

در این زمینه نیست.
به طور کلی نتیجه تمامی اتفاقات اخیر باعث اصلاح کوچکی در پالایش��گاهی‌ها شد. با انتقال چهار پالایشگاه مورد 
نظ��ر به این صندوق، رش��د این سهام‌ها باعث افزایش سود برای افرادی است که این صندوق را خریداری کرده‌اند. در 
ش��ش ماه��ه اخیر سیل عظیمی از سرمایه‌گذاران تازه وارد به بورس آمده‌اند که تصمیمات این افراد بدون آگاهی لازم 
و ب��ر اس��اس جو عمومی بازار گرفته شد. با توجه به اینکه در یک سال گذشته، بورس جدیدی برای ایران متولد و جو 
سرمایه‌گ��ذاران موج��ود در آن دچار تفاوت‌هایی شد، تصمیمات این چنینی که جو ب��ازار را تحت تاثیر قرار بدهد، بر 
استقب��ال سرمایه‌گ��ذار تاثیرگذار خواهد بود. اگر جو نسبی افت شاخص ک��ه در حال حاضر بر بازار حاکم است از بین 
ن��رود نه تنه��ا ارزش دارا دوم با کاهش مواجه می‌شود بلکه ارزش دارایکم نیز اف��ت می‌کند. اما اگر جو بازار به سمت 

مثبت شدن متعادل پیش برود، دارا دوم مورد استقبال قرارخواهد گرفت.

رصد صندوق‌ها

چالش نبود بازارگردان و فراهم نبودن جو بازار 
احمد اشتیاقی، مدیرعامل کارگزاری بانک آینده در گفت‌وگویی 

به بررسی زوایای مختلف عرضه »دارا دوم« پرداخت.
***

 دارا دوم پس از آشفته بازاری که به راه افتاد چگونه 
می‌تواند مورد استقبال مردم قرار گیرد؟

چندین عامل وجود دارد که به نظر می‌آید اگر دارا دوم در شهریور عرضه شود، از شرایط 
خوبی برخوردار نخواهد شد. دارا دوم بزرگ‌ترین پذیره‌نویسی برای جذب پول است چرا که 
با توجه به سقف خرید 5میلیون تومانی مدنظر و با پیش‌بینی اینکه به طور مثال 5 میلیون 
کدی ک��ه اغلب در عرضه‌های اولیه شرکت می‌کنند خری��دار این صندوق باشند خروج 
حجمی حدود 25هزار میلیارد تومان نقدینگی، فشار فروش عظیمی را به بازار وارد می‌کند.
البته امکان خروج این مبلغ در شرایط فعلی بازار فراهم نیست.بهتر است عرضه »دارا دوم« 
با اندکی تاخیر انجام شود علاوه بر این موضوع مشکلاتی که هنوز گریبان‌گیر دارای اول 

بوده از مسائلی است که می‌تواند موجب عرضه ناموفق دومین دارا شود.
 دارا یکم چطور می‌تواند عرضه دارا دوم را تحت تاثیر قرار دهد؟

دارای اول در ح��ال حاضر)هفت��ه گذشته( با 65درص��د NAV معامله می‌شود در 
حقیقت اگر شخصی بخواهد دارا دوم را روی تابلو خریداری کند حدود 35 درصد تخفیف 
خواهد داشت. با این حساب عرضه دارا دوم با 30 درصد تخفیف خیلی قابل توجه نیست 
و جذابیتی به همراه نخواهد داشت.اگر بنا باشد قیمت پایانی روز پذیره‌نویسی دارا دوم 
مس��اوی با میانگین یک ماهه باشد به نوعی خریدار 30درصد تخفیف خواهد داشت. با 
ای��ن حال اگر شخصی قصد خرید داشته باشد ترجی��ح می‌دهد دارا اول را با 35درصد 

تخفیف خریداری کند نه دارا دوم را.
 کدام مشکل دارا یکم در دومین ETFدولت تکرار شده است؟

یک��ی از معضلات پذیره‌نویسی ناموف��ق دارا دوم، نداشتن بازار گردان خواهد بود. در 
واقع همان مشکلی که در دارا یکم تجربه شده است. در حال حاضر ETF اول 35درصد 

زیر قیمت NAV معامله می‌شود.در حقیقت ETFها به دلیل نداشتن بازار گردان اگر 
در بازاری به شدت منفی زیر NAV خود معامله شوند نهایتا این رقم 10درصد خواهد 
بود. این در حالی است که در دارا یکم بانک ملت وجود دارد و انتظار داریم در گشایش 
مثب��ت باز ش��ود. با این ح��ال در دارای اول انتظار نداریم که سه��ام پایین‌تر از قیمت 
اصل��ی روی تابلو باشد اما در این صندوق‌ها، شاهد معامله شدن با 65 درصد NAV یا 
35درصد زیر قیمت NAV هستیم. بنابراین نداشتن بازارگردان برای دارا یکم به طور 

اتوماتیک‌وار اثر منفی بر فروش موفقیت آمیز دارا دوم خواهد گذاشت.
 چه پیش�نهادی برای رفع مشکلات دارایکم و جلوگیری از تکرار آن 

در عرضه دوم دولت دارید؟
مهم‌تری��ن مش��کل نداشتن بازارگردان اس��ت باید در فرصت کوتاه��ی که تا عرضه 
دارا دوم باق��ی است به وضعیت دارا یکم سروسام��ان داده شود و مانند شرایط فعلی با 
65درصد NAV معامله نش��ود. در واقع لازم است که دارا یکم در روز عرضه دارا دوم 
به 90درصد NAV خود برسد. در حقیقت خریدار با خود فکر می‌کند اگر تخفیف30 
درص��دی برای دارای دوم در نظر گرفت��ه شود و با توجه به اینکه ممکن است دارا دوم 
نیز مانند دارا یکم فاقد بازارگردان باشد باعث می‌شود با نداشتن بازارگردان مانند دارای 
اول با 65 درصدNAV مورد معامله قرار گیرد که عملا خریداران دارا دوم را با 5درصد 
زی��ان مواجه می‌سازد. همچنین برای فروش موفقیت‌آمی��ز دارا دوم باید توجه کرد که 
ب��ازار در جو فعلی شرایط عرضه دارا دوم را ندارد. باید برای دارا دوم نیز بازار گردان در 
نظر گرفته شود و این موضوع به اطلاع عموم مردم نیز برسد.معامله شدن دارا یکم با 65 

درصد NAV نشان دهنده نداشتن بازار گردان است.
 چه راهکاری می‌تواند عرضه دارا دوم را جذاب‌تر کند؟

باید قیمت میانگین یک ماهه فاصله‌ای حدود 30 تا 40 درصد با آخرین قیمت تابلو 
داشته باشد. در واقع اگر قیمت یک ماهه چهار پالایش��گاه موجود در این ETF نسبت 
به قیمت آخرین روز معاملاتی این سهم‌ها حداقل 30درصد پایین‌تر باشد که با تخفیف 
30درصدی که برای این صندوق در نظر گرفته شده عملا 60درصد تخفیف به خریدار 

داده ‌شود می‌تواند جذابیت بالایی برای خرید ایجاد کند.

اثرگذاری جو بازار بر اقبال دارا دوم
حجت‌ال��ه انصاری، مدیرعام��ل شرکت تأمین سرمای��ه دماوند در 
خص��وص نقش مهم بازارگ��ردان در دارا دوم توضی��ح داد: یکی از 
موضوعات بسیار اثرگ��ذار بر سرنوش��ت دارا دوم موضوعاتی است 
ک��ه این روزها در رابطه با تغییرات قیمت‌گ��ذاری در خوارک و نیز 
فرآورده‌های پالایش��گاه‌ها مطرح شده. بای��د دید این تغییرات چه 

می��زان بر س��ودآوری این صنعت تاثیر خواهد داشت. چنانچ��ه این تاثیر با اهمیت باشد 
جذابیت سرمایه‌گ��ذاری در این صندوق افزایش می‌یابد. انصاری ادامه داد: موضوع دیگر 
بازارگردانی این صندوق است. بر اساس برنامه اعلامی در عرضه دارا یکم قرار بود 5 درصد 
 NAV ارزش دارایی‌های این صندوق صرف بازارگردانی آن شود. فاصله زیاد قیمت روز و
این صندوق نش��ان می‌دهد بازارگردانی موثری در مورد این صندوق انجام نگرفته است. 
بنابراین در صورتی که منابع بیشتری برای بازارگردانی دارا دوم در نظر گرفته شود، ممکن 
است این عامل نیز بر اقبال سرمایه‌گذاران نسبت به این صندوق بیافزاید. او گفت: از دیگر 
موضوعاتی که بر جذابیت این صندوق موثر است، تخفیف در نظر گرفته شده برای واگذاری 
سهام پالایشی به این صندوق است. البته جو عمومی بازار و ارزیابی سرمایه‌گذاران از روند 
آتی بازار در زمان عرضه دارا دوم نیز قطعا بر میزان استقبال از این صندوق موثر خواهد 
بود. وی افزود: بخشی از اقبالی که به بازار شده است بر اساس برنامه‌های اعلامی دولت و 
حمایت از بازار سرمایه صورت گرفته است اما با توجه به انتشار اخباری در مورد لغو عرضه 
صندوق‌ دارا دوم، شائبه‌ای در میان مردم ایجاد شد که حمایت از بازار سرمایه کمرنگ شده 
است، در حالی که با اعلام پذیره‌نویسی دارا دوم مجددا بر حمایت بر بازار سرمایه تاکید 
شد و به نظر می‌رسد به مرور تردید سرمایه‌گذاران در این خصوص کمرنگ‌تر خواهد شد.

گلشن بابادی
خبرنگار

ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری مثبت شد

 صدرنشینی »با درآمد ثابت سرآمد«
در هفته‌ای که گذشت شاهد کاهش در نماگر بازار سرمایه بودیم. بعد از افزایش قابل توجه شاخص کل در چند ماه 
اخی��ر، نی��از به اصلاح در این نماگر دور از انتظار نبود. در هفته گذشته اصلاح قابل توجهی در شاخص کل رخ داد. 
شاخ��ص کل از 2,065 هزار واحد، با 249 هزار واح��د کاهش، به 1,816 هزار واحد رسید. با توجه به شرایط بازار 
صندوق‌ه��ای با درآمد ثابت در این هفته توانستند در صدر صندوق‌های پربازده قرار بگیرند و صندوق‌های سهامی 

و مختلط نتوانستند خوش بدرخشند. 
صندوق‌ »با درآمد ثابت سرآمد«، »آرمان کارآفرین« و »مشترک فراز اندیش نوین« به ترتیب با کسب 0.84، 0.76 
و 0.62 درص��د بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های هفت��ه را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته ورود پول به 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری مثبت شد. 
خال��ص ورود وج��ه نقد به کل صندوق‌ه��ای سرمایه‌گذاری 38.9 هزار میلیارد ریال ب��ود که صندوق‌های با درآمد 
ثابت با 20.2 هزار میلیارد ریال بیش��ترین ورود وجه نقد را داشتند. همچنین صندوق‌های سهامی ورود 7.5 هزار 
میلی��ار ری��ال و صندوق‌های مختلط ورود 1.1 هزار میلیارد ریال را تجربه کردن��د. نماگر خالص ارزش دارایی‌های 
صندوق‌ه��ا در انته��ای هفت��ه بر روی ع��دد 3 میلیون و 245 هزار میلی��ارد ریال ایستاد. صندوق‌ه��ا به طور کلی 
 45 درص��د از دارایی‌ه��ا را در وج��ه نقد و سپ��رده بانکی، 30 درص��د اوراق بدهی و 23 درص��د در سهام مستعد 

سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

یوسف‌هاشمی
کارشناس بازار سرمایه

عرضه‌های غیرشفاف و پایداری چالش
سعید زنوزی مدیر سرمایه‌گذاری مش��اور سرمایه‌گذاری نیکی 
گستر در رابطه با مش��کلات دارا یکم و تاثیر این مش��کلات بر 
موفقیت دارا دوم گفت: دارایک��م اولین تجربه در نوع خودش 
ب��ود و پیش‌بینی‌های لازم در رابطه با آن انجام نش��ده بود به 
همین دلیل دستپاچگی در عرضه یکی از مشکلاتی بود که در 

رابطه ب��ا آن مطرح است. زنوزی افزود: با وجود چنین تجربه‌ای پیش‌بینی می‌شود 
ای��ن مش��کلات در دارا دوم کمت��ر شود.البته وجود نداشتن بازارگردان، مش��خص 
نبودن زم��ان نقدشوندگی و عدم وجود برنامه‌ای مش��خص دررابطه با دارا دوم نیز 
قاب��ل توجه است با این حال شاید این مش��کلات نسبت به تجربه قبل کمتر شده 
ک��ه باید درعرضه بع��دی دولت مورد توجه قرار گیرد. مدیر سرمایه‌گذاری مش��اور 
سرمایه‌گذاری نیک��ی گستر با اشاره به اینکه موضوعاتی در مورد« دارا دوم« وجود 
دارد ک��ه هنوز مورد روشنگری قرار نگرفته، گفت: هنوز موضوعاتی چون استفاده از 
نرم‌افزار جدید، تعیین روشی خاص برای تعریف مش��تری، تعیین چگونگی خرید و 
موضوعات��ی از این دست به طور دقیق اعلام نش��ده است البته با وجود تمامی این 
مسائ��ل، اما شناخت کارگزاری‌ها و نهاده��ای دخیل  در رابطه با دارا دوم نسبت به 
اولین تجربه بیش��تر شده است که شاید بتواند  مشکلات را در این رابطه با سرعت 
بیش��تری حل کند. زنوزی بیان داشت: عرضه ETF دوم می‌تواند بر رشد نمادهای 
موج��ود در این صندوق اثر مثبتی داشته باشد ام��ا هیجان بازار، افتی که اخیرا در 
شاخ��ص رخ داد و به علاوه ترسی که بر سهامداران چیره شده است می‌تواند اثرات 

منفی بر عرضه دومین دارا داشته باشد. 
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16,77-شركتهاى چند رشته اى صنعتى     

13,72-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

13,46-فرآورده هاى نفتي     

12,24-حمل و نقل و انباردارى     

10,47-ساخت محصولات فلزي     

10,44-مخابرات     

8,03-ماشين آلات و تجهيزات     

7,9-ساير واسطه گرى هاى مالى     

7,45-بيمه و صندوق بازنشستگي     

7,21-خودرو و ساخت قطعات     

17,07قند و شكر     

12,76-مخابرات     

10,95-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

9,28-استخراج ذغال سنگ     

7,93-محصولات شيميايى     

7,75-فرآورده هاى نفتي     

7,63-بانك ها و موسسات اعتباري     

7,3-ساير محصولات كاني غير فلزي     

6,74-خرده فروشي به استثناي وسايل نقليه     

6,68-خدمات فنى و مهندسى     
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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

 هفته‌نام�ه بورس: دولت ک��ه در نظر داشت در بودجه 
امس��ال دل از نفت ببرد،‌ به نظر می‌رس��د با قرار گرفتن در 
تنگاهای اقتصادی و سیاسی هیچ راه چاره‌ای جز دراز کردن 
دس��ت نیاز مقابل همراه دیرینه خ��ود یعنی »نفت« برایش 

باقی نمانده است.
همزمانی اعلام رئیس جمه��ور که به تازگی از تلاش دولت 
ب��رای اجرای سیاست‌ها و تدابیری جهت کنترل نقدینگی و 
هدای��ت آن به چرخه تولید سخن گفته بود با انتش��ار اوراق 
نفتی موسوم به "پته‌های نفتی" باعث شد رسانه‌های مختلف 
در ارتب��اط با طرح رئیس جمهوری که وعده اعلام جزییات 
و رونمای��ی رسم��ی از آن در هفته دول��ت داده شده است 

گمانه‌‌زنی‌های بسیاری داشته باشند.

رونمایی تجربه گذشته 
با این وجود عده‌ای از کارشناسان طرح فروش داخلی نفت و 
عرضه آن در بورس انرژی را همان طرح گش��ایش اقتصادی 
ک��ه در هفته‌های گذشته نوی��د آن از زبان رئیس جمهوری 
داده ش��د می‌دانند این ع��ده از کارشناسان معتقدند فروش 
اوراق سل��ف موازی نفت در گذشته نیز با هدف تامین مالی 
پروژه‌های سرمایه‌ای شرک��ت ملی نفت تجربه شده است و 
کار جدیدی نیست ام��ا دولت با تغییر برخی مکانیسم‌ها از 

این طرح در راستای گشایش اقتصادی بهره خواهد برد. 

ضرورت افزایش بررسی‌های کارشناسانه
ب��ا این حال برخ��ی نیز عقیده دارند که طرح انتش��ار اوراق 
نفتی طرحی کاملا متفاوت از گشایش اقتصادی دولت است 
. در واق��ع طرح پیش ف��روش نفت که دولت از آن به عنوان 
گش��ایش اقتصادی یاد می‌کند موضوعی کاملا جدیدبوده و 
به تازگی  مط��رح شده است. طبق گفت��ه این کارشناسان 
ط��رح پیش فروش اوراق نفتی هنوز مورد بررسی دقیق قرار 
نگرفته و برای اجرایی شدن آن ضرورت دارد که بررسی‌های 

کارشناسانه بیشتری در این زمینه صورت گیرد. 

پذیره نویسی در تاریخی دیگر 
در طرح انتش��ار اوراق نفتی که قرار بود یکش��نبه)26مرداد 
ماه( انجام شود قرار بود  ۵۲۹ هزار و ۳۱۲ بش��که نفت خام 
سنگین ایران در بورس انرژی عرضه شود. قیمت هر بش��که 
۹۴۴ ه��زار و ۶۲۲ تومان و سررسی��د اوراق سلف نفتی دو 
ساله نیز در ۲۶ م��رداد ۱۴۰۱ تعیین شده بود اما بلافاصله 
در روز عرضه این اوراق، بورس انرژی در اطلاعیه‌ای از تغییر 
برنام��ه زمان بندی عرضه اولیه اوراق سلف موازی استاندارد 
نف��ت خام صادراتی در نمادهای معاملاتی »سنفت ۰۰۲« و 
»سنفت۰۰۳« خبر داد و اعلام کرد پذیره نویسی این اوراق 

به تاریخ دیگری موکول شده است.

فروش اوراق سلف نفتی دارای ابهام 
طب��ق گفته‌های وزیر نفت در ارتباط با عرضه نش��دن اوراق 

سلف نفت��ی در بورس انرژی، دولت ب��ر اساس قانون مجوز 
فروش اوراق مالی اسلامی را دارد اما در این میان یک خلط 
مبح��ث میان طرح عرضه اوراق سل��ف نفتی در بازار بورس 
و پیش��نهاد پیش‌فروش قطعی نفت با سررسید دو ساله به 
وجود آمده است، البته هنوز طرح پیش فروش قطعی نشده 
همچنین مجلس و دیوان محاسبات اعلام کردند که موضوع 

فروش اوراق سلف نفتی در بازار بورس دارای ابهام است.

تفاوت اوراق نفتی و گشایش اقتصادی 
با وجود تمامی ابهامات و اظهار نظرهای ضد و نقیض در رابطه 
با انتش��ار اوراق نفتی و طرح پیش فروش نفت در گشایش 
اقتصادی باید گفت  طرح فروش نفت از طریق فروش اوراق 
سلف نفتی با طرح جدید دولت در زمینه فروش نفت متفاوت 
اس��ت. اوراق سلف موازی استاندارد نفت خام اغلب از سوی 
شرکت ملی نفت ایران طی سال‌های گذشته منتشر می‌شده 
اس��ت که در واقع آیین‌نامه ای��ن طرح نیز در سال‌های قبل 
تدوین شده و با طرح جدید که گشایش مدنظر اقتصاد است 
متفاوت است. با وجود تفاوت‌های که بین اوراق سلف نفتی 
و گمانه‌زنی‌ها در رابطه با طرح گشایش اقتصادی وجود دارد  
به نظر می‌رسد این تفاوت‌ها  شامل موضوعاتی چون تفاوت 
در تع��داد و نحوه عرضه نفت، خری��داران نفت، سود اوراق، 
تسویه اوراق و غیره است. همچنین باید به این موضوع توجه 
کرد که در طرح کلی مش��ارکت اقتص��ادی، دولت با وجود 
تفاوت‌های��ش به اوراق نفتی تاکید دارد که فروش نفت را به 
شک��ل ریالی در بازار داخلی انجام دهد که قطعاً این موضوع 

با اوراق سلف نفتی کاملًا متفاوت خواهد بود.

نبود مصوبه انتشار اوراق نفتی برای گشایش اقتصادی 
 سیدعلی حسینی، مدیر عامل بورس 
انرژی ای��ران در خص��وص رفع ابهام 
از انتش��ار اوراق نفت��ی با اعلام تفاوت 
ای��ن اوراق با طرح اقتص��ادی جدید 
م��د نظر دول��ت گفت : عرض��ه اولیه 
قرارداده��ای سلف موازی نفت خام با 

پیش فروش نفت در طرح گشایش اقتصادی کاملا متفاوت 

اس��ت. مدیر عامل بورس انرژی اع�الم کرد: وضعیت طرح 
پی��ش فروش نفت  در مراح��ل کارشناسی است و در حال 
حاضر هنوز این طرح نهایی نش��ده اس��ت. حسینی اظهار 
داشت: پس از تائید مراجع ذیصلاح، آمادگی عرضه و انجام 
معاملات ثانویه طرح مذک��ور از طریق بورس انرژی وجود 
دارد.همچنی��ن این طرح با ف��روش اوراق نفتی که عرضه 
اولیه قراردادهای سلف موازی استاندارد نفت خام سنگین 
 صادرات��ی شرک��ت ملی نفت ای��ران با تعوی��ق مواجه شد 

متفاوت است.
مدیرعامل بورس انرژی با اشاره به اینکه ناشر انتشار اوراق 
سل��ف نفتی شرکت مل��ی نفت ایران ب��وده و هدف از این 
عرض��ه تامین مالی طرح‌های توسعه‌ای و هزینه‌های جاری 
شرکت ملی نفت ایران است، تاکید کرد : هنوز مصوبه‌ای در 
خصوص انتش��ار اوراق نفتی در راستای گشایش اقتصادی 
مدنظر دولت وجود ندارد اگر مصوبه ای در این زمینه ابلاغ 

شود به سرعت اطلاع‌رسانی خواهد شد.

خرید اوراق به شکل ریالی، اخذ وثیقه کافی 
محمد کفاش پنجه‌شاهی، مدیر عامل 
و نائ��ب رئیس هیأت مدیره کارگزاری 
خبرگان سهام نیز در رابطه با ماهیت 
اوراق نفت��ی که قرار بود هفته گذشته 
منتش��ر شود و سپس به تعویق افتاد، 
گفت: اوراقی که قرار بود در یکش��نبه 

گذشته در بورس انرژی ایران عرضه شود اوراق سلف موازی 
نف��ت است و با قراردادهای آت��ی نفت و پیش فروش نفت 
تف��اوت دارد. همچنین در صورت انتش��ار این اوراق خرید 
ای��ن اوراق به شکل ریالی انجام خواهد گرفت.کفاش پنجه 
شاهی در پاسخ به این سوال که هنگام سررسید، تسویه این 
اوراق به چه صورت ب��وده و بر اساس ریال  یا ارز محاسبه 
می‌شود افزود: برای تسویه این اوراق به احتمال زیاد وثیقه 
کاف��ی در نظر گرفته شود.مدیر عام��ل کارگزاری خبرگان 
سه��ام در واکنش به این موضوع ک��ه اگر تا دو سال آینده 
تحریم وج��ود داشته باشد آیا دولت می‌تواند این تسویه را 
انج��ام دهد بی��ان داشت : فروش به شک��ل داخلی صورت 
 خواهد گرفت و این موض��وع نیز هیچ ارتباطی با تحریم‌ها 

نخواهد داشت.

احتمال بحران بدهی هنگفت 
با این حال لازم است برای طرح پیش فروش نفت که در حال 
حاضر هنوز نهایی نشده است و ابهامات و معضلات بسیاری 
پیش پای آن وجود دارد بررسی‌های بیشتری صورت گیرد. 
چ��را که فروش بدون برنامه نفت ب��رای دولت آینده نه تنها 
گشایش��ی را به همراه نخواهد داشت بلکه به بن‌بستی بدل 
می‌شود که علاوه بر به جای گذاشتن بدهی‌های هنگفت بر 
 دست دولت آینده، بازار نفت و بورس را نیز با مشکلات جدی 

مواجه خواهد ساخت.

رقابت‌ها 
سنگین ترشدند

توسط  اعلام��ی  در قیمت‏ه��ای 
دفتر توسعه صنایع پایین دستی 
پتروشیمی در 1399/05/26 نرخ 
دلار نیمایی با 2/3 درصد افزایش 
نسب��ت به هفت��ه گذشته معادل 
188.198 ریال اعلام شد. افزایش مداوم نرخ دلار نیمایی 
و نزدیک��ی به کان��ال 200.000 ریالی و همچنین از بین 

رفتن سهمیه‌ها در هفته آخرمرداد ماه ، موجب رقابت‌های 
سنگین تر نسبت به هفته‌های گذشته شده است. 

بیش��ترین و کمترین افزایش قیم��ت به ترتیب مربوط به 
اکریلونیتریل بوتادین استایرن با 14/6 درصد و پلی اتیلن 

سنگین اکستروژن با 1/6 درصد افزایش بود. 
ارزش معاملات هفته گذشت��ه در تالار معاملات پلیمری 
معادل 11.340.824 میلیون ریال بود که نسبت به هفته 
گذشت��ه 27 درصد افزایش یافت. همچنین عرضه، تقاضا 
و حجم معاملات به ترتیب مع��ادل 82.120، 97.743 و 
65.876 ت��ن بود که در ح��دود 80 درصد از محصولات 

عرضه شده خریداری شدند.

 بیش��ترین درصد رقابت در میان پروپیلن‏های شیمیایی
 ب��ه ترتی��ب مرب��وط ب��ه ZH515MAپتروشیم��ی 
 ZB332C پتروشیمی مارون و MR230C ،نویدزرشیمی
 پتروشیمی نویدزرشیمی با 33، 23 و 23 درصد رقابت و

 در میان پروپیلن‏های نساجی Z30S پتروشیمی مارون، 
SF060 پتروشیم��ی پل��ی ن��ار و ZH552 پتروشیمی 
نویدزرشیم��ی به ترتی��ب 39، 38، 37 درص��د رقابتی 

قیمتی داشتند.
 بالاتری��ن درص��د رقاب��ت در روز س��ه شنب��ه مربوط به 
پلی‌پروپیلن فیل��م HP525J پتروشیمی ج��م و نویدزر 

شیمی با 45 و 43 درصد رقابت بود.

ویـــژه

شرک��ت   1392 اسفن��د   28 ب�ورس:  هفته‌نام�ه   
سرمایه‌گ��ذاری خوارزمی در تصمیم��ی جسورانه اقدام به 
خرید یک دارایی ارزشمند در قالب نیروگاه تولید برق شهید 
منتظر قائم با ظرفی��ت 1650 مگاوات کرد. در تاریخ انجام 
معامله بر اس��اس اسناد بالادستی مل��ی مفروضاتی وجود 
داش��ت که خرید نیروگاه را کام�اًل توجیه پذیر می‌ساخت؛ 
از جمله افزایش سالانه قیمت برق، پرداخت به موقع بهای 
ب��رق به شرکت‌های تولید برق، تثبی��ت قیمت ارز و امکان 
توسعه و بهین��ه سازی نیروگاه. ضمن اینک��ه نیروگاه برق 

منتظر قائم با توجه به موقعیت مکانی و تأمین بخش بزرگی از برق مورد نیاز استان‌های تهران و البرز به عنوان دو مرکز 
اصلی جمعیتی و صنعتی کشور، منحصر به فرد بوده است.

تولید انرژی با تمام توان 
ب��ا این خرید عملًا سرمایه‌گذاری خوارزمی به عنوان یکی از شرکت‌های تأثیرگذار در حوزه انرژی شناخته شد. این 
مهم پس از انتقال مالکیت دارایی‌های نیروگاه فوق به شرکت فرعی توسعه برق و انرژی سپهر و واگذاری مدیریت بهره 
برداری آن به شرکت مدیریت تولید برق منتظر قائم )از زیر مجموعه‌های شرکت توسعه برق و انرژی سپهر( واگذار شد 
تا گروه سرمایه گذاری‌خوارزمی بتواند از طریق مدیریت فنی و حرفه ای آن منتفع شود. ضمن آنکه این معامله به صورت 
نقد و اقساط در قالب تسهیلات فروش اقساطی صورت پذیرفت و از این حیث و با توجه به نوع تقسیط و میزان حصه 
نقدی مزایای خوبی را برای شرکت ایجاد می‌کرد. البته همه این مزیت‌ها با توجه به مفروضات ذکر شده قابلیت حصول 
داشت و بالطبع در صورت تحقق مفروضات عملًا اقساط خرید نیروگاه از محل فروش برق با رعایت افزایش‌های سالانه 
ن��رخ خری��د پرداخت می‌شد. چندی نگذشت که به دلیل عدم افزایش بهای انرژی و حتی در برخی موارد کاهش آن از 
ی��ک ط��رف و عدم پرداخت به موقع بهای برق خریداری شده توسط وزارت نیرو )گاهی حتی تا 5 سال با تأخیر( عملًا 
امکان پرداخت به موقع اقساط فراهم نش��د و از آنجا که شرکت سرمایه‌گذاری خوارزمی در حوزه مسئولیت اجتماعی 
خود را متعهد می‌دانست با تمام توان به تولید انرژی ادامه داد تا خللی به مصارف خانگی و صنعتی ایجاد نش��ده و از 

طرف دیگر پایداری شبکه برق کشور نیز دچار خدشه و آسیب نشود.

 امضای قرارداد امهال
در عی��ن حال به دلی��ل ایجاد بدهی به بانک ص��ادرات ایران بابت اقساط تسهیلات ف��روش اقساطی، که عمدتاً به 
دلی��ل عدم دریافت به موقع بهای برق خری��داری شده توسط وزارت نیرو معوق شدند، مذاکرات مربوط به نظام جدید 
بازپرداخت و حل و فصل برخی مش��کلات در قرارداد اصلی، در سال‌های پس از تحصیل نیروگاه انجام شد و سرانجام 
در خردادم��اه 1397 ق��رارداد امهال بین بانک صادرات ایران، شرکت سرمایه‌گ��ذاری خوارزمی و شرکت توسعه برق و 
انرژی سپهر به عنوان مالک نیروگاه شهید منتظر قائم به امضاء رسید. حسب مفاد قرارداد امهال، مقرر شده بود ترکیبی 
از سه��ام و پ��روژه ساختمانی بر اساس قیمت‌های کارشناسی و تابلوی بورس حسب قوانین و مقررات ذی‌ربط به بانک 

صادرات ایران واگذار و جدول اقساط نیز طولانی‌تر شود به گونه‌ای که نرخ مؤثر تسهیلات کاهش می‌یافت.
شرکت داده پردازی خوارزمی پس از ارزیابی کارشناسی و به قیمت کارشناسی رسمی به بانک صادرات واگذار شد. 
پروژه هماکیدز پس از مذاکرات چندین باره از بحث تهاتر دارایی با بدهی خارج شد و البته در پایان سال 1397 رقمی 
بال��غ ب��ر5 هزار میلیارد ریال اوراق خزانه حسب قانون بودجه بابت طلب از نیروگاه اخذ و به بانک صادرات ایران واگذار 
شد.اما به دلیل پاره‌ای اختلاف نظرها عمدتاً درباره مفاد قرارداد، تطویل زمان و افزایش شدید قیمت‌ها در بازار سهام و 
اختلاف در شیوه‌ی ارزشیابی املاک، کماکان مشکل پابرجا و به دلیل عدم توانایی شرکت توسعه برق و انرژی سپهر در 

بازپرداخت اقساط، بدهی‌های معوق سنگین تر شد.

افزودن الحاقیه 
با استقرار تیم جدید مدیریتی در شرکت سرمایه‌گذاری خوارزمی در سال 1398 مرکب از مدیرعامل و اعضاء هیأت 
مدیره، معاونان و مدیران شرکت، تلاشی جمعی و منسجم آغاز شد و با تشکیل جلسات فراوان، مذاکرات طولانی، تهیه 
و ارائه گزارشات کارشناسی، بررسی‌های حقوقی و در نظر گرفتن ابعاد گوناگون موضوع از حیث قواعد و آئین نامه‌های 
بورس و فرابورس، آثار مالی و سود و زیانی در صورت‌های مالی شرکت‌های برق سپهر و خوارزمی، نحوه اطلاع رسانی به 
سهامداران محترم، هدفگذاری تسهیل بازپرداخت‌های آتی، واگذاری بر اساس قواعد و قوانین به خصوص قانون تجارت 
و قوانین موضوعه مرتبط با رعایت صرفه و صلاح شرکت و سهامداران سرانجام در تلاشی مستمر و نفس‌گیر حدوداً یک 
ساله در تاریخ 9 تیر ماه سال جاری الحاقیه بر قرارداد امهال تنظیم و با رعایت تمام اصول حقوقی و مالی، سرمایه‌گذاری 
و آین��ده نگ��ری در حوزه تنظیم جدول اقساط جدید با ه��دف کاهش نرخ بهره مؤثر و تطوی��ل دوره بازپرداخت بین 

شرکت‌های بانک صادرات ایران، توسعه برق و انرژی سپهر و سرمایه‌گذاری خوارمی منعقد شد. 
پ��س از امض��ای الحاقیه تیم مجری پروژه امهال با تقسیم وظیفه حرفه‌ای، هریک به ایفای وظایف خود پرداختند و 
ب��ا رعای��ت تمامی اصول حرفه‌ای و در نظر گرفتن تمام��ی قواعد با تعاملی گسترده با نهادهای ناظر و در اقدامی نهایی 
آگهی‌های عرضه سهام بلوکی شرکت‌های سرمایه‌گذاری پارس آریان و توسعه فناوری اطلاعات خوارزمی در چارچوب 

توافقنامه امهال و الحاقیه منتشر شد.

واگذاری و فروش سهام 
در اولی��ن مرحل��ه و در تاریخ 17 تیر 1399 سهام شرکت‌های سرمایه‌گذاری پارس آریان و توسعه فناوری اطلاعات 
خوارزمی واگذار و وجه آن به بانک صادرات ایران پرداخت شد و در آخرین مرحله و پس از ارائه گزارش توجیهی، اصلاح 
ساختار مالی و اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار و پس از واگذاری سهام شرکت گروه سرمایه‌گذاری مسکن به 
شرکت توسعه برق و انرژی سپهر به قیمت دفتری، سرانجام در تاریخ 26 مرداد ماه 1399 سهام مدیریتی شرکت گروه 

سرمایه گذاری مسکن به قیمت هر سهم 570,12 ریال و توسط شرکت توسعه برق و انرژی سپهر فروخته شد.

پرداخت تمامی بدهی‌، صفر شدن زیان انباشته 
ب��ا انجام معام�الت مذکور و پرداخت مبل��غ حاصل از 
فروش به بانک صادرات ایران عملًا تمامی بدهی‌های معوق 
شرک��ت توسعه برق و انرژی سپه��ر و گروه سرمایه‌گذاری 
خوارزمی ب��ه بانک صادرات ایران پرداخت شد. طول دوره 
بازپرداخت به 22 سال افزایش یافت و عملًا نرخ بهره مؤثر 
به زیر 10 درصد کاهش یاف��ت. صورت‌های مالی شرکت 
توسعه برق و انرژی سپهر اصلاح شد و زیان انباشته شرکت 
مذک��ور صفر شد، مبلغی ح��دود 400,7 میلیارد ریال در 
شرک��ت سرمایه‌گ��ذاری خوارزمی سود حاص��ل از فروش 
دارایی‌ها ایجاد شد، بخش قابل قبولی از سیاست بازآرایی 

سبد سرمایه‌گذاری شرکت عملیاتی شد و از همه مهمتر مالکیت نیروگاه شهید منتظر قائم در گروه خوارزمی تثبیت 
و به تبع آن امکان عرضه سهام شرکت توسعه برق و انرژی سپهر در بورس فراهم شده است و از طرفی امکان توسعه 

نیروگاه و جذب سرمایه‌گذاری‌های جدید در شرکت توسعه برق و انرژی سپهر فراهم شد.

متعهد به ثروت آفرینی پایدار 
تمامی این دستاوردهای خوب اتفاق نمی‌افتاد مگر به مدد الهی، نیت خالصانه و صادقانه تیم مدیریتی و اجرایی در 
شرک��ت سرمایه گذاری خوارزمی، حمای��ت و همکاری‌های مدیرعامل، اعضاء هیأت مدیره و مدیران و بدنه کارشناسی 
مجموع��ه بانک ص��ادرات ایران، شرکت سرمایه‌گذاری گروه مالی سپهر صادرات، شرکت تأمین سرمایه سپهر و از همه 

مهم‌تر اراده جمعی تمامی ارکان یاد شده. است
نیروگ��اه شهید منتظر قائم به عنوان یکی از مهمترین دارایی‌های شرکت سرمایه‌گذاری خوارزمی از جایگاه ویژه‌ای 
در صنعت برق و سهام شرکت توسعه برق و انرژی سپهر از جایگاه ویژه ای در بازار سرمایه کش��ور برخوردارند. بدیهی 
است براساس آنچه اشاره شد مدیران خوارزمی در جهت ثروت آفرینی پایدار برای نسل‌ها متعهد هستند. همچنین این 
تعهد در تصمیم جسورانه مدیران وقت شرکت سرمایه‌گذاری خوارزمی در زمان خرید نیروگاه، مذاکرات تا انعقاد قرارداد 

امهال و در نهایت انعقاد الحاقیه امهال و تسویه بدهی‌ها جلوه‌گر شده است.

گشایش یا بن بست نفتی؟

 »پته« دولت روی آب ماند
بررسی‌های کارشناسانه در طرح پیش فروش نفت مد نظر قرار گیرد 

سرانجامی ماندگار، دستاورد تلاش گروهی

کارگزاری بورس بیمه ایران
 در شهر بادگیرها
 و زادگاه عطار 
 هفته‌نام�ه ب�ورس: کارگ��زاری بورس 
بیمه ایران در راستای توسعه شعب خود در 
سراسر کشور، طی یک هفته موفق به افتتاح 

دو شعبه در نقاط مختلف کشور شد . 
بر اساس این گ��زارش، هدف اصلی افزایش 
شعب کارگ��زاری، توسع��ه فرهنگ بورسی، 
تسهیل ارائه خدمات به شهروندان و تقویت 
پتانسیل‌های اقتصادی مناطق مختلف کشور 
بوده که در همی��ن راستا تاکنون 25 شعبه 
افتتاح شده اس��ت . همچنین هفته گذشته 
در یزد؛ شهر بادگیرها و نیشابور؛ زادگاه عطار 
نیش��ابوری، افتتاح دو شعبه دیگر کارگزاری 

بورس بیمه ایران انجام شد. 

استان یزد یک میلیون و 400 هزار نفر جمعیت دارد و 18 شهرک صنعتی و ۵۶۵ معدن 
در آن متمرک��ز شده است. این است��ان بزرگ‌ترين توليدكننده كاشي و سرامكي ايران و 
نهمين توليدكننده اين محصول در عرصه بين‌المللي است و اقتصاد حدود ۳۰۰ هزار نفر 
از جمعيت استان به آن وابسته است. همچنین یزد دارای ۲ هزار واحد نساجی است که 
بیش از 20 هزار نفر در آنها مشغول به کارند. آمارهای رسمی نشان می‌دهد حدود ۲ هزار 
اث��ر فرهنگی، تاریخی و طبیعی در است��ان یزد ثبت شده که سالانه بیش از ۳.۵ میلیون 
نفر گردشگر ایرانی و خارجی از آنها دیدن می‌کنند. کارگزاری بورس بیمه ایران با توجه 
ب��ه ای��ن پتانسیل‌های اقتصادی – اجتماعی، شعبه یزد خ��ود را در خیابان صفائیه، بلوار 

دانشگاه، نرسیده به چهارراه پژوهش، ساختمان اترک افتتاح کرد. 

از سوی دیگر نیش��ابور نیز حدود 500 هزار نفر جمعیت دارد و دومین شهر پرجمعیت 
خراسان رض��وی محسوب می‌شود. وجود معدن فیروزه ب��ه عنوان قدیمی ترین معدن 
فیروزه جهان با قدمت ۷ هزار ساله باعث شده نام نیش��ابور از شهرت جهانی برخوردار 
باش��د. این شهر ۴۳۵ واحد صنعتی دارد و دومین قطب صنعتی استان خراسان رضوی 
نی��ز محس��وب می‌شود. کارگزاری بورس بیم��ه ایران با درنظر گرفت��ن این ظرفیت‌ها، 
بیست و پنجمین امین شعبه خود را با بهترین دسترسی در نیش��ابور، نبش بلوار معلم، 
نرسی��ده به چهارراه آموزگار افتتاح ک��رد. این گزارش می‌افزاید : کارگزاری بورس بیمه 
 ای��ران براساس برنامه راه تدوین ش��ده، افتتاح شعب در شهرهای مختلف ایران را ادامه 

خواهد داد. 

مهسا پاکپور
 معامله گرفیزیکی 
 شرکت کارگزاری 
بورس بیمه ایران

 مدی�ران خوارزم�ی به ث�روت آفرینی 
پایدار برای نس�ل‌ها متعهد هستند این تعهد 

در تصمی�م جس�ورانه مدیران وقت ش�رکت 
س�رمایه‌گذاری خوارزم�ی در زم�ان خری�د 
نیروگاه، مذاکرات تا انعقاد قرارداد امهال و در 
نهایت انعقاد الحاقیه امهال و تس�ویه بدهی‌ها 

جلوه‌گر شده است

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
10,479,000 10,594,000 9,999,00010,387,00010,684,000هر گرم طلای 18 عیار
107,110,000 107,510,000 103,640,000105,610,000108,310,000سکه تمام طرح جدید
104,300,000 105,000,000101,000,000105,000,000104,500,000سکه تمام طرح قدیم

54,000,000 54,000,000 52,000,00053,000,00053,500,000نیم سکه
31,000,000 31,000,000 30,500,000 30,500,000 29,500,000 ربع سکه
17,000,000 17,000,000 17,200,000 17,000,000 16,000,000 یک گرمی

1,990.28 2,003.95 1,981.83 1,944.49 1,944.49 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
45.01 45.11 45.30 44.95 44.95  نفت برنت 
 WTI42.67 42.61 42.81 42.23 42.23  نفت
45.49 44.94 44.62 45.21 45.21  نفت اوپک 

220,520219,020224,490225,020224,020دلار
260,020258,990266,020267,000265,950 یورو 
288,800294,290304,300301,140300,290 پوند 
60,05061,19063,24061,99061,870 درهم 
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صدای بورس
متوقف ویا کمتر شدن خلل معاملات 

نداشتن برای تغییر ساع��ت برخی نمادها باعث 
سردرگم��ی سرمایه‌گذاران می‌ش��د اما در حال 
حاضر تمام سهامداران می‌دانند کدام نمادها در 

ساعت بعد 12:30 معامله خواهند شد.
مجتبی شهبازی، مدیر معاملات کارگزاری بانک 
پاسارگاد به صدای بورس گفت: با توجه به تغییر 
ساعت معاملات برخی از نمادها در تابلوی بورس 
تهران نکته قابل توجه اینک��ه عملا در ماه‌های اخیر این اتفاق تجربه شده 
است. شهبازی با اشاره به اینکه تنها دلیل این اتفاق هم کاهش فشار روی 
هسته معاملات است، افزود: از ماه‌های گذشته این فش��ار را یادآوری کرده 
و این پیش��نهاد شد که به طور رسمی برخی نمادهای مش��خص به ساعت 
معاملاتی بع��د از 12:30 منتقل شوند تا سهامداران با نظمی خاص بدانند 
ک��دام نمادها در ساعت بعد از ظه��ر معامله خواهد شد. وی تاکید کرد: دو 
قسمت��ی شدن به نفع بازار خواهد بود و هسته معاملات با این اتفاق کمتر 
دچار مش��کل خواهد شد و خللی در رون��د معاملات بازار پیش نمی آید یا 

کمتر می‌شود.

ضرورت تسهیل پذیرش شرکت‌ها
یک��ی از اقداماتی که هیأت‌های پذیرش باید انجام 
دهن��د، تسریع پذیرش شرکت‌هاس��ت و از طرف 
دیگر با ایجاد مشوق‌های مالیاتی، سهام شناور آزاد 

شرکت‌ها باید افزایش یابد.
عظی��م ثابت، کارشن��اس بازار سرمای��ه به صدای 
بورس گفت: برای هدایت نقدینگی باید تلاش شود 
تا عمق ب��ازار افزایش پیدا کند و این مهم با ورود 
شرکت‌های بزرگی که در لیست انتظار هستند عملی می‌شود. ثابت افزود: اگر 
بتوانیم طرح‌های توسعه‌ای که از قبل تعریف شده و به‌علت سرمایه در گردش 
یا کمبود نقدینگی در شرکت‌ها نیم��ه تمام مانده با استفاده از ظرفیت‌های 
بازار سرمایه تأمین مالی کنیم، آثارمثبتی در اقتصاد شاهد خواهیم بود. وی با 
اشاره به اینکه حجم بالای نقدینگی به بازار سهام خوشایند است، افزود: اگر 
بتوانی��م این منابع را به سمت طرح‌های توسعه‌ای و افزایش تولید شرکت‌ها 
هدایت کنی��م‌ و با افزایش سرمایه‌ای که موجب سل��ب سهام از سهامداران 
قدیمی و سلب حق تقدم باشد، می‌توان افزایش تولید داشت و به کارکردهای 

اصلی شرکت‌های بزرگ بورسی نزدیک شد.

سیاست شگویا برای کنترل نوسان ارز 
در شگوی��ا تمام تلاشمان بر این است که تابع 
نوسان��ات بازار نباشی��م و از شرایط کارخانه و 
تولید بهره ببری��م تا بتوانیم با استمرار تولید، 
ثباتی را به سهم ببخشیم تا از نوسانات جزیی 

بازار تاثیر نپذیرد.
سید رضا قاسمی شهری، مدیرعامل پتروشیمی 
شهید تندگویان به صدای بورس گفت: شگویا 
از مبل��غ ۴۳۸ تومان عرض��ه اولیه تا کنون روندی مثبت در پیش داشته 
و از زم��ان واگ��ذاری بازدهی خوبی را برای سهامداران به همراه داشت و 
ب��ه نسبت سایر شرکت‌ها رشد خوبی کرده است. وی با بیان اینکه طرح 
افزای��ش ظرفیت و انجام پروژه‌های زیست محیط��ی در دستور کار قرار 
دارد، افزود: یک واحد جدید ssp در دست اقدام داریم که شاید در همین 
ماه مناقص��ه آن را برگزار و از توانمندی شرکت‌های دانش بنیان داخلی 
استف��اده کنیم. اگرچه با شرکت‌های خارجی ب��ه دلیل تحریم‌ها امکان 
همکاری وجود ندارد؛ اما پتروشیمی تندگویان تلاش خود را می‌کند تا از 

توانمندی داخلی استفاده و این پروژه را به سرانجام برساند.

سود بسیار خوب برای سهامداران حریل
در یکی دو ماه آینده با توجه به ثبت شرکت ریل‌پرداز 
نوآفرین نزد سازمان بورس، در صورت عرضه اتفاقات 
خوبی از محل سرمایه‌گذاری در بخش مسافری برای 

شرکت ریل پرداز سیر خواهد افتاد.
 فرهنگ طلوعی، مدیرعام��ل شرکت ریل‌پردازسیر 
ب��ه صدای بورس گف��ت: افزایش قیمت��ی که ریل 
پ��رداز نوآفری��ن نسبت ب��ه سال گذشت��ه در بازار 
پایه داشت، نویدبخش س��ود بسیار خوب برای سهامداران است. مدیر عامل 
حریل اف��زود: سهامدار عمده شرکت به هیچ عنوان ب��ه دنبال پایین آوردن 
قیم��ت سه��م در بازار نیست. البت��ه با توجه به اینکه سه��م دارای شناوری 
بالای��ی است، امک��ان دارد افرادی با نیت نوسانگی��ری وارد سهم شوند و در 
روزهای��ی سهم با قیمت پایی��ن معامله شود. طلوعی تصری��ح کرد: افزایش 
ناوگ��ان و خدم��ات لجستیک��ی از طرح‌ه��ای توسعه‌ای در س��ال 99 است. 
همچنی��ن باتوجه به نیاز حریل به اصلاح ساختار مالی و پیش��برد طرح‌های 
 توسع��ه‌ای، افزایش سرمایه از محل مطالبات، آورده نقدی و سود انباشته در 

دستور‌کار قرار دارد.

روند سود آوری سرمایه‌گذاری صدر تأمین قابل تامل است

»تاصیکو«  درمسیر 1000میلیاردی
ویــژه

مقام ناظر دست‌به‌کار شود 

جان سهامداران »سخواف« در معرض تهدید 
 هفته‌نامه بورس: این موضوع برای شرکت تحلیلگران نیک سهم اترک واضح و مبرهن بود 
که هیأت مدیره سیمان مجد خواف با برگزاری مجمع در تهران مخالفت می‌کند اما این پیشنهاد 

صرفا به جهت آنکه موضع هیأت مدیره برای سهامداران آشکار شود، مد نظر قرار گرفت. 
رض��ا رعنائیان حقیقی، رئیس هیأت مدیره شرکت تحلیلگ��ران نیک سهم اترک ) بزرگترین 
سهام��دار سیمان مج��د خواف (با اشاره به مخالفت ضمنی هیأت مدی��ره سیمان مجد خواف با 
برگزاری مجمع در تهران وانتقاد از برگزاری مجمع این شرکت در محل کارخانه گفت: نسبت به 

عواقب برگزاری مجمع در محیط آلوده کارخانه که فاقد امکانات بهداشتی واقامتی بوده، هشدار دادیم. بنابراین مسئولیت 
ج��ان سهام��داران سخواف با هیأت مدیره شرکت است. سهامدار عمده سیمان مجد خواف بیان داشت: بر همین اساس، 
شرکت تحلیلگران نیک سهم اترک به عنوان بزرگترین سهامدار شرکت سیمان مجد خواف پیشنهاد برگزاری مجمع در 
ته��ران را با تقبل کلیه هزینه‌های آن مطرح کرد که وکی��ل سیمان مجد خواف در اظهارنامه ای مخالفت ضمنی هیأت 

مدیره را با برگزاری مجمع در تهران اعلام کرد که دلایل ذکر شده با ادعاهای سابق مغایرت داشت. 
رعنائی��ان تصریح کرد: با توجه به عدم تخصیص سود به سهام��داران در طی ۱۵ سال گذشته،در شرایط کنونی همه 
سهام��داران به خوب��ی آگاه شدند که مخالفت هیأت مدیره با برگزاری مجمع در تهران به جهت آن است که سهامداران 
اندک��ی در مجمع شرکت کنند تا هی��أت مدیره کماکان با سوءاستفاده از وکالتنامه‌های فله ای به تثبیت نفرات خود در 
هی��أت مدی��ره اقدام کند. وی گفت: درست است که ۵۵ هزار نفر از سهامداران این شرکت در اقصی نقاط ایران پراکنده 
هستند اما بالاترین تراکم سهامداران و مش��خصا ۲۰ درصد از سهامداران شرکت سیمان مجد خواف در تهران و تنها ۳ 
درصد در خواف سکونت دارند؛ بنابراین پیش��نهاد این شرکت مبنی بر برگزاری مجمع در تهران معقول و منطقی است. 
همچنین با توجه به شیوع ویروس کرونا، هیأت مدیره شرکت سیمان مجد خواف در راستای ایفای مسئولیت اجتماعی 
موظف است که جهت پیش��گیری از ابتلای سهامداران به این ویروس منحوس، تدابیر لازم را جهت انجام پروتکل‌های 
بهداشتی بیندیشد. سهامدار عمده سیمان مجد خواف از ارسال نامه ای به ستاد مقابله با کرونا خبر داد و گفت: با توجه 
به پیش��نهاد این شرکت مبنی بر تقبل هزینه‌ها برای برگزاری مجمع در تهران و مخالفت ضمنی هیأت مدیره با آن، در 
نامه ای به ستاد مقابله با کرونا و سازمان بورس در مورد عواقب برگزاری مجمع در محیط آلوده و فاقد امکانات بهداشتی 
آن هم در مجاورت کارخانه شرح داده شده است تا آنها در جریان باشند که هیأت مدیره این شرکت به چه شیوه ای با 

جان انسان‌ها بازی می‌کند.

 هفته‌نام�ه ب�ورس: مجم��ع سالان��ه سرمایه‌گذاری 
صدرتأمی��ن اوای��ل هفت��ه گذشت��ه برگزار ومق��رر شد به 
ازای هرسه��م مبل��غ ۶۹۰ ریال به عن��وان سود سهام بین 

سهامداران تقسیم شود.
غلامرضا سلیمانی، مدیرعامل سرمایه‌گذاری صدر تأمین 
در مراسم این مجمع گفت: رشد سود خالص شرکت در سال 
۹۸ نسب��ت به سال ۹۷ افزایش سه برابری داشت. همچنین 
از دستاوردها و اقدامات کلیدی سرمایه‌گذاری صدر تأمین، 
افزایش سرمایه هلدین��گ از ۵۹۲ به ۱۷۹۲ میلیارد تومان، 
س��ه برابر شدن eps از ۲۹۶ ریال ب��ه ۸۹۶، افزایش فروش 
ریالی از ۲۳۰۰ به ۳۳۰۰ میلیارد تومان، افزایش حاشیه سود 
خالص از ۸۷ درصد به ۹۴ درصد و کاهش نسبت بهای تمام 

شده به فروش از ۶۷ درصد به ۵۵ درصد بوده است.
اهم برنامه‌های 99

سلیمانی در خصوص برنامه‌های آتی صدر تأمین افزود: 
تکمی��ل و به بهره‌برداری رساندن تعداد ۹ پروژه نیمه تمام 
ب��ا سرمایه‌گذاری ۱۰۰۰ میلیارد توم��ان، افزایش ظرفیت 
تولی��د شرکت‌های تابعه، توسعه فعالیت شتاب‌دهنده صدر 
فردا، بومی‌سازی حداق��ل ۱۰ ماده اولیه و قطعه، توسعه و 
تکمیل زنجیره ارزش محصولات، افزایش سرمایه هلدینگ 
تاصیک��و و شرکت‌ه��ای فرعی، توسع��ه سرمایه‌گذاری در 
بخش معدن، راه‌اندازی شرکت مهندسی اکتشاف و حفاری 
معدن��ی، اجرایی کردن اح��داث کارخانه ف��رآوری طلای 
کردستان، توسعه بازار محصولات شرکت‌های تابعه، جذب 

سرمایه‌گ��ذاری خارجی در حوزه مع��دن از اهم برنامه‌های 
سال جاری به شمار می‌آید.

 جهش رشد سود خالص 
مدیرعامل ص��در تأمی��ن ازافزایش درصده��ای تولید، 
فروش، س��ود ناخالص و خالص تاصیک��و در سه ماهه 99 
خبر داد و افزود: تاصیکو نسبت به مدت مش��ابه سال قبل 
در تولی��د ۳ درصد، فروش ۳۲ درصد، س��ود ناخالص ۴۷ 
درص��د و سود خالص ۷۵ درصد رش��د داشت. بنا به گفته 
سلیمانی، همچنین شرکت‌های کاشی الوند با ۱۷۱ درصد، 
کاش��ی سعدی ب��ا ۱۹۸ درصد، مس شهی��د باهنر با ۳۵۹ 
درصد، پشم شیشه ایران ۲۱۴ درصد، صنایع خاک چینی 
ایران با ۱۷۲ درصد، شرکت فرآورده‌های نسوز ایران با ۹۷ 
درصد و شرکت معدنی املاح ایران با ۳۶ درصد توانسته‌اند 
در س��ه ماه نخست س��ال ۱۳۹۹ نسبت به سه ماه نخست 

س��ال ۱۳۹۸ رشد سود خالص را به ثبت برسانند. البته در 
این می��ان شرکت زغال سنگ پروده طبس نیز در سه ماه 
نخس��ت ۱۳۹۹ نسبت به سه ماه نخست سال ۱۳۹۸ رشد 

۵ درصدی تولید را در کارنامه خود ثبت کرد.
احداث کارخانه‌های طلای کردستان و سیستان 

همچنی��ن مدیرعام��ل سرمایه‌گ��ذاری ص��در تأمین در 
گفت‌و‌گو با خبرنگار ما گفت: برای سال جاری ۹ طرح توسعه 
با سرمایه‌گ��ذاری ۱۰۰۰ میلیارد تومان و اشتغال‌زایی برای 
۵۰۰ نفر را در دس��ت اجرا دارد. همچنین دو پروژه احداث 
کارخانه ط�الی کردستان و طلای سیستان و بلوچستان از 
طرح‌ه��ای توسع��ه‌ای مهم در سال ۹۹ اس��ت. البته در این 
رون��د، برنام��ه افزایش سرمای��ه برای شرکت‌ه��ای تابعه به 
مبل��غ ۱۰۰۰ میلیارد تومان و شرک��ت اصلی دردستور کار 

برنامه‌های تاصیکو قرار دارد.
تحقق داخلی سازی آلیاژهای وارداتی

سورنا ست��اری، معاون علمی و فناوری ریاست جمهوری 
هم اوایل هفت��ه گذشته در برنامه افتتاح شتابدهنده »صدر 
فردا« با اشاره به اینک��ه در حوزه آلیاژهای خاص و فولادی 
وابستگی شدیدی داریم، گفت: اخیرا هم در یک ماه گذشته 
۲۲ آلیاژ فلزی تحریم شد که البته این موضوع باعث می‌شود 
ظرفیت‌ه��ای علمی فوق‌الع��اده‌ای را در قالب مراکز نوآوری 
فع��ال کنیم. معاون علمی و فن��اوری رئیس جمهور تصریح 
ک��رد: این دیدگ��اه زمانی اتفاق می‌افتد ک��ه مجموعه‌هایی 
مث��ل صدر تأمین و مجموعه‌هایی که دارای معادن گسترده 
و ظرفیت‌های بالایی هستند در این حوزه‌ها سرمایه‌گذاری 
کنند. ستاری گفت: این مرکز با هدفی که برای خود تعریف 
و آغ��از به کار کرده اس��ت، به زودی عدد قاب��ل توجهی از 
آلیاژهایی ک��ه وارد می‌شد با سرمایه‌گذاری شستا و شرکت 

صدر تأمین وارد پروسه داخلی‌سازی می‌شود.

www.isignal.ir
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شهریورآشنایی با سرمایه گذاری در بورس

شهریورتابلوخوانی در بورس

 دوره دکتری غیرحضوری 
شهریورمدیریت مالی و بانکداری )قبرس شمالی(

شهریورکارشناسی ارشد دانشگاه دولتی کانادا

زمان برگزاری نام دوره 

 تابلوخوانی در سایت 
6 شهریورمدیریت فناوری بورس تهران

13 شهریورمبانی ارزشگذاری

 IFRS افشا در صورت های مالی 
20 شهریور)دارای امتیاز تمدید گواهینامه(

	

زمان برگزاری نام دوره 

 شنبه‌ها از 5 مهر تحلیل تکنیکال مقدماتی
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 دوشنبه‌ها از 7 مهر تحلیل تکنیکال پیشرفته
الی 26 آبان

زمان برگزاری نام دوره 

 آشنایی با سایت‌های مهم 
15 شهریورو کاربردی بازار سرمایه

 دوره جامع بورس 
11 شهریور)مقدماتی تا پیشرفته(

 تحلیل تکنیکال 
20 شهریور)مقدماتی(

زمان برگزاری نام دوره 

1 شهریورتحلیل بازار جهانی با تمرکز بر بازار طلا

Python از 26 مردادبرنامه نویسی به زبان

از 27 مردادبسته جامع معامله گری بورس

دوره‌های ویژه تمدید گواهینامه‌های حرفه‌ای 
از 29 مردادبازار سرمایه

بازگشت به مدارس
ک��ه هفته  آنجای��ی  از 
دانش‌آموزان  گذشت��ه 
در اسکاتلند با بازگشت 
س��ال  م��دارس  ب��ه 
تحصیلی را آغاز کردند، 
بوریس جانسون هم بر 
بازگشایی کامل مدارس 
بریتانی��ا از ماه سپتامبر 
اصرار داشت، مسئله‌ای 

ک��ه تنها بیان کردن آن مخالفان زی��ادی را به همراه 
داشت. این مطلب را در شماره جدید مجله »د ویک« 
می‌خوانیم. مدارس در انگلستان با شیوع ویروس کرونا 
از م��اه مارس تعطیل شدن��د و تعداد بسیار محدودی 
از مدارس پی��ش از شروع تابستان اجازه بازگش��ایی 
یافتند. طرح این موضوع از آنجایی که با عنوان آخرین 
مرحله گشایش قفل‌های قرنطینه از آن یاد می‌شود با 
مخالفت‌های زیادی روبه‌رو شد؛ این در حالی است که 
موافقان این طرح معتقدند با بازگش��ایی رستوران‌ها و 
مراکز خرید شرایط به می��زان زیادی به حالت عادی 
بازگشته و مدارس هم می‌تواند در همین دسته بندی 
قرار گیرد. گاوین ویلیامسون وزیر آموزش انگلستان در 
این باره عنوان ک��رده است که شواهد کمی مبنی بر 

انتقال ویروس کرونا در مدارس وجود دارد.

تهدید بزرگ
ب��ا  در شرایط��ی ک��ه 
طولانی‌ت��ر شدن شیوع 
ادارات  از  کرونا برخ��ی 
به این نتیجه رسیده‌اند 
که حضور کارمندان در 
ادارات مسیر پیش��روی 
امور را هموارتر می‌کند، 
برخی از شرکت‌ها برای 
کارمن��دان  بازگش��ت 

خود به محیط ک��ار فراخوان داده‌اند. این مطلب را در 
شماره جدید مجله »نیوزویک«  می‌خوانیم. تحقیقات 
بیانگر این است که در میان کش��ورهایی که همچنان 
محدودیت‌ها را حفظ کرده‌اند تا ابتدای تابستان از هر 
5 کارمن��د یک نفر به محل کار خود بازگش��ته و کار 
حضوری را از سر گرفته است، اما به نظر می‌رسد این 
رویه ب��ه زودی تغییر یابد. همچنین با توجه به اینکه 
درآمد بسی��اری از شرکت‌ها تحت الش��عاع دورکاری 
کارمندان آنها قرار گرفته انتظار می‌رود که روال کاری 
بسیاری از ادارات به شکل پیش��ین بازگردد. بر اساس 
ی��ک نظرسنجی نزدی��ک به 52 درص��د شرکت‌های 
آمریکایی که تا به امروز محدودیت‌ها را حفظ کرده‌اند 
اعلام داشته‌ان��د از ابتدای سپتامب��ر حداقل نیمی از 

کارکنان خود را به ادارات فراخواهند خواند.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی
سیلور چهره تاثیرگذار تایم شد

تحقق پیش‌بینی‌های 
مرد آماری

»ناتانی��ل ری��د سیل��ور« متولد ۱۳ 
ژانوی��ه ۱۹۷۸ آمارشناس و نویسنده 
آمریکایی است که عموما بازی‌های بیسبال و انتخابات 
را تجزی��ه و تحلیل می‌کند و به دلیل تحلیل‌های قابل 
توجهی که در ای��ن زمینه‌ها ارائه کرده در سال ۲۰۰۹ 
ب��ه عنوان یکی از صد چهره تاثیرگذار تایم معرفی شد. 
در واق��ع ورود سیلور ب��ه این لیست اساس��ا مرتبط با 
سیستم��ی بود که وی برای پیش‌بینی نتیجه انتخابات 
طراح��ی و نتیجه انتخابات س��ال ۲۰۰۸ را به درستی 

پیش بینی کرده بود.

پیش‌بینی‌ها درست از آب درآمد
سیل��ور م��دل جدید پی��ش بینی خ��ود را در مورد 
انتخابات ریاست جمهوری سال ۲۰۰۸ تعمیم داد. وی 
در پایگاه اینترنتی جدیدی که در آن سال تحت عنوان 
۵۳۸ تاسیس ک��رد نظرسنجی‌هایی را بر اساس سابقه 
نامزدهای انتخاباتی تهیه داشت  و مدلی به وجود آورد  
که مبتنی بر روندهای تاریخی و داده‌های فعلی بود. این 
پیش بینی درست از آب درآمد و در مورد انتخابات میان 

اوباما و مک کین آمار ۵۰ درصد در مقابل ۴۹ درصد را 
نشان داد. این آمار هوشمندانه بر احتمالات پیروز شد و 
پس از آن دیگر مردم آمریکا در مورد صحت و نزدیکی 

نظرسنجی‌ها به واقعیت ابراز شگفتی نکردند.

 کسب عنوان بهترین کتاب غیرداستانی
کتابی که سیلور در سپتامبر ۲۰۱۲ با عنوان »علامت 
و اختلال« منتشر کرد در لیست پرفروش‌ترین کتاب‌های 
نیویورک تایمز قرار گرفت و در سایت آمازون هم در همان 

سال عنوان بهترین کتاب غیرداستانی را از آن خود کرد. 
او ک��ه مدرک لیسانس خود را در رشته اقتصاد و در سال 
۲۰۰۰ از دانشگاه شیکاگو دریافت کرده بود در سال‌های 
مختلف از سوی دانشگاه‌های متفاوتی  دکترای افتخاری 
دریافت کرد. پس از فارغ التحصیلی از دانشگاه، سیلور به 
مدت سه سال و نیم به عنوان مشاور قیمت‌گذاری و انتقال 
قیمت KPMG در شیکاگو مشغول به کار بود، در همین 
مدت علاقه خود را به آمار و فعالیت‌های آماری دریافت و 

به صورت تخصصی به این زمینه ورود پیدا کرد.

اکرم شعبانی
روزنامه نگار
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بازار س�رمایه به صورت کش�نده بقیه بازارها را  
هم به سمت جلو می‌کشد و حالا می‌بینیم که بر 
اساس پیش‌بینی‌های انجام شده این اتفاق افتاده است. بورس 
در شرایط مناسبی، رو به جلو پیش می‌رود و نسبت به بازارهای 
م�وازی در صف مقدم بازدهی ق�رار دارد. البته در این راس�تا 
بازارهایی نظیر مس�کن هم حرکتی داشتند. همچنین تاکنون 
شاخص بورس 70 درصد رشد کرده است. بررسی برخی شرایط 
کنون�ی و تحولات پیش روی بازار س�رمایه چندی پیش )اوایل 
تابس�تان( در گفت‌وگوی زنده صدای بورس با محسن عباسی، 

مدیرعامل مشاور سرمایه‌گذاری ابن‌سینا مدنظر قرار گرفت. 
***

 شرایط کنونی شاخص را چگونه ارزیابی می‌کنید؟ 
اتفاق��ی که این چند هفت��ه اخیر در بازار سرمایه ایج��اد شد این بود که 
شاخ��ص از مرز دو میلیون گذشت. البته مقاومت ب��رای ماندگاری در حال 
نوسان است. بر اساس پیش‌بینی‌ها احتمال می‌رود که شاخص کمی افت هم 
داشته باشد. ولی هم اکنون شاخص به زیر دو میلیون رسید که این موضوع 
ناش��ی ازخروج نقدینگی، غیرقابل پیش‌بینی ب��ود. برای شاخص نمی‌توانیم 
دفعتا عدد بدهیم. زیرا شاخص بر مبنای ورود نقدینگی رشد می‌کند. اتفاقات 
پیش‌بینی نش��ده زیادی در حال وقوع است ک��ه تاکنون همه این‌ها به نفع 
ب��ورس بوده است. هرچه جلوتر برویم شرایط هم بهتر می‌شود. به نظر برای 
شاخص بهتر است تارگت زمانی بدهیم نه تارگت عددی و ببینیم شاخص تا 

چه زمانی رشد می‌کند.

 تاثیر‌گ�ذاری چالش‌ه�ای نفت دربازار س�رمایه برای ادامه 
سال،ممکن است به چه شکلی باشد؟ 

در شرایط کنونی حتی اگر بازار سرمایه روند نزولی هم داشته باشد روی 
روند قیمتی نمی تواند تاثیر‌گذار باشد. زیرا آستانه قیمتی را تجربه می‌کنیم 
که از تمام��ی موارد عبور کرده و به این قیمت‌ها رسیده ایم. در حال حاضر 
سرمای��ه گذاران،ریسک پذیری زیادی دارند با این که جامعه همان جامعه و 
بورس هم همان است اما تعداد آدم‌های ریسک پذیر خیلی زیادتر شده است. 
چن��دی پیش خبری آمد که ایران 230 هزار بش��که نفت صادر می‌کند که 
این میزان نصف سود مالیات بازار سرمایه است که دولت دریافت می‌کند. بر 
اساس آخرین آمارها، مالیاتی که دولت از معاملات سهام که نیم درصد است، 

می‌گی��رد به اندازه 500 هزار بش��که نفت است.
بنابراین دغدغه دول��ت الان فروش نفت نیست 
زیرا مقدار زیادی از نفت‌ها را ذخیره کرده‌ایم و به 
نظر می‌رسد دیگر ظرفیت ذخایر نفتی ما تکمیل 
شده است. برای کش��وری که عمده درآمدش از 
طریق نفت و مالی��ات بوده؛ هم اکنون همه این 
عوامل مختل شده است زیرا نه نفت را به خوبی 
می‌فروشیم و نه شرکت‌ها مانند قبل مالیات‌های 
خودشان را پرداخت می‌کنند. چیزی که قبل از 
کرون��ا پیش‌بینی می‌شد دولت حدود 120 هزار 
میلیارد تومان کس��ری بودجه داشت که با موج 
دوم کرونا و تعطیلی‌های بیش��تر کسری بودجه 
دولت به بیش از 140 هزار میلیارد تومان خواهد 
رسید. دولت از نظر در آمدی در مضیقه است و 
این بزرگترین عاملی است که روی بازار سرمایه 
سایه انداخت��ه؛ زیرا دولت قب��ل از این ماجرا‌ها 
حمایت بیشتری می‌کرد.به عنوان نمونه در طول 
روز ح��دود هزار تا دو ه��زار میلیارد تومان ورود 
نقدینگی به ب��ورس داریم زیرا بقیه بازار‌ها نیمه 

فعال هستند. عده ای می‌گویند ما در رنسانس بازار سرمایه هستیم و کشور 
م��ا به سمت سرمایه محوری و ب��ازار محوری حرکت کرده است. این خیلی 
خوب است که ما در بازار سرمایه پیشرفت رو به جلو داریم. اما باید بدانیم که 
بورس واقعیت‌های اقتصادی جامعه را نشان می‌دهد. یعنی اگر آن سوی بازار 
سرمایه اتفاقات خوبی را شاهد نباشیم. این سوی بازار هم شاهد پیشرفت و 

اتفاقات خوب نخواهیم بود.

 خیلی‌ها معتقدند روند بورس ایران‌های با روند بورس‌های 
جهانی هماهنگ نیست. شما چه نظری دارید؟ 

اگر نرخ دلار از این هم بالاتر برود شاید این 
اتف��اق بیفتد ولی در شرای��ط فعلی این قضیه 
منتف��ی است. زیرا اقتصاد یک کش��ور از چهار 
منظر می‌توان��د رشد کند، رش��د تولید اتفاق 
بیفتد، سرمایه‌گذاری‌ها منج��ر به دارایی‌های 
ثاب��ت شود و شرکت‌های جدیدی ایجاد شوند. 
همچنی��ن باید اشتغال ایجاد شود که می‌تواند 
ناشی از خدمات باش��د. یا این که تجارت‌های 

خارجی داشته باشم. 
از موارد مذکورهمه عوامل در شرایط کنونی 
مختل هستند زیرا نه رشد تولید داریم و رشد 
سرمایه‌گ��ذاری هم اصلا وجود ندارد. ای کاش 
شرکت‌های ب��زرگ افزایش سرمای��ه یا پذیره 
نویسی داشتند زیرا این افزایش نقدینگی باعث 
اشتغال زایی می‌شد. در حالی که به علت کرونا 
اشتغال زایی هم رشد منفی دارد. افراد بسیاری 
درخواس��ت بیمه بیک��اری داده ان��د. تجارت 
خارجی ه��م که مدت‌هاست نداریم. این چهار 
حوزه باید رشد کند تا اقتصاد یک کشوری بهتر 
ش��ده و رو به رشد باشد که در شرایط کنونی امکان پذیر نیست. چیزی که 
در ب��ورس ایجاد شده ناش��ی از این عوامل نیست و باید ریش��ه درست آنرا 
پی��دا کنیم. اقتصاد با سه بیماری برجسته همراه است. تورم، نرخ ارز و سود 
بانک��ی از جمله این بیماری‌هاست. وقتی نرخ سود بانکی بالا بود تورم و نرخ 
ارز کنت��رل می‌شد. الان پول‌ها به سمت بازار سرمایه سوق پیدا کرده است. 
بای��د پذیرفت به لحاظ شرایط واقعی بازار، وضعیت خوبی نداریم. بورس بالا 
م��ی‌رود و همه بورسی‌ها خوشحال هستند. زیرا بخش��ی از فش��ار تورمی را 
کنترل می‌کند. الان قدرت خرید مردم زیاد نش��ده و علتش خلق پول است. 
زیرا پول وارد بازارهای دیگر شده و تورم ایجاد کرده است. وقتی یک بازاری 
رشد می‌کند بازارهای دیگر هم بازدهی طلب می‌کنند حتی اگر رکود را هم 
بپذیرن��د. در حال حاضر بورس از تورم، بازار مسکن و دلار جلوتر است. این 
که ما بگوییم بورس 10 یا 15 میلیون می‌شود تغییری ایجاد نمی کند باید 

بورس را جز به جز ببینیم. 
ادامه در صفحه 14

وضعیت خوبی به لحاظ شرایط واقعی بازار نداریم

سال‌های سخت پیش‌روی بورس
فقط تا چند ماه آینده دولت به بازار سرمایه نیاز دارد و از این بازار حمایت خواهد کرد

 6 یا 7 ماه آینده احتمالا یک ریزش دست جمعی در همه 
بازار‌ها خواهیم داش�ت این مسئله مختص مسکن و بورس 

نیست ودر همه حوزه‌های اقتصادی این اتفاق می‌افتد

رضا سرهنگی
کارشناس بازار

یادداشت
 گزینه‌ای جذاب برای 

صندوق‌های پوشش ریسک
کسب سود به معنای عام در بازار سرمایه، خرید سهام 
در قیم��ت پایین و ف��روش آن در قیمتی بالاتر است 
ک��ه سرمایه‌گذاران بر پایه‌ همی��ن پیش‌بینی افزایش 
قیمت یک سهم در آین��ده استراتژی معاملاتی خود 
را پیاده‌س��ازی می‌کردن��د، اما با اضاف��ه شدن فروش 
استقراضی به ابزارهای مالی در بازار سرمایه، سودآوری 
می‌تواند علاوه بر افزایش قیمت سهام، از کاهش قیمت 

آن نیز حاصل شود و در اصطلاح بازار دو طرفه به وجود می‌آید.
در ف��روش استقراضی می‌توانیم سهامی که در مالکیت ما نیست را به 
فروش برسانیم، به این صورت که پیش‌بینی می‌کنیم، قیمت سهمی که 
در پرتف��وی ما نیست در آینده افت می‌کند و به طور امانی آن سهم را از 
شخصی که مالکی��ت آن را دارد اجاره می‌کنیم و به فروش می‌رسانیم و 
زمانی که قیمت آن کاهش یافت، آن سهم را در بازار خریداری کرده و به 
سهامداری که مالک آن بود، باز می‌گردانیم. در اینجا ما با کاهش قیمت 
سهم، به سودآوری رسیده‌ایم. گاهی اوقات فروش استقراضی مورد انتقاد 
قرار می‌‌گیرد و فروشندگان استقراضی به عنوان فعالان بی‌رحم و نابودگر 
شرکت‌ه��ا تلقی می‌‌شوند. ام��ا واقعیت این است که ف��روش استقراضی 
ب��رای بازار نقدینگی به هم��راه دارد و می‌تواند از افزایش بی‌منطق سهام 
و خوش‌بین��ی بیش‌‌ از حد جلوگیری کند. شواهد این مزایا را می‌توان در 

حباب‌های دارایی که بازار را تخریب می‌کنند، مشاهده کرد.
ف��روش استقراضی، شرایطی را فراهم می‌کند که فعالان بازار بر مبنای 
تحلیل خودشان و از شرایطی که قیمت سهام کاهش��ی باشد بتوانند سود 
کسب کنن��د، اما در کمیته تخصصی فقهی، بعد از ط��رح این موضوع در 
س��ال ۱۳۸۷ چنی��ن جمع‌بندی شد ک��ه این قرارداده��ا برخلاف ضوابط 
فقهی معاملات هستن��د و استفاده از قرارداد ف��روش استقراضی متعارف 
در بازار سرمایه اسلامی جایز نیست. لذا راهکاری پیش��نهاد شد که برخی 
از کارکردهای ف��روش استقراضی در بازار سرمایه اسلامی محقق شود. اما 
عملیاتی کردن پیش��نهاد کمیته فقهی با موانعی مواجه بود و بر این مبنا، 
طرح دومی در کمیته فقهی سازمان بورس بررسی شد که طرح دوم هم بعد 
از ارزیابی‌های اولیه از نظر فقهی مورد تأیید بود اما اجرای طرح دوم هم با 

موانعی در بازار سرمایه مواجه شد که تحقق آن را با مشکل مواجه کرد.
 پیشنهاد سومی که در کمیته فقهی مطرح شده بود، استفاده از راهکار 
فروش تعهدی بود. فروش تعهدی، راهکار سومی است که سعی شده برخی 
از کارکردهای فروش استقراضی متعارف را در بازار سرمایه اسلامی محقق 

کند و در عین حال با ضوابط قراردادها در فقه منافات نداشته باشد. 
ادامه در صفحه 14

بهناز صفری
خبرنگار



ویژه
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يك ميليارد دلار درآمد صادراتى در صنايع مس ايران محقق شد

NATIONAL IRANIAN COPPER INDUSTRIES CO.

5 /253ميليارد تومان سود براى سهامداران « فملى» اختصاص يافت 

 هفته نامه بورس: در سال 1398 شركت ملى صنايع مس ايران بيش از 70هزار متر حفارى انجام داد.
همچنين خبر خوشــى كه براى كاركنان و سهامداران شركت مس داريم اين است كه با انجام اين فعاليت ها، 

528 ميليون تن ماده معدنى جديد با عيار 0.5 درصد به ذخائر مس شركت اضافه شد. 
اردشــير ســعدمحمدى، مدير عامل شــركت ملى صنايع مس ايران، در خصوص اقدامات انجام شــده حوزه 
اكتشاف افزود: سال 98 فعاليت هاي اكتشافى در هفت پهنه به وسعت 63 هزار كيلومترمربع انجام گرفت. 
البته برنامه پيش بينى حفارى ســال 98 برابر با 60 هزار متر بود كه در ســال 98 با افزايشــى قابل توجه به 

ميزان 70هزار متر رسيد. 
***

 افزايش ذخاير فملى و ارتقاى رتبه 
ســعد محمــدى در مجمع عمومى عادى ســالانه شــركت ملى 
صنايع مس ايران با اشــاره به اين كه از ابتداي سال 1398 
تا ســه ماهه اول سال 1399 با اكتشافات صورت گرفته در 
شركت ملي صنايع مس ايران ذخاير شركت افزايش يافته، 
گفت: ذخاير شــركت در طول اين مــدت از 27.5 ميليون به 
35.5 ميليــون تن مس محتوي افزايش يافت. البته در حال 
حاضــر رتبه هفتم دنيا در ذخائر مس محتوي را داريم و اين 
در حالى است كه سال 97 رتبه نهم را در اين حوزه داشتيم. 
همچنين دو سال گذشته توانسته ايم در اين زمينه ارتقايى 
دو رتبه اى داشته باشيم. در حال حاضر رتبه ششم در ذخائر 
مس محتوى متعلق به اندونزى اســت كه تــلاش داريم اين 

جايگاه را از آن خود كنيم. 

 بيش از يك ميليون تن ظرفيت توليد كنسانتره
به گفته مديرعامل شــركت مس برنامه پيش بينى شده براى 
انجام حفارى هاى اكتشــافى ســال 1399 برابر با 100هزار 
متر اســت كه در ســه ماهه اول سال جارى 15 هزار و 649 
متر حفارى انجام شد. سعدمحمدى در خصوص ميزان ذخائر 
معادن فعال شركت مس افزود: مجموع ذخائر موجود قطعى و 
احتمالى معادن فعال شركت ملي صنايع مس ايران 5 هزار و 
300 ميليون تن اســت. اگرچه از بابت ذخائر معدنى شركت 
بــراى توليد كاملا مطمئن هســتيم و هيــچ نگرانى نداريم، اما بايد تلاش كنيم آن را به گردش مالى مناســب 
تبديــل كنيم. ايــن ذخائر مى توانند ظرفيت توليد يك ميليون و 100 هزار تن كنســانتره را ايجاد كنند. وى 
همچنيــن به وضعيت ذخائــر در حال راه اندازى اشــاره و ادامه داد:  مجموع ذخاير معــادن درحال راه اندازي 
قطعى و احتمالى در درآلو، دره زار، دره زرشك، چاه فيروزه، ايجو و فاز سه سونگون 1320 ميليون تن است 
كه ظرفيت براى توليد 590 هزار تن كنســانتره ايجاد مى كند. همچنين فعاليت هاى اكتشافى معادن سركوه، 
سرمشــك، نوچون و بندرهنزا نيز در حال تكميل است كه بهره بردارى از آن ها ظرفيت توليد كنسانتره را تا 

سال 1406 به 148 هزار تن مى رساند. 

285 هزار تن توسعه در دستور كار 
مديرعامل شــركت ملى صنايع مس ايران با بيان اين كــه در جهت تحقق برنامه هاي توليد و فروش و تكميل 
ظرفيت كارخانجات، لازم اســت توســعه بر اســاس ذخاير افزايش يافته معادن فعال صورت بگيرد،  گفت:  با 
درنظر گرفتن سياســت فروش سبدي كاتد همراه با حداقل 300هزار تن كنسانتره مس در سال، سالانه به 
حدود 2.5 ميليون تن كنســانتره مس نياز خواهيم داشــت كه با توجه به ايجاد ظرفيت 2ميليون تني توليد، 
كمبود 500هزار تن كنســانتره مشــهود اســت و از همين رو بايد در مجموع سالانه 285 هزار تن توسعه بر 

اساس ذخاير افزايش يافته معادن فعال در دستور كار قرار گيرد. 

برنامه جامع توسعه «فملى» 
مديرعامل شــركت ملى صنايع مــس ايران همچنين در 
ارتباط با برنامه جامع توســعه شــركت ملى صنايع مس 
ايران افــزود:  يكى از اقداماتى كه در شــركت مس از 
ابتداى ســال 98 انجام گرفت تعيين سياست هاي كلي 
توســعه و حركت به ســمت افزايش توليد با بهره گيري 
از ذخاير اكتشاف شــده و ظرفيت هاي موجود و ترســيم 
چشم انداز توسعه شركت بود. درنهايت اين چشم انداز 
درقالب برنامه جامع توســعه شــركت ملــى صنايع مس 

ايران در سال 99 تدوين و در مجمع عمومى صاحبان سهام در تاريخ 31 تيرماه 99 رونمايى و تصويب شد. 
ســعدمحمدى در تشريح اين برنامه جامع گفت: اين برنامه براساس آخرين ذخائر اكتشافى شركت و درجهت 
ترسيم نقشه راه شركت در افق 1410 با جامعيت نگرى نسبت به وجود ذخائر اكتشافى و نيز زيرساخت هاى 
لازم اعم از آب، برق، ارتباطات و... تدوين شده است. هدف از تدوين اين برنامه قرار گرفتن شركت مس در 

عرصه بازيگران اصلى بازار جهانى مس و ارتقاى رتبه شركت در سطوح بالاى صنعت مس دنياست.

چشم انداز توليد 550هزار تنى كاتد تا سال1410
مديرعامل شركت ملى صنايع مس ايران به هدف گذارى هاى انجام شده در زمينه توليد مس اشاره و گفت:  
براى سال 1399 برنامه توليد 280 هزار تن كاتد و 335 هزار تن آند در نظر گرفته شده است. اما براساس 
يك برنامه ريزى مدون و حساب شــده كه براى شــركت مس تدوين كرده ايم بنا داريم در سال 1410 توليد 
كاتد را به 550هزار تن و توليد آند را به 666 هزار تن در ســال ارتقا دهيم. البته بايد تاكيد كنم عمليات 

توسعه اى لازم براى دستيابى به اين اهداف تا سال 1403 انجام خواهد شد.

سرمايه گذارى هاى چندين هزار ميليارد تومانى 
ســعدمحمدى ادامه داد: تا ســال 1410 بيش از 24.800 ميليارد تومــان و 2.473 ميليون يورو در طرح هاى 
توسعه شركت ملى صنايع مس ايران سرمايه گذارى خواهد شد. همچنين تا پايان خردادماه 99 نيز رقم 2.198 
ميليون يورو سرمايه گذارى ارزى و 19.681 ميليارد تومان سرمايه گذارى ريالى در 23 طرح و پروژه توسعه اى 
ســرمايه گذارى شــد.به گفته مديرعامل شــركت مس طرح تجهيز معدن و احداث كارخانه تغليظ درآلو، احداث 
كارخانجــات تغليظ دره زار، طرح تجهيز معــدن و احداث كارخانه تغليظ چاه فيروزه، احداث كارخانه فلوتاســيون 
سرباره سرچشمه كه پس از بهره بردارى 70 هزار تن كنسانتره توليد مى كند، احداث كارخانه تغليظ ايجو، طرح 
توسعه ذوب مس خاتون آباد، طرح كارخانجات اسيد كه اسيد توليدى آن در توليد يك ميليون تن كود فسفاته 
مورد نياز كشــور مورد اســتفاده قرار خواهد گرفت، پروژه ملى انتقال آب خليج فارس به صنايع جنوب شــرق 
كشور، احداث فاز 3 تغليظ سونگون، احداث كارخانه هيپ ليچينگ سونگون، طرح توليد مس كاتدى مجتمع مس 

آذربايجان، احداث كارخانه آهك اهر و طرح جامع آب و برق بخشى از اين پروژه ها هستند. 

رقم تاريخى ارزش بازار سهام
مديرعامل شــركت ملى صنايع مس ايران با بيان اين كه «فملى» ازجمله شــركت هاى پربازده بازار ســرمايه 
كشــور بوده، تصريح كرد: ارزش بازار ســهام شــركت در 25 تيرماه 99 به رقم 3.778.164 ميليارد ريال 

رسيد كه بالاترين رقم تاريخ ارزش بازار شركت است. 
ســعدمحمدى همچنين به ديگر ركوردهاى سهام شركت مس اشــاره و افزود: سهام شركت ملى صنايع مس 
ايران در 15 ســال گذشــته بازدهي مثبت 17.885درصدى داشت. علاوه بر اين بازدهى سهام شركت مس 
در ســال جاري 426 درصد بود. وى با بيان اين كه ميانگين ســالانه بازدهى ســهام شركت از بدو پذيرش در 
بورس 1192 درصد بود، گفت: شــركت ملي صنايع مس ايران در بين شركت هاي پذيرفته شده در بورس 
اوراق بهادار از لحاظ ارزش بازار، رتبه ســوم و از لحاظ ارزش اســمي ســرمايه (تعداد سهام) رتبه هشتم را 

دارد. به علاوه شركت مس در بين 50 شركت فعال تر بورس رتبه سوم را دارد.

ركوردهاى طلايى 
بالاترين توليد، بالاترين صادرات و بالاترين درآمد

مديرعامل شــركت ملى صنايع مس ايران با اشاره به عملكرد شــركت مس در سال 1398 گفت: شركت مس 
موفق شده است در سال گذشته ركوردهاى بى نظيرى را ثبت كند كه ركورد بالاترين درآمد شركت از ابتداى 
راه اندازى تاكنون به مبلغ بيش از 230.000 ميليارد ريال از آن جمله اســت. ســعدمحمدى اضافه كرد: سود 
خالص شركت ملى صنايع مس ايران در سال 1398 نسبت به سال 1397 بالغ بر 152 درصد رشد داشته و در 
ميان تمام شركت هاى هم گروه در اين زمينه عملكرد بهترى داشت. به علاوه مقايسه نسبت هاي جاري شركت هاي 
مشابه صنعتي نيز نشان دهنده عملكرد بهتر شركت مس است.وى ركوردهاى حوزه توليد در سال 98 را برشمرد 
و گفت: در زمينه توليد مس كاتدى در سال گذشته به عدد 250هزار و 133 تن دست پيدا كرديم كه بالاترين 
ركورد توليد كاتد از زمان راه اندازي شركت تاكنون است. در زمينه توليد كنسانتره مس و كنسانتره موليبدن 
نيز در ســال 98 دو ركورد تاريخى داشــتيم؛ همچنين در اين سال بيش از يك ميليون و 180 هزار و 124 تن 
كنسانتره مس و 8،210 تن كنسانتره موليبدن توليد شد كه از ابتداى راه اندازى شركت تاكنون بى نظير بوده 
است. مديرعامل شركت مس با بيان اين كه در حوزه فروش داخلى و خارجى شركت مس موفق به كسب چندين 
ركورد در سال 1398 شد، گفت: ركورد صادرات محصول كاتد در سال گذشته براى اولين بار شكسته شد و 
شــركت مس توانســت در سال 98 فروش خارجى بالغ بر 112.074 تن كاتد را به انجام برساند. سعدمحمدى 
ادامه داد: در سال 98 همچنين فروش صادراتى شركت مس نسبت به سال 97 دو برابر شد و به رقمى نزديك 
به يك ميليارد دلار رسيد. به اين ترتيب درآمد صادراتى شركت مس در سال 98 به عددى بيش از 112.722 
ميليارد ريال بالغ شد كه بالاترين ميزان درآمد صادراتى شركت تاكنون بود. البته بيشترين درآمد شركت مس 

حاصل از فروش داخلى نيز در سال 98 با مبلغى بيش از 111.293 ميليارد ريال محقق شد. 

پيشى گرفتن فروش از توليد براى اولين بار در تاريخ مس
مديرعامل شركت ملى صنايع مس ايران همچنين خبر داد: در سال 1398 براى اولين بار در تاريخ صنعت مس 
ميزان فروش شركت از توليد پيشى گرفت و مجموع فروش داخلى و خارجى شركت ملى صنايع مس ايران با 13 
درصد افزايش نسبت به برنامه به ارزش 224،016 ميليارد ريال در سال 1398 رسيد. همچنين اين ميزان 
فروش نشان دهنده 122 درصد رشد در ارزش نسبت به سال 1397 است. سعدمحمدى ادامه داد: در حوزه 
فروش رتبه اول را در رشــد فروش در ميان تمام شــركت هاى هم گروه در سال 1398 داشته ايم؛ اين ركورد 
در سال 98 به رغم سه مرتبه تعديل مثبت اتفاق افتاد. البته در زمينه فروش همچنين تا نيمه تيرماه 1399 
از برنامه تعديل شــده 43درصد جلوتر هستيم و تا تاريخ 1399/4/17 بالغ بر 96،408 ميليارد ريال ارزش 
فروش شــركت ملى صنايع مس ايران بود. اين ميزان فروش نســبت به دوره مشابه سال گذشته 61 درصد 

افزايش را نشان مى دهد كه اين افزايش به رغم 650 دلار كاهش قيمت مس اتفاق افتاد. 

قيمت جهانى مس؛ همچنان در اوج
مديرعامل شركت ملى صنايع مس ايران با بيان اين كه پيش بينى قيمت مس توسط 10 موسسه و بانك معتبر 
جهانى نشــان از افزايش قيمت اين ماده معدنى در ســال هاى پيشِ رو دارد، گفت: براساس پيش بينى ها در 
سال 2025 قيمت مس به 7066 دلار خواهد رسيد. همچنين متوسط قيمت مس در سال 97 بالغ بر 6344 
دلار به ازاى هر تن و در سال 98 حدود 5904 دلار در هر تن بود. البته پيش بينى متوسط قيمت مس در سال 
99 عدد 5573 دلار در هر تن است.سعدمحمدى همچنين با اشاره به اين كه براساس پيش بيني ها ميزان نياز 
به مس پالايش شده در دنيا در 30 سال آينده افزايش خواهد يافت، گفت: جمعيت جهان در 30 سال آينده 
بر اساس تخمين سازمان ملل متحد از 7 ميليارد و 700 ميليون نفر به 9 ميليارد و 700 ميليون نفر در سال 
2050 افزايش خواهد يافت و با اين افزايش جمعيت نياز به مس پالايش شــده در دنيا به 6 ميليون و 600 
هزار تن خواهد رســيد. وى ادامه داد: براساس پيش بينى ها مصرف مس پالايش شده از 23،329 هزار تن 
در ســال 2019 به 26،600 هزار تن در ســال 2035 خواهد رسيد. بر اين اساس در نظر داريم تا بخشى از 
تقاضاى جهانى در اين زمينه را پوشش دهيم. در حال حاضر همسو با دنيا در حال سرمايه گذارى براى توسعه 
صنعت مس هســتيم. مديرعامل شــركت مس با بيان اين كه مس يكى از اســتراتژيك ترين عناصر در جهان 
محســوب مى شود، گفت: به رغم كاهش قيمت مس در ســال 2019، 99  درصد بنگاه هاى توليد مس سودده 
بوده اند و حتى شــركت هاى كوچك توليد مس هم ســودده بوده اند. اين به دليل كاربردهاي مختلف صنعتي، 
زير بنايي، فضايي و... فلز مس و غيرقابل جايگزين بودن آن و همچنين مهم بودن آن در تكنولوژى هاى جديد 
اســت. سعدمحمدى اضافه كرد: اكنون كشور ايران با در اختيار داشتن 4.15 درصد از ذخائر مس دنيا رتبه 
پانزدهم را از نظر ذخائر به خود اختصاص داده است؛ همچنين در افق 1403 رتبه دوازدهم دنيا براى ايران 

را در نظر داريم و برنامه ريزي براي رسيدن به رتبه هاي بالاتر نيز ترسيم شده است. 

شركت اول خواهيم شد 
ســعد محمدى در رابطه با برنامه هاى آينده فملى بيان داشــت: كارخانه آهك اهر هم امســال به بهره بردارى 
خواهــد رســيد. پروژه ملى انتقال آب خليج فارس به صنايع جنوب شــرق (آب شــيرين كــن) در آذر ماه به 
بهره بردارى مى رسد و در اجراى اين طرح با گل گهر و چادرملو شريك هستيم. مدير عامل فملى تاكيد كرد: با 
افزايش رشد فروش و رشد چشمگيرسهام، شركت ملى مس قصد دارد به شركت اول كشور تبديل شود. 

تقسيم سود 25 تومانى 
بر اساس اين گزارش با توجه به برگزارى مجمع عمومى عادى سالانه شركت ملى صنايع مس ايران با حضور 
بيش از 72 درصد ســهامداران در مركز همايش هاى بين المللى شــهيد بهشتى، مقررشد سود 25 تومانى به 
ازاى هر ســهم براى سهامداران فملى اختصاص يابد.البته افزايش سرمايه 95 درصدى شركت ملى صنايع 

مس هم مد نظر قرار گرفت.
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درصد تغيير1397/12/29 حسابرسى شده

عمليات در حال تداوم
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372928غيرعملياتى (ريال) 
1,199487146ناشى از عمليات در حال تداوم 
 00ناشى از عمليات متوقف شده 

1,199487146سود (زيان) پايه هر سهم 
1,19963090سود (زيان) خالص هر سهم– ريال 

 101,400,00078,000,000سرمايه 
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ذره‌بیــن
سرمايه گذاري صنايع شيميايي ايران

نام شرکت 
سرمايه گذاري 
صنايع شيميايي 

ايران
شماره ثبت شرکت نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهرانبازار

10356بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اوليه بازار دومتابلو1363/02/10تاریخ تاسیس
1382/05/20سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1382/07/27تاریخ اولین عرضهمحصولات شيمياييصنعت1363/02/10)بهره برداری(

 توليد مواد شيميايي پايه گروه1363/02/10تاریخ ثبت اولیه
12/29سال مالیبه‌جز كودها و تركيبات نيتروژن

شيراننماد51871شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

۱. انج��ام کلی��ه معام�لات اقتص��ادی، فن��ی و مالی 
مربوط به ط��رح الکیل بنزن خطی و س��رمایه‌گذاری 
در اج��رای ای��ن ط��رح و بهره‌ب��رداری از آن و انجام 
مطالعات و اجرای س��ایر طرح‌های صنایع ش��یمیایی 
 که اج��رای آنها قابل توجیه تش��خیص داده ش��ود.
۲. انج��ام کلیه اقدامات و معام�لات مربوط به خرید 
دارایی‌های منقول و غیر منقول، واردات ماشین‌آلات، 
تأسیسات، قطعات، لوازم یدکی و مواد اولیه و فروش 
آنها، فروش و صادرات محصولات تولیدی و هر گونه 
 عملیات دیگری که در حدود موضوع شرکت بااشد.
طری��ق  از  ش��رکت‌ها  س��ایر  در  مش��ارکت   .۳
تأمی��ن ی��ا تعه��د س��رمایه ش��رکت‌های جدی��د و 
ی��ا خری��د و ی��ا تعه��د س��هام ش��رکت‌های موج��ود 
از کش��ور. ی��ا خ��ارج  ایج��اد ش��عب در داخ��ل   و 

۴. ب��ه طور کلی ش��رکت می‌تواند ب��ه کلیه عملیات، 
مب��ادلات، و معاملات مال��ی و تج��اری صنعتی که به 
طور مس��تقیم یا غیرمس��تقیم به تمام ی��ا هر که از 
موضوعات مش��روحه فوق مربوط باشد، در داخل یا 

خارج از کشور مبادرت نماید.

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفت�ه نامه ب�ورس: در حال حاضر بانک‌ها درگیر سه 
پ��روژه مهم پرداخ��ت تسهیلات ب��ه کسب‌وکارهای آسیب 
دی��ده از کرونا، وام ودیعه مسکن و اعطای کارت اعتباری به 
پشتوانه سهام عدالت به دارندگان این سهام هستند که این 

سه پروژه بزرگ نظام بانکی در سال ۹۹ به شمار می‌آید. 
حجت الله صیدی، مدیرعامل بانک صادرات ایران با بیان 
اینکه مدیران عام��ل بانک‌ها تصمیمات خوبی برای سرعت 
بخش��یدن به اعطای این سه تسهیلات در سراسر کشورها 
گرفته‌اند، افزود: تعداد بسیار زیادی از هموطنان مشمول این 
تسهیلات هستند و به وی��ژه در صورتی که کسب‌وکارهای 
آسی��ب دیده از کرونا این تسهی�الت را دریافت کنند و این 
تسهی�الت وارد چرخه اقتصادی کش��ور شود، گردش مالی 

بنگاه‌ها بهتر خواهد شد.
مدیرعامل بانک ص��ادرات ایران در خصوص علت تاخیر 
در واری��زی مبلغ سهام عدالت فروخته شده توسط مردم یا 

اینکه گفته می‌شود بانک‌ها سهام عدالت را به کمتر از ارزش 
واقع��ی فروخته‌اند، گفت: بانک‌ه��ا در این زمینه تنها عامل 
خدمات هستن��د. وی با بیان اینکه مدی��ران عامل بانک‌ها 
جلسات خوبی را با شرکت سپرده‌گذاری مرکزی داشته‌اند، 
گفت: شرکت سمات فایلی را در اختیار بانک‌ها قرار می‌دهد 
که شامل مشمولان سهام عدالت و دارندگانی که قصد دارند 

سهام خود را بفروشند می‌شود. سپس به کارگزاری بانک‌ها 
اعلام می‌کنند که چه سهم‌هایی باید فروخته شود و نه نامی 
ب��ه بانک‌ها داده می‌شود و نه بانک‌ها می‌دانند که این سهام 

متعلق به چه فردی است.
مدیرعامل وبصادر اظهار داش��ت: شرکت سمات تنها به 
کارگ��زاری بانک‌ها اعلام می‌کند که در هر روز چه تعداد از 
سهام کدام یک از شرکت‌های مشمول سهام عدالت فروخته 
شود و سپس مبلغ سهام فروخته شده به این شرکت اعلام 
می‌شود و آنها به حساب دارندگان سهام مبلغ قابل تخصیص 

را واریز می‌کنند.
صیدی تصریح کرد: بانک‌ها اساسا نقش��ی در تخصیص 
مبلغ به دارندگان سهام عدال��ت ندارند و نمی‌دانند هر فرد 
چه میزان سهام دارد یا مالک سهام چه شرکت‌هایی است. با 
این حال در جلسه مدیران بانک‌ها با شرکت سمات قرار شد 

این روند تسریع شود.

گردش مالی بنگاه‌های اقتصادی بهبود می‌یابد

شفاف‌سازی نقش بانک‌ها در سهام عدالت

عرضه ای جدید از »وتجارت«
 هفته نامه بورس: بورسی کردن تعدادی از شرکت‌های بانک 
تجارت در راستای انجام سیاست‌های ابلاغی وزارت امور اقتصادی 

و دارایی مبنی بر خروج از بنگاه‌داری در دست پیگیری است.
عب��اس ابراهیمی، معاون سرمایه‌گ��ذاری بانک تجارت افزود: 
در ای��ن زمینه شرکت‌هایی ک��ه امکان وارد شدن در بازار بورس 

را داشتن��د انتخاب کرده و اقدامات مربوطه را با هماهنگی سازمان بورس پیگیری و 
ب��ه انجام رسانده‌ایم. ابراهیمی گفت: ب��ه این ترتیب مقدمات واگذاری شرکت »مولد 
نیروگاه��ی فارس« از طریق ب��ورس در دست اقدام بوده و موض��وع واگذاری برخی 
شرکت‌ه��ای دیگر بانک از طریق ب��ورس در حال پیگیری است. وی با بیان اینکه در 
صورت نهایی شدن، این اقدامات تاثیرات مثبتی را در تراز مالی بانک تجارت در سال 
1399 خواهد گذاشت تصریح کرد: در بخش عملیاتی بانک تجارت نیز شاهد کاهش 
قابل توجه هزینه سپرده‌های بانک هستیم که این روند همچنان مسیر کاهشی خود 

را ادامه می‌دهد.

جهش عملیات و رکوردزنی در لیزینگ گردشگری
 هفت�ه نامه بورس: تسریع در عملیات لیزینگ از مهم‌ترین 
دغدغه‌ه��ای مش��تریان اس��ت ک��ه ب��ا اجرایی ش��دن لیزینگ 
الکترونی��ک این مهم مرتفع خواهد ش��د. همچنین پیاده‌سازی 
لیزینگ الکترونیک در سال جاری از برنامه‌های شرکت لیزینگ 

گردشگری است.
حسن کدخدا، مدیرعامل شرکت لیزینگ گردشگری از رشد بیش از ۴۶۰ درصدی 
در تسهیلات پرداختی، رشد سودآوری و افزایش حجم عملیات در سال جهش تولید 
خبر داد و گفت: لیزینگ گردشگری موفق به تحقق بیش از ۷۰ درصدی بودجه در ۵ 
ماهه منتهی به مرداد ماه سال جاری شد. کدخدا به دستاوردهای لیزینگ گردشگری 
در 5 ماه��ه امس��ال اشاره کرد و افزود: شرکت در این مدت بیش از 6500 درصد در 
سود خالص، بیش از 460 درصدی در پرداخت تسهیلات و حدود 2000 درصدی در 
تعداد تسهیلات پرداختی نسبت به مدت مشابه سال قبل و همچنین بیش از 1000 

درصدی سود خالص نسبت به کل سال 98 رشد داشت.

 سود ۵۳۷ میلیاردی 
و بازده 1145درصدی بیمه آسیا 

 هفته نام�ه بورس: شرکت بیم��ه آسیا در 
اطلاعیه‌ای اعلام کرد ک��ه نتیجه سرمایه‌گذاری 
این شرک��ت در بازار سهام تنها در پنجاه روز، به 
دست آوردن سودی بیش از ۵۳۷ میلیارد تومان 
ب��ود که این میزان سود قابل ملاحظه تنها در اثر 

 خرید و فروش سهام ۲۰ شرکت حاضر در بورس و فرابورس 
بوده است. 

بر اساس این گزارش، بیم��ه آسیا در فاصله اول تیرماه 
تا ۱۹ مرداد ماه امسال بالغ بر ۵ هزار و ۸۰۵ میلیارد ریال 
از سه��ام ۲۰ شرک��ت در اختیار خ��ود را فروخته و از این 
مح��ل بالغ بر ۵ هزار و ۳۷۴ میلی��ارد ریال سود شناسایی 

کرده است.

بازده ۱۱۴۵ درصدی سرمایه‌گذاری 
 جزییات��ی که شرکت بیمه آسیا منتش��ر کرده، نش��ان 
می‌ده��د که این شرکت از محل سرمایه‌گذاری روی سهام 
۲۰ شرک��ت، موف��ق شده تا ب��ازده ۱۱۴۵ درص��دی را به 
دست آورد. شرکت بیم��ه آسیا برای خرید سهام 
شرکت‌ه��ای بورسی، تنه��ا ۴۳۱ میلیارد و ۶۴۸ 
میلی��ون ریال سرمایه‌گذاری ک��رد و سود خالص 
این شرک��ت پس از کسر هزین��ه معاملات سهام 
در ب��ازار سرمایه، بالغ بر ۵ ه��زار و ۳۷۴ میلیارد 
ری��ال بوده است. این گزارش می‌افزاید، تیم سرمایه‌گذاری 
شرک��ت بیمه آسیا، با ثبت یک رک��ورد تازه در سودآوری 
بیم��ه آسیا، موفق شده ت��ا بنیه مالی این شرکت را هم در 
ح��وزه بیمه‌گری و هم فعالیت‌ه��ای سرمایه‌گذاری تقویت 
کند. البته این به معنای پایان سرمایه‌گذاری بیمه آسیا در 
بازار سهام نیست، بلکه پی��ش بینی می‌شود هیأت مدیره 
بیم��ه آسیا در ی��ک تدبیر مبتنی ب��ر آینده‌نگری و جهت 

تقویت هرچه بیشتر توان مالی این شرکت بزرگ بیمه ای، 
با رصد دقیق‌تر بازار بورس، به کسب سود بیش��تر از خرید 

و فروش سهام ادامه دهد.

شفافیت و مدیریت بهینه ریسک 
 این گ��زارش از این جهت ارزشمند است که چند هفته 
پ��س از برگزاری موفقیت آمیز مجم��ع عمومی بیمه آسیا، 
هیأت مدی��ره این شرکت اعلام کرده اس��ت که این میزان 
سود را ص��رف جبران کسری ذخیره خسارت معوق خواهد 
ک��رد. تصمیم هی��أت مدیره به این معناس��ت که این اقدام 
در راست��ای رعایت اصول شفافی��ت، مدیریت بهینه ریسک 
و الزامات حاکمیت شرکتی در صنعت بیمه، همچنان باعث 
سربلندی و پیش��تازی بیمه آسیا در جاده رقابت و شفافیت 
خواهد شد و علاوه بر اطمین��ان بیمه‌گزاران به پرداخت به 
موقع، دقیق و سریع خسارت‌ه��ا، خیال سهامداران را بابت 

شفافیت مالی بیمه آسیا افزایش می‌دهد.

امکانی برای کاهش تورم خرید کالا
 هفت�ه نام�ه ب�ورس: در شرای��ط کنونی اقتص��اد، بانک 
قرض‌الحسنه مهر ای��ران با طرح کالاکارت از قدرت خرید شما 

محافظت ميك‌ند. 
طرح کالاکارت به مشتریان اين قدرت را مي‌دهد كه بتوانند 
اث��ر تورم‌هاي آتي را بر قدرت خريد خ��ود خنثي كنند.در این 

طرح مشتری می‌تواند با دریافت يک کارت که حداکثر ۲۰۰ ميليون ريال اعتبار دارد، 
از پذيرندگان مختلف نسبت به خريد كالا يا دريافت خدمات اقدام كند. اگر نگران این 
هستید که در چند ماه یا یک سال آتي قيمت کالايي که براي خريد آن برنامه‌ريزي 
كرده‌ايد افزايش يابد، كالاكارت بانك مهر ايران را دريافت كنيد. با دريافت كالاكارت 
تنه��ا ۴ درصد كارمزد مي‌پردازيد. همچنین پرداخت اقساط یک ماه استراحت دارد، 
یعنی پس از گذشت یک ماه از دريافت کالاکارت توسط مشتري، دريافت اقساط آغاز 

مي‌شود. اقساط اين طرح نيز ۶، 9 و ۱۲ماهه است.

»مهر سینا« راهی بازار شد 
 هفته نامه بورس: ط��رح تسهیلات »مهر سینا« به پاس 
زحم��ات و قدردانی از تلاش‌ها و جانفش��انی‌های کادر درمان و 
کارکن��ان بیمارستان‌ه��ا و مراکز درمانی به وی��ژه پرستاران، از 

سوی بانک سینا اجرایی شد. 
ای��ن تسهیلات به دو صورت انفرادی با مراجعه و درخواست 

حضوری اشخاص و همچنین به صورت گروهی در قالب انعقاد تفاهم نامه همکاری با 
بیمارستان‌ها و مراکز درمانی قابل پرداخت است.تسهیلات انفرادی مهر سینا مشمول 
آن دسته از پرستاران و کادر درمانی و کارکنان مراکز درمانی و بیمارستان‌هایی است 
ک��ه بر اساس گواهی ارائه شده توسط ارکان اصل��ی، محل خدمت این افراد به طور 
مستقی��م درگیر بیماران کرونایی بوده و در بخش‌های کرونا فعالیت داشته اند.مدت 
زمان اجرای این طرح تا پایان سال 99 است و حداکثر تا مبلغ 300 میلیون ریال با 

نرخ 15 درصد و بازپرداخت حداکثر 60 ماهه پرداخت می‌شود.

 هفت�ه نامه بورس: مقایس��ه وضعیت بیمه 
نوی��ن ط��ی دو دوره عملکرد همچ��ون یک ماهه 
منته��ی به 31 تیر ماه نسبت یک ماهه منتهی به 

31 خرداد امسال و نیز از ابتدای سال مالی جاری تا پایان تیر ماه 99 نسبت به دوره مشابه 
منتهی سال گذشته از روند رو به رشد صدور حق بیمه در این مجموعه حکایت دارد.

رشد 30 درصدی در یک ماه 
بر اساس این گزارش، بیمه نوین در حالی طی دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 31 تیر 
ماه امسال 1.190.056 میلیون ریال حق بیمه صادر کرده است که این رقم نسبت به صدور 
حق بیمه تا خرداد ماه سال جاری حدود 30 درصد رشد داشت. علاوه بر این، »نوین« طی 

ماه گذشته مبلغ 621.601میلیون ریال خسارت به بیمه‌گزاران پرداخت.

دوره یک ماهه منتهی به 99.03.31
مبلغ )میلیون ریال(

 دوره یک ماهه منتهی به 99.04.31
مبلغ )میلیون ریال(

خسارت پرداختیحق بیمه صادره خسارت پرداختیحق بیمه صادره 

917.442422.3161.190.056621.601

افزایش در آمد زایی 
ب��ر اساس اطلاعات موجود، 44درصد افزایش مبلغ صدور حق بیمه توسط بیمه نوین در 

دوره عملک��رد از ابت��دای سال مالی جاری تا 31 تیر ماه امسال نسبت به دوره مش��ابه سال 
گذشت��ه رقم خورد. بر این اساس، صدور حق بیمه »نوین« در دو دوره مورد بررسی از مبلغ 

2.426.279 میلیون ریال به 3.494.187 میلیون ریال افزایش یافت. 

از ابتدای سال مالی تا به 98.04.31
مبلغ )میلیون ریال(

 از ابتدای سال مالی تا99.04.31
مبلغ )میلیون ریال(

خسارت پرداختیحق بیمه صادره خسارت پرداختیحق بیمه صادره 

2.426.2791.673.6153.494.1871.750.881

جهش روند معاملات
این گزارش می‌افزاید: قیمت سهام شرکت بیمه نوین در جریان معاملات بازار سرمایه طی 
تیر ماه امسال با ثبت حدود هشت درصد رشد از محدوده قیمتی 12 هزار و 61 ریال به 13 
هزار و 42 ریال رسید. همچنین ارزش معاملات سهام »نوین« در اولین روز معاملاتی بورس 
طی ماه گذشته بیش از 239 میلیارد و 128 میلیون ریال و در آخرین روز معاملاتی همان 

ماه 115 میلیارد و 406 میلیون ریال ثبت شد.
معاملات 99.04.31معاملات 99.04.01شرح

20.165.8238.849.000حجم معاملات )سهم(

239.134.000.000115.406.000.000ارزش معاملات )ریال(

روند صعودی صدور حق بیمه »نوین«

 تداوم صدرنشینی بیمه سامان 
در توانگری مالی 

 هفت�ه نامه بورس: بر اس��اس اعلام بیمه مرکزی و 
پس از بررسی صورت‌های مالی سال گذشته بیمه سامان، 
نسبت توانگری مالی »بساما« عدد »101«محاسبه شد.

بیمه سامان همواره تلاش دارد تا با مدیریت صحیح و 
علمی دارایی‌ها و تعهدات خود نسبت توانگری مالی را در 
بهترین وضعیت حفظ کند. همچنین سطح توانگری مالی 
بیمه سامان برای سال 1399 معادل »یک« اعلام و برای 

هش��تمین سال متوالی در بالاترین میزان ممکن تثبیت 
شد. این گزارش می‌افزای��د: شرکت‌های بیمه در اجرای 
مق��ررات مصوب ش��ورای عالی بیمه )آیی��ن نامه شماره 
69( موظفن��د توانگری مالی خ��ود را پس از حسابرسی 
صورت‌ه��ای مالی سالان��ه، محاسبه و هم��راه اظهارنظر 
حسابرس و ب��ازرس قانونی به بیمه مرکزی ارسال کنند. 
بیم��ه مرکزی سپس این گ��زارش را بررسی و نظر خود 
را درب��اره توانگری مالی اعلام می‌کند. البته شرکت‌هایی 
ک��ه در سطح »یک« توانگری قرار دارند، از توانایی کافی 
جهت ایفای تعهدات خود در مقابل بیمه‌گذاران و صاحبان 
حقوق آنها برخوردارند و یکی از اقدامات فنی در راستای 

حفظ و توسعه توانگری 
مالی ی��ک شرکت بیمه 
سطوح  همچنین  است. 
توانگ��ری  ب��ر  نظ��ارت 
مالی مؤسسات بیمه در 
پنچ سطح زی��اد به کم 
دسته بن��دی می‌شود و 
تاکنون در  بیمه سامان 

بهتری��ن سطح یعنی بالاتر از 100 قرار داشته که نش��ان 
از وضعی��ت با ثبات، قابل اعتماد و اتکا درحوزه مدیریتی 

این شرکت دارد.
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12
صنایع وشرکت‌ها

| شهریور 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 365 |

 هفته‌نامه بورس: گروه صنعتی بارز، با سرمایه دو هزار و 526 میلیارد ریال طی دوره عملکرد 
یک ماهه منتهی به 31 تیر امسال با تولید شش میلیون و 395 هزار )کیلو گرم( انواع محصول و 
فروش هفت میلیون و 724 هزار )کیلو گرم( از تولیداتش به درآمدی بالغ بر دو هزار و 401 میلیارد 

ریال دست یافت که این رقم معادل 95 درصد سرمایه فعلی آن ارزشگذاری می‌شود.

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )کیلو گرم(مقدار تولید )کیلو گرم(

6.394.9117.724.5932.400.906

دوره یک ماهه منتهی به 99.04.31

بالاترین مبلغ و نرخ فروش 
ب��ر اس��اس اطلاعات موجود، محصول تایر رادیال با ثبت مبل��غ فروش به رقم یک هزار و 
378 میلیارد ریال بیشترین درآمد را برای این مجموعه فعال در گروه لاستیک و پلاستیک 
محق��ق ساخ��ت. این رقم با تولید سه میلیون و 859 هزار )کیلو گرم( محصول تایر رادیال و 
ف��روش چهار میلیون و 736 هزار )کیلو گرم( از تولیدات آن به قیمت 291 هزار و 91 ریال 
ب��ه ازای هر کیلو گرم بدست آمد. علاوه بر این، محصول تیوب با اختصاص قیمت فروش به 
مبل��غ 503 هزار و 312 ریال به ازای ه��ر کیلو گرم بالاترین نرخ فروش محصولات تولیدی 

پکرمان« را در این دوره عملکرد رقم زد. 

 مقدار تولید نام محصول
)کیلو گرم(

 مقدار فروش 
)کیلو گرم(

 نرخ فروش 
)ریال(

 مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

3.859.1124.736.869291.0911.378.861تایر رادیال

244.820246.235503.312123.933تیوب

دوره یک ماهه منتهی به 99.04.31

درآمدزایی بیش از هفت هزار میلیارد 
گ��روه صنعتی ب��ارز در کارنامه عملکرد چه��ار ماهه ابتدای امسال خ��ود کسب درآمد 
ف��روش به مبلغ هفت ه��زار و 319 میلیارد ریال از محل تولی��د 28 میلیون و 751 هزار 
 )کیل��و گرم( انواع محص��ول و عرضه 28 میلیون و 298 هزار )کیل��و گرم( از تولیداتش را 

به ثبت رساند. 

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )کیلو گرم(مقدار تولید )کیلو گرم(

28.751.97828.298.2017.319.721

دوره عملکرد از ابتدای سال جاری تا تاریخ 99.04.31

شاخص‌های عملکردی چهار ماهه 
ای��ن گزارش می‌افزاید، بیش��ترین درآمد ف��روش گروه صنعتی ب��ارز در دوره عملکرد از 
ابت��دای سال مال��ی جاری تا پایان تیر م��اه مبلغ چهار هزار و 378 میلی��ارد ریال محاسبه 
می‌شود. همچنین بالاترین نرخ فروش محصولات تولیدی این مجموعه نیز به محصول تیوب 
اختص��اص دارد که آمار مقدار تولید و فروش در کن��ار نرخ و درآمد فروش محصولات مورد 

اشاره به شرح جدول زیر است.

 مقدار تولید نام محصول
)کیلو گرم(

 مقدار فروش 
)کیلو گرم(

 نرخ فروش 
)ریال(

 مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

17.395.80717.418.701251.3714.378.564تایر رادیال

1.078.415885.856361.313320.107تیوب

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.04.31

با سرمایه 2.526 میلیارد ریالی شرکت محقق شد؛

تحقق 95 درصد سرمایه »پکرمان«

با وجود شیوع کرونا محقق شد؛ 
تداوم برگزاری دوره‌های وبینار 

در کالج »کارآمد«
 هفته‌نامه ب�ورس: کالج کارآمد جهت حفظ سلامت 
مشتریان و همچنین به منظور جلوگیری از شیوع ویروس 
کرونا، تمامی دوره‌ه��ای آموزشی را در قالب ارائه مجازی 
)وبین��ار( با کیفیت محتوایی و سخ��ت افزاری قابل توجه 

برگزار می‌کند. 
میثم رضایی، مدرس بازارهای مالی کارگزاری کارآمد 
با بی��ان اینکه یک��ی از رسالت‌های کارگ��زاری، آموزش 
مش��تریان با هدف بهبود رون��د معاملات آنهاست، گفت: 
کالج کارآم��د در همین راستا به منظ��ور حفظ سلامت 
مش��تریان و همچنی��ن به منظ��ور جلوگی��ری از شیوع 
ویروس کرونا، تمامی دوره‌های آموزشی را در قالب ارائه 
مجازی )وبینار( با کیفیت محتوایی و سخت افزاری قابل 

توجه برگزار می‌کند. 
وی افزود: برگزاری بیش از 12 دوره به صورت وبینار 
ب��ا حضور قابل توجه متقاضیان، بخش��ی از این اقدامات 

است که در ادامه، در تعداد بیشتری خواهد رسید.

تشریح کارکرد بازار به زبان ساده
رضایی در پاسخ به پرسش��ی مبنی بر چگونگی تاثیر 
دوره‌های آموزشی بر رشد آگاهی و دانش اقتصادی مردم 
برای آشنایی با سرمایه‌گ��ذاری در بورس، افزود: در این 
دوره‌ه��ا سعی بر آن شده تا عامل کاربردی بودن به زبان 
س��اده برای افراد با سطوح مختلف آگاهی، در نظر گرفته 

ش��ود. به عبارت دیگر، ای��ن دوره‌ها از ابتدا با 
تعریف و تش��ریح کارکرد بازار سرمایه به زبان 
س��اده آغاز شده و در ادام��ه اطلاعات لازم به 
ص��ورت پیوسته و متناسب ب��ا روند یادگیری 
افراد ادامه پیدا می‌کند. وی خاطرنش��ان کرد: 
همچنین تمامی سوالات آموزشی افراد بعد از 
ارائه آموزش‌های مجازی، به صورت تلفنی و یا 

گفت‌وگو در شبکه‌های مجازی پاسخ داده می‌شود.
مسئول واح��د آموزش کارگزاری کارآم��د در ادامه به 
تاثی��ر دوره‌ه��ای آموزشی بر زیرساخت اقتصادی کش��ور 
نیز اش��اره و تاکی��د کرد: یک��ی از مواهب فلسف��ی بازار 
سرمای��ه، تخصیص بهینه منابع ب��ه شرکت‌ها و بنگاه‌های 

اقتص��ادی دارای شفافیت، تولید و ی��ا توزیع قابل قبول و 
نهایتا شایسته سالاری اج��زای اقتصادی است. همچنین 
برای درک و تش��خیص این تخصیص بهینه منابع در یک 

جامعه،آموزش نقش محوری را ایفا می‌کند. 

 عوامل رشد بنگاه‌های اقتصادی
رضای��ی ادام��ه داد: اگر آموزش فعالان ب��ازار سرمایه 
ساخت��ار علم��ی و بنی��ادی داشت��ه باش��د، شاهد رشد 
بنگاه‌ه��ای اقتصادی دارای شایستگی در تمام 
اجزا خواهیم ب��ود. به عنوان مثال اگر بنگاهی 
در شرایط رقابتی اقتصادی )رقابت کلاسیکی( 
بخواه��د در ب��ازار بقا داشت��ه باش��د، باید از 
نی��روی متخص��ص در جهت بهب��ود کیفیت 
کالا و خدمات استفاده کن��د. وی یادآور شد: 
رشد کیفی و چش��م انداز توسعه بنگاه‌ها، نظر 
سرمایه داران را به خود جلب می‌کند؛ چرا که روند رشد 
بنگاه‌ها نهایتا منتج به به��ره مندی تمام سهامداران آن 
می‌شود. از این رو سرمایه به سمت بنگاه‌های مولد سوق 
داده می‌شود که حاصل آن شایسته سالاری اقتصادی در 

مقیاس خرد است.

اخبــــار
راه‌اندازی سامانه‌های شفافیت شستا

 هفته‌نامه بورس: نش��ست رونمایی از سامانه‌های شفافی��ت شرکت سرمایه‌گذاری تأمین 
اجتماعی )شستا( با شعار شفافیت و کارآمدی، یک گام جلوتر برگزار شد.

محم��د رضوانی‌فر، مدی��ر عامل شستا در این نش��ست از 10 سامان��ه مدیریتی و شفافیت 
شرکت سرمایه‌گذاری تأمین اجتماع��ی با عناوین سامانه هوش تجاری، سامانه مدیریت اسناد 
)سم��ا(، سامانه تولید و فروش، سامانه یکپارچه نظ��ارت و ارزیابی عملکرد)سینا(، سامانه ثبت 
و ضب��ط املاک )سام��ان(، سامانه سفر و ماموریت‌های خارجی، سامان��ه صورتجلسات داخلی، 

سامان��ه جامع امور حقوقی و قراردادها )دادرس(، سامانه خرید شرکت سرمایه‌گذاری دارویی تأمین)تیپیکو( و سامانه 
فروشگاه اینترنتی شرکت توزیع داروپخش رونمایی کرد. رضوانی فر با معرفی سامانه هوش تجاری با اشاره به اهداف 
ای��ن سامانه، گفت: تجمیع اطلاعات ۱۷۲ شرکت مدیریتی تابعه بص��ورت آنلاین، ارائه گزارشات تجمیعی در سطوح 
شست��ا و هلدینگ‌ها در حوزه‌های مالی و منابع انسانی، تهیه گزارش��ات به‌روز از اطلاعات مالی، منابع انسانی و غیره 
و ارائ��ه گزارش‌ه��ای تحلیلی و همچنین تهیه گزارشات در صنایع مختلف و مقایسه شرکت‌های تابعه با رقبا در حوزه 
صنعت از اهداف این سامانه است. مدیر عامل شستا با اشاره به ویژگی‌های این سامانه تشریح کرد: اتصال مستقیم به 
بانک‌های اطلاعاتی مالی و منابع انسانی شرکت‌های تابع مدیریتی و نمایش روند 3 ساله نسبت‌های مالی هلدینگ‌ها 
و شرکت‌ه��ا و مقایسه آن بودج��ه ازدیگر ویژگی‌های این سامانه است. بر اساس این گزارش، تش��ریح سایر اهداف و 

ماموریت‌های سامانه‌های رو نمایی شده توسط رضوانی‌فر مدنظر قرار گرفت. 

حذف دلالان بازارمحصولات نوردی
 هفته‌نام�ه بورس: سیاست‌ کلی فولاد خوزست��ان از بدو تاسیس تاکنون، تأمین مواد اولیه 
مورد نیاز شرکت‌های داخلی کش��ور بوده و این مهم باعث جهش تولید در کارخانه‌های زنجیره 

پایین دستی فولاد و به تبع آن حمایت از اشتغال پایدار برای جوانان خواهد بود.
علی محمدی، مدیر عامل ف��ولاد خوزستان گفت: این مجموعه عظیم صنعتی با بهره‌گیری 
از نیروی‌ه��ای متخصص و تکیه بر توان داخلی و با اولویت تأمین شمش مورد نیاز شرکت‌های 
داخل��ی، مازاد محصولات خود را به اقصی نق��اط جهان صادر می‌کند و ارز حاصل از آن نیز به 

اقتصاد کش��ور تزریق می‌شود. محمدی افزود: همچنین ارزآوری شمش صادراتی فولاد خوزستان در شرایطی مسیر 
شده که تحریم‌ها، فروش نفت را به پایین‌ترین حد ممکن رسانده است. البته فولاد خوزستان با وجود فش��ار دلالان 
برای فروش محصولات در بازار آزاد، همه‌ ارز حاصل از صادرات خود را به صورت قانونی و تحت نظارت بانک مرکزی 
ق��رار داده و تابع سیاست‌ه��ای عمومی دولت و بانک مرکزی است. مدیرعامل فخ��وز تصریح کرد: در واقع تولید این 
مجموع��ه، محص��ول نیمه نهایی صنعت فولاد به شمار می‌آی��د و اعلام می‌داریم که در سال جاری بیش از ۶۰ درصد 
محص��ولات فولاد خوزستان در اختی��ار کارخانه‌های نوردی استان قرار گرفته است، ت��ا چرخه‌ تولید در شرکت‌های 
داخل��ی و پایی��ن دستی متوقف نش��ود. وی افزود: بخش��ی از فروش شرک��ت در پنج ماهه نخست س��ال ۱۳۹۹ به 
شرکت‌ه��ای داخلی استان همچون گروه مل��ی صنعتی فولاد ایران، فولاد اکسین خوزستان، نورد کاویان، نورد و لوله 
اه��واز، روهینا دزفول و دیگر تولیدکنندگان داخلی اختصاص یافته اس��ت. مدیرعامل شرکت فولاد خوزستان، تاکید 
ک��رد: اولویت اصلی مجموعه فولاد حمایت همه جانب��ه از تولیدکنندگان داخلی بوده وتحقق این مهم باعث کوتاهی 
دست دلالان از بازار فولاد می‌شود. محمدی ادامه داد: در سیاست‌های فولاد خوزستان برای تأمین شمش مورد نیاز 
کارخانجات داخلی تاکنون تغییری داده نش��ده، کما اینکه در چهار ماهه‌ نخست سال ۱۳۹۹ در مقایسه با سال قبل، 
۴۶ درص��د کاه��ش صادرات داشته‌ایم، البته این بدان معناست که تولید ف��ولاد خوزستان جهت تأمین مواد اولیه به 

شرکت‌های نوردی در سراسر کشور اختصاص داده شده است.

تداوم درآمدزایی فولاد مبارکه در تحریم 
 هفته‌نامه بورس: فولاد مبارکه اصفهان با نماد فولاد، گزارش فعالیت ماهانه یک‌ماهه منتهی 
به 31 تیرماه 99 را منتش��ر کرد که بر اساس آن میزان فروش این شرکت بزرگ فولادی نسبت 
به مدت مشابه سال گذشته تغییری نداشته و بازهم بیشترین میزان فروش این شرکت متعلق به 

محصولات گرم فولادی بود. 
بر اساس این گزارش، میزان فروش ماهانه فولاد مبارکه اصفهان طی سه ماهه نخست امسال 
رقم 126،685،284 میلیون ریال بود و در تیرماه نیز این رقم به میزان 48،844،204 میلیون 

ریال ثبت شد. بیشترین میزان فروش داخلی شرکت در تیرماه امسال، محصولات گرم به مبلغ 25،065،548 میلیون 
ریال و فروش صادراتی فولاد مبارکه اصفهان در تیرماه امسال صفر شد. بر اساس اطلاعات موجود منتشرشده، میزان 
فروش داخلی شرکت فولاد مبارکه اصفهان در سه ماهه نخست امسال 126،685،284 میلیون ریال بوده که حاصل 
ف��روش 2022 ه��زار تن محصول بوده است. بر اساس این گزارش، محصولات گرم تولیدشده فولاد مبارکه اصفهان از 
ابت��دای س��ال مالی جدید تا انتهای خردادماه یک میلیون و 220 هزار تن و محصولات سرد تولیدشده 363 هزار تن، 
محصولات پوشش��دار 71 هزار تن و سایر محصولات نیز 379 هزار تن بوده است که بیش��ترین رقم حاصل از فروش 
ای��ن محصولات متعلق به محصولات گرم این شرکت بزرگ فولادی است. اما در دوره یک‌ماهه منتهی به 31 تیرماه، 
میزان تولید محصولات گرم 392 هزار تن، محصولات سرد 134 هزار تن و محصولات پوششدار 28 هزار تن و سایر 
محص��ولات نیز 125 هزار تن بوده و بیش��ترین فروش نیز متعلق ب��ه محصولات گرم این کارخانه بزرگ فولادی بوده 
اس��ت. فولاد مبارکه اصفهان از ابتدای سال مالی تا انته��ای تیرماه 99 درمجموع مبلغ 175،529،488 میلیون ریال 
فروش داشته و این رقم در مدت مش��ابه سال گذشته نیز همی��ن عدد یعنی 175،529،488 میلیون ریال ثبت شد. 
به نظر می‌رسد با وجود سخت شدن شرایط برای تولید فولادسازان در کشور که مهمترین دلیل آن تحریم‌های بین 
المللی است، شرکت‌هایی همچون فولاد مبارکه اصفهان توانسته اند با قدرت هرچه بیشتر به تولید و درآمدزایی برای 
کشور بپردازند. این موضوع را می‌توان از عدم کاهش درآمد شرکت فولاد مبارکه در چهارماهه نخست امسال نسبت 

به مدت زمان مشابه در سال گذشته دریافت.

جان گرفتن دوباره دخانیات
 هفته‌نام�ه بورس: شرکت دخانیات ایران که در شش ماهه اول سال 98 تولیدش متوقف 
ش��ده و تا آستانه تعطیلی پیش رفته بود، بر اساس استراتژی جدید به زودی رکورد تولید یک 
میلی��ارد نخ سیگار در م��اه را به ثبت خواهد رساند. اگرچه این شرکت توانسته دوسوم از شش 
ماه دوم سال 98 را فعالیت کند، اما از نظر آماری نه تنها از تولید شش ماه اول عبور کرده بلکه 

در تولید و فروش افزایش قابل توجهی نسبت به شش ماه اول داشته است. 
بر این اساس، شرکت دخانیات در شش ماه اول سال ۹۸ ضررده بوده ولی در شش ماه دوم 

کاملًا روی سود بود و نه‌تنها ضررهای شش‌ماهه نخست را پوشش داد بلکه صورت‌های مالی نش��ان می‌دهد که سود 
ه��م به ثبت رسی��د. دستاوردهای این شرکت از نیمه دوم سال 98 و بر اس��اس استراتژی جدید ادامه یافت تا اینکه 
هم‌زمان با سال جهش تولید در تیرماه امسال، کارخانجات تولید سیگارت سایز کوچک در خمینی‌شهر اصفهان با دو 
خط تولید و با ظرفیت حدود چهار میلیون نخ در روز پس از دو سال توقف آغاز به‌کار کرد. دو خط دیگر نیز به‌زودی 
ش��روع به‌کار خواهند کرد. بنابر ای��ن گزارش، در سه ماه نخست سال 99 بالغ بر 2 میلیارد و 400 میلیون نخ سیگار 
توس��ط شرک��ت دخانیات ایران تولید شد؛ به عبارتی ۸۰۰ میلیون نخ در ماه ب��ه تولید رسید و فروش نیز 40 درصد 
بیشتر از مدت مشابه سال قبل بود. البته پیش بینی شده تولید در ماه‌های مرداد و شهریور نیز به میانگین ماهی یک 
میلیارد نخ برسد. این در حالی است که در سال 98 کل سیگار تولیدی شرکت دخانیات ایران 6 میلیارد نخ بود ولی 
امس��ال این مق��دار تا مهرماه تولید خواهد شد. این گزارش می‌افزاید: جهش ۲۰۰ درصدی تولید و فروش محصولات 
ب��رای بازیابی سهم ازدست‌رفته دخانیات در سال 99 از جمله برنامه مهم این شرکت است. به همین منظور علاوه بر 
اقدامات انجام شده، به‌زودی یک خط تولیدی در تهران که سه سال متوقف شده بود، به شکل مش��ارکتی راه‌اندازی 

خواهد شد که باعث استفاده از ظرفیت‌های خالی شرکت دخانیات می‌شود.

جهش کیفی تختال فولاد هرمزگان 
 هفته‌نام�ه ب�ورس: بازرسی‌های گرم و سرد تختال‌های تولی��دی در سه‌ماهه نخست سال 
۱۳۹۹ حاکی از آن است که روند روبه‌رشد کیفی تولید در فولاد هرمزگان به میزان بی‌سابقه‌ای 
افزایش یافته است، تا جایی که در اردیبهش��ت‌ماه ۹۹.۲۹ درصد تختال‌ها بدون نیاز به عملیات 

اصلاحی مورد تأیید بازرسان کیفی این شرکت قرار گرفت.
سی��د اصغر مدنی، معاون بهره‌برداری فولاد هرمزگان، با اشاره به نقش مؤثر و اساسی کیفیت 
محص��ول در ارتق��ای بهره‌وری، کاهش هزینه و افزایش رضایت مش��تریان گفت: این موفقیت با 

برنامه‌ریزی و اقدامات صورت‌گرفته در جهت تداوم و ارتقای کیفیت تولیدات فولاد هرمزگان و در سال جهش تولید به 
دست آمد. مدنی در تشریح روند دست‌یابی به رکوردهای کاهش عیوب سرد و گرم در سه‌ماهه اول سال ۹۹ و مقایسه آن با 
مدت مشابه سال گذشته افزود: بازرسی‌های گرم سه‌ماهه اول سال ۹۹ رسیدن عیوب به عدد بی‌سابقه ۱.۰۱ درصد را نشان 
می‌دهد؛ این در حالی است که وضعیت در مدت مشابه سال قبل ۱.۰۸ درصد بود. همچنین بازرسی‌های سرد در سه‌ماهه 
 اول سال جاری دست‌یابی به رکورد بی‌نظیر ۱.۸۰ درصد را نشان می‌دهد؛ این در حالی است در مدت مشابه سال قبل وضعیت 

۲.۴۳ درصد بود.

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »س�پاهان«

s m b r o k e r . i r

ش��رکت  نفت س��پاهان در س��ال ۱۳۷۱ به عنوان یکی از واحدهای پالایش��گاه اصفهان آغاز به فعالیت کرد. این واحد پالایش��گاهی در 
ابتدای مهر ماه سال ۱۳۷۸ به صورت یک شرکت سهامی خاص تحت عنوان شرکت تصفیه روغن اصفهان تأسیس شد. با واگذاری این 
ش��رکت به صندوق بازنشس��تگی از ابتدای س��ال ۱۳۸۱ فعالیت آن به طور عملی آغاز و در سال ۱۳۸۵ کلیه سهام صندوق به شرکت 
س��رمایه‌گذاری صندوق بازنشس��تگی کارکنان صنعت نفت انتقال یافته اس��ت. شرکت نفت س��پاهان به‌عنوان بزرگ‌ترین تولید‌کننده 
خاورمیانه  از آغاز تأسیس به موازات تولید روغن موتورهای دیزلی و بنزینی، با برآورد ظرفیت تقاضای داخلی اقدام به صادرات روغن 
پایه اکس��تراکت و اس�لاک واکس مازاد تولیدی نموده است. سهام شناور شرکت 25 درصد است. سهم یک‌ساله و یک‌ماه اخیر شرکت 

به ترتیب بازدهی 214 و 9 درصد بوده است.سال مالی شرکت منتهی به 29 اسفند است.
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م
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31.240قیمت تابلوE/P 58 صنعتP/E 22 تابلوشسپانماد

 فروش 693 هزار تن محصول، نرخ جهانی نفت 44 دلارملاحظات 37 درصد، 400 ریالسود تقسیمی 95 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 95
 نرخ دلار 36،250 ریال

 فروش 720 هزار تن محصول،  نرخ جهانی نفت 54 دلارملاحظات 65 درصد، 2.000 ریالسود تقسیمی325 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
 نرخ دلار 40،000 ریال

 فروش 636 هزار تن محصول،  نرخ جهانی نفت 71 دلارملاحظات 44 درصد، 4.200 ریالسود تقسیمی936 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
 نرخ دلار 75،000 ریال

 فروش 768 هزار تن محصول، نرخ جهانی نفت 54 دلارملاحظات 44 درصد، 750 ریالسود تقسیمی 1.012 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
نرخ دلار 11،200 ریال

  2،521 ریالکارشناسی 1.7911400 ریالکارشناسی 1399

مفروضات 
تحلیل

مقدار تولید انواع روانکار با  عملکرد 4 ماهه اخیر، بودجه شرکت برابر 420 هزار تن انواع روانکار و 271 هزار تن محصول جانبی پیش بینی می‌شود که در حدود سال مقدار تولید
گذشته شرکت است.

مقدار فروش محصولات برابر تولید در نظر گرفته شده است. فرض بر آن است که 63 درصد از روانکار شرکت در مقاصد صادراتی به فروش برسد.مقدار فروش

نرخ دلار سامانه نیما برای ادامه سال 19.500 تومان پیش بینی شده است.نرخ دلار

نرخ فروش
نرخ‌های فروش داخلی شرکت توسط سازمان حمایت و با توجه به بهای تمام شده تولید محصولات و حاشیه سود تعیین می‌گردد. با توجه به افزایش قیمت ارز و نرخ‌های 
جهانی، به نظر این شرکت‌ها افزایش نرخ  در ادامه سال دریافت خواهند کرد که در برآورد کارشناسی این نسبت 25 درصد لحاظ شده است. نرخ فروش صادراتی با توجه 

به نرخ نفت 45 دلاری و نرخ‌های روانکار صادراتی بنادر ایران، برابر 430 دلار در محاسبات لحاظ گردیده است.

ضریب مصرف ماده لوبکات شرکت 0/88 در نظر گرفته شده است و نرخ لوبکات مصرفی با توجه به نرخ نفت 45 دلاری، 297 دلار فوب خلیج فارس لحاظ شده است.ماده مصرفی

 سایر هزینه‌ها 
و درآمدها

تورم 35 درصد، تورم بخش انرژی 15 درصد لحاظ شده‌است، همچنین حقوق و دستمزد با نرخ 25 درصد رشد داده شده‌است و مالیات با اعمال معافیت‌های مالیاتی از جمله 
معافیت صادرات، سهام شناور و معافیت بورسی محاسبه شده است. همچنین شرکت دارای خالص تراز ارزی  15 میلیون دلار است که فرض شده در انتهای سال با دلار 22 

هزار تومان تسعیر شود. شرکت 2/6 درصد شپنا و 170 میلیارد تومان اوراق مشارکت دارد که برآورد می‌شود  90 میلیارد سود غیرعملیاتی شناسایی کند.

 درصد تغییر سود هر سهم 
به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی
 نرخ سود 

نرخ بهره تسهیلات 0.24درصدحجم تسهیلات اعطایی1.2درصدتسهیلات اعطایی
 1.3- درصددریافتی

مروری بر 
ریسک‌ها و 
فرصت‌های 

شرکت

0.3 درصدنرخ دلار1.3 درصدظرفیت عملیاتی1/0 درصدنرخ فروش داخلیفرصت‌ها

2.5 درصدنرخ فروش صادراتی1.4 - درصدموجودی پایان دوره2.20 - درصدنرخ لوبکاتریسک‎ها

نظر کارشناسی

برای ارزشیابی سهم از نسبت قیمت به درآمد فوروارد صنعت استفاده شده است. بدین منظور سود نمادهای مشابه شبهرن، شنفت، شرانل با شرایط یکسان محاسبه شده 
است. نسبت قیمت به درآمد سه نماد به ترتیب  27، 21 و 28 واحد ارزیابی می‌شود. این نسبت برای صنعت به طور میانگین 27 واحد است که با سود 180 تومانی پیش 
بینی شده برای شرکت این نسبت برای شسپا 17 واحد محاسبه می‌شود که نسبت به سایر شرکت‌های همگروه وضعیت بنیادی بهتری را نشان می‌دهد. همچنین شرکت 
برنامه افزايش سرمايه از محل مازاد تجديد ارزيابي برخي طبقات دارايي‌هاي ثابت، سرمايه‌گذاري بلند مدت و سود انباشته درجريان دارد که از پتانسیل‌هایی است که 

در ادامه می‌تواند سبب توجه به سهم گردد. 

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل
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کلیدخوردن سناریوی »غزر«

»غکوروش« هم به عرضه نرسید
 هفته‌نامه بورس: موفقیت در عرضه‌های 
قبلی مجموعه گلرنگ باعث شد که سهامداران 
و فعالان بازار سرمایه در منافع شرکت‌ها سهیم 
شون��د. علی ابراهیمی، رئی��س هیأت مدیره و 
مع��اون مالی و اقتصادی گروه صنعتی گلرنگ 
در نش��ست خبری که به مناسبت عرضه اولیه 
»غکوروش« برگزار شد با اشاره به این موضوع 
که شرکت صنعت غذای��ی کوروش چهارمین 

شرک��ت از گ��روه صنعتی گلرنگ به حساب می‌آی��د که در بورس 
عرضه می‌ش��ود، گفت: این امیدواری وجود دارد که صنعت غذایی 
کوروش بازدهی مورد انتظار فع��الان بازار سرمایه را برای آن‌ها به 

همراه داشته باشد.

تحقق افزایش سرمایه و ارزش‌گذاری درست 
رئیس هیأت مدیره شرکت فروشگاه‌های زنجیره‌ای افق کوروش 
در گفت‌وگو با خبرنگار ما اعلام کرد:افزایش سرمایه ۲۰۰ درصدی 
اف��ق کوروش ت��ا حد زیادی انجام شده و ح��ق تقدم آن در مهلت 
دوماهه است. ابراهیمی اف��زود: با توجه به وضعیت عرضه‌هایی که 
گ��روه صنعت��ی گلرنگ در گذشته داشته است، ب��ا در نظر گرفتن 
ارزش شرکت‌ه��ا و حداقل ارزش سهام حداقل حمایت‌های لازم از 
سهم صورت خواهد گرفت. همچنین روند ارزش‌گذاری»غکوروش« 
توسط مشاوران آرمان آتی صورت گرفت و تحلیل و حساسیت‌های 
لازم ب��ر ارزش‌گ��ذاری انج��ام شد ت��ا بتوانیم دیدگ��اه درستی به 

سهامداران بازار سرمایه ارائه کنیم.

 eps تداوم افزایش تولید و اطمینان از
کوروش منتصر، مدیرعامل شرکت صنعت 
غذایی کوروش نیز در جمع خبرنگاران با تاکید 
بر اشتغالزایی مستقیم و غیر مستقیم از طریق 
توسع��ه پیوسته این شرک��ت گفت: به واسطه 
توسعه پیوسته این شرکت اشتغال برای ۶۰۰ 
نف��ر به ص��ورت مستقیم و ۲ ه��زار نفر نیز به 

صورت غیرمستقیم فراهم شده است. 
مدیرعام��ل شرکت صنعت غذایی کوروش ب��ا اشاره به اهداف 
ک�الن این شرکت تا افق ۱۴۰۴ افزود: تا افق1404 افزایش تولید 
ت��ا ۴۹۶ هزار تن در سال، رشد سهم ب��ازار تا ۲۵ درصد، تکمیل 
زنجی��ره تأمین روغن، ارتقای حاشیه سود تا ۱۵ درصد و ارائه دو 
سالانه حداق��ل یک محصول جدید با کیفی��ت و حافظ سلامتی 
را در نظ��ر داریم. او توضی��ح داد: درآمد عملیاتی شرکت در سال 
۹۸ ب��ه ۳۰۹۲ میلیارد ری��ال رسیده و برنام��ه امسال هم تحقق 
درآمد عملیاتی ۷۷۵۰ میلیارد ریال است. همچنین سود هر سهم 
درسال ۹۵، ۹۱ری��ال بوده که در سال ۹۸ به ۱۲۸۴ ریال رسید. 
بودج��ه امسال هم بر اساس س��ود ۲۵۸۳ ریالی به ازای هر سهم 
 eps تدوی��ن شده اس��ت. وی گفت: با توجه به ق��درت شرکت و
شرکت مطمئن هستیم در عرضه اولیه مش��کل خاصی نخواهیم 
داش��ت و قطع��ا افزایش سه��ام خوبی نیز خواهی��م داشت. البته 
شرکت صنعتی غذایی کوروش در صنعت روغن جزو شرکت‌های 
بسی��ار قوی و پرتوان است که در طی 10 سال توانسته برند اول 

شرکت در زمینه روغن خانوار شود.

گـزارش
کم‌هزینه‌ترین عرضه اولیه بازار سهام

 هفته‌نام�ه ب�ورس: درآمد شرکت تهیه توزیع غذای دنا آفرین ف��دک در سال ۹۷ نسبت به 
 س��ال ۹۶ رش��د ۵۵ درص��دی داشته و ای��ن رقم در س��ال ۹۸ نسبت به سال ۹۷ نی��ز ۷۶ درصد 

افزایش یافت.
 محسن فاتحی‌زاده، مدیرعامل شرکت تهیه توزیع غذای دنا آفرین فدک در هش��تادوپنجمین 
نشست خبری یک دیدار، یک عرضه در فرابورس ایران با اشاره به تاریخچه این شرکت از گروه هتل 

و رستوران که 20 درصد از سهام آن با نماد »گدنا« در بازار دوم فرابورس عرضه اولیه می‌شود، گفت: تهیه توزیع غذای 
دن��ا آفری��ن فدک یا به اختصار دونا، به صورت جوینت‌ونچر بین گروه ارزش آفرینان فدک و شرکت مطرح اروپایی با نام 

دونهـازر در سال ۹۴ تاسیس شد.
تاسیس کترینگ ریلی تخصصی

فاتحی‌زاده به نبود کترینگ تخصصی ریلی در کشور با وجود قدمت طولانی صنعت حمل‌ونقل ریلی اشاره کرد وافزود: 
بیش��تر شرکت‌های هواپیمایی دارای کترینگ تخصصی هستند ام��ا پیش از تاسیس دونا، کترینگ تخصصی در زمینه 
صنع��ت ریلی وج��ود نداشت و از این رو، گروه ارزش‌آفرینان فدک با ه��دف سرویس‌دهی به قطارها با عالی‌ترین سطح 

کیفی��ت، تاسیس یک کترینگ ریلی تخصصی در ایران 
را در دستور کار قرار داد. به گفته فاتحی‌زاده، دونا علاوه 
ب��ر سرویس‌دهی به قطارهای فدک، در اواسط سال 95 
ارائه خدمات به سایر شرکت‌های حمل‌ونقل ریلی را آغاز 
ک��رد و بلافاصله وارد بازار جدید ارائه خدمات غذایی به 
سازمان‌ها و ادارات نیز شد که در حال حاضر یکی از سه 

برند مطرح در این حوزه به شمار می‌رود.
 حضور و مشارکت سهامدار اروپایی

مدیرعام��ل دونا به معرف��ی سهام��داران عمده این 
کترین��گ پرداخت وافزود: سهامدار عم��ده ایرانی دونا، 
گروه ارزش‌آفرینان فدک اس��ت که شرکت حمل‌ونقل 
باری ریل‌پرداز سی��ر با نماد »حریل«، شرکت مسافری 
قطاره��ای پنج‌ستاره فدک و شرک��ت ریل‌پردازسیستم 
ب��ه عنوان تولیدکننده واگ��ن‌ را زیرمجموعه خود دارد. 
سهام��دار اروپایی ای��ن شرکت نیز هلدینگ اتریش��ی 
دونهـ��ازر است که تخصص‌ آن کترینگ مسافرتی، ارائه 

خدم��ات پذیرایی، هتل‌داری و غیره است.وی تاسیس دون��ا را نمونه موفقی از سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی در ایران 
قلمداد کرد.

 افزایش سرویس‌دهی دونا
مدیرعامل شرکت تهیه توزیع غذای دنا آفرین فدک از برنامه‌های توسعه‌ای این شرکت خبر داد و گفت: در حال حاضر 
خدمات دونا به ۵۸ واگن، ارائه می‌شود. همچنین با توجه به برنامه‌های توسعه‌ای، سرویس‌دهی به ۱۲۰ واگن را در دستور 

کار داریم؛ ضمن آنکه 20 واگن جدید نیز افتتاح شده و این تکمیل ناوگان، سرویس‌دهی دونا را افزایش خواهد داد.

عزم چادرملو بر ایجاد واحدهای مکمل فولاد
 هفته‌نامه بورس: استاندار یزد با حضور در مجتمع آهن 
و ف��ولاد سرمد ابرکوه پس از نش��ست و گفت و گو در جمع 
مدی��ران این شرکت از طرح‌های در دست اجرای این شرکت 

نیز بازدید کرد.
محمدعل��ی طالبی، استاندار یزد حمایت خود را از طرح‌ها 

و برنامه‌ه��ای توسعه ای شرکت چادرملو و مدی��ر عامل آن اعلام کرد و گفت: در 
شرایط کنونی کش��ور نیاز به فعالیت بیش از پیش صنایع دارد و مطمئن هستیم 
با نگاه بلند مدیران این صنعت، د ر آینده نزدیک استان یزد به یکی از قطب‌های 
مهم فولاد کشور تبدیل می‌شود. ناصر تقی‌زاده، مدیر عامل چادرملو نیز با اشاره به 
عزم چادرملو در بهره برداری از منابع جدید سنگ آهن و ایجاد واحدهای صنعتی 
مکمل صنعت فولاد گف��ت: با تداوم همدلی و همراهی مدیران و مسئولان استان 
یزد این چشم انداز روشن در منطقه محقق می‌شود تا علاوه بر ایجاد اشتغال مولد، 
گام��ی در جهت رون��ق اقتصادی و جهش تولید در صنعت فولاد کش��ور برداشته 
ش��ود. همچنین مجتمع آهن و فولاد سرم��د ابرکوه 65 درصد از سهام آن متعلق 
به چادرملو بوده،که مشتمل بر کارخانه نورد با ظرفيت سالانه 450 هزار تن انواع 
ميلگ��رد و کارخان��ه شمش فولادي به ظرفيت سالان��ه 650 هزار تن است که در 

مرحله ساخت و تجهیز قرار دارد.

عرضه هلدینگ نیروگاهی مپنا
 هفته‌نام�ه بورس: تلاش براین است تا به زودی فهرستی 
از نیروگاه‌ه��ای گروه صنعتی مپنا به ب��ورس عرضه شود، زیرا 
اعتقاد بر این است که با استفاده از سرمایه‌های کوچک، مردم 
وارد عرص��ه انرژی شوند تا از این طری��ق بتوان اقتصاد برق را 

اصلاح کرد.
عب��اس علی‌آبادی، مدیرعامل گروه صنعتی مپن��ا گفت: تلاش می‌شود به زودی 
هلدینگ نیروگاهی مپنا به بازار بورس عرضه شود البته برنامه زمان بندی آن منوط 
به موافقت سازمان‌ها بوده، گرچه اقدام‌های اولیه انجام شده است. علی آبادی افزود: 
بن��ا داریم هم��ه نیروگاه‌های تحت مالکیت این گروه صنعت��ی که ۱۰ هزار مگاوات 
اس��ت در بورس عرضه ش��ود تا بتوان از سرمایه‌های خرد م��ردم توسعه برنامه‌های 
آین��ده را ممکن سازیم. مدیرعامل مپنا از جمله این برنامه‌ها را بحث تبدیل برق به 
کالا برشمرد و گفت: تبدیل برق به آب شیرین یکی از این کارها می‌تواند باشد زیرا 
می‌ت��وان در مناطق��ی که آب شور دارد با استفاده از ب��رق، آب را شیرین کرده و به 
مردم ارائه داد.همچنین تبدیل برق به آلومینیوم و انواع دیگر تبدیل از دیگر برنامه‌ها 
خواهد ب��ود و بزرگ‌ترین فرصت این است که شرکت‌های صنعتی به سمت تبدیل 
برق به کالا حرکت کنند.علی آبادی افزود: مپنا بنا دارد همه نیروگاه‌های خود را به 

بورس عرضه کرده و از منابع حاصل از آن برق را به کالا تبدیل کند.
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تحقق افزایش سرمایه و بازگشایی »وبملت«
 هفته‌نامه بورس: اگرچه قرار بود نماد بانک ملت بعد از عید غدیر بازگشایی شود، اما به دلیل 

طولانی شدن فرآیند ثبت شرکت‌ها این موضوع به تعویق افتاد.
سی��د کاظم چاوشی، مدیر امور مالی بانک ملت در خصوص زمان بازگش��ایی نماد بانک ملت 
گف��ت: همه کارهای افزایش سرمایه بانک انجام شده، مجوزها اخذ و ثبت شرکت نیز انجام شده 
اس��ت، اما ب��ه دلیل شرایط خاص این روزهای بازار تصمیم گرفتیم بازگش��ایی نماد را در بازاری 

بهتر انجام دهیم.چاوشی تاکید کرد: نماد بانک ملت بر اساس برنامه‌ریزی‌ها در یک بازار خوب بازگش��ایی خواهد شد 
و احتم��الا اگر شرایط معاملات بهبود یابد طی هفته آینده شاهد بازگش��ت نم��اد هستیم. مدیر امور مالی بانک ملت 
درخصوص برنامه افزایش سرمایه وبملت از محل تسعیر ارز گفت: با انجام افزایش سرمایه بانک ملت از محل تجدید 
ارزیاب��ی دارایی‌ها، سرمایه بان��ک به ۲۰ هزار و ۷۰۰ میلیارد تومان رسید. همچنین گزارش‌های افزایش سرمایه بانک 
ملت از محل تسعیر ارز آماده شده و قرار است پیش از بازگش��ایی جزییات این افزایش سرمایه از طریق سایت کدال 

منتشر شود.به گفته چاوشی افزایش سرمایه بانک ملت از محل تسعیر ارز حدود ۴۷ درصد خواهد بود.

سود بیش از۲ هزار میلیاردی »پارس«
 هفته‌نام�ه بورس: پتروشیمی پارس دارنده ۴۶ و ۹۳ صدم درصد سهام آریا ساسول، کمتر 

از هفت دهم درصد از سهام خود را واگذار کرد.
 در ای��ن خصوص پتروشیمی پارس، اقدام به ف��روش تعداد ۱۵ میلیون سهم از سهام شرکت 
پلیم��ر آریاساس��ول داشت.این سهام با نرخ ۱۹۷ هزار و ۲۳۸ ریال و در مجموع به مبلغ ۲ هزار و 
۹۵۸ میلیارد و ۵۷۰ میلیون ریال واگذار شد. »پارس« از این بابت مبلغ ۲ هزار و ۹۱۷ میلیارد و 

۵۳۴ میلیون و ۵۹۷ هزار و ۶۸۹ ریال سود شناسایی کرده است. 

اعتبارسنجی با اپلیکیشن سکه 
 هفته‌نام�ه بورس: خدمت اعتبارسنجی در اپلیکیش��ن سکه ب��رای صاحبان کسب و کار و 
مش��تریان محترم فعال شد.این راهکار به صاحبان کسب‌وکار و فروشندگان کالا و خدمات که از 
اپلکیشین سکه به پرداخت ملت استفاده داشته، کمک می‌کند تا اعتبار مشتریان خود را با توجه 

به اطلاعات دریافتی از آن‌ها و تائید مشتری بسنجند.
ب��ر اساس این گ��زارش، خدمت مذکور ب��ا ارائه امتی��از و رتبه اعتب��اری، سوابق چک‌های 

برگش��تی، بدهی‌های گمرکی و مالیاتی، وضعیت تسهیلات دریافتی از بانک‌ها، مؤسسات مالی، شرکت‌های لیزینگ 
و صندوق‌های عضو سامانه اعتبارسنجی، استعلام سوءپیش��ینه، قرارداده��ای در جریان و خاتمه‌یافته، وجه‌الضمان 
بانک��ی وغیره برای اشخاص حقیقی و حقوقی به‌صورت آنلاین، امکان شناخت وضعیت و توان مالی مش��تری برای 

پرداخت اقساط، دریافت خدمات بیشتر وغیره را فراهم می‌کند.

مشارکت6 هزار تومانی
بر اس�اس این گزارش، ش�رکت تهیه توزیع غذای 
دنا آفرین فدک مهر‌م�اه 97 در بازار دوم فرابورس 
پذیرش‌شد. همچنین هفته گذشته هم  20 درصد از 
300 میلیون سهام آن معادل 60 میلیون سهم برای 
نخس�تین بار ب�ه روش ثبت س�فارش در بازار دوم 
فرابورس ایران ابتدا ثبت سفارش شد. اگرچه دامنه 
قیمت در ثبت س�فارش نیز از 5800 تا 6000 ریال و 
اختصاص 20 س�هم برای هر کد م�د نظر بود اما در 
نهایت این عرضه هم با مش�ارکت5 میلیون و 334 
هزار و 286 نفر س�هامدار، کشف قیمت 6000 ریال 
ودر نهایت اختصاص 10س�هم معادل 6 هزار تومان  
به هر کد انجام ش�د. همچنین لقب کم‌هزینه‌ترین 

عرضه اولیه بازار سهام به »گدنا« اختصاص یافت.

روی خط مجامع
افزایش سرمایه، نوسان سودو تغییرات مدیریتی

 هفته‌نامه بورس: به دلیل بحران کرونا، بیشتر مجامع به صورت الکترونیکی برگزار می‌شود و امکان بهره‌مندی 
ب��رای آگاهی از مصوبات مجام��ع برای بسیاری از سهامداران میسر نیست. ب��ر آن شدیم مروری بر اهم تصمیمات 

مجامع در هفته پایانی مرداد داشته، باشد که مفید واقع شود. 
***

 مجمع سالانه شرکت سرمایه‌گذاری »سرچش��مه« برگزار و مقرر شد به ازای هر سهم مبلغ ۱۷۰ ریال به عنوان 
سود سهام بین سهامداران تقسیم شود.

 مجمع عمومی عادی بطور فوق‌العاده »ستبرا« برگزار شد.همچنین بر اساس تصمیمات مجمع محمد مهدی گل 
زاده، حس��ن ک�اله دوز اصفهانی، رحیم کلاه دوز اصفهانی، شرکت صنایع سرما آفرین ایران و محمدرضا توتونچیان 

به عنوان اعضای هیأت مدیره برای باقیمانده مدت تصدی قانونی انتخاب شدند.
 مجم��ع عموم��ی عادی سالانه»فاسمین«برگزار ومقرر شد به ازای هر سهم مبلغ ۱۰۰۰ ریال به عنوان سود سهام 
بین سهامداران تقسیم شود.بر اساس تصمیمات مجمع، مجتمع ذوب و احیای روی قشم، توسعه معادن روی ایران، 
سرمایه‌گذاری اندیش��ه محوران، بازرگانی توسعه صنع��ت روی و مهندسی و تحقیقاتی فلزات غیرآهنی به مدت دو 

سال به عنوان هیأت مدیره جدید انتخاب شدند.
 مجم��ع عمومی فوق‌العاده »وسگی�ال« برگزار و با افزایش سرمایه شرکت به مبل��غ ۱۴۹.۵۱۲.۰۰۷ میلیون ریال 

موافقت شد.
 مجم��ع عمومی فوق‌العاده »فبست��م« برگزار وبا افزایش سرمایه شرکت به مبل��غ ۲۳۰.۸۲۰ میلیون ریال معادل 

۴۴۵ درصد موافقت شد.
 مجمع عمومی عادی بطور فوق‌العاده»دروز« برگزار و مقرر شد به ازای هر سهم مبلغ ۱۵ ریال به عنوان سود سهام 
بی��ن سهامداران تقسیم شود.بر اساس تصمیمات مجمع، سپاکو دارو، سید حمیدرضا بهش��تی، دارویی و تجهیزات 
پزشک��ی پورا طب، آرمان فارمد دارو، سرمایه‌گذاری دارویی پوراداروایرانیان به مدت دو سال به عنوان هیأت مدیره 

جدید انتخاب شدند.
 مجم��ع عمومی فوق‌الع��اده »فکمند«برگزار و با افزای��ش سرمایه شرکت به مبل��غ ۶۹.۶۸۰ میلیون ریال معادل 

۹۱درصد موافقت شد.

بر اساس این گزارش، شرکت صنعت 
غذای�ی کوروش که فع�ال در حوزه 
روغ�ن و دانه‌ه�ای روغنی اس�ت، 
قرار بود360 میلیون  س�هم معادل 
12 درصد از س�هام خ�ود را با نماد 
»غکوروش«  چهارشنبه گذشته در 
بازار دوم بورس عرضه کند. اگرچه 
پیش بینی ش�ده ب�ود عرضه اولیه 
»غکوروش« در دامنه قیمت ۲۷۵۵ 
ت�ا ۲۹۰۰ تومانی  برای هر س�هم  و 
ب�ا اختصاص 100 س�هم ب�ه هر فرد 
حقیق�ی و حقوقی انجام ش�ود، اما 
بازاربورس  معاون  محمود گودرزی، 
ته�ران در توییت�ی  نوش�ت: »ب�ه 
اطلاع کلیه سرمایه‌گذاران گرانقدر 
اولیه »غکوروش«  می‌رساند عرضه 
امروز بیست و نهم مرداد ماه انجام 
نخواه�د ش�د. انش�اءا... در اولی�ن 
فرصت بورس تهران پذیرای شرکت 
صنعت غذایی کوروش خواهد بود.«  
البت�ه در این توییت ب�ه علت عدم 
عرضه اشاره ای نشده بود.همچنین 
این مس�ئله در حال�ی روی داد که 
چندی پیش عرضه »غزر« هم پس 
 از لغو چندباره، سرانجام در بار سوم 

محقق شد.
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در ف��روش تعه��دی متقاضی به وکالت از مالک و به نام او، به فروش اوراق بهادار مش��خصی اقدام و موظف است در 
زمان معین )در سررسید( به درخواست مالک و یا به تشخیص خود تا سررسید، اوراق بهادار فروخته شده را به نام مالک 
بازخرید کند. در کمیته فقهی درباره معاملات فروش تعهدی بحث و تبادل نظر شد و در نهایت، اعضای کمیته تخصصی 

فقهی با این راهکار جهت استفاده از آن به عنوان جایگزینی برای فروش استقراضی متعارف موافقت کردند. 
ب��ر اساس تعریف کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا، ف��روش استقراضی، فروش اوراق بهاداری است که فروشنده 
مالک آن نیست، بلکه فروش سهامی است که توسط فروشنده از کارگزار خود قرض گرفته شده است و فروشنده سهام 
استقراضی بعدا به وسیله خرید سهام یا با استفاده از سهامی که متعلق به خودش است، سهام قرض گرفته شده را به 
قرض‌دهنده باز می‌گرداند. فروش استقراضی در کنار ابزارهای مشتقه مهم‌ترین استراتژی سرمایه‌گذاری در صندوق‌های 
پوشش ریسک )hedge fund( که سبد مدیریت شده‌ای هستند و نرخ بازده معینی را هدف‌گذاری می‌کنند است و 

بدون توجه به شرایط بازار سعی می‌کنند به این نرخ برسند.
 اضافه شدن فروش استقراضی به بازار سرمایه انگیزه‌های بسیاری را برای تش��کیل این نوع صندوق‌ها در بازار ایجاد 
می‌کن��د. البت��ه صندوق‌های پوشش ریسک بر خلاف برداشتی که از اصط�الح »پوشش ریسک« می‌شود، در مقایسه با 
صندوق‌ه��ای سرمایه‌گذاری دیگ��ر، سرمایه‌گذاران ریسک پذیرتری را می‌طلبد، زی��را در صورتی که پیش‌بینی آن‌ها از 
کاهش قیمتی که انتظار داشتند به وقوع نپیوندد، زیان‌های فراوانی به صندوق وارد خواهد شد. این صندوق‌ها در دو دهه‌ 
اخیر رشد چش��مگیری در بازارهای مالی جهان داشتند، به‌طوری‌که در سال 2005 مجموع دارایی‌های تحت مدیریت 
این صندوق‌ها 743 میلیارد می‌رسید. در سال 2008 میزان سرمایه‌شان از 2500 میلیارد دلار عبور می‌کرد، همچنین 
مديريت اين صندوق‌ها از سرمايه‌گذاران، علاوه بر حق مديريت، پـاداش )بـه ازاي سـودي كه براي آنان ايجاد ميك‌نند( 
هم دريافت مي‌کنند. به عنوان مثال 25 مدير برتر صندوق‌هاي پوشـش ريسك هر كي به‌طور متوسط حدود 900 ميليون 
دلار در سال 2007 درآمد داشته‌‌اند كه نـسبت بـه سال 2006 تقريبا دو برابر شده است. انتظار می‌رود در صورت فراهم 

شدن زمینه‌هایی برای راه‌اندازی این صندوق‌ها در ایران، آغاز بکارگیری‌شان با استقبال قابل توجهی مواجه شوند.

 تأمی�ن مال�ی پروژه‌ها در رش�د اقتصادی چه 
نقشی دارد؟ 

رش��د اقتص��ادی ناشی از رش��د میزان تولی��د و خدمات 
در بخش‌ه��ای مختلف اقتصادی است. ل��ذا باتوجه به نقش 
پروژه‌های تولیدی و عمران��ی در ارتقای رشد اقتصادی یک 
کش��ور، تأمین مناب��ع مالی مورد نیاز ام��ری ضروری است. 
همچنی��ن اجرایی شدن فرمایش مق��ام معظم رهبری برای 
جه��ش تولید نیاز به تأمین مال��ی قابل توجهی دارد. تأمین 
سرمایه در گردش واحده��ای تولیدی حفظ شرایط موجود 
اس��ت و جهش تولید ب��ا تأمین مالی طرح‌ه��ا و پروژه‌های 

اقتصادی اتفاق می‌افتد.

 روند تأمین مالی پروژه‌ها در ش�رایط کنونی با 
چه مسائلی روبه‌رو است؟ 

ب��ا توجه به وضعیت خاص کش��ور، امکان تأمین سرمایه 
م��ورد نیاز برای اج��رای پروژه‌های بزرگ ب��ه راحتی فراهم 
نمی‌شود، بنابراین انتخاب روش تأمین مالی مناسب در مورد 
پروژه‌ه��ا مسئله مهمی است. در بسیاری از پروژه‌ها به دلیل 
مسائلی مانند حجم بالای سرمایه مورد نیاز، حساسیت بالای 
پروژه از نظر مسائل سیاسی، اقتصادی و امنیتی و عدم تمایل 
حضور خارجیان برای سرمایه‌گذاری،مسئله تأمین مالی بسیار 
چال��ش برانگیز شده است. اگرچه در تع��دادی از پروژه‌ها با 
حمایت‌ها و اعتبارات دولتی می‌توان وجوه مورد نیاز را تأمین 
ک��رد، اما موضوع تأمین منابع مالی ب��رای اجرای پروژه‌های 
اقتصادی به ویژه صنایع بزرگی نظیر پتروشیمی، پالایشی و 
معدنی که از توان دولت خارج بوده، نیاز به راهکارهای نوین 

و استفاده از ظرفیت‌های تأمین مالی دارد.

 تأمین مالی پروژه‌ها در ایران با چه مشکلاتی 
روبه‌رو هستند؟ 

مهم‌تری��ن چالش‌های قابل توج��ه در مسیر تأمین مالی 
پروژه‌ه��ا موارد ذیل هستن��د که برای سامانده��ی آن‌ها با 
همفک��ری فع��الان و پیش��کسوتان حوزه تامی��ن مالی باید 

تدبیری اندیشیده شود. 
*به علت تغییرات و نوسانات زیاد در متغیرهای کلان 
اقتصادی مثل ن��رخ بهره، نرخ تورم، نرخ ارز کل طرح 
توجیهی پروژه زیر سئوال رفته و نیاز به ارزیابی مجدد 

دارد.
*گزارش‌های توجیهی بسیاری از پروژه‌ها کارشناسی و 
مبتنی بر واقعیت‌ها نیست، بنابراین در طول دوره زمانی 
اجرای پروژه هزینه‌های آن انحراف قابل توجهی نسبت 

به پیش‌بینی‌ها دارد.
*طولان��ی بودن فرآیند تأمین مالی، که منجر به شروع 
پروژه‌ه��ا با وقفه‌های قابل توج��ه می‌شود. همچنین با 
طولانی شدن زمان در هنگام اجرا امکان تغییر مجریان 
و مدی��ران مربوطه مطرح بوده که با ابلاغ سیاست‌های 
جدی��د مسئل��ه بغرنج‌ت��ر و پیچیده‌تر می‌ش��ود. البته 
ط��رح در روز اول با برآورده��ای آن زمان دارای توجیه 
اقتصادی بوده ولی با گذشت سالیان متمادی ونزدیک 
شدن ب��ه پایان، اقتصادی ب��ودن آن به طور جدی زیر 

سئوال می‌رود.
*یک��ی دیگر از مش��کلات، فش��ارهای سیاس��ی برای 
پیشبرد پروژه‌های فاقد توجیه در مناطق مختلف کشور 

بر خلاف مزیت‌های رقابتی آن منطقه است. 
*ب��ا توجه ب��ه اینکه ساختار اغلب شرکت‌ه��ا در ایران 
دولتی، شبه دولتی و یا عمومی است، تغییرات مدیریتی 
در این شرکت‌ها منجر به تاخیر در اجرای پروژه‌ها و در 

برخی مواقع منتفی شدن اجرای آن پروژه می‌شود. 

 نقش بازار س�رمایه در تأمین مالی پروژه‌ها را 
چگونه ارزیابی می‌کنید؟ 

طب��ق مطالعات صورت گرفته رابطه مستقیم و معناداری 
بین رش��د اقتصادی و توسع��ه بازارهای مالی وج��ود دارد. 
مهم‌تری��ن و موثرتری��ن راه‌حل تحقق اه��داف توسعه یک 

کش��ور، وجود ساخت��ار اقتصادی تواتمند ب��ا بازارهای مالی 
توس��ه یافته و فع��ال است. با توجه به حج��م بالاي سرمايه 
موردنیاز در صنایع مختلف، باید از روش‌هاي مختلفي برای 
تأمین مالی استفاده کرد. بنابر این با توجه به جایگاه مناسب 
بازار سرمایه و نقش روزافزون آن در تأمین مالی، می‌توان با 
تجمیع سرمایه‌های خ��رد مردم در بازار سرمایه منابع مورد 
نیاز از طريق سازوكارهاي بازار سرمايه را برای اجرای پروژه‌ها 
تأمین کرد. در گذشته به صورت عمده، تأمین مالی پروژه‌ها 
از طری��ق تسهیلات بانکی صورت می‌پذیرف��ت. اما در حال 
حاضر به واسطه توسع��ه بازار سرمایه، ظرفیت خوبی جهت 

تأمین مالی پروژه‌ها ایجاد شده است. 
ب��ازار بده��ی شام��ل ان��واع اوراق بدهی از جمل��ه اوراق 
مش��ارکت و انواع صکوک طی سال‌ه��ای اخیر توسعه قابل 
توجهی پیدا کرده است. همچنین با توجه به وضعیت مناسب 
حجم معاملات بازار سرمایه و گرایش بیش از پیش مردم به 
سمت آن باید به فکر بهره برداری هرچه بهتر از این فرصت 
تاریخی بود. ارزش بورس تهران و فرابورس ایران به بیش از 
8 میلی��ون میلیارد تومان رسی��ده است. ارزش صندوق‌های 
درآمد ثاب��ت به بیش از 260 هزار میلیارد تومان و با درنظر 
گرفتن صندوق‌های سرمایه‌گذاری در سهام و مختلط بیش 

از 330 هزار میلیارد تومان بر آورد می‌شود. 
همچنین ب��ه واسطه رشد دو سال اخیر ب��ازار سرمایه و 
ابزارسازی صورت گرفت��ه در این بازار که جا دارد از مرحوم 
موسویان نیز که نقش قابل توجهی در توسعه ابزارهای مالی 
داشتن��د، یادی کنیم، بای��د در نظ��ر داشت،ظرفیت خوبی 
ب��رای تأمین مالی از طریق بازار سرمای��ه وجود دارد که در 
ص��ورت هدایت صحیح منابع موج��ود در این بازار به سمت 
پروژه‌های س��ودآور، می‌توان از رش��د غیرمنطقی بازارهای 
م��وازی جلوگیری کرد و به رشد بخش واقعی اقتصاد کمک 

شایانی داشت. 

 عوامل موثر در موفقیت پذیره نویس�ی برای 
تأمین مالی یک پروژه چه مسائلی هستند؟ 

عوامل متعددی در تأمین مالی پروژه موثر و شاخص‌های 
اقتص��ادی پ��روژه مهم‌تری��ن عامل ب��وده چرا ک��ه همواره 
سرمایه‌گ��ذاران به دنب��ال کسب بازدهی مطل��وب هستند.

کارفرمای پروژه نی��ز اهمیت فراوانی دارد سوابق کارفرما در 
پروژهای قبلی و موفقی��ت یا عدم موفقیت آن عامل مهمی 
در همراه کردن سرمایه‌گذاران است. همواره سرمایه‌گذاران 
نسب��ت به صنایع مختل��ف ذهنیت‌های متفاوت��ی دارند. به 
عنوان مثال با توجه به مزیت‌های نسبی کشور در حوزه نفت، 
پتروشیمی، معدنی و فلزی نگاه مثبتی به این پروژه‌ها وجود 
دارد. همچنین وضعيت بازدهي بازارهاي موازي فاکتور موثر 
دیگری بوده و نوع ابزار مورد استفاده نیز برای سرمایه‌گذاران 
مهم است. البته ذایقه و میزان ریسک پذیری سرمایه‌گذاران 
متفاوت است، لذا سرمایه‌گذارانی که مایل به پذیرش ریسک 
نیستند ب��ه دنبال س��ود تضميني می‌رون��د. از طرف دیگر 
سرمایه‌گ��ذاران با ریسک‌پذیری بالا به دنبال مش��اركت در 

ريسك پروژه برای به دست آوردن بازدهی بالاتر هستند.

 برای تسریع روند تأمین مالی چه راهکار‌هایی 
را پیشنهاد می‌دهید؟ 

پیدا ک��ردن راهکاری برای تأمین مناب��ع مالی مورد نیاز 
پ��روژه از جمل��ه اقدامات اولی��ه برای اطمین��ان از به انجام 
رسی��دن پروژه است. در انتخ��اب روش مناسب تأمین مالی 
بای��د به تمام موارد و خواسته‌های بخش‌های مختلف درگیر 
در پروژه از جمل��ه کارفرمای پروژه، صنعت مرتبط با پروژه، 
پیمانک��اران، خریداران، تهیه کنندگان، بانک‌های تسهیلات 
دهن��ده، مسئله ریسک‌ها و به طور کلی تمام ذینفعان پروژه 
توجه ک��رد و سپس با توجه به اولویت و اهمیت هر کدام از 
آنها راهکار مناسب را انتخاب کرد. همچنین ساختار استفاده 
شده برای تأمین مالی پروژه در یک کش��ور ممکن است به 
دلی��ل وجود تفاوت‌ها در قوانین و شرایط آن موثر نباشد در 
حال��ی که امکان دارد این موضوع به طور موثری در کش��ور 
دیگری استفاده شود. نکته مهم انتخاب روش مناسب تأمین 

مالی، با توجه به شرایط هر پروژه و کارفرمای پروژه است.
با توجه به سوابق موجود در این زمینه در سال‌های گذشته 
پیشنهاد بنده تاسیس شرکت پروژه سهامی عام است. فلسفه 
پذیرش شرکت‌ها در ب��ازار سرمایه اعم از بورس و فرابورس 
تسهی��ل تأمین مالی شرکت‌هاست. انتق��ادی که بسیاری از 
دلسوزان اقتصاد کشور به وضعیت این روزهای بورس دارند 
آن است که متناسب با رشد بازار ثانویه، بازار اولیه که محل 

اصلی تش��کیل سرمایه و تأمی��ن مالی شرکت‌هاست توسعه 
نیافته است و صرف��ا مالکیت سهام دست به دست می‌شود. 
همچنی��ن از این رونق اخیر بازار سرمایه، پروژه‌های نیازمند 
تأمی��ن منابع مالی بهره‌ای نبرده‌اند. برهمین مبنا می‌توان با 
پذی��رش پروژه‌ها در بازار سرمایه همزمان بازار اولیه و ثانویه 

را توسعه داد. 

 تحقق این دیدگاه و پیشنهاد چه دستاوردهایی 
خواهد داشت؟ 

اين عمل مزاياي متعددي براي ناشر متقاضي پذيرش دارد. 
بر این اساس از بین ب��ردن ریسک نقدشوندگی سهام برای 
سرمایه‌گذاران شرکت پروژه، برخورداري از مشوق‌هاي دولت 
مانن��د معافيت مالياتي، تخفیف در ن��رخ خوراک یا خدمات 
دریافت��ی از دول��ت، سهولت درتغيير تريك��ب سهامداران و 
انتقال سهام شرکت، تسهیل تامين مالي براي شرکت پروژه 
پذیرفت��ه شده در بورس از طريق افزایش سرمایه یا انتش��ار 
اوراق بدهی ودر نهایت سهولت در تامين مالي از طريق نظام 
بانكي در مقايسه با شركت‌هاي غير بورسي از اهم دستاورد‌ها 

در این خصوص به شمار می‌آید. 

 ش�رایط و بس�تر‌های اجرای ش�دن تاسیس 
شرکت پروژه سهامی عام در حال حاضر چگونه 

است؟ 
بای��د در نظر داشت قبل از رشد یک‌سال و نیم اخیر بازار 
سرمای��ه، ارزش بازار بسیاری از شرکت‌های بورسی پایین تر 
از ارزش جایگزین��ی آنها بود. اما در شرایط کنونی به واسطه 
رش��د 900 درصدی شاخص کل در طی مدت مذکور ارزش 
بازار بسیاری از شرکت‌ها فراتر از ارزش جایگزینی آنها شده 
است. لذا پذیره نویسی سه��ام این شرکت پروژه‌ها می‌تواند 

برای بسیاری از سرمایه‌گذاران جذاب باشد. 
به عن��وان نمونه، سه��ام شرکت‌های صنعت پالایش��ی، 
صنعت پتروشیم��ی و صنعت فولاد حداق��ل بین 30 و 50 
درصد بالات��ر از ارزش‌های جایگزینی قیم��ت خورده است. 
بررسی‌ه��ای ب��ه عمل آمده نش��ان می‌دهد ک��ه پروژه‌های 
جذاب بسیاری در کش��ور وج��ود دارد که دارای توجیه فنی 
و مالی اقتصادی مناسب��ی هستند که با عرضه عمومی آنها 
می‌ت��وان سرمایه‌های خرد م��ردم را جذب و از شکل گیری 
حباب قیمتی در سهام شرکت‌های پذیرفته شده در بورس و 

فرابورس جلوگیری کرد.

 ش�رکت پروژه سهامی‌عام نسبت به روش‌های 
دیگر تأمین مالی چه مزیت‌هایی دارند؟ 

روش‌ها و ابزارهای موجود تأمین مالی دو مش��کل دارند. 
مش��کل اول ای��ن است که با توج��ه به تورم م��ورد انتظار، 
سرمایه‌گذاران تمایلی ب��ه سرمایه‌گذاری در ابزارهای بدهی 
یا درآمد ثابت به دلیل بازدهی پایین آنها ندارند. مشکل دوم 
عدم شناخت بسیاری از سرمایه‌گ��ذاران نسبت به ابزارهای 
نوین از جمل��ه صندوق سرمایه‌گ��ذاری خصوصی، صندوق 
پ��روژه، صن��دوق جسوران��ه و انواع صکوک اس��ت. البته در 
ی��ک سال اخیر به واسطه سهام عدالت و رونق بازار سرمایه، 
بسیاری با بازار سهام آشنایی خوبی پیدا کرده اند. لذا تأمین 
مال��ی پروژه‌ه��ا از طریق سهام و امک��ان معاملات ثانویه آن 
می‌تواند منجر به استقبال سرمایه‌گذاران از این روش شود. 

 برای حمایت از تأمین مالی پروژه‌ها با استفاده 
از س�ازوکار پیش�نهادی چه تدابیری باید اتخاذ 

شود؟
مش��وق‌هایی که می‌توان ب��رای حمای��ت از تأمین مالی 
پروژه‌ه��ا از طری��ق مدل شرکت پروژه سهام��ی عام در نظر 
گرفت، مواردی نظیر برخورداري از مشوق‌هايی مانند معافيت 
مالياتي در نقل و انتقال سهام پروژه، تخفیف در نرخ خوراک 
یا خدمات دریافت��ی از دولت، تسریع و تسهیل تاسیس این 
شرکت‌ه��ا و ایجاد بازار ثانویه ب��رای شرکت پروژه‌ها توسط 

سازمان بورس و اوراق بهادار است.

 گزارش‌های توجیهی بسیاری از پروژه‌ها 
کارشناس�ی و مبتن�ی ب�ر واقعیت‌ها نیس�ت، 
بنابرای�ن در ط�ول دوره زمان�ی اج�رای پروژه 
 هزینه‌های آن انحراف قابل توجهی نس�بت به 

پیش‌بینی‌ها دارد

رئیس هیأت مدیره سبدگردان اعتبار پیشنهاد کرد:

تاسیس شرکت پروژه سهامی عام
می توان از حباب قیمتی شرکت‌های پذیرفته شده جلوگیری کرد

 هفت�ه نام�ه ب�ورس: موض�وع تأمی�ن 
منابع مال�ی و اعتباری مورد نیاز برای اجرای 
پروژه‌های مختلف در کشور و به ویژه صنایع 
بزرگی مثل پتروش�یمی، پالایش�ی و معدنی 
ی�ک موضوع کلی�دی در راه نیل ب�ه اهداف 
توس�عه اقتصادی کش�ور به ش�مار می‌رود. 
به‌طور یقین گام اولیه در تأمین منابع مذکور، 
ش�ناخت و آگاه�ی از مدل‌ه�ا و روش‌ه�ای 
رایج در عرصه بین الملل�ی در زمینه تأمین 
 مال�ی پروژه‌هاس�ت. بدی�ن منظ�ور نظرات 
محمد جمال�ی، نای�ب رئیس هی�أت مدیره 
س�بدگردان اعتب�ار را در خص�وص آخرین 
وضعی�ت تأمین مالی پروژه‌ه�ا و راهکارهای 
مدنظ�ر جویا ش�دیم. ایش�ان در بخش�ی از 
س�وابق کاری خ�ود ب�ه عن�وان مؤس�س و 
مدیرعامل تأمین س�رمایه تمدن، مدیرعامل 
س�رمایه‌گذاری اعتض�اد غدی�ر و معاون�ت 
فعالی�ت  امی�د  هلدین�گ   س�رمایه‌گذاری 

داشته است.

گفت‌و گو
سال‌های سخت پیش‌روی بورس

ادامه از صفحه 9
 فکر می‌کنید وضع ما در بورس بهتر می‌شود وقتی قدرت خرید مردم در جامعه کاهش یافته است؟

باید دو روی سکه را ببینیم یعنی در این بازار احتمال ضرر هم هست. در حال حاضر چهار عامل یعنی تولید، سرمایه‌گذاری، 
اشتغال وتجارت خارجی منفی هستند. این موارد باعث خواهد شد که شرایط اقتصادی در سال 99 بدتر شود.

 پارامترهای تاثیر‌گذار در این خصوص چه هستند؟ و برای کنترل آن چه باید کرد؟ 
بای��د ببینی��م اگر نرخ ارز بالاتر برود چه اتفاقی می‌افتاد؟ همین الان هم بسیاری از مش��اغل به خاطر کرونا شرایط 
خوبی ندارند و بسیاری از صنایع آسیب دیده اند. برای همین دولت باید بیاید و حمایت کند. همه جای دنیا همین‌گونه 
است و دولت از کسب و کارها حمایت می‌کند. دولت باید مشاغل کوچک و بزرگ را مورد حمایت قرار دهد. برای این 
ک��ار می‌تواند از ابزارهای گوناگون مانند بیمه و پرداخت بخش��ی از حقوق کارکنان این حمایت‌ها را انجام دهد. دولت 
می‌توانس��ت با کاهش بخش��ی از هزینه‌های اضافی خود مقداری از بودجه را اص�الح کند و دستگاه‌های غیر مرتبط و 
غی��ر ضروری را ح��ذف کند. با حذف ارکان غیر ضروری هیچ اتفاقی نمی افتد. چون اینجا ما هر چه در می‌آوریم جزو 
هزینه‌های جاری می‌شود و تورم ایجاد می‌کند. با وضعیتی که الان وجود دارد بیکاری روز به روز بیشتر و در نتیجه آن 

تورم افزایش می‌یابد بنابراین رکود تورم را خواهیم داشت.
 آثار رکود تورمی چه خواهد بود؟ 

رکود تورمی صعودی لگاریتمی، با یک شیب وحشتناک بالا می‌رود و این مسائل وضعیت اقتصادی را بدتر می‌کند. 
در س��ال 1400 و حتی 1401 سال‌های سختی در بورس خواهیم داشت.حتی شنیده می‌شود چون بسیاری از کسب 
و کارها اینترنتی شده‌اند، قیمت اینترنت هم بالا رفته است که این مسئله باعث تاسف است. دولت به جای این که از 
کسب و کارها حمایت کند قیمت اینترنت را دو برابر می‌کند. در حالی که در دوره قبل هم قیمت اینترنت ما از اینترنت 
جهانی گران تر بود. می‌دانیم دولت کسری بودجه دارد و بدون شک تا پایان سال دولت وضعیت خوبی نخواهد داشت 
و 120 ت��ا 150 ه��زار میلیارد تومان کسری بودجه خواهد داشت که یا باید این را تأمین کند و یا بودجه دستگاه‌ها را 
کسر کند. بنابراین این کسری بودجه می‌طلبد که تأمین مالی انجام دهد. در حال حاضر بخش عمده هزینه‌های دولت 
از طریق فروش اوراق مش��ارکت، ای‌تی‌اف‌ها و فروش اوراق قرضه تأمین می‌شود. به نظر فقط تا چند ماه آینده دولت 
به بازار سرمایه نیاز دارد و از این بازار حمایت خواهد کرد.این که شرایط بازار؛ چه می‌شود؟ یک بحث دیگری است. ما 

طی ماه‌های آینده یکسری نوسانات را تجربه خواهیم کرد.
 نوسانات نرخ ارز در بازار سهام چه آثاری خواهد داشت؟ 

نرخ ارز در همه بازارها توهمی را ایجاد می‌کند که آثار آن زیان بار خواهد بود. مثلا وقتی دلار 22 هزار تومان می‌شود 
کسی که مسکن دارد هم قیمت پیش��نهادی خود را بالاتر می‌برد. دوستانی که درگیر خرید مسکن هستند مش��اهده 
می‌کنند قیمت‌ها باز هم تغییر کرده است. زیرا نرخ ارز در بازار توهم ایجاد می‌کند. این توهم در بورس هم هست زیرا 
برآورد دقیقی از آن نداریم. نوسانات نرخ ارز بازارهای دیگر را از تعادل خارج کرده است.اگر نرخ ارز از این هم بالاتر برود 
مانند ونزوئلا می‌شویم. اگر بتوانیم نرخ ارز را کنترل کنیم شاید بشود این بازار‌ها را کنترل کرد. اتفاقا فکر نکنید صرافان 
و دلالان ارز از این موضوع یعنی بالا رفتن نرخ ارز خوشحال هستند زیرا اگرنرخ ارز از این هم بالاتر برود بازار آنها هم 
تعطیل می‌شود چرا که دیگر اصلا امکان فعالیت وجود ندارد. نوسان باید محدود باشد تا صراف یا کارگزار بورس بتواند 
بازار سازی کند. در شرایط کنونی امکان بازار سازی وجود ندارد و این شرایط در بازار لوازم خانگی، موبایل و خودرو هم 

اتفاق افتاده است. علت این امر هم به خاطر این است که نوسانات توهم ایجاد می‌کند و مدام قیمت‌ها بالاتر می‌رود.
 شاخص بورس از اول سال تاکنون 200 تا 300 درصد افزایش یافته، این روند را چگونه می‌بینید؟ 

عمده تقاضای بورس، مسکن، خودرو و سایر بازارهابه دلیل تقاضای سفته بازی است. این که ما بخواهیم قیمت‌ها را به 
صورت کاذب بالا ببریم، مد نظر نیست. بلکه به این معنی است که اگر شخصی ماشین می‌خرد یا مسکن و سهام به این امید 
است که بتواند به قیمت بالاتری بفروشد. این‌ها، همه اثرات همان نرخ ارز است. اما این موارد به آن معنا نیست که بورس 
رشد نمی کند. چرا بازار سرمایه همچنان رشد می‌کند و دلیل این امر هم مهم است. این که ما بیاییم و بگویم عامل رشد 
بازار تجدید ارزیابی بوده؛ یا این که بگوییم اقتصاد ما بازار سرمایه محور شد. زمانی این اتفاق می‌افتد که شرکت‌های سهامی 
شده باشند. به عنوان نمونه عرضه 20 شرکت سهامی بزرگ داشتیم که سهام 50 هزار میلیارد تومانی با چند تا طرح خوب 

برای پذیره نویسی داشتند. اما عملا اتفاقی در بازار نیفتاد. چراکه اکثرا درصد سهام شناوری‌ها تغییر نکرده است. 
 علت جهش بازار‌ها چیست و تداوم آن چه آثاری خواهد داشت؟ 

هر آنچه که در بورس، مسکن، فولاد و سایر صنایع دیده می‌شود ناشی از تقاضا برای سفته بازی است. مردم کالاها 
را می‌خرند که بعدا گران تر بفروشند. این مسائل باعث ایجاد تورم می‌شود و ما را دچار رکود مطلق می‌کند. تا جایی 
ک��ه ق��درت خرید مردم به قدری پائین می‌آید که مردم همان تقاضای سفته بازی را هم نمی توانند انجام دهند. یعنی 
نمی‌توانن��د بروند ماشینی بخرند که بتوانن��د آن‌را گران تر بفروشند.بنابراین وقتی تقاضا افت کند حباب قیمتی ایجاد 
می‌ش��ود. شاید 6 یا 7 ماه آینده احتمالا یک ریزش دس��ت جمعی در همه بازار‌ها خواهیم داشت. این مسئله مختص 

مسکن و بورس نیست بلکه در همه حوزه‌های اقتصادی این اتفاق می‌افتد.
 برای کاهش این روند نامطلوب چه پیشنهاد می‌دهید؟ 

توصیه به سهامداران این است که حداقل سهام‌هایی بخرند که قابلیت نقد شوندگی داشته باشد. وقتی سهم‌های کوچک 
دچار صف‌های فروش می‌شوند، بازارگردانی ندارند و ما هم از این قضیه خوشحال نیستیم ولی در حال حاضر واقعیت جامعه 
همین است. باید استراتژی خودمان را بر اساس واقعیت‌ها بچینیم و معاملات را هوشیار دنیال کنیم. بحث ارزندگی سهام 

را دقت کنیم و سرگرم شاخص سهم‌ها نشویم. برخی شاخص‌ها افراد را از واقعیت‌های بازار دور می‌کنند.
 تحولات بازارهای سرمایه و پول چه آثاری در سطح ملی به همراه داشت؟ 

با افزایش نرخ ارز، بانک‌ها از بحران خارج شدند. بانک‌ها تا همین دو سال پیش می‌خواستند در بورس استانداردها را 
رعایت کنند ولی قیمت سهامشان به شدت افت کرد. الان با اتفاقی که در نرخ ارز افتاد، بانک‌ها به طور کامل از بحران 
خارج شده اند. با بهبود بورس صندوق‌های بازنشستگی از بحران خارج شدند.شستا که قبل از ورود می‌گفتند ورشکسته 

است الان گل سر سبد بازار شده است. صندوق ذخیره فرهنگیان که وضعشان نامطلوب بود بورس به کمکش آمد.
 مردم و فعالان بورس از این روند چه نصیبشان شد؟ 

درست است که بورس شرایط خوبی دارد. ولی چه کسانی بیشتر سود کرده اند؟ سهامداران بزرگ و دولت سود کرده 
ان��د. م��ا توهم این را داریم که وضعمان خوب شده است. استرسی که مردم دارند زیاد است و از هفت و نیم صبح پای 
اینترنت می‌نشیند و بازار را بررسی می‌کنند. دولت برای ما کاری در این رابطه نکرده و نمی تواند منت بورس را بر سر 
ما بگذارد. قشر کارمند هیچ تغییری نکرده حتی قدرت خریدشان بهتر نشده است. یا بازنشستگان که شرایط چندان 
خوبی ندارند. این چیزها و سودها جوابگوی تورم نیست. دولت برای دارایکم‌ها شرایط سختی در نظر گرفته در حالی که 
می‌توانست بحث پرداخت اقساطی را لحاظ کند. یا حداقل میزان یارانه‌ها را بالا تر ببرد، زیرا مردم فشار زیادی را تحمل 
می‌کنن��د. ای��ن ایرادات وجود دارد که همه نهادها گلیم خود را از آب بیرون کش��یده اند ولی مردم آن وسط همچنان 
دست و پا می‌زنند. فعالان بورسی هم، بازار چند سال پیش را به این بازار ترجیح می‌دادند چون شاید هفته ای یک بار 
صف خرید ایجاد می‌شد. اما در بازار کنونی نه تکنیکال جواب می‌دهد و نه صف‌های خرید درست است.اتفاقی که در 
ب��ازار ارز افت��اده، گرانی و بیکاری‌ها، همه مردم را ریسک پذیر کرده است. در شرایط کنونی مردم وارد بورس می‌شوند 
چون می‌گویند دیگر بالاتر از سیاهی رنگی نیست. ریسک‌ها را هم می‌پذیرند تا از منجلاب اقتصادی خارج شوند. ورود 
نقدینگ��ی ب��ه بورس هم به همین خاطر است و ادامه دار هم خواهد بود. هیچ ک��دام از این‌ها به خاطر ارزندگی سهام 

نیست.در مجموع مسئولیت دولت هم در این شرایط بسیار سنگین‌تر شده است.

  از رونق اخیر بازار س�رمایه، پروژه‌های 
نیازمن�د تأمی�ن منابع مالی به�ره‌ای نبرده‌اند 
برهمی�ن مبنا می‌ت�وان با پذی�رش پروژه‌ها در 
 بازار س�رمایه همزمان ب�ازار اولی�ه و ثانویه را

توسعه داد
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شاخص‌های کیفی در ارائه مجوزهای جدید لحاظ شود

آغازی بر شکست انحصار و احیای کارگزاران
فاطمه مشایخی

خبرنگار

آنچه مشخص است، در هر بخشی از اقتصاد را 
که نگاه کنیم وجود انحص��ار، محدودیت بوده 
و از نش��انه‌های یک اقتصاد رو به رشد انحصار 
زدای��ی است تا به سم��ت رقابت کامل حرکت 

ش��ود. در همین راستا اعطای مجوز جدید به کارگزاری‌ها می‌تواند یک 
نقط��ه امید بخش در این صنعت به شمار آی��د. بیش از یک دهه است 
که به دلیل صادر نش��دن مجوز جدید، انحصار برای برخی شرکت‌های 
کارگزاری به وج��ود آمده که منجر به عدم تعادل در این بخش از بازار 

سرمایه که یکی از زیر بخش‌های اقتصادی کشور بوده، شده است. 
 اعط��ای مج��وز به کارگزاری‌ه��ا منجر به ایجاد رقابت بیش��تر بین 
کارگزاری‌ه��ا می‌ش��ود و کارگزاری‌ها تلاش می‌کنند تا ب��رای ارتقای 
خدماتی که به مش��تریان ارائه می‌کنند با ه��م رقابت داشته و در یک 
فض��ای سالمی حرکت کنند. زمانی کد‌های سهام��داران فعال کمتر از 
2میلیون بود اما در حال حاضر به واسطه سهام عدالت بیش از 50 نفر 
دارای کد بورسی هستند که قطعا تعداد کارگزاری‌های موجود با شعب 

فعلی پاسخگوی نیاز این تعداد از مشتریان نخواهد بود.
بنابرای��ن بازار سرمایه نی��از به تعداد کارگزاری‌های بیش��تری برای 
پاسخگویی به نیاز جامع��ه دارد، در سال‌های گذشته رقابت منفی بین 
کارگزاری‌ه��ا شکل گرفته بود که بیش��تر در زمین��ه تخفیف کارمزد یا 
اعطای اعتبار بود.این موضوع مشکلات بسیاری را برای صنعت کارگزاری 
به وجود آورده بود، به خصوص اعطای اعتبارات بدون پشتوانه در برخی 
کارگزاری‌ها مش��کلات عدیده‌ای را برای کارگزاری‌ها ایجاد کرد و عملا 
بسیاری از آن‌ها علیرغم بهبود بازار همچنان نتواسته اند شرایط گذشته 

خودر ا بهبود بخشند.
بنابراین،اعطای مجوز به کارگزاری‌ها می‌تواند مفید باشد زیرا زمانی 
که تعداد کارگزاری‌ها بیش��تر باشد باعث ایج��اد رقابت مثبت در میان 
کارگزاری‌ها می‌شود وآنان سعی می‌کنند تا خدماتی همچون برگزاری 
کلاس‌ه��ای متع��دد در رابطه با ارتقای آموزش ب��ازار سرمایه و ارتقای 
بست��ر نرم افزار‌های خود را برای جلب رضایت مش��تریان تقویت کنند. 
همچنین به واسطه انحصاری که در سیستم‌های پشتیبانی کارگزاری‌ها 
وجود دارد مشکلات بسیاری دیده می‌شود و ‌omsهای فعلی نتوانسته 
اند نیاز‌های کارگزاری‌ها و مش��تریان را بر طرف کنند. این مهم در این 
راستاست تا مش��تری‌ها پیوسته و در زمان معاملات با قطعی‌های مکرر 
روبرو نشوند. بنابراین اعطای مجوز به کارگزاری‌ها به شرط ایجاد رقابت 
مثبت بر پایه بهبود خدمات و بستر‌های آی‌تی در بین کارگزاران اقدامی 

مثبت ارزیابی می‌شود.

 رقابت مثبت 
بر پایه بهبود خدمات

معصومه ترکمان احمدی
کارشناس بازار سرمایه

وقتی انحصار در هر صنعتی شکسته شود منافع آن 
به مشتری خواهد رسید. ورود افراد با سابقه وتازه 
نفس به صنعت کارگزاری و افزایش سطح رقابت 
در صنع��ت می‌تواند به لحاظ کیفیت در خدمات 
ارائه ش��ده به مش��تری‌ها، بهب��ود زیرساخت‌ها 

 و توسع��ه دسترسی‌ه��ا عملا مفید بوده و تاثی��رات مثبتی بر این صنعت 
ایجاد کند. 

سال‌های گذشته بیش��ترین رقابت صنع��ت در خصوص بحث تخفیف 
کارم��زد و اعتبارات بود. در ح��ال حاضر با رویکردی که سازمان مبنی بر 
کاه��ش میزان اعتبار قابل تخصیص به کد‌های معاملاتی در پیش گرفته 
و بحث کاهش کارم��زد 20 درصدی کارگزاران عملا رقابت در صنعت را 
ب��ا ورود کارگزاران جدید به سم��ت بهبود در کیفیت خدمات و جامعیت 

خدمات قابل ارائه در کارگزاران و مشتریان سوق خواهد داد.
 همچنین به جای صرفا دریافت سفارش از مشتریان بحث‌های مشاوره، 
عرض��ه و پذیرش در بورس، تأمی��ن مالی و مسائل مرتبط به فعالیت‌های 
مشتریان در بازار سرمایه، قابل ارائه خواهد بود. البته انتظار از سازمان نیز 
این است که کارگزاران را به سمت کارگزاری با خدمات کامل سوق داده 
و مج��وز فعالیت دهند تا خطوط کس��ب و کار به این سمت هدایت شود 
و عملا امکان خلق ارزش برای مش��تریان و بهبود خدمات برای مشتریان 
کارگزاری‌ه��ا فراهم ش��ود. آیتم‌هایی که باید در این ط��رح لحاظ شود، 
اینک��ه در نهاد‌های مالی ازجمله صنعت کارگزاری بیش��تر نیروی انسانی 
محورهستند، عملا کیفیت در خدماتی که مبنای رقابت در صنعت است 

وابسته به کیفیت سرمایه انسانی است.
بنابرای��ن تی��م متقاضی دریافت مج��وز برای صنعت کارگ��زاری باید 
ویژگی‌های��ی داشته باشد تا بتواند بهدرستی راهبری یک مجموعه دانش 
بنیان و سرمایه انسانی محور را انجام دهد. در این راستا بحث تحصیلات 
آکادمی��ک مرتبط و سواب��ق فعالیت چندین سال��ه در صنعت کارگزاری 

می‌تواند از ملاک‌های حائز اهمیت قرار گیرد. 
در خص��وص ض��رورت اعط��ای مج��وز از نگ��اه توسع��ه‌ای و تقویت 
زیرساخت‌ه��ا، بحث تقویت زیرساخت‌ها موض��وع پررنگ تری است زیرا 
مراد از اعطای مجوز از نگاه ارکان کش��ور موضوع بهبود کیفیت خدمات 
سطوح دسترسی فناورانه بوده بنابراین مراد افزایش تعداد و کمیت نیست 
و بحث تقویت زیرساخت‌ها حائز اهمیت است، بنابراین توسعه زیر ساخت 

باید در دستور کار همه فعالان صنعت کارگزاری قرار گیرد.

 امکان خلق ارزش
برای مشتریان 

مهدی بحرالعلوم
مدیرعامل کارگزاری
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سرمقاله
 طمع دولت عامل سرخى بازار

ــد (الف)  ــاس جزء 2 بن بر اس
ــال  تبصره (2) قانون بودجه س
ــد  ــور، مقرر ش 1399 كل كش
وزارت امور اقتصادي و دارايى، 
ــركت هاى تابعه در  ــهام ش س

بورس اوراق بهادار تهران يا فرابورس ايران را كه 

ــتگاه هاى اجرائى يا شركت هاى  در مالكيت دس

ــد. در صورت  ــرار دارند، واگذار كن ــه آنها ق تابع

ــرمايه گذارى  ــذارى در قالب صندوق هاى س واگ

قابل معامله در بورس، پس از ايجاد صندوق هاى 

ــهام مذكور در قالب  ــرمايه گذارى، انتقال س س

ــه رسمى معاملات بين  معاملات خارج از جلس

ــاى  ــا و صندوق ه ــه واحده ــا و عرض صندوق ه

ــده به عموم امكان پذير است. عرضه سهام  يادش

ــا در قالب  ــفارش ي ــركت ها به روش ثبت س ش

ــرمايه گذارى تا سقف سي درصد  صندوق هاى س

مشمول تخفيف است و مقرر شد ميزان تخفيف 
توسط هيأت وزيران تعيين شود.
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«چادرملو» زيرذره بين

 تداوم رشد سهم فولاد خوزستان 

 سود 82 درصدى براى سهامداران «بپاس»

 حركت «افق» همچنان در مسير رشد درآمدزايى

 چكيده تحليل بنيادى «ولپارس»

 سهم بنياد در بانك سينا 33 درصد مى شود

 عرضه«زملارد» با پيش بينى رشد عملكرد 

 15 هزار ميليارد سود سهام در «تيپيكو»

 مخالفت بانك مركزى با افزايش سرمايه بانك دى 

 تقسيم سود و افزايش سرمايه در بيمه نوين

 روند صعودى صادرات «فملى» 

 افزايش سرمايه و عرضه هاى جديد پگاه

 ركوردهاى كم نظير در كارگزارى بورس، بيمه ايران

 «غويتا»، سهم سبز روزهاى قرمز
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مدير عامل سبدگردان آسال پيش بينى كرد:

زيان 400 هزار ميلياردتومانى راچه كسى جبران مى كند

بحران «دارا»يى
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مهدى دلبرى
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شتاب گرفتن مشروط 
موتور تأمين مالى
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فعالان بازار سرمايه در هم انديشى صداى بورس تأكيد كردند:

حركت بدون استراتژى بازار سهام

 صندوق ها
همچنان حاشيه نشين

صفحه 9

«سفارش درحال ارسال» زيان ساز شد
گشايش اقتصادى  با تحميل  قرمز پوشى

يادداشت
صرفه جويى در فرآيند 

 افزايش سرمايه
افزايش سرمايه از محل صرف 
ــا  ــابه ب ــردى مش ــهام كارك س
ــرمايه از محل آورده  افزايش س
ــن تفاوت كه  ــدى دارد، با اي نق
ــد تأمين مالى  ــد فرآين مى توان

ــهيل كند. اين روش كه  ــط شركت ها را تس توس

ــهام جديد كرده  ــر اقدام به انتشار س در آن ناش

ــهامداران قبلى، سهام  ــلب حق تقدم از س و با س

ــاند  جديد را روى تابلوى بورس به فروش مى رس
در بازارهاى توسعه يافته رايج است.

صفحه 5

جواد عشقى نژاد

صفحه 2

حسين خزلى
فردين آقابزرگى

حميد ميرمعينىابوالفضل شهرآبادى

نهاد‌های بازار سرمایه از افزایش قابل توجه سهامداران غافلگیر شدند

س�ازمان بورس و اوراق بهادار مکلف ش�ده تا پایان مرداد ماه جاری دستورالعمل جدیدی در خصوص مجوز تأسیس و 
فعالیت صنعت کارگزاری با رعایت مواد ۲ و ۳ قانون بهبود مس�تمر محیط کس�ب و کار به نحوی تنظیم کند که در آن 
تمامی شرایط تخصصی و حرفه‌ای مربوط به کسب و کار تأسیس کارگزاری در بورس و حتی محدودیت‌های زیرساختی، فنی و نظارتی 
موجود لحاظ ش�ود. بیش�تر فعالان وکارشناسان بازار س�رمایه معتقدند اعطای مجوز برای ایجاد کارگزاری منجر به شکست انحصار در 
صنعت می‌ش�ود. اما باید در نظر داش�ت که امروزه در کش�ور بیش از 108 کارگزاری وجود دارد و از این میان فقط 10 کارگزاری به ارائه 
خدمات مفید در بازارسرمایه می‌پردازند. همچنین برخی دیگر از کارشناسان عقیده دارند با توجه به اینکه روز به روز به تعداد مخاطبان 
بازار سرمایه افزوده می‌شود، کارگزاری‌ها نهادهای مالی هستند که باید در این سال‌ها توسعه پیدا می‌کردند. البته در نهایت اکثر فعالان 
بازار سهام معتقدند اعطای مجوز به کارگزاری‌ها نه تنها منجر به شکست انحصار در این صنعت می‌شود بلکه کارگزاران را ملزم به ایجاد 

فضای رقابتی سالم و ارائه هر چه بهتر خدمات و جلب رضایت مشتریان نیز خواهد ساخت.

در چند وقت اخیر با توجه به استقبال عموم مردم 
از ب��ازار سرمایه، اخباری مبنی ب��ر صدور مجوز 
جدی��د برای تاسیس کارگ��زاری و افزایش تعداد 
کارگزاران به گوش می‌رسد. در ابتدا باید این نکته 
را در نظر داشته باشیم آیا هدف از افزایش تعداد 

کارگ��زاران ارائه خدمات بهتر به مش��تریان خواهد ب��ود و یا صرفاً توسعه 
فیزیکی صنعت کارگزاری مدنظر است؟ 

هم��ان گونه که می‌دانید بسیاری از خدمات ب��ازار سرمایه هم اکنون 
ب��ه صورت الکترونی��ک ارائه می‌شود.از ابتدا شناسایی مش��تریان و احراز 
هوی��ت ایش��ان و ثبت‌نام‌سج��ام و راست��ی آزمایی آن همچنی��ن انجام 
معام�الت در کلیه بورس‌ها از طریق سامانه‌ه��ای الکترونیکی انجام پذیر 
است.همچنی��ن در مقایسه با سنوات گذشته روند رشد فزاینده معاملات 
آنلای��ن را شاهد ب��وده ایم و انتظار می‌رود این تغیی��رات به شکلی انجام 
ش��ود که بخ��ش عمده معام�الت بر بست��ر سامانه‌ه��ای آنلاین صورت 
پذی��رد، ل��ذا چنانچه صدور مجوزها تنه��ا برای افزایش تع��داد و توسعه 
 فیزیک��ی این شرکت‌ها در نظر گرفته شده است به نظر تصمیمی اشتباه 

خواهد آمد. 
از س��وی دیگر با توجه به تعداد 108 کارگزار فعال بورس اوراق بهادار 
که مش��غول به فعالیت هستند به جرأت می‌توان گفت نیمی از آن هیچ 
برنامه توسعه و کسب سهم از بازار نداشته و صرفاً فعالیت خود را محدود 
به انجام معاملات برای افراد و گروه‌های خاص می‌دانند و تمایلی به جذب 
مشتری جدید ندارند. البته در این روند برخی از کارگزاران با ارائه خدمات 
متنوع و سرویس‌های مناسب به سرمایه‌گذاران توانستند بخش زیادی از 

سرمایه‌گذاران جدید را جذب کنند. 
گمان م��ی‌رود نهادهای تصمیم گیر دو راهک��ار برای توسعه صنعت 
کارگ��زاری و سرمایه‌گ��ذاران داشته باشند. در ابتدا ب��ا اصلاح قوانین و 
دستورالعمل‌ه��ا کارگ��زاران را مج��اب کنند تا نسبت ب��ه ارائه خدمات 
مناسب‌ت��ر و توسعه دفاتر فیزیکی و نیز ارائ��ه نرم افزارهای تخصصی و 
سامانه‌های معاملاتی نقش بیش��تری ایفا داشت��ه و ادامه فعالیت آنها را 
من��وط به ارائه این خدمات کنند. راهکار دوم اینکه با ارائه دستورالعمل 
جدیدی جه��ت تاسیس شرکت‌های جدید کارگزاری الزامی به چش��م 
می‌خورد منوط به اینکه شرایط سختگیرانه‌ای جهت تاسیس شرکت‌های 
جدی��د چه از نظر سرمایه ثبتی، چه از نظ��ر صلاحیت افراد متقاضی و 
همچنی��ن ارائه برنامه کسب و کار جهت توسعه نرم‌افزاری و سامانه‌های 
معاملات��ی و همچنین ایجاد پراکندگی شعب در سراسر کش��ور مدنظر 
قرار گیرد، تا در صورت افزایش تعداد کارگزاران ارائه خدمات مناسب‌تر 

به سرمایه‌گذاران مشهود شود. 
از س��وی دیگ��ر بای��د ب��ه شرکت‌ه��ای ارائ��ه دهن��ده خدم��ات به 
کارگزاری‌ه��ا اشاره داش��ت که همزمان با توسع��ه کارگزاری‌ها افزایش 
شع��ب و تعداد کارگزاری‌ه��ا این الزام وجود دارد ت��ا نسبت به افزایش 
شرکت‌ه��ای ارائه‌ دهنده خدمات ب��ه کارگزاری‌ها تدابیری اندیش��یده 
ش��ود تا خدمات بهتری ب��ه کارگزاران ارائه و فض��ای رقابتی میان این 
دست��ه از شرکت‌ها موجب بالا بردن کیفی��ت و خدمات شود. البته باید 
ای��ن واقعیت را پذیرفت که افزایش قابل توج��ه سهامداران در کمتر از 
یکسال، نهاد‌های بازار سرمایه را غافلگیر کرد و این نهاد‌ها نتوانستند به 
 سرع��ت خود را با شرایط جدید منطب��ق و برنامه‌های توسعه‌ای خود را 

پیاده‌سازی کنند.

 توسعه فیزیکی
یا ارائه خدمت؟!

میثم ابوالقاسمی
 مدیر اوراق بهادار 

کارگزاری سهم آشنا

ب��ازار سرمایه یک��ی از حساس‌ترین حوزه‌های 
سرمایه‌گ��ذاری اف��راد اس��ت که بای��د کاملا 
تخصصی در آن فعالیت کرد. این امر در قانون 
ب��ازار اوراق بهادار نی��ز صراحتا مطرح شده که 
باید ارائه کنندگان خدمات در بازار اوراق بهادار، 

مجوزه��ای لازم را دریافت کنند. یکی از قدیمی‌ترین نهادهای مالی که 
عم��ری برابر با عمر تاسیس بورس دارند شرکت‌های کارگزاری است. از 
آنجای��ی که مسیر اجرایی ورود به ب��ازار اوراق بهادار شرکت کارگزاری 

است این صنعت از جایگاه ویژه‌ای برای توسعه بازار برخوردار است. 
بر اس��اس سیاست‌های کلان تصمیم گیران در ب��ازار اوراق بهادار طی 
سال‌ه��ای اخیر اعط��ای مجوز جدی��د فعالیت ب��رای تاسیس شرکت 
کارگ��زاری جدید ص��ورت نگرفته اس��ت. استدلال ای��ن موضوع برای 
سیاست‌گذاران بازار اوراق بهادار محدود بودن ظرفیت فعالیت و نظارت 
و کفایت ارائه خدمات به متقاضیان خرید و فروش اوراق بهادار است. با 
توجه ب��ه چرخه‌های اقتصادی و بر اساس آنچه در یک‌سال اخیر اتفاق 
افتاده در حال حاضر استدلال مذکور به چالش کشیده شده است.البته 
در ماه‌های اخیر مش��کلات متعددی برای پاسخگویی به نیاز متقاضیان 
ورود به بازار اوراق بهادار به وجود آمد که بخشی از این مشکلات نشان 
دهنده عدم تناسب نهادهای مال��ی ارائه دهنده خدمات )کارگزاری( با 
متقاضیان دریاف��ت خدمات در این بازار است. البته نباید فراموش کرد 
نحوه توسع��ه فعالیت و یا اعطای مجوز جدی��د از اهمیت و حساسیت 
بالایی بر خوردار است چرا که بدون بررسی کارشناسی و تحلیل ظرفیت 

بازار ممکن است تغییر شرایط نتیجه معکوس دهد. 
شرکت‌های کارگزاری تنها یکی از بخش‌های مرتبط با ارائه خدمات 
در ب��ازار اوراق به��ادار هستن��د. سایر بخش‌ها از جمل��ه بورس‌ها و زیر 
ساخت فن��اوری مربوط به معاملات نیز نیاز به بازنگری و ارتقای سریع 
دارد. ب��رای کمک به توسعه کمی و کیفی ارائ��ه خدمات در بازار اوراق 
به��ادار باید تناسب منطقی بین نظ��ارت و انعطاف پذیری وجود داشته 
باش��د و نبای��د هیچکدام را فدای دیگری کرد. ب��ا توجه به اینکه وجود 
تکنول��وژی جزء جدایی ناپذیر فعالیت ب��ازار اوراق بهادار است بنابراین 
نگاه توسعه‌ای و نظارت بر این بازار نیز باید متناسب و به گونه‌ای باشد 
تا نیازه��ای متخصصان و علاقه‌مندان به فعالیت در ب��ازار اوراق بهادار 
فراهم شود. بخش��ی از الزامات توسع��ه‌ای متوجه شرکت‌هایی است که 
سال‌های گذشته فعالیت تخصصی داشته و تجربه‌های ارزشمندی برای 
بهره‌مندی دارند. همچنین لازمه بخش��ی دیگ��ر از تحقق توسعه، ورود 
سرمایه‌ها،تجربه و تخصص‌های تازه به بازار ارائه دهنده خدمات از جمله 

صنعت کارگزاری است.

تناسب منطقی بین 
نظارت و انعطاف‌پذیری

بهنام چاوشی
مدیرعامل کارگزاری 

فیروزه آسیا

بطور حتم تعداد شرکت‌های کارگزاری در حال حاضر نسبت به نیاز واقعی 
بازار بیشتر است و شرکت‌های کارگزاری برای افزایش سهم بیشتر از بازار 
مجبور به پیش��رفت کمی و کیفی در ارائه خدمات به مش��تریان شده‌اند. 
در ای��ن میان آن‌دسته از شرکت‌های کارگ��زاری کوچک که توان رقابت و 
همس��ان سازی با شرایط روز ب��ازار را نداشته اند طبیعی است که خواهان 
واگ��ذاری امتیاز فعالیت خود به سایر رقبا یا اشخاص علاقه مند به فعالیت 

در این حوزه باشند.
اگ��ر عده‌ای به لحاظ برخورداری از سرمای��ه زیاد و توان کار در صنعت 
کارگ��زاری علاقه مند به فعالیت باشند،چرا نباید مجوز کارگزاری بگیرند؟ 
راه برای این افراد بسته نیست. اشخاصی که به لحاظ تجربه کافی و دانش 
لازم می‌توانند در صنعت کارگزاری موفق باشند می‌توانند مجوز فعالیت این 
شرکت‌ه��ا را از افرادی که تمایل��ی به ادامه فعالیت ندارند با قیمت توافقی 

خریداری کنند.
در ب��ازار رقابت��ی که ورود و خروج سرمایه‌گ��ذاران باید به آسانی میسر 
باشد نمی توان انتظار داشت که نهاد‌های مالی به تعداد بیش��مار و فارغ از 
تناس��ب بازار بوجود آیند چراکه در این بازار نخستین کسانی که از تبعات 
رقابت منف��ی این نهاد‌های مالی آسیب می‌بینند عم��وم سرمایه‌گذاران و 

اعتماد آنهاست. 
در خص��وص فرآین��د واگ��ذاری مج��وز کارگزاری‌ه��ا، ب��رای واگذاری 
مجوزفعالی��ت شرکت‌های کارگزاری باید پس از عقد صلح اولیه متقاضیان 

خرید سهام شرکت‌های کارگ��زاری با سهامداران 
فعلی، فرم‌های مربوط به فرآیند تغییر سهامداری 
شرکت‌ه��ای کارگزاری در سای��ت سازمان بورس 
و اوراق بهادار تکمیل ش��ود. همچنین متقاضیان 
خری��د سهام کارگ��زاری، این فرم‌ه��ا را به همراه 
برنامه‌ه��ای خود جهت رشد و توسعه فعالیت‌های 

شرکت کارگزاری در آینده، طی نامه رسمی به اداره امور کارگزاران سازمان 
بورس و اوراق بهادار ارسال می‌کنند. سهامداران فعلی فروشنده سهام نیز با 
اعلام دلایل واگذاری سهام، فرم درخواست بررسی انتقال سهام را تکمیل و 

به پیوست نامه مزبور ارسال می‌کنند.
سازم��ان بورس پس از بررسی م��دارک، سوابق معاملات��ی سهامداران 
جدی��د را از سای��ر ادارات مربوطه استعلام می‌کند ت��ا فاقد هر گونه سابقه 
تخلفاتی از قبیل معاملات مبتنی بر اطلاعات محرمانه یا دستکاری در بازار 
باشند. همچنین م��واردی از قبیل ذی‌نفع نبودن افراد متقاضی و نداشتن 
سه��ام سایر شرکت‌های کارگزاری نیز مورد بررسی قرار می‌گیرد. اطلاعات 
دریافتی پس از جمع‌بندی و بررسی، جهت تصمیم‌گیری به مقامات مافوق 
ارائ��ه می‌شود و در صورت حائز شرایط بودن متقاضیان سهامداری و اینکه 
ای��ن تغییرات منجر به رش��د و توسعه فعالیت شرکت کارگ��زاری در بازار 
سرمای��ه شود، موافق��ت و تاییدیه لازم توسط سازمان ص��ادر و به شرکت 

کارگزاری اعلام می‌شود.

عاملی برای آسیب اعتماد سرمایه‌گذاران 

روح الله میرصانعی
دبیرکل کانون کارگزاران 
بورس اوراق بهادار تهران

براس��اس شواهد، سازمان بورس موظف شده است که سازوکار اعطای مجوز جدید برای تاسیس شرکت‌های کارگزاری را تهیه 
کند. در صورت اجرایی شدن این موضوع، پس از حدود 15 سال شاهد فعالیت شرکت‌های جدیدی در این حوزه خواهیم بود. 
نف��س اعط��ای مجوز که در واقع شکستن انحصار برای ورود به یک کسب وکار جدید بوده، موضوعی مبارک است. طی سنوات 
اخی��ر سهام شرکت‌های کارگ��زاری بدلیل همین انحصار با قیمت‌های نجومی معامله شده حتی تعداد زیادی از کارگزاری‌ها به 
ص��ورت خانوادگی و بدون ارائه خدمات به عموم مردم اداره می‌شوند. البته طی سالیان اخیر مهمترین استدلال سازمان بورس 
برای عدم اعطای مجوز در این زمینه، زیاد بودن کارگزاری‌های فعلی به نسبت حجم معاملات در بازار سرمایه بود، ضمن اینکه 

دغدغه‌های نظارتی نیز در این خصوص مطرح شده است.
 با توجه به موارد ذکر شده به نظر می‌رسد در حال حاضر عمق بازار سرمایه به میزان زیادی افزایش یافته بطوری‌که حجم معاملات اصلا با سنوات قبل 
امک��ان مقایس��ه ندارد،چراکه در حال حاضر روزانه بیش از یک میلیارد دلار در بورس معامله انواع اوراق بهادار صورت می‌گیرد. به لحاظ تعداد افراد نیز با 
احتساب مشمولین سهام عدالت، بیش از نیمی از جمعیت کشور درگیر بازار سرمایه شده اند. در چنین شرایطی باید بستری برای دسترسی به این بازار در 
سراسر کشور فراهم شود. مطابق آمار و ارقام بیش از نیمی از شرکت‌های کارگزاری کمترین میزان خدمات عمومی را ارائه می‌کنند، بنابراین کمتر از نیمی 
از کارگزاران در حال خدمت‌رسانی به این خیل عظیم هستند. در چنین شرایطی ضرورت دارد که با اعطای مجوزهای جدید، افکار و ایده‌های نو وارد این 

بخش شود و از طریق حضور شرکت‌های جدید بستر رقابت در خدمت‌رسانی به مشتریان، فی مابین کارگزاران ایجاد شود.
 بهت��ر است مجوزهای جدید فقط به صاحبان سرمایه اعطا نش��ود، بلکه معیارهایی نظیر داشتن تجرب��ه مرتبط، ایده نو و برنامه در زمینه گسترش 
خدمات مجازی و متنوع به عنوان معیارهای اساسی برای متقاضیان دریافت مجوز کارگزاری اعمال شود. طبیعتا با حضور شرکت‌های کارگزاری جدید، 
در صورت رعایت معیارهای مذکور، روح جدیدی در کالبد شبکه کارگزاران بورس دمیده خواهد شد که ضمن ورود ایده‌های جدید، راهکارهای نوین 
نی��ز در ارائه خدم��ات بکار گرفته خواهد شد.همچنین با ایجاد رقابت در بین کارگزاری‌ها، شرکت‌هایی که به‌صورت خانوادگی و محفلی اداره می‌شوند 
بای��د ح��ذف شوند. نهاد نظارتی نیز می‌تواند باتوجه به وجود راهکارهای مبتنی بر تکنولوژی نظارت خود را گسترش داده و دغدغه‌های خود را در این 
زمینه مرتفع کند. ضمن اینکه اهمیت کارگزاری‌ها از دفاتر اسنادرسمی یا شرکت‌های صرافی بیشتر نیست که از ورود به صنعت به بهانه‌های نظارتی 

جلوگیری شود.

پایانی بر انحصار و قیمت‌های نجومی 

حسن قاسمی
مدیرعامل کارگزاری 
آینده نگر خوارزمی

درحال حاض��ر 108 کارگ��زاری در 
کش��ور وج��ود دارد که بی��ن آنها بار 
اصلی مش��تری‌ها و اف��رادی که کد 
بورس��ی دریافت می‌کنن��د بر دوش 

10 کارگ��زاری اول اس��ت. البته طبق اطلاع��ات بنده برخی 
از کارگزاری‌ه��ای انتهای جدول از سامان��ه آنلاین برخوردار 
نیستند و به نوعی با سامانه آفلاین معامله می‌کنند. پیشنهاد 
این است که کارگزاری‌های انتهای جدول باید زیرساخت‌های 
خ��ود را مطابق استانداردهای روز کارگزاری‌ها به روز کنند یا 
در ص��ورت عدم امکان مجوز ای��ن کارگزاری‌ها لغو و به افراد 

واجد شرایط واگذار شود.
همچنی��ن در حال حاضر اغل��ب کارگزاری‌ها از زیرساخت 
مناسب��ی برخوردار نیستند و در طول ب��ازار به صورت روزانه 
شاهد گپ‌های تاخیری در کارگزاری‌ها و زیر ساخت‌هایش��ان 
هستی��م. در ه��ر صورت بهت��ر است اگ��ر قرار ب��ر واگذاری 
کارگزاری‌ه��ا بوده، ساماندهی زیرساخ��ت و توسعه فناوی در 
اولویت قرار گی��رد. همچنین یکی از مهم‌ترین شروط توسعه 
کارگزاری‌ه��ا در رابطه با سامانده��ی زیرساخت نرم افزاری و 

سخت افزاری متمرکز شود.

 ساماندهی زیرساخت
در اولویت 

حسین زمانی
کارشناس بازار سرمایه

تع��داد کارگزاری‌ها در حال حاضر کم نیست و بیش از 100 
کارگزاری در کش��ور وجود دارد ام��ا قسمت اعظم معاملات 
توسط یکس��ری از کارگزاری‌های خاص که اغلب خصوصی 
هستن��د انجام می‌شود. در گذر زمان ه��ر چه جلو آمده ایم 
انحصار این چند شرکت غالبا خصوصی همانند دو کارگزاری 
مفید و آگاه بین کارگزاری‌ها بیشتر شده است. بنابراین تعداد 

کارگزاری‌ها کم نیست اما یکی از مش��کلات برجست��ه کارگزاری‌ها در ارائه خدمات 
است. البته برخی از کارگزاری‌هایی که سهمش��ان از رشد خوب بازار برخوردار نشده 

است، خدمات مناسبی نیز به مشتریان ارائه نداده و نیاز بازار را نسنجیده اند.
در حال حاضر نیاز بازار به صدور هر چه سریع‌تر کد بورسی جدید و در دسترس 
بودن کارگزاری است.به عنوان نمونه دو کارگزاری مفید و آگاه توانسته اند این قبیل 
خدمات را ارائه دهند بنابراین موفق به جذب غالب مخاطبان شده اند. اما نکته‌ای که 
حائز اهمیت است اینکه، برخی مدیران کارگزاری‌ها دولتی هستند و افق بلند مدتی 
را برای مجموعه در نظر نمی گیرند. این مدیران سعی دارند صرفا یک عملکرد خوبی 
از دوره مدیریت خود ثبت کنند و به تصمیمات بلند مدت توجه نمی کنند و بر خلاف 
آنها مدیران کارگزاری‌های خصوصی افق دید بلند مدت تری را در نظر می‌گیرند که 
منجر به پیشرفت‌های چشمگیری می‌شود. افزایش تعداد کارگزاری‌ها نیاز خاصی را 
در بازار برطرف نمی کند،‌ آنچه در شرایط فعلی نیاز است تسهیل در پذیرش مشتریان 
و صدورکد‌ه��ای جدید و ارائه خدمات جدید و آنلاین به مش��تریان است. بهتر است 

کارگزاری‌ها زیرساخت‌های خود را به روز کرده و امکانات خودر را افزایش دهند.

نیاز خاصی برطرف نمی‌شود‌

حمزه قوچی‌فرد
مدیر سرمایه‌گذاری 
کارگزاری بانک ملی



معرفی صندوق‌های کارگزاری بورس��یران

کارگزاری بورسیران در سال 1372 
توسط جمع��ی از صنعتگران بخش 
خصوصی، به عنوان زیرمجموعه‌ای 
از شرک��ت سرمایه‌گ��ذاری صنایع 
ای��ران )سهام��ی ع��ام(، وابسته به 
انجمن مدی��ران صنای��ع و اساتید 
رشت��ه مالی تأسیس و فعالیت خود 
را آغ��از ک��رد. در ح��ال حاضر سه 
صندوق سرمایه‌گذاری سهامی در این مجموعه مش��غول 
فعالی��ت هستند که عملکرد آن‌ها نی��ز مورد بررسی قرار 

گرفته است.

بیش از 36 هزار درصد بازدهی 
نخستی��ن صن��دوق این مجموع��ه با ن��ام »صندوق 
سرمایه‌گ��ذاری بورسیران« در تیر‌م��اه 1388 آغاز به کار 
کرد. خال��ص ارزش دارایی‌های صن��دوق با رشدی 656 
درصدی در یک‌س��ال گذشته، اکنون نزدیک به 24 هزار 
میلیارد ریال رسید. ب��ازار سهام و در صدر آن، گروه‌های 
»فل��زات اساس��ی«، »بانک‌ه��ا و مؤسس��ات اعتباری« و 
»محص��ولات شیمیایی« سهمی 97 درصدی در پرتفوی 
صندوق داشته ک��ه حاصل این استراتژی، کسب بازدهی 
نزدیک به 660 درصدی در یک‌سال گذشته بود. در افقی 
بلندمدت، جادوی سود مرک��ب در صندوق بورسیران، با 
تحقق بی��ش از 36 هزار درصد ب��ازده از ابتدای تأسیس 

تاکنون، شگفتی آفریده است.

بازدهی و رشد خالص ارزش دارایی‌های بالا
مهرم��اه 1392 دومین صندوق ای��ن کارگزاری با نام 
»صندوق مش��ترک دماسن��ج«، در گ��روه صندوق‌های 
سهامی، فعالیت خود را آغاز کرد. خالص ارزش دارایی‌های 
این صندوق در یک‌سال گذشته بیش از 571 درصد رشد 
داش��ت و در حال حاضر از م��رز 2000 میلیارد ریال نیز 
فرات��ر رفته است. سهم بازار سهام از پرتفوی این صندوق 
چی��زی حدود 90 درصد اس��ت و گروه‌های »محصولات 
شیمیای��ی«، »فل��زات اساسی« و »بانک‌ه��ا و مؤسسات 
مالی« بیشترین جذابیت را نزد مدیران صندوق داشته‌اند. 
صندوق دماسن��ج، همسو با رشد ب��ازار، موفق به کسب 
571 درص��د بازدهی در یک‌س��ال اخیر شده که رضایت 

سرمایه‌گذارانش را به دنبال داشت. 

در جمعِ پربازده‌ترین‌های بازار
کارگزاری بورسیران در اسفند‌ماه سال 1392 سومین 
صندوق خود را با نام »صندوق مشترک بانک خاورمیانه« 
و ب��از هم در گ��روه صندوق‌های سهام��ی، تأسیس کرد. 
خال��ص ارزش دارایی‌ه��ای این صندوق، اکن��ون در مرز 
7600 میلی��ارد ریال نوسان دارد. این صندوق 98 درصد 
را ب��ه بازار سه��ام و به خصوص گروه‌ه��ای »شرکت‌های 
چندرشته‌ای صنعتی«، »محصولات شیمیایی« و »فلزات 
اساسی« اختصاص داده و با کسب 689 درصد بازدهی در 
یک‌سال اخیر، در زمره پربازده‌ترین صندوق‌های سهامیِ 
ب��ازار، به حساب می‌آید. در جدول زیر مش��روح عملکرد 
صندوق‌ه��ای سرمایه‌گذاری کارگ��زاری بورسیران آورده 

شده است.

جادوی سود مرکب شگفتی ساز شد

غوغای بازدهی در صندوق‌های سرمایه‌گذاری

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

42.00055.000پتروشیمی جم )جم(
روند صعودی و با ثبات سودسازی 

 شرکت و نسبت p/e پایین 
در قیاس با نمادهای هم گروه 

5

توسعه صنعتی و معدنی 
 افزایش چشم گیر سود عملیاتی 47.60065.000صبانور )کنور(

15و غیر عملیاتی

توسعه معادن و فلزات 
 روند صعودی سودآوری 17.24023.000)ومعادن(

15و درآمد عملیاتی شرکت

ت
مد

د ‌
بلن

صندوق سرمایه‌گذاری 
 بازدهی یکسالهصندوق سهامیسهم آشَنا

20بیش از 428 درصد

صندوق سرمایه‌گذاری 
صندوق با درآمد ثابتامین آشنا ایرانیان

 اولین صندوق 5 ستاره خصوصی
 میانگین بازدهی بالای 25 درصد

 تقسیم سود ماهانه
45

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

20رشد ارزش سرمایه گذاری‌ها و سود عملیاتی11,69020.000  بانک پاسارگاد

20حذف ارز دولتی در آینده و افزایش نرخ محصولات33,52050,000   صنعتی بهشهر

 مبین انرژی 
15رشد نرخ‌های فروش 26,13043.000  خلیح فارس

ت
مد

د ‌
بلن

20افزایش نرخ حامل‌های انرژی و ارزش جایگزینی42,51060.000گروه مپنا

10سودآوری مناسب و  نسبت مناسب 18,43030.000P/NAV        سرمایه گذاری غدیر

 افزایش نرخ دلار، رشد قیمت جهانی محصولات 144,360220.000پتروشیمی پارس
15و سودآوری مناسب

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

کشتیرانی جمهوری اسلامی 
 وضعیت بنیادی مناسب 68.000100.000ایران 

20و ارزش جایگزینی 

20افزایش قیمت ارز و اصلاح مناسب 39.00064.000فولاد خوزستان

 افزایش قیمت ارز 41.800100.000پالایش نفت بندر عباس
20و تجدید ارزیابی دارایی‌ها 

ت
مد

د ‌
بلن

10وضعیت مناسب  بنیادی  184.30028.500سرمایه گذاری غدیر 

20وضعیت بنیادی و تکنیکال مناسب 42.00070.000گروه مپنا

 اصلاح مناسب 17.18030.000فولاد مبارکه اصفهان 
10و وضعیت مناسب بنیادی 

سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری سهم‌آشنا 3

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزنام شرکتزمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

ارزش بالای دارایی‌های شرکت و افزایش ارزش 17,77023,000وخارزم
15بازار شرکت به واسطه عرضه اولیه زیر مجموعه‌ها

15ارزش بالای دارایی‌های شرکت22,61029,000وبانک

15ارزش بالای دارایی‌های شرکت17,31022,500ثنوسا

 برآورد سود آوری از محل فروش دارایی 110,770155,000قثابت
15و افزایش سرمایه

ت
مد

د 
بلن

10برآورد رشد سودآوری به علت رشد نرخ محصولات40,13060,000فخوز

10ارزش بالای دارایی‌های شرکت10,20313,800وشهر

 سرمایه گذاری در سهام 9,87112,000داریک
20و اوراق با درآمدثابت کم ریسک

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس 4

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما 1

افق 
هدف قیمت روزنام شرکتزمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 وضعیت بنیادی مناسب 19.81621.000فولاد ارفع
15و افزایش نرخ فروش محصولات

pbe 15 مناسب وبهبود تراز مالی11.65016.000بانک خاورمیانه

 گزارش سه‌ماهه مناسب 34.46047.000داده‌گستر عصر نوین
20و احتمال افزایش درآمدهای شرکت

10وضعیت بنیادی مناسب و افزایش نرخ فروش59.16070.000گروه صنعتی پاکشو

10احتمال تجدید ارزیابی دارایی‌ها19.16222.000اعتباری ملل

ت
مد

د ‌
بلن

 صنایع پتروشیمی 
15افزایش نرخ دلار و احتمال کاهش نرخ خوراک مایع28.75030.000خلیج فارس

 سرمایه‌گذاری 
15نسبت پایین قیمت سهم به خالص ارزش داریی‌ها21.84428.000پارس آریان

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پرداز آریان 6

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ابن سینا مدبر2

شفافیت

صندوق سرمایه‌گذاری بورسیران 
در س��ال ۸۸ توس��ط جمعی از 
خبرگان بازار سرمایه با مدیریت 
کارگ��زاری بورسیران با سرمایه 
۵۰۰ میلیون توم��ان شروع به 

فعالیت کرد. 
ای��ن صن��دوق ط��ی ۱۱ سال 
با مدیریت یک تی��م با تجربه 
توانسته است ح��دود ۳۵ هزار درصد بازدهی کسب 
کند. اکنون خالص ارزش دارایی این صندوق ۲۲۰۰ 
میلیارد توم��ان است. استرات��ژی و برنامه راهبردی 
صن��دوق در کمیته سرمایه‌گذاری نگ��اه بلند مدت 
و خرید نماد‌هایی ب��وده که بازدهی نقدی سهام آن 

همواره بیشتر از میانگین بوده است. 
همچنی��ن در ای��ن روند تی��م سرمایه‌گ��ذاری این 
صن��دوق با نگاه به تحولات بازاره��ای بین المللی و 
تغیی��رات در تقاض��ای کالاهای اساس��ی، سعی  در 
بالاتر بردن بازدهی خود نسبت به سایر صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری فعال در بورس داشته است.  با توجه 
ب��ه این موارد برنامه »بورسیران« برای آینده کاهش 
ریس��ک و ایجاد ثبات در بازدهی صندوق‌های تحت 

مدیریت خواهد بود.

 همچنان کاهش ریسک 
و ثبات بازدهی 

صنایع بورس و فرابورس ایران

کت��اب »صنایع ب��ورس و فرابورس ای��ران« تالیف 
محم��ود نجفی ن��ژاد و سیده محدث��ه موسوی در 
 ۲۲۸ صفح��ه توس��ط انتش��ارات چالش منتش��ر 

شده است. 
در ای��ن کتاب به شرایط و فواید پذیرش شرکت‌ها 
در بازار بورس و فرابورس ایران، معرفی انواع گروه و 
محصولات این بازارها، معرفی نمادها و شرکت‌های 
پذیرفت��ه ش��ده در هر یک از گروه‌ه��ای صنایع و 
توضی��ح مختصر و مفی��د فعالی��ت، محصولات و 
خدمات این شرکت‌ها پرداخته شده تا سرمایه‌گذار 
و فع��الان بازار سرمایه یک دی��د کلی درباره گروه 
صنای��ع مختلف ب��ازار بورس و فراب��ورس ایران به 
دس��ت آورند و منب��ع مفید و خلاص��ه‌ای از تمام 
صنایع و شرکت‌های این بازارها در دسترس داشته 
باشن��د. همچنین تمام سرمایه‌گ��ذاران حرفه‌ای و 
مبتدی در ب��ازار سرمایه ایران و تمام شرکت‌هایی 
که قصد پذیرفته شدن در بورس و فرابورس ایران 

را دارند مخاطبان این کتاب هستند.

معرفی کتاب

راهکارهای فروش سهام
 هفته‌نام�ه ب�ورس: دارندگ��ان سه��ام عدال��ت 
پرسش‌های��ی دارند که بر این اس��اس پاسخگویی به 

صورت مختصراز منابع رسمی مدنظر قرار گرفت.
***

 روش فروش س�هام عدالت در کارگزاری‌ها 
چگونه است؟

آنط��ور که کانون کارگزاران بورس اعلام کرده مالک 
سهام عدالت به سایت کارگ��زاری مراجعه می‌کند و با 
وارد کردن کد ملی و شماره همراه ثبت شده در سایت 
خصوص��ی سازی، وارد قسمت سه��ام عدالت می‌شود. 
سهامدار در این بخش می‌تواند پرتفوی خود را مشاهده 
ک��رده و تا سقف 6۰ درص��د از ارزش کل سبد را برای 
فروش انتخاب کند. کارگزاری کلیه سفارش‌های فروش 
هم��ه مالکان سهام عدالت را به قیمت بازار اخذ کرده و 
تا ساعت ۱۴ آن روز به منظور تجمیع به سپرده‌گذاری 
مرک��زی ارسال می‌کند. سپرده‌گ��ذاری تا پایان آن روز 
دارایی سهام به ان��دازه سفارشات ارسالی هر کارگزار را 
در کد اختصاصی آن شرکت ایجاد می‌کند. کارگزار روز 
کاری بعدی از ساعت ۱۲:۴۵ الی ۱۴ سفارشات فروش 
تجمیع شده را در هر نماد به قیمت پایانی همان روز وارد 
سامانه می‌کند و اهالی بازار می‌توانند به قیمت پایانی آن 

روز معاملاتی سهام مورد نظر را خریداری کنند.
 برای فروش س�هام عدال�ت در بانک‌ها چه 

باید کرد؟
مش��مولان سهام عدالت می‌توانن��د پس از انتخاب 
روش مستقی��م برای مدیریت سهام خود، با مراجعه به 
بانک‌ها 60 درصد سهام خود را بفروشند. البته سهامدار 
در تعیین 60 درصد نقشی ندارد و انتخاب آن بر عهده 
بان��ک است. زمانی که فرد ب��رای فروش سهام خود به 
بانک مراجعه می‌کند نی��ازی به ارائه کد بورسی ندارد 
و فقط باید کد مل��ی ارائه دهد. سپس بانک 60درصد 

سهام عدالت را برای فروش انتخاب و اقدام می‌کند.

سهام عدالت

کانال برتر

افق 
درصد از توضیحهدف قیمتیقیمت روزنام شرکتزمانی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 س. صنایع 
38,56055,000شیمیایی ایران

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

و ثبات نسبی نرخ‌های فروش و افزایش سرمایه پیش رو
15

146,460200,000معدنی املاح ایران
 ثبات فروش مقداری، همبستگی نرخ‌های فروش 

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

15

 داروسازی 
عدم تخصیص ارز 4.200 تومانی و دریافت افزایش نرخ‌های 106,367150,000شهید قاضی

10فروش جذاب، داشتن طرح توسعه

 کاهش قیمت مواد اولیه، تقاضای بالا محصولات153,000210,000صنايع بهداشتي ساينا
15 و افزایش نرخ فروش مجدد

ت
مد

د ‌
بلن

49,35075,000نیروکلر
 ثبات هزینه‌ها، افزایش نرخ فروش همپای تورم
 اقبال به محصولات شرکت به دلیل  شیوع کرونا

 تغییرات سهامداری
15

62,740100,000صنایع 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

توليدات پتروشيمي 
 وابستگی نرخ‌های فروش به دلار، ثبات مقدار فروش146,191250,000قائد بصير

15 داشتن افزایش سرمایه جذاب

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 5

سجاد امیری
مدیر صندوق 

سرمایه‌گذاری بورسیران 

 بازار به تعادل نیاز دارد
نه شاخص‌سازی!

شنیده‌ها از جلسات متعدد در وزارت اقتصاد با مشارکت 
حقوقی‌ها و برخی بانک‌ها در جهت کمک به بازار حکایت 
دارد. ب��ه نظر می‌رسد اگر قرار بر حمای��ت از بازار باشد 
بایستی خریدهایی با هدف جمع آوری صف‌های فروش 
نماده��ای تاثیرگذار در اکثر صنایع مختلف بازار باشد تا 
با متعادل شدن این نوع نمادها سایر سهام و صنایع بازار 

نیز خود به خود به تعادل برسند.
ام��ا اگر حمایت صرفا خرید چند سهم شاخص ساز بازار 
باشد، عملا فش��ار فروش کاه��ش نیافته و فقط به نوعی 
دستکاری در روند معاملات و شاخص سازی تلقی خواهد 
شد؛ فرضا نمادی چون »فولاد« که با خریدهای حقیقی 
به تع��ادل نسبی رسید، ضرورتی ندارد که با رنج مثبت، 
هدف‌های خاصی را برآورده سازد. با خریدهای رو به بالا 
در چند سهم خاص بازار، برگش��ت شاخص موقتی است 
و مجددا موج فروش دیگری برای تمام بازار ایجاد خواهد 
ش��د؛ اما با جمع آوری کلی صف‌های اثرگذار بازار علاوه 
بر تعادل کلی، عملا فرصت نوسانگیری نیز گرفته خواهد 
شد تا در روزهای آتی، بازار فرصت بهتر و بیشتری برای 

معاملاتی دور از هیجان داشته باشد.
@TsePress

وق
ند

ص
ع 

نو

وق
ند

ص
م 

نا

س
سی

تأ

ام
سه

در 
ی 

رای
دا

د 
ص

در

ده 
پر

 س
در

ی 
رای

دا
د 

ص
در

قد
ه ن

وج
 و 

کی
بان

با 
ق 

ورا
ر ا

ی د
رای

دا
د 

ص
در

ت
ثاب

د 
آم

در

در 
ی 

رای
دا

د 
ص

در
گر

دی
ی 

ها
یی‌

ارا
د

ی 
رای

دا
ش 

رز
ص ا

خال
ل(

ریا
رد 

لیا
می

(

ه 
شت

گذ
اه 

ه م
زد

 با
د(

ص
در

(

ته
ذش

ل گ
سا

ک‌
ه ی

زد
با

س 
سی

 تأ
ای

تد
 اب

 از
ده

باز
د(

ص
در

ن )
نو

تاک

1388/04/2797/5101.5239733/765636518بورسیرانسهامی

1392/07/2090703204945712810دماسنجسهامی

1392/12/11981017598146892919بانک خاورمیانهسهامی

صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحتِ مدیریت شرکت کارگزاری بورسیران

سواد مالی
از نصرالله منشی تا سعدی شیرازی چه گذشت 

سواد مالی در ادبیات فارسی
وضعیت اقتصادی و معیش��تی مردم از دیرباز و در کهن‌ترین آثار، 
م��ورد توجه نویسندگ��ان و شاعران قرار گرفت��ه و راه‌های زندگی 
بهتر مادی و رفاه بیش��تر اقتصادی در ضمن آن‌ها بیان شده است. 
ه��ر کدام از این متون، زمینه‌ای متف��اوت با دیگری دارد، اما وجه 
اشتراک بسیاری از آنها اهتمام به تربیت مالی و اقتصادی مخاطبان 

است. نمونه‌هایی در این خصوص مدنظر قرار می‌گیرد.

کیمیای سعادت و مرصاد العباد
»م��ال و ث��روت بر اساس حکمت، ارزشمن��د آفریده شده است و بای��د حفظ گردد.« 

)کیمیای سعادت(
»فراغتِ مال، آن است که مال و ملک در »دست« دارد نه در »دل« و دل را خاص به 
ذکر حق مشغول دارد... حقیقتِ سخاوت آن است که مال خویش دریغ ندارد؛ مالِ او آن 

است که بدهد، نه آنکه بنهد.« )مرصاد العباد(

قابوس‌نامه و کلیله و دمنه
»برای فراغ اهل و فرزندان و تمهید معیشت ایشان به جمع مال حاجت افتد... و مرگ 

به همه حال از درویشی و سئوال مردمان، خوش‌تر است.« )کلیله و دمنه(
»همیشه توانگر زی، یعنی امین باش و راست‌گوی، که مال همه عالم، امینان راست و 

راستگویان راست.« )قابوس‌نامه(

اخلاق ناصری
» نظ��ر در حال مال بر س��ه وجه تواند بود، یکی به اعتبار دخل، دوم به اعتبار حفظ و 

سیّم به اعتبار خرج... یکی را که ده دینار باید داد، او را هزار دینار نباید دهد، که مرتبت 
معروفان را زیان دارد.« )اخلاق ناصری(

گلستان و بوستان
س��ه چیز پایدار نمان��د: مال بی‌تجارت و علم بی‌بحث و مل��ک بی‌سیاست... درویش 
بی‌معرف��ت نیارامد تا فقرش به کفر انجامد، »کادَ الفقرُ أن یکَونَ کُفراً...« جوانمردی که 
بخ��ورد و بدهد، به از عابدی که نخورد و بنه��د... حکیمی را پرسیدند که: »از سخاوت 
 و شجاع��ت ک��دام بهتر اس��ت؟« گفت: »آن را ک��ه سخاوت است ب��ه شجاعت حاجت 

نیست.« )گلستان(
این نمونه‌ه��ا، گُهرهایی کوچک از دریای بیکران ادبی��ات فارسی، در آموزه‌های سواد 
مال��ی هستند. از این رو »آکادمی هوش مالی«، پژوه��ش در ادبیات پربار فارسی را برای 
شناسایی و ارائه این گنج پنهان، در دستور کار قرار داده است و شما می‌توانید در بخش 

»ادب مالی« از آن بهره ببرید.

نیره‌السادات علوی
کارشناس آکادمی 

هوش مالی
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