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و ایران ایر‌تور بخواهید

سرمقاله
 بورس را به حال خود رها کنید 

این روزها ش��اهد اقبال شدید 
دولت به بازار بورس هس��تیم؛ 
چیزی ک��ه در 15 س��الی که 
از تاریخ تصوی��ب قانون اوراق 
بهادار می‌گذرد، بی سابقه بوده 

اس��ت. ش��اید بتوان گفت مجموع صحبت‌های 
رئیس جمه��ور، وزیر اقتصاد و رییس س��ازمان 
برنامه و بودجه و سخنگوی دولت در باره بورس 
در پنج ماه اخیر به مراتب بیشتر از صحبت‌های 
ای��ن مقام��ات در این مورد در چند س��ال اخیر 
است. این روزها شاهد اقبال شدید دولت به بازار 
بورس هس��تیم؛ چیزی که در 15 س��الی که از 
تاریخ تصویب قان��ون اوراق بهادار می‌گذرد، بی 

سابقه بوده است.
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بورس اخبار
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اخبار هفته
تمدید مهلت خرید دارا دوم تا 30 شهریور  

صندوق پالایشی یکم متشکل از سهام 4 پالایشگاه 
ته��ران، اصفهان، تبریز و بندرعباس اس��ت که با 
تخفیف حداقل 20 درصدی و تا سقف 5 میلیون 
تومان با تخفیف ارائه می‌شود. مهلت خرید برای 
واحدهای صندوق پالایشی یکم یا همان دارا دوم 
تا روز 30 ش��هریور ماه برای بار دوم تمدید ش��د. 
شروع پذیره‌نویسی واحدهای صندوق دارا دوم از 
5 ش��هریور بود که ابتدا تا 19 ش��هریور فرصت داشت در مرحله بعدی این 

مهلت از 19 شهریور تا 26 شهریور و سپس 30 شهریور تمدید شد.
علیرضا صالح، رئیس سازمان خصوصی‌سازی در این باره اعلام کرد: با توجه 
به استقبالی که مردم از خرید پالایشی یکم داشتند و تقاضای تمدید وجود 
داش��ت برای بار دوم مهلت خرید دارا دوم یا همان پالایش��ی یکم تمدید 
ش��د. وی اظهار امیدواری کرد: این آخرین تمدید باش��د چون قرار اس��ت 
صندوق پالایشی یکم شکل بگیرد.ما تعهد دادیم از زمانی که پذیره‌نویسی 
واحدهای این صندوق تمام می‌شود این واحدها باید به دست مردم برسد 

و قابلیت معامله داشته باشد.

اوراق سلف نفتی در کار نیست  
مع��اون اول رئیس جمهور از لغ��و فروش اوراق 

سلف نفتی خبر داد.
 اس��حاق جهانگیری با اشاره به تلاش وزارت نفت 
برای صادرات نفت در تحریم گفت: با وجود صدور 
مجوزهای متعدد برای دس��تگاه‌هایی که داوطلب 
فروش نفت ش��ده بودند، در نهایت دستگاهی جز 
وزارت نفت نتوانس��ت در این زمینه اقدام موثری 
انج��ام دهد. بنابراین ضرورت توجه به س��رمایه‌گذاری در بخش نفت برای 
افزایش توان تولید و صادرات وزارت نفت بیش از پیش احس��اس می‌شود. 
وی همچنین با اشاره به پیشنهاد و طرح فروش اوراق سلف نفتی گفت: این 
طرح که گفته می‌شد می‌تواند تا ۱۴۰هزار میلیارد تومان درآمد برای دولت 
ایجاد کند، به دلیل برخی ناهماهنگی‌ها از دستور کار خارج شد اما باید در 
بودجه سال آینده طرح‌ها و ایده‌های مشابهی که بتواند درآمد لازم را برای 
دولت ایجاد کند، تدوین شود.باید برنامه‌های حمایتی نظیر ارائه تسهیلات 
بانکی با حداقل نرخ س��ود مدنظر قرار گیرد و با روش‌هایی از این دست از 

بخش خصوصی حمایت و آنها را به سرمایه‌گذاری تشویق کنیم.

پس از ریزش چند هفته ای بازار، هفته گذش��ته شاخص کل رشد حدود 
10 درص��دی داش��ت و از 1،556،315 واح��د به 1،704،098 رس��ید. 
 ش��دت عرضه‌ها کاهش یافته اس��ت و به نظر می‌رس��د ش��اخص در این مح��دوده در حال 

کف‌سازی باشد.
 رونق سهم‌های شاخص ساز 

معاملات بازار س��هام اولین روز هفته با رش��د 27 هزارواحدی شاخص کل به لطف مثبت 
بودن س��هم‌های ش��اخص ساز آغاز شد. این مس��اله در حالی بود که نمادهای کوچکتر بازار 
عمدتا منفی و در صف فروش بودند و به همین دلیل شاخص هم‌وزن افت داشت. بازگشایی 
نماد بانک ملت در اولین روز هفته اتفاق مهمی بود که کار خود را با ریزش 15 درصدی آغاز 
کرد و در ادامه با رشد 5 درصدی در سقف قیمت روزانه 588 تومان به کار خود خاتمه داد. 

بازگشایی بانک ملت ارزش معاملات بازار را به 9700 میلیارد تومان رساند.

 شایعه بازگشایی و ریزش 
دومین روز هفته اما درحالی که معاملات متعادل و بعضا مثبت به همراه داش��ت با ش��ایعه 
بازگشایی نمادهای پالایشی و افزایش عرضه‌ها به سمت منفی پیش رفت و 75 درصد از نمادها 

را به صف فروش نشاند و در نهایت ریزش 5،500 واحدی شاخص کل را به‌همراه داشت.

عرضه سنگین صندوق‌های ثابت 
 دوشنبه روز سبز بازار با یک اتفاق قابل تامل همراه بود و آن عرضه سنگین در نماد صندوق‌های 
با درآمد ثابت بود که نام آن‌ها را در بیشترین ارزش و حجم معاملات بازار نشاند که به نظر می‌رسد 

سرمایه‌گذاران در حال فروش صندوق‌های درآمد ثابت و تبدیل آن به سهام هستند. 

 کاهش ترس از بازگشایی
بازگشایی دو نماد خودرو وتعادل در معاملات و همچنین رشد شاخص هم‌وزن مهم ترین 
اتفاقات بازار در روز س��ه شنبه بودند. س��ایه بازگشایی این دو نماد بر بازار سنگینی می‌کرد 
اما پس از ریزش اندک این دو نماد به نظر می‌رس��د ترس از بازگش��ایی نمادهای پالایشی و 

شستا کاهش یافته است.

افزایش عرضه‌ها و حجم معاملات 
آخرین روز هفته) چهارشنبه( نیز معاملات سهم‌هایی که روز قبل) سه شنبه ( به تعادل 
رس��یده بودند مثبت آغاز ش��د و سبب رش��د حدود 50 هزارواحدی شاخص کل شد اما در 
نیمه دوم بازار عرضه‌ها افزایش یافت و در نهایت شاخص کل با رشد 39 هزارواحدی به کار 
خود خاتمه داد. حجم معاملات از کمتر از ۵ هزار میلیارد تومان به بیش از ۱۵ هزار میلیارد 
تومان رسید. همچنین چهارشنبه که آخرین مهلت خرید صندوق پالایش یکم بود در غیاب 

س��هم‌های پالایش��ی انتظار تمدید مهلت پذیره نویس��ی می‌رفت که این اتفاق افتاد و تا 30 
شهریور ماه این صندوق‌ها تمدید شدند. با این وجود اما حدود 2،200 میلیارد تومان پذیره 
نویسی این صندوق انجام شد. از اتفاقات نادر بازار خرید 600 میلیون سهم بانک ملت از بازار 
توس��ط شفن بود که اعلام کرده وجه حاصل از فروش تاپیکو با سود 784 میلیارد تومانی را 

به این کار اختصاص داده است. 

بی توجه به اظهار نظر مسئولان 
 اگرچه هفته گذش��ته مس��ئولان مختلف درحال سخنرانی و اعلام برنامه برای حمایت از 
بازار سهام بودند، اما به نظر می‌رسد بازار پس از ریزش حدود 50 درصدی در بیشتر نمادها، 

در حال خرید سهم‌های ارزنده باشد و بعضا به اظهار نظر مسئولان بی توجه است.

تسهیل و تسریع تأمین ارز
از اتفاقات مهم بازار س��هام در هفته گذشته افزایش نرخ ارز صرافی ملی و یکی شدن آن 
با دلار نقدی بود که روزنه‌های امید را برای ش��رکت‌های صادرات محور روش��ن کرد. رئیس 
کل بانک مرکزی در اطلاعیه ای اظهار داش��ت که در راس��تای تس��هیل و تسریع تأمین ارز 
واردکنن��دگان در این بازار به پتروش��یمی‌ها، فولادی‌ها و معدنی‌ه��ا می‌توانند ارز حاصل از 
ص��ادرات خود را علاوه بر صرافی‌های بانکی مس��تقیما به صرافی‌ه��ای مجاز جهت واردات 

کالای دارای تخصیص ارز بفروشند.

نکته قابل تامل در اوارق تبعی
ش��فاف سازی شرکت‌ها در خصوص انتشار اوراق تبعی و یا خرید سهام خزانه از اقداماتی 
بود که هفته گذشته سیگنال حمایت حقوقی‌ها به بازار را تقویت بخشید. اما نکته قابل تامل 
در استفاده از این ابزار‌ها به خصوص اوراق تبعی عدم آموزش عموم مردم در این حوزه است 
که سبب می‌شود بعضا این معاملات به جای بیمه کردن سهام به زیان سهامداران تمام شود 

که نمونه آن معاملات اوراق تبعی در بانک صادرات بود که توسط ناظر بازار ابطال شد.

خبر خوب برای برخی نمادها
بازار جهانی در هفته گذشته رشد ملایم مثبتی داشت به جز روی که رشد 4.5 درصدی 
به همراه داش��ت. سایر کامودیتی رشدی کمتر از یک‌درصد داشتند. روی به بیش از ۲۵۰۰ 
دلار رسید که خبر خوب برای نمادهای کاما و فاسمین و کروی است و مس بیش ا ز۶۷۰۰ 
دلاری پتانس��یل‌های نماد فملی را نش��ان میده��د. در فملی خبر از راه ان��دازی پروژه‌ها و 
پذیرش شرکت‌های تابعه و کشف معدن جدید منتشر شده است. در اطلاعیه‌های کدال نیز 
ش��رکت‌های دارویی افزایش نرخ گرفتند. کاما، فولاد، غدیر، پارس��ان و غویتا از خرید سهام 

خزانه خبر دادند.

سوابق زرین و برجسته محسن مهرعلیزاده، حقیقتی نیست که بر فعالان حوزه سیاست 
و مدیریت کلان کش��ور پنهان باشد. گذشته از س��وابق انقلابی طولانیِ مبارزات‌شان 
در راس��تای پیروزی انقلاب شکوهمند اس�المی و تلاش‌های موثر و انکارناپذیر ایشان 
برای تحقق و استقرار شاکله نظام اسلامی و همچنین مدیریت علمی و عملی وی در 
س��طوح ارشد و عالی کش��ور، عملکرد موفق و کم نظیرشان در سکان داری حوزه‌های 
مختلف اعم از سیاسی، اقتصادی، صنعتی، عمرانی و... کشور، زبانزد جامعه دولتمردان 

و سیاسیون آگاه و ولایت مدار کشور است.
از این‌روست که اکثریت قریب به اتفاق فعالان حوزه‌های مختلف کشور، واقف و آگاه به درایت 
و اصلحیت ایشان در باب تصدی وزارت صمت در کابینه دولت تدبیر و امید بوده و متفقا ایشان 
را از صاحبنظران و آشنایان امور اجرایی و تقنینی حوزه تخصصی وزارت صمت می‌دانند.این در 
حالیست که من جمله از سوابق و تجارب ذی‌قیمت در کارنامه مدیریتی ایشان، اشراف کامل و 
مدیریت مدبرانه در مدیریت کلان اقتصادی و مدیریت سیاسی کشور در مناصب معاونت ریاست 
جمهوری، معاونت وزارتخانه صنایع س��نگین، استانداری استان‌های خراسان و اصفهان، معاونت 
سازمان انرژی اتمی ایران و بسیاری مناصب مهم و کلیدی کشور بوده و هر یک از مدیران عالی 
رتبه همکار ایش��ان در زمان‌های مترتبه، می‌توانند خ��ود موید و گواه تجارب خاطره انگیز و به 
یادماندنی همکاری با ایش��ان قلمداد ش��وند و علت همراهی صمیمانه کنونی اکثریت مدیران و 
مدبران دولت کنونی با تصدی ایشان در مقام وزیر صمت، دلیلی جز این خاطرات ارزشمند و در 

عین حال پیشبرد اهداف علمی و عملی در زمان همکاری با ایشان نمی تواند داشته باشد.

واضح و مبرهن اس��ت که مهرعلیزاده از مدیران و دولتمردان برجس��ته در حوزه‌های 
متن��وع اجرایی و عملیاتی کش��ور بوده و دارای دیدگاه��ی عمیق و رویکردی علمی و 
تعهدمدار در پرداختن به مسائل کلان کشوری است، چیزی که در حقیقت می‌توان آن 
را مدیریت علمی و عملی نامید، اما درعین حال، دارا بودن شخصیت علمی و مولفه‌های 
برجس��ته‌، باعث تضعیف باورهای اس�المی و وطن‌پرستی در ایشان و بیگانه گشتن با 

فرهنگ ملی کشور عزیزمان ایران نگشته است.
از این‌رو اس��ت که موکدا باید اذعان داش��ت در بعُد خطیر مدیریتی نیز، ایش��ان خصوصیات 
یک مدیر کارساز ممتاز در نظام اسلامی را دارا بوده و منش و اخلاق ارزنده اسلامی، حساسیت 
نس��بت به تضییع حقوق افراد جامعه و پیگیری مجدانه در احقاق حقوق آنان از مش��خصه‌های 
بارز مدیریت علمی ایشان است. نیازی به تاکید ندارد که ایشان فردی تاثیرگذار و در عین حال 
قانونمدار هس��تند و به اجرای قانون در مدیریت خود پایبندی و تعهدی خدشه ناپذیر دارند. پر 
واضح اس��ت که به اعتقاد اکثریت جامعه فعالان سیاس��ی کشور، به دور از تمام اختلاف سلایق 
سیاس��ی و نیز موکدا و تنها بر اساس معیار شایسته سالاری، ایشان جدی‌ترین، مناسب‌ترین و 
شایس��ته‌ترین گزینه برای تصدی وزارت صمت می‌باش��د و با امعان نظر به نیاز حیاتی و مبرم 
کنونی کش��ور به مدیران لایق، زبده و با صلاحیت و همچنین با توجه به فرآیند ترس��یم ش��ده 
مدیریت اوضاع کنونی کشور، ایشان به واقع جدی‌ترین گزینه موجود برای تصدی وزارت صمت 
 با هدف ارائه طریق راهگشا با هدف تبدیل نقاط افتراق به نقاط اشتراک در برهه بسیار حساس 
حال کشور است.                                                                             مهرداد مسعودی

 تلاش برای فراهم شدن عرضه بنگاه‌های تولیدی
دولت با سیاس��ت‌ها و برنامه‌ریزی‌ه��ای خود در 
جهت تقویت س��رمایه‌گذاران و تولیدکنندگان به 
ویژه بخش خصوصی تلاش داش��ته که در شرایط 
خاص و سخت اقتصادی تمهیداتی را در نظر بگیرد 
که چرخه تولید کشور متوقف نشود و تحریم‌های 
غیر قانونی آمریکا نتواند لطمه و ضربه‌ای بر اقتصاد 

کشور وارد کند.
حسن روحانی، در ستاد هماهنگی اقتصادی دولت اعلام کرد: درمورد تسویه 
ریالی تسهیلات ارزی تولیدکنندگان از صندوق توسعه ملی را فراهم کردن 
یک فرصت مغتنم برای تولیدکنندگانی برش��مرد که از صندوق توسعه ملی 
تس��هیلات دریافت کرده‌اند.رئیس جمهور با اش��اره به فراهم شدن شرایط 
جدید تس��ویه ریالی بدهی وام ارزی ش��رکت‌ها و بنگاه‌های تولیدی، گفت: 
این ش��رایط می‌تواند زمینه عرضه سهام بس��یاری از این بنگاه‌های تولیدی 
در ب��ورس را فراه��م کند که هم موجب تقویت بازار س��رمایه خواهد بود و 
هم زمینه را برای تس��ویه آسان‌تر بدهی‌های این شرکت‌ها فراهم می‌کند و 

بسترسازی لازم اجرای طرح توسعه را تأمین می‌کند. 

 خرید سهم‌های ارزنده شتاب گرفت 

برگشت بازار
حسام بصیری

 کارشناس بازار سرمایه

سرمقاله
بورس را به حال خود رها کنید     

این روزها شاهد اقبال شدید دولت به بازار بورس هستیم؛ چیزی که در 15 سالی که از تاریخ تصویب 
قانون اوراق بهادار می‌گذرد، بی س��ابقه بوده اس��ت. ش��اید بتوان گفت مجموع صحبت‌های رییس 
جمهور، وزیر اقتصاد و رییس سازمان برنامه و بودجه و سخنگوی دولت در باره بورس در پنج ماه اخیر به مراتب بیشتر 

از صحبت‌های این مقامات در این مورد در چند سال اخیر است. 
راس��تی چرا به یک باره این قدر بورس برای دولت مهم ش��ده است؟ به نظر می‌رسد پاسخ آن بسیار ساده است: از 
روی ناچاری و برای تأمین بخشی از کسر بودجه 250 هزار میلیارد تومانی خود در سال 1399. طبعا دولت به عنوان 
بازیگر اصلی اقتصاد کشورمان نقش اساسی را در افزایش حجم معاملات، افزایش قیمت سهام و در نتیجه افزایش بیش 
از س��ه برابری شاخص بورس در طول ش��ش ماه گذشته بازی کرده است؛ چیزی که با شرایط اقتصادی کنونی کشور 
همخوانی ندارد. طبعا این تاثیر‌گذاری نمی‌تواند پایدار باش��د و بازار خود را به تعادل خواهد رس��اند. بر این اساس است 
که می‌بینیم شاخص کل بورس از 2 میلیون به یک میلیون و پانصد هزار واحد ریزش کرده و انتظار ریزش بیشتر آن 

نیز وجود دارد. 
در این شرایط شاهد طرح مطالبی در مورد ضرورت مداخله دولت برای حفظ شاخص به اشکال مختلف هستیم فارغ 
از این که بنا بر اصول بدیهی اقتصاد، بازار خود را به تعادل می‌رساند و اگر شاهد ریزش 25 درصدی شاخص هستیم، به 
خاطر این بوده که رشد شاخص به لحاظ مداخله دولت، غیر واقعی بوده است. باید بدانیم هدف از ایجاد بورس، کمک 

به شرکت‌ها برای تأمین مالی کسب و کارهای آن‌هاست و نه تأمین کسر بودجه دولت.
 اینجانب به سهم خود در نوشتاری با عنوان "بورس، کرونا و حباب قیمتی" که در تاریخ 20 اردیبهشت 1399 در 
یکی از روزنامه‌های اقتصادی کش��ور منتش��ر شده بود، چنین شرایطی را پیش بینی کرده و چنین نتیجه گیری کرده 
بودم: "به نظر می‌رسد در سرمایه‌گذاری در بورس باید بیشتر ملاحظه کرد. شاید در این شرایط دولت بتواند در شرایط 
کنونی بورس، بخشی از کسر بودجه خود را از محل واگذاری شرکت‌های خود در بورس با قیمت خوبی تأمین کند و به 
تشویق مردم برای سرمایه‌گذاری در این بازار می‌پردازد ولی طبعا رفتار کنونی بازار به طور مشخص بیانگر وجود حباب 
اس��ت. ب��ا در نظر گرفتن این که دیگر نقدینگی اضافی وجود ندارد ک��ه بتوان عرضه‌های آتی خریداران فعلی از جمله 
عرضه سهام عدالت را پشتیبانی کرد، بعید نیست که این روزهای شیرین و صعودهای باورنکردنی منجر به ریزش‌های 
گسترده‌ای در این بازار شود. شاید بتوان گفت که در این شرایط، بخشی از بازدهی کسب شده توسط گروهی از فعالان 
بازار بورس، چیزی نیست جز زیان گروه دیگر. سئوال اساسی این است که اگر شرایط بازار به گونه‌ای شود که با ترکیدن 
حباب قیمتی و کاهش اقبال مردم به بورس، نقدینگی از این بازار به بازارهای جایگزینی مانند طلا، ارز و املاک سرازیر 

شود، چه بر سر اقتصاد کشور خواهد آمد؟"
 به نظر می‌رسد در کمتر از گذشت چهار ماه از این نوشتار، شاهد به وقوع پیوستن این پیش بینی‌ها هستیم. نتیجه 
این که باید بازار را به حال خود رها کرد و نباید دولت در آن دخالت کند. مقام دولتی نباید در مورد ش��اخص بورس 
اظهار نظر کند. بازار بورس نباید برای تأمین کس��ر بودجه دولت هدایت ش��ود؛ بلکه بازار بورس باید مکانی باشد برای 

تأمین مالی کسب و کارهای شرکت‌ها. 
در چنین شرایطی شاهد مصوبه شورای عالی بورس مبنی بر رفع منع مشارکت بانک‌ها در سرمایه‌گذاری در سهام 

شرکت‌ها در بورس هستیم که می‌خواهیم در این نوشتار به آن بپردازیم.
در یک طبقه بندی کلی، بازارهای مالی به دو بازار پول و س��رمایه تقس��یم می‌ش��ود. بانک‌ها در بازار پول فعالیت 
می‌کنن��د و تجربه تاریخی چه در س��طح جهان و چه در کش��ورمان نش��ان داده که هر گاه بانک‌ها ب��ه بازارهای غیر 
پولی مانند خرید و فروش س��هام، ش��رکت داری و معاملات املاک و مس��تغلات وارد می‌شوند و منابع خود را در این 
فعالیت‌ها درگیر می‌کنند، نه تنها موجب اخلال در این بازارها می‌شوند و منابع سپرده‌گذاران را در حوزه‌هایی ریسکی 
درگیر می‌کنند و از فعالیت اصلی خود باز می‌مانند، بلکه در بلند مدت زیان‌های سنگینی را متوجه بانک و در نتیجه 
سپرده‌گذاران بانک می‌کنند. ذخایر کاهش ارزش مندرج در صورت‌های مالی بسیاری از بانک‌های کشور در سال‌های 

اخیر شاهدی بر این مدعاست. 
بر همین اس��اس اس��ت ک��ه قانون‌گذار به موجب م��اده 16 قانون رفع موان��ع تولید رقابت پذی��ر و ارتقای نظام 
مالی کش��ور مصوب 1394/2/9 مجلس ش��ورای اسلامی، کلیه بانک‌ها و موسس��ات اعتباری را مکلف کرده است از 
تاریخ لازم‌الاجرا ش��دن این قانون و ظرف 3 س��ال س��هام تحت تملک خود و ش��رکت‌های تابعه خود در بنگاه‌هایی 
ک��ه فعالیت‌ه��ای غیر بانکی انجام می‌دهند را واگذار کنند. در ماده 17 ای��ن قانون نیز مجازات‌هایی برای بانک‌ها و 
موسسات اعتباری که تکلیف بالا را انجام نداده اند، در نظر گرفته شده است. خوشبختانه مواد قانونی بالا تا حدودی 
منجر به اصلاح ساختار بانک‌ها و خروج آن‌ها از فعالیت‌های غیر مرتبط از جمله شرکت داری و خرید و فروش سهام 
ش��ده بود. حال جای تعجب دارد که علیرغم الزام قانونی بالا که دارای پش��توانه محکم فنی و تجربی اس��ت، چگونه 
ش��ورای عالی بورس مصوبه‌ای مغایر با قانون که دارای عواق��ب منفی بر بازار بورس و بانک‌ها به خصوص بانک‌های 

دولتی است، گذرانده است؟ 
ش��اید دور از انتظار نباش��د که بانک‌های دولتی با استناد به این مصوبه و به صورت دستوری و به جهت جلوگیری 
از ریزش بورس و نیز تأمین بخش��ی از کس��ر بودجه دولت و با اس��تفاده از منابع سپرده‌گذاران اقدام به خرید سهام به 
ارزش‌های��ی غیر قابل بازیافت کنند که نتیجه آن، خروج بانک‌ها از انجام فعالیت‌های اصلی خود و متضرر کردن بانک 
و در نتیجه سپرده‌گذاران بشود؟ طبعا سپرده‌گذاران منابع خود را به بانک می‌دهند تا بانک آن را در فعالیت‌های پولی 
که دارای ریسک کمتری است، به کار گیرد. اگر سپرده‌گذاران می‌خواستند منابعشان را در بازار سهام به کار گیرند و 
ریسک آن را بپذیرند، دلیلی نداشت که آن را در بانک‌ها سپرده‌گذاری کنند. طبعا این کار نتیجه‌ای جز انتقال بخشی 

از زیان افت قیمت‌های سهام شرکت‌های بورسی به بانک‌ها نخواهد داشت.
مطالعه ماده 4 قانون بازار اوراق بهادار نیز که در آن وظایف شورای عالی بورس احصا شده، موید این موضوع است 
که مصوبه این ش��ورا در مورد رفع منع مش��ارکت بانک‌ها در سرمایه‌گذاری در سهام شرکت‌ها در بورس، در چارچوب 
وظایف آن نمی‌گنجد و اساس��ا از لحاظ سلس��له مراتب قوانین، مصوبات ش��ورای عالی بورس نمی‌تواند مخالف قوانین 
مص��وب مجل��س ) ماده 16 قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام مالی کش��ور مصوب 1394/2/9 مجلس 

شورای اسلامی( باشد و طبعا قابل ابطال در هیأت عمومی دیوان عدالت اداری است. 
به طور خلاصه می‌توان گفت ورود بانک‌ها به بورس در ش��رایط کنونی نه تنها مشکلات اساسی برای بانک‌ها ایجاد 
می‌کند بلکه در نهایت به التهاب بورس نیز دامن می‌زند. باید بورس را به حال خود رها کرد تا به تعادل برسد. دستکاری 
بورس برای فروش س��هام به قیمت‌هایی بالاتر از قیمت‌های حقیقی، نتیجه ای جز تخریب بورس و اختلال در هدف 
اصلی آن که تأمین منابع مالی برای توس��عه کس��ب و کار شرکت‌ها است، ندارد. بورس جای تأمین کسر بودجه دولت 
نیست و دولتمردان نباید در مورد بورس و شاخص آن به بازار سیگنال بدهند. این را هم دوباره یادآور شویم که هدف 
اصلی بورس، کمک به شرکت‌ها برای تأمین مالی کسب و کارهای آن‌هاست. لذا حتی اگر قرار باشد بانک‌ها به شرط 
وجود پشتوانه قانونی وارد بازار سرمایه شوند، باید فعالیت آنها به بازار اولیه یعنی تأمین مالی شرکت‌ها از طریق افزایش 
سرمایه محدود شود و نباید در بازار ثانویه و در خرید و فروش سهام وارد شوند. بهتر است بگذاریم بورس راه خودش 

را برود، همان طوری که در سال‌های اخیر رفته است و در سازوکار آن دخالت نکنیم.

راه‌اندازی شبکه تلویزیونی بورس  
هفته گذش��ته با حضور مدیران بازار س��رمایه و  

مدیران صداوسیما، راه‌اندازی تلویزیون بورسی و 
امکانات استودیوی بورس بررسی شد.

س��یاوش وکیل��ی، مدی��ر روابط عموم��ی و امور 
بین‌الملل س��ازمان بورس، گفت: داش��تن شبکه 
تلویزیون��ی اختصاصی ب��ورس هم��واره یکی از 
آرزوهای دیرینه بازار سرمایه بوده که جای خالی 
آن همیشه احساس می‌ش��د. مدیر روابط عمومی و امور بین الملل سازمان 
بورس اضافه کرد: بورس در حال حاضر موضوعی ملی اس��ت و در این راستا 
راه‌اندازی تلویزیون بورس را به فال نیک می‌گیریم. وکیلی گفت: مقرر شده 
تا ش��بکه »ایران کالا« به پخش این برنامه‌ها اختصاص یابد و پوشش آن در 
فازهای بعدی در کش��ور از ٧٠ به ۱۰۰درصد برس��د. مدیر روابط عمومی و 
امور بین‌الملل سازمان بورس در خصوص نام این شبکه عنوان کرد: پیشنهاد 
می‌شود نام این شبکه مانند شبکه اقتصاد، »شبکه بورس« یا »شبکه سرمایه« 
باش��د. همچنین س��ازمان بورس تمام تلاش خود را در جهت راه‌اندازی این 

شبکه خواهد کرد و انتظار می‌رود تا دو هفته آینده راه اندازی شود.

عباس وفادار
 حسابدار رسمی

آقای مجتبی صمدی شهاب جناب 
مدافع  بسیج شهدای  مقاومت  پایگاه  فرمانده  به‌عنوان  را  جنابعالی  انتخاب شایسته 
حرم بانک انصار تبریک عرض کرده و از خداوندمنان توفیق روزافزون شما را در این 

جایگاه خواستاریم.

جمعی از همکاران شبکه بانکی کشور

اجعون ر لیه  ا نا  ا و نالله  ا

بی ا تر بو ا دکتر  قای  آ جناب 
یه ما سر ر  ا ز با کزی  مر یی  ا ر ا د یت  یر مد کت  شر م  محتر مل  عا یر مد

ضایعه درگذشت پدر گرامی‌تان را به شما و خانواده محترم تسلیت عرض کرده و از درگاه 
ایزدمنان برای آن مرحوم رحمت واسعه و برای بازماندگان صبر و شکیبایی خواستاریم. 

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

یی ت‌کیا دا سا مهسا  نم  خا ر  کا سر می  ا گر ر  همکا
با نهایت تأسف و تألم، مصیبت وارده را به شما و خانواده محترم تسلیت عرض کرده و از 
درگاه خداون��د متعال برای آن عزیز سف��ر کرده رحمت و مغفرت و برای بازماندگان صبر و 

شکیبایی خواستاریم. 
دوستان شما در شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

کاهش اندک عرضه‌های کالایی 
در هفت��ه منته��ی ب��ه چهارش��نبه 
99/06/26 عرضه بیش از 310,222 
ت��ن از انواع فلزات ,در رینگ صنعتی 
ب��ورس کالا رقم خورد که 231,763 
تن کمتر از هفته قبل بود، البته رقمی 
که نهایتا در تالار صنعتی معامله شد 
266,736 ت��ن بود که 210,369 تن 
کمت��ر از هفته قبل بود .این عرضه با 

تقاضایی معادل با 393,652 تن رو‌به‌رو گشت که این مقدار 
تقریبا 40 درصد کمتر از هفته قبل بود.

بیشترین حجم عرضه در رینگ صنعتی در هفته گذشته 
مربوط به 283,257 تن محصولات فولادی بودکه نسبت به 

قبل حدود 44 درصد کاهش داشت.
در بخش روی این هفته 1,410 تن ش��مش روی عرضه 
ش��د که 850 تن از شمش تولیدی شرکت‌های ملی سرب 
و روی ایران،فرآوری مواد معدنی ایران، کالس��یمین، صنایع 
خالص س��ازان روی زنجان،ذوب احیای روی قش��م و ذوب 

روی بافق مورد معامله قرار گرفت. 

ش��مش بلوم )5SP)150*150 پردي��س صنعت زنده 
رود ب��ا تقاضای3/33 برابری نس��بت به عرضه، بیش��ترین 
نس��بت تقاضا را در بین محصولات عرضه ش��ده این هفته 
داش��تند. رده بعدی نس��بت تقاضا به عرضه نیز مربوط به 
بیلت 6063-7 ش��رکت آلومینیوم ایران)ایرالکو( با نسبت 
2/75 براب��ری بود. س��بد تیرآهن مخلوط ش��رکت ذوب 
آه��ن اصفهان با 28 درصد رقابت نس��بت ب��ه قیمت پایه 
بیش��ترین درصد رقابت را در این رینگ داش��تند. شمش 
بلوم )5SP)150*150 آهن و فولاد ارفع نیز تا 24 درصد 

نسبت به قیمت پایه رقابت شد.

مطرح‌ترین گزینه نهایی تصدی وزارت صمت 

 الهه چپردار
معامله گر فیزیکی 
 شرکت کارگزاری 
بورس بیمه ایران
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تضمین نقد شوندگی وتذکر به حقوقی‌ها
طبق مق��ررات به برخی ش��رکت‌های حقوقی که 
ب��ه عرضه بیش از یک درصد س��هام بلوکی اقدام 

کردند، تذکراتی داده شد.
علی صحرایی، مدیرعامل بورس اوراق بهادار تهران 
گفت: م��ردم فهمیدند حاکمیت ب��رای صیانت از 
سرمایه‌گذاری‌ش��ان محکم پای کار است. اگر نیاز 
باش��د، اقداماتی فراهم می‌کند که نقدش��وندگی 
س��رمایه‌گذاری در بورس تضمین ش��ود.صحرایی افزود: اصلاحات اخیر که 
روی داد، باعث جذابیت بازار شد. مصوبات شورای عالی بورس نقدشوندگی 
س��هام را تضمین کرد. یعنی شرکت‌ها می‌توانند اس��ناد سهام خزانه صادر 
کنند، به این معنی که ش��رکت‌ها می‌توانند صدور اس��ناد سهام خزانه و نیز 
اوراق اختیار فروش تبعی داش��ته یا اوراق بیمه‌ای برای ش��رکت‌ها منتش��ر 
کنن��د. وی ابزار دیگر را بازارگردانی عنوان کرد و گفت: بازارگردانی در حال 
حاضر عدد دارد، ولی مقدار آن مش��خص نیست. وظیفه ذاتی بازارگردانان، 
نقد ش��وندگی و محدود کرد دامنه نوس��ان یک دارایی مالی است. همه این 

عوامل باعث شد، مردم حضور خوبی در بازار داشته باشند.

اجبار ناشران به تاسیس صندوق بازارگردان
در هیأت مدیره س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار، 
انتش��ار اوراق بدون ضامن را از طریق شرکت‌های 
رتبه بندی شده مصوب کردیم به این معنا که اگر 
شرکتی رتبه بالا کسب کند می‌تواند اوراق بدون 

ضامن منتشر کند.
حسن قالیباف اصل، رئیس سازمان بورس و اوراق 
بهادار از اجباری شدن تاسیس صندوق بازارگردان 
برای ش��رکت‌های بورس��ی خبر دادو گف��ت: جمع‌بندی ما این اس��ت که 
شرکت‌های حاضر در بازار سرمایه باید حداقل یک بازارگردان داشته باشند. 
نبود بازار گردان موثر سبب می‌شود تا بازار از دست شرکت‌ها خارج شود. وی 
گفت: اگرچه صندوق‌های بازارگردانی را قبلا هم داشته‌ایم اما عدد مؤثری در 
این صندوق‌ها وجود نداشت. براین اساس مصوبه اخیر شورای عالی بورس، 
به موضوع بازارگردانی در بازار سرمایه ضمانت اجرایی می‌دهد. قالیباف اصل 
با تاکید بر اینکه صندوق‌های بازارگردان از مالیات معاف هستند، افزود: کار 
بازار گردان این اس��ت که عرضه و تقاضا را در س��قف و کف می‌گذارد و اگر 

بازار از تعادل خارج شود بازارگردان وارد بازار می‌شود.

تصمیمات مهم دولت در حمایت از بازار 
اگرچه دولت،حکومت و قوای دیگر از بازار س��رمایه 
حمای��ت خواهن��د کرد، ام��ا در این زمین��ه دولت 
 دو تصمی��م مهم گرفته ک��ه در روزهای آینده اجرا 

خواهد شد.
فرهاد دژپس��ند، وزیرامور اقتص��اد و دارایی گفت: 
یک��ی از تصمیم��ات مهم این بود ک��ه به افزایش 
س��رمایه ش��رکت‌های بورس��ی کم��ک می‌کنیم. 
همچنین اقدام دیگری که انجام ش��د این است که از سال ۹۴ در قانون رفع 
موانع تولید حکمی داش��تیم که صندوق توسعه ملی باید سالانه یک درصد 
ورودی خود را به عنوان سپرده در صندوق تثبیت سرمایه بورس قرار می‌داد 
و چون تا کنون اختلاف نظر بین بورس و صندوق توسعه ملی بود، این مهم 
انجام نش��د. وزیر اقتصاد افزود: پس از پیگیری‌ها به اجماع رس��یدیم که این 
کار انجام ش��ود و در آینده نزدیک تمام س��نوات گذشته )از سال ۹۴ تا ۹۸( 
یک درصد ورودی محاس��به و جزو منابع صندوق تثبیت می‌شود. همچنین 
مقرر ش��د حقوقی‌های دولتی وابس��ته ب��ه دولت خرید و ف��روش خود را با 

پایداری بورس هماهنگ کنند.

اقتصاد در مسیر بازگشت به تعادل ‌
رش��د اقتصادی بدون نف��ت ۰.۶- درصد در فصل 

اول سال 99 بود.
عبدالناص��ر همت��ی، رئی��س کل بان��ک مرکزی 
گفت: بر این اس��اس، رش��د گروه کشاورزی ۳.۸+ 
درصد، رش��د گروه صنایع و مع��ادن ۲.۵+ درصد، 
رش��د گروه خدمات ۱.۶- درصد ودر نهایت رشد 
اقتصادی با نفت ۲.۸- درصد بود. رئیس کل بانک 
مرکزی افزود :اقتصاد در مس��یر بازگش��ت به تعادل بعد از شوک کروناست. 
در مقایس��ه با کش��ورهایی که مواجه با هیچ تحریمی نبودند و اقتصادشان 
صرفا با ویروس کرونا درگیر بوده، عملکرد رشد اقتصادی کشور امیدوارکننده 
اس��ت. همچنی��ن تنها بخش منفی غی��ر نفت، بخش خدمات ب��وده که به 
دلیل محدودیت‌های بهداش��تی ناش��ی از کرونا کام�اًل قابل پیش بینی بود. 
همتی تصریح کرد: منفی بودن رش��د نفتی در مقایس��ه ب��ا بهار ۹۸، هم به 
دلیل فش��ار تحریم‌ها و هم به دلیل کاهش تقاضای جهانی ناش��ی از کرونا، 
 طبیعی اس��ت؛ البته این بخش نیز با روند اخیر صادرات نفت به مسیر رشد 

خود باز می‌گردد.

بیش از یک ماه می‌ش��ود بازار س��رمایه از روزهای اوج خود فاصله گرفته 
است . همچنین برای سهامداران دل نگران این پرسش‌ها مطرح است که 
اصلاح بازار چه زمانی به پایان می‌رس��د و دوباره بازار و سرمایه‌گذاران شاهد روزهای سبز 

و مثبت شاخص می‌شوند یا خیر؟
در این بین دولت و مس��ئولان تلاش‌های بس��یاری برای حمایت سرمایه مردم در بازار 
س��رمایه داش��تند که کما بیش موثر نبود، تنها یکی دو روز موجب رش��د ش��اخص شد و 
همچن��ان بازار روند نزولی خ��ود را در پیش گرفت . البته اتفاق��ات چند وقت اخیر باعث 
ش��ده سهامداران به ویژه افرادی که سابقه چندانی در بازار ندارند اعتماد خود را نسبت به 
بازار از دست بدهند و تلاش کنند در اولین فرصت از بازار خارج شوند. این نکته هم قابل 
توجه اس��ت که همیشه به سهامداران به خصوص سرمایه‌گذارانی که به تازگی وارد بورس 
ش��ده اند توصیه می‌شد که به صورت غیرمستقیم و از طریق سرمایه‌گذاری در صندوق‌ها 
فعالیت در بورس را شروع کنند. اما در این مدتی که بازار با ریزش همراه بود شاهد بودیم 
 که صندوق‌های س��رمایه‌گذاری هم بعضا عملکرد مناس��بی نداش��تند و هم پای شاخص

افت کردند. 

 تبعات ریزش شاخص 
ش��اخص کل در نیمه مرداد ماه در کانال 2 میلیون واحد قرار داش��ت و بعد از آن روند 
ریزش��ی را در پ��ی گرفت تا جایی که در 19 ش��هریور ماه بی��ش از 23 درصد افت کرد و 
وارد کانال یک میلیون و 500 هزار واحد ش��د. ارزش و حجم معاملات هم به طبع همین 
وضعی��ت را داش��تند. ارزش معام�الت در همین ب��ازه زمانی بی��ش از 52 درصد و حجم 

معاملات هم حدود 8 درصد ریزش را تجربه کردند.  

درصد تغییر99/05/1599/06/19شرح

2.034.2131.556.28023.49شاخص کل

1874035224923038886219682881152.58ارزش معاملات

در بازه زمانی اعلام شده )از نیمه مرداد ماه سال جاری تا 19 شهریور ماه( صندوق‌های 
س��رمایه‌گذاری عملکردهای متفاوتی داش��تند به این صورت که از بین 46 صندوق فعال 
در بازار 19 صندوق بازدهی مثبت و 25 صندوق بازدهی منفی برای س��رمایه‌گذاران خود 

به همراه داش��ته‌اند. صندوق‌های س��رمایه‌گذاری استارز و دمعیار هم خنثی عمل کردند و 
هیچ بازدهی نداشتند. صندوق سرمایه‌گذاری ونچر هم با بیش از 94 درصد رشد بیشترین 
میزان بازدهی را به ارمغان آورد و در مقابل صندوق س��رمایه‌گذاری آس��ام کمترین میزان 
بازدهی را در این مدت داش��ته اس��ت. در جدول زیر 10 صندوقی را مشاهده می‌کنید که 
بیش��ترین و کمترین میزان بازدهی را در مدت زمان اعلام ش��ده به نام خود ثبت کرده‌اند.

)جدول شماره یک(

نبود بازدهی مثبت
در ب��ازه زمانی یک ماه گذش��ته، صندوق‌های س��رمایه‌گذاری در س��هام فعال در بازار 
س��رمایه، عملکردی مناس��ب را ش��اهد نبودیم و هیچکدام از صندوق‌ه��ا بازدهی مثبتی 
نداش��تند، به این صورت که بهترین عملکر برای صندوق سرمایه‌گذاری مشترک پیشتاز با 
بازدهی منفی 0.72 درصد و بدترین بازدهی برای صندوق قابل معامله هستی بخش آگاه 

با بیش از 77 درصد افت ثبت شده است.)جدول شماره 2(

نداشتن عملکرد مناسب
نی��ز  مختل��ط  صندوق‌ه��ای  زمان��ی  ب��ازه  همی��ن  در 
همچ��ون صندوق‌ه��ای در س��هام مناس��ب عم��ل نکردند. 
بهتری��ن بازدهی ب��رای صندوق س��رمایه‌گذاری جس��ورانه 
فن��اوری بازنشس��تگی ب��ا اف��ت 0.13 درص��دی و ضعیف 
تری��ن عملک��رد ب��ه ن��ام صن��دوق س��رمایه‌گذاری آرمان 
 س��پهر آش��نا با ری��زش بی��ش از 17 درصدی رق��م خورد. 

)جدول شماره 3(

درآمد ثابت‌ها بهتر بودند
ش��رایط ب��رای صندوق‌ه��ای با درآم��د ثابت بهت��ر بوده 
 ب��ه این ص��ورت که بیش��ترین بازدهی در یک ماه گذش��ته

 برای صندوق نیکوکاری لوتوس رویان با 4.79 درصد رش��د 
و کمتری��ن بازدهی برای صندوق س��رمایه‌گذاری مش��ترک 
 نیک��وکاری ن��دای امید ب��ا ری��زش 21.54 درص��دی بوده

 است. )جدول شماره 4(

دیـدگاه
 غلبه بر هیجان‌زدگی و بی‌تجربگی

ش��اخص کل بازار سهام، پس از سقف‌ش��کنی‌های پی‌درپی و ثبت دو تلاش ناموفق برای تثبیت  
بالای سطح دو میلیون واحد، از 20 مردادماه 1399 وارد موج اصلاحی عمیقی شد که تا اواسط 
هفته گذشته ادامه داشت. اگرچه در این بازه، صندوق‌های سرمایه‌گذاری سهامی و مختلط نیز به 
تبعیت از بازار سهام، اصلاح قیمتی را تجربه کرده‌اند اما مقایسه عملکرد آن‌ها به خوبی دو مزیتِ 
مهم صندوق‌های س��رمایه‌گذاری، نسبت به سرمایه‌گذاری مستقیم در بورس را آشکار می‌سازد. 
در حالی‌که بازدهی یک ماهه ش��اخص کل بازار سهام 24/6- بود، میانگین بازدهی صندوق‌های 
سهامی، 15/1- و میانگین بازدهی صندوق‌های با درآمد ثابت 0/7، میانگین بازدهی صندوق‌های 
مختل��ط 10/6-، میانگین بازدهی صندوق‌های مبتنی بر س��که ط�ال 5/8 و میانگین بازدهی کل 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری 9- بوده است. این مقایسه نشان می‌دهد؛ 
 زیان کمتر صندوق‌های‌ سهامی نسبت به شاخص کل 

 طی اصلاح بس��یار س��نگین بازار س��هام در یک‌ماه گذشته، شاخص کل بازار س��هام 24/6 درصد کاهش یافته در 
حالی که میانگین بازدهی صندوق‌های س��هامی، که بیش��ترین همبس��تگی را با ش��اخص کل بازار سهام دارند، تنها 
15/1- درصد بود. در ش��رایط صعودی بازار سهام در چند ماه اخیر، بسیاری از صندوق‌های سهامی با اختلاف اندکی 
ش��اخص کل بازار را دنبال کرده و بازدهی‌های بس��یار خوبی محقق س��اختند؛ این صندوق‌ها در شرایط اصلاحی اما، 
عرض اندام بهتری داشتند و نشان دادند با مدیریت حرفه‌ای مبتنی بر دانش تخصصی و تجربه می‌توان درصد زیان و 
ضرر را به طرز چش��مگیری کاهش داد.البته در یک‌ماه اخیر، افرادی که به روش غیرمس��تقیم و از طریق صندوق‌های 
س��رمایه‌گذاری س��هامی، در بورس سرمایه‌گذاری کرده بودند، به طور میانگین 10 درصد کمتر از افرادی که به روش 

مستقیم در بورس سرمایه‌گذاری کرده بودند، متحمل زیان شدند. 
 نقدشوندگی بسیار بالا 

 برخلاف بازار س��هام که در ش��رایط اصلاح و ریزش، با تشکیل صف‌های فروش بسیار سنگین، عملًا امکان فروش 
و نقدکردن دارایی وجود ندارد، در صندوق‌های س��رمایه‌گذاری این ریس��ک مهم وجود نداشته و افراد در هر شرایطی 
می‌توانن��د با حداکثر نقدش��وندگی ممکن، نس��بت ب��ه فروش واحدهای خ��ود اقدام کنند.در مجم��وع، صندوق‌های 
س��رمایه‌گذاری با نقدشوندگی، امنیت، شفافیت، عملکرد حرفه‌ای و بازدهی بسیار مناسب، بهترین ابزار جهت توسعه 
ایمن و پایدار س��رمایه‌گذاری افراد حقیقی در بازار س��هام، به خصوص در این ش��رایط کنونی و حس��اس هستند. در 
مجموع با توس��عه و فرهنگ‌س��ازی س��رمایه‌گذاری در صندوق‌ها، می‌توان با کاهش خطرات ناشی از هیجان‌زدگی و 

بی‌تجربگی، حضور بلندمدت سرمایه‌های خُرد در بازار سرمایه را تضمین کرد.

 زهره فدوی
خبرنگار

تبعات ویروس ریزش  

حرفه‌ای‌ها نیز 
گمراه شدند

علی‌ رسولی‌زاده
 مدیرعامل شرکت 

دانش‌بنیان پارت

بازدهی نمادردیف
ماه

صندوق سرمایه‌گذاری 1
0.72مشترک پیشتاز

3.31مشترک عقیق2

4.32آوای سهان کیان3

4.50قابل معامله آوای معیار4

5.10مشترک آگاه5

قابل معامله سرو سودمند 6
5.13مدبران

5.53قابل معامله ارزش آفرین بیدار7

5.80همیان سپهر8

صنوق سرمایه‌گذاری9
6.56مشترک آسمان یکم

قابل معامله واسطه گری10
6.66 مالی یکم

بازدهینمادردیف
 ماه

قابل معامله1
77.50 هستی بخش آگاه

صندوق سرمایه‌گذاری 2
27.67مشترک سبحان

22.93مشترک نقش جهان3

21.57مشترک رشد سامان4

20.60سینا5

20.50سهم آشنا6

صندوق سرمایه‌گذاری 7
19.69مشترک کارگزاری حافظ

18.63مشترک یکم سامان8

صندوق سرمایه‌گذاری 9
18.07مشترک یکم آبان

17.93افق روشن بانک خاورمیانه10

کمترین بازدهی صندوق‌های در سهامبیشترین بازدهی صندوق‌های در سهام

)جدول شماره 2(

)جدول شماره 3(

بازدهی نمادردیف
ماه

صندوق سرمایه‌گذاری جسورانه 1
0.13فناوری بازنشستگی

0.30یکم نیکوکاری آگاه2

صندوق سرمایه‌گذاری 3
3.72مشترک گنجینه مهر

صندوق سرمایه‌گذاری توسعه 4
3.80ممتاز

صندوق سرمایه‌گذاری 5
4.43مشترک آسمان خاورمیانه

نیکوکاری میراث ماندگار 6
4.66پاسارگاد

5.01مختلط گوهر نفیس تمدن7

5.54نیکوکاری ایتام برکت8

صندوق سرمایه‌گذاری 9
5.62مشترک کوثر

10
صندوق سرمایه‌گذاری 

مشترک مدرسه کسب و کار 
صوفی رازی

5.73

بازدهی نمادردیف
ماه

صندوق سرمایه‌گذاری 1
17.77آرمان سپهر آشنا

مشترک2
17.21 نواندیشان

صندوق سرمایه‌گذاری 3
13.30مشترک پارس

توسعه 4
10.39پست بانک

کارگزاری 5
10.30بانک تجارت

10.13نیکی گستران6

9.19ثروت آفرين پارسيان7

قابل معامله8
8.75 سپهر انديشه نوين

ارمغان9
8.33 یکم ملل

مشترک 10
8.04سپهر آتی

کمترین بازدهی صندوق‌های مختلطبیشترین بازدهی صندوق‌های مختلط

بازدهینمادردیف

94.67ونچر1

27.13طلا2

16.63عیار3

16.50زر4

12.64گوهر5

11.05نگین6

10.14آتی71

7.78پرند8

2.91کیان9

2.11گنجین10

)جدول شماره یک(
بیشترین میزان بازدهی

بازدهینمادردیف

22.11آسام1

16.93کاردان2

16.85اطلس3

15.5افق ملت4

14.28بذر5

14.25ارزش6

12.1آوا7

11.93دارا یکم8

11.33آساس9

11.24فیروزه10

کمترین میزان بازدهی

بازدهینمادردیف
 ماه

1
نیکوکاری

4.79 لوتوس رویان

2
صندوق سرمایه‌گذاری با 

4.59درآمد ثابت کوثر یکم

2.78پارند پايدار سپهر3

2.58مشترک اندیشه فردا4

5
قابل معامله

2.30 دارا الگوریتم

2.18مشترک بانک مسکن6

2.10آرمان کارآفرین7

8
قابل معامله
2.01 یاقوت آگاه

2با درآمد ثابت کمند9

1.97اندوخته پایدار سپهر10

بازدهی نمادردیف
ماه

صندوق سرمایه‌گذاری 1
21.54مشترک نیکوکاری ندای امید

3.46مشترک صبای هدف2

قابل معامله3
2.02 با درآمد ثابت تصمیم

نیکوکاری جايزه علمي فناوري 4
2.02پيامبر اعظم)ص(

1.60توسعه سرمایه نیکی5

صندوق سرمایه‌گذاری پاداش 6
1.52سهامداری توسعه یکم

1.03مشترک البرز7

0.71یکم کارگزاری بانک کشاورزی8

0.63گسترش فردای ایرانیان9

صندوق سرمایه‌گذاری با درآمد 10
0.12ثابت گنجینه امید ایرانیان

کمترین بازدهی صندوق‌های درآمد ثابت

)جدول شماره 4(

بیشترین بازدهی صندوق‌های درآمد ثابت
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بدون شرح

 فرابـورسشاخـص

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

21.55802,103,2421,947,32527.63آریا

20.09121,758,344470,96620.09شراز

19.5585,572,000305,02725.53بپيوند

19.3941,678,790720,35122.17بنو

17.751,127,864,000703,68221.91مارون

16.6213,998,300356,40922.37زفکا

16.56348,550,0001,149,21922.29هرمز

15.89187,514,4003,340,57521.23دماوند

15.7511,873,7001,199,69118.56زملارد

15.4856,858,100182,29417.36شغدیر

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14.84-13.0129,473,200345,836-حخزر

13.26-12.921,726,600291,640-زقیام

12.38-11.69,035,400123,496-قشیر

10.89-10.898,541,00443,503-غگلستا

10.88-10.2497,491,0023,983,099-کرمان

10.95-10.0921,613,600135,738-زبینا

12.26-9.6326,245,2871,079,126-غشهداب

10.39-9.6167,480,687595,006-تبرک

14.08-9.598,946,800560,416-وگستر

8.61-9.2112,643,200247,213-تاپکیش

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

51 795

پس از هفته‌ها؛ ارزش سبد سهام عدالت افزایش یافت
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

168,150130,400دانا1
23922,0505,269,950اخابر2
372,350217,050بنیرو3
243,73889,712شبریزح4
2212,152267,344لکما5
11453,0406,046,560فخوز6
129,440113,280وایرا7
20334,6107,025,830شپنا8
4329,4001,264,200فولاژ 9

4831,7501,524,000بفجر10
1,14631,50036,099,000فارس11
813,040104,320ساراب12
1,7883,5906,418,920وتجارت13
4148,6901,996,290جم14
948,760438,840بسویچ15
473,510164,970خودرو16
1543,300649,500شبریز17
1611,930190,880وپست18
471,440285,760شیراز19
61534,02020,922,300شتران20
316,45549,365فولاژح21

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 19134,249,707 شهریور 1399

1.3درصد تغییر26174,696,712 شهریور 1399

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف
393,040118,560خساپا22
2996,3501,898,650وبملت23
275,170139,590دانا ح24
7846,0803,594,240حکشتی25
311,80035,400ورنا26
4716,928795,616شگویا27
13732,2804,422,360رمپنا28
132,40032,400حپترو29
57536,99021,269,250فملی30
1721,645282,940فملیح31
1,26020,55025,893,000فولاد32
10425,0702,607,280کگل33
4719,810931,070کچادح34
3119,770612,870فایرا35
4140,381561,524شاوان36
47140,9836,626,201مارون37
11441,8604,772,040شبندر38
1,4004,1605,824,000وبصادر39
5717,220981,540کگلح40
836,960295,680سدشت41
18120,6303,734,030کچاد42

174,696,712جمع ارزش کل 

ب��ا توجه به این که در دو س��ال گذش��ته اس��تقبال از بورس بیش��تر 
از س��ال‌های گذش��ته ش��ده و بیش از 3 میلیون نفر در بازار س��رمایه 
فعالیت می‌کنند اما 30 درصد سهامداران با مشکل بزرگی به نام توقف نمادهای بورسی 
مواجه هس��تند. این در حالی اس��ت که طبق وعده مس��ئولان بورس، حداکثر تا یک ماه 
نمادهای بس��ته باید بازگشایی ش��وند اما این وعده هم مانند موارد دیگر تاکنون محقق 
نش��ده اس��ت. بنابراین هر چه نمادها با وقفه‌های معاملاتی بیشتری مواجه شوند، اثرات 
منفی بیش��تری در بازار س��رمایه ش��اهد خواهیم بود. زیرا وقتی نمادی بس��ته است در 
بورس تراکنش مالی ایجاد نمی ش��ود در نتیجه کارکردی هم به وجود نمی آید. بررسی 
 برخ��ی ابعاد مختلف چالش‌های طولانی ش��دن توقف نماد‌ها در گفت‌وگوبا کارشناس��ان 

مدنظر قرار گرفت. 

زیان دیدگان
 ادعای خسارت کنند 
مریم ابراهیمی، حقوقدان در خصوص این که آیا مبنای 
حقوق��ی برای بس��ته بودن نمادهای ش��رکت ها وجود 
دارد، گفت: از لح��اظ تاریخی بحث توقف معاملات در 
بازار اوراق بهادار به سال 1987 در آمریکا بر می گردد. 
زمانی که نه��اد ناظر بر معاملات به منظور حفظ ثبات 
بازار از این ابزار استفاده کرد، امری که به مرور، مشمول 
مقررات گوناگون شد و با استدلال منع مداخله در بازار 

آزاد، بسیار محدود گشت.
ای��ن حقوقدان تصریح کرد: س��ابق بر ای��ن در بازار 
س��رمایه ایران نی��ز، ناظر بازار به ص��ورت صلاحدیدی 
اقدام به توقف معاملات و بستن نماد می کرد امری که 
بر اس��اس دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات در 

بورس ضابطه مند شد.
 وی تصری��ح ک��رد: فصل پنجم این دس��تورالعمل، 
مق��ررات توقف نم��اد معاملاتی را به تفصیل تش��ریح 
می‌کن��د. به عن��وان نمونه در مقررات و دس��تورالعمل 
معاملاتی فرابورس، محدودیت کمتری برای ناظر بازار 

قائل شده اند.

ابراهیم��ی درب��اره این که آیا طولانی ش��دن توقف 
نمادها از نظر قانونی و حقوقی مشکل دارد تاکید کرد: 
در صورت��ی که بس��ته بودن نمادها بر اس��اس مقررات 
صورت بگیرد علی الظاهر، ناظر معاملات )حسب مورد 
سازمان یا بورس( اقدام به نقض قوانین و مقررات نکرده 
اس��ت. لیکن اگر اقدام ناظر بر قوانین پایه و نه مقررات 
بورس باش��د، بای��د اذعان کرد که اص��ولا از منظر فقه 
و قان��ون مدن��ی، اصل آزادی قراردادها ب��ر نظام انعقاد 

قراردادها حاکم است.
ب��ه گفته این حقوقدان؛ بدین معنا که اش��خاص در 
انج��ام معاملات خود آزاد هس��تند مگ��ر این معاملات 
ب��ا نظم عمومی) نظم عموم��ی اجتماعی، نظم عمومی 
سیاس��ی یا نظم عمومی اقتصادی( و اخلاق حسنه در 

تعارض باشند. 
او گفت: چنانچه اصل آزادی قراردادها مضر به حقوق 
س��هامداران بوده یا نظم عموم��ی اقتصادی را به خطر 
اندازد؛ دخالت بخ��ش عمومی یا دولتی اجتناب ناپذیر 
می‌ش��ود. لیکن از آنجا که مداخله نهادهای عمومی در 
قراردادهای بر خلاف اصل آزادی قراردادها اس��ت؛ باید 
تفسیر مضیق شود و بصورت محدود و در حد ضرورت 

به کار گرفته شود.

ای��ن حقوق��دان در پاس��خ به 
ای��ن پرس��ش که طولانی ش��دن 
توق��ف نماده��ا چه مش��کلاتی را 
س��هامداران  و  ش��رکت‌ها  ب��رای 
ایج��اد می‌کند خاطر نش��ان کرد: 
طولانی بس��ته شدن نمادها، طبعاً 

سهامدارانی که نیاز به نقدینگی دارند و همچنین ناشرانی 
 را که نیاز به تأمین مالی از محل افزایش سرمایه دارند، 

متضرر می‌کند. 
همچنین بر اس��اس اصول کلی حقوقی، اش��خاص 
متضرر از بس��ته ش��دن طولانی مدت نم��اد که خلاف 
قوانی��ن و مقررات متوقف ش��ده باش��د، ح��ق مطالبه 

خسارت از عامل ورود خسارت را دارند.
ابراهیمی درباره وظایف ناظران در تسریع بازگشایی 
نماده��ا گفت: وظایف ناظران، اقدام بر اس��اس مقررات 
است. بنابراین بهترین شیوه، آگاه سازی سرمایه گذاران 
از وقوع تخلفات در شرکت است که منجر به توقف نماد 

معاملاتی شده است. 
همچنی��ن بای��د اج��ازه داد ت��ا س��رمایه‌گذاران در 
خصوص سرنوش��ت دارایی خود ) نگه��داری یا فروش 

سهام( مبادرت به اخذ تصمیم کنند. 

 ابزارهای ناکارا به‌کار آمد 

توقف درمانی 
در روزهای اخیر برخی نمادهای شاخص‌ساز همچون شستا و پالایشی‌ها بنابه صلاحدید متوقف ماندند

عاملی برای‌کاهش نقدشوندگی
حمید علیخانی، مدیر کارگزاری راهبرد در خصوص تبعات 
افزای��ش زمان بس��ته بودن نمادهای بورس��ی گفت : بحث 
نمادهای بسته یک مسئله حاکمیتی است که باید مسئولان 
بورس به آن پاس��خ دهند اما شاهدیم برخی نمادها بین دو 

تا سه سال است که بسته مانده‌اند.
علیخان��ی تصریح کرد: یک��ی از موضوع��ات اصلی بازار 

س��رمایه مس��ئله نقد شوندگی اس��ت. زیرا نقدشوندگی اس��ت که بازار سرمایه 
را رقابت��ی و اف��راد را ترغیب به حض��ور در بورس می‌کن��د. در غیر این صورت 
هی��چ رغبتی برای حضور س��هامداران وج��ود نخواهد داش��ت.وی تاکید کرد: 
س��هامداری که نماد بورس��ی اش دو سال بس��ته مانده و به پول خود نیاز دارد 
وقتی نماد قفل باش��د نمی تواند به اصلی ترین نیاز س��هامدار که نقدش��وندگی 
اس��ت دسترس��ی و س��رمایه اش را برداش��ت کند. به گفته وی؛ وقتی نمادی 
 بس��ته اس��ت در ب��ورس تراکن��ش مال��ی ایج��اد نمی ش��ود و کارک��ردی هم 

به‌وجود نمی‌آید.
وی درب��اره عل��ت طولانی ش��دن توق��ف برخ��ی نمادها خاطر نش��ان کرد: 
ای��ن را بای��د از مس��ئولان امر پرس��ید ک��ه چرا چندین س��ال نمادی بس��ته 
می‌مان��د و آنها قطع��ا جواب می‌دهند اس��تانداردها و ممیزی‌ها رعایت نش��ده 
یا مش��کلات حس��ابداری و حسابرس��ی وجود داش��ته اس��ت . اما نکته‌ای که 
وجود دارد این اس��ت که باید موارد و مش��کلات را زود بررس��ی کرد تا نمادها 
 بی��ش از یک ماه بس��ته نمانند و س��هامداران ب��ه دارایی‌های خود دسترس��ی 

داشته باشند.
علیخانی تاکید کرد: در زمان شاپور محمدی قرار بود یک نماد بیشتر از یک 
هفته بس��ته نباشد اما الان ش��اهدیم نمادهایی وجود دارد که بیش از یک سال 
اس��ت بسته مانده‌اند. این فعال بازار سرمایه افزود: با بسته شدن نمادها در واقع 
این پول س��هامداران اس��ت که قفل شده و نقد شوندگی بازار سرمایه هم با این 
موضاعات زیر سئوال می‌رود. مدیر کارگزاری راهبرد اظهار داشت: باید نمادهای 
بسته هر چه زودتر بازگشایی شوند و در بازار قیمت‌گذاری‌ها صورت گیرد. زیرا 
تا زمانی که تراکنش به وجود نیاید کارمزدی ایجاد نمی شود و این‌ها باعث راکد 

شدن بازار سرمایه می‌شود. 

ضرورت توجه به اولویت اصلی سهامداران 
موس��ی احمدی، مدرس دانش��گاه تحلیلگ��ر بازارهای مالی 
در خصوص آثار طولانی ش��دن نمادهای بس��ته گفت:یکی 
از ش��اخصه‌ها برای یک بازار کارا، نقدش��وندگی س��هم‌های 
درج ش��ده در ب��ازار هس��تند. در این میان ایج��اد وقفه‌ در 
معام�الت س��هم‌ها می‌توان��د موج��ب کاهش پای��داری و 
تمای�الت س��رمایه‌گذاران در این س��هم‌ها ش��ود. وی بیان 

ک��رد: ب��ه معنای دیگر هر چ��ه نمادها با وقفه‌ه��ای معاملاتی بیش��تری روبه‌رو 
 باش��ند اثرات منفی بیش��تری در ورود و پایداری منابع در نم��اد مربوطه وجود 

خواهد داشت. 
احم��دی اظهار کرد: از س��وی دیگ��ر، از منظر نظارتی نیز این نیاز احس��اس 
می‌ش��ود تا از جهات مختلفی از جمله شفاف‌سازی، اجتناب از تخلف و برگزاری 
کنفرانس زمینه ایجاد تقارن اطلاعاتی فراهم ش��ود. وی گفت: به نظر می‌رس��د 
رتبه‌بندی دقیق‌تر نمادها از منظر شفاف‌س��ازی و ایجاد س��ازوکارهای سیستمی 
نظ��ارت بر تخلفات احتمالی، تدوین مقررات مش��خص و م��دون در این زمینه و 
همچنین در نظر گرفتن س��از و کارهای جایگزین در این مورد بتواند از تأثیرات 

مخرب این موضوع بکاهد. 
تحلیلگر بازارهای مالی خاطر نشان کرد: توسعه و تعمیق بازارسرمایه نیازمند 
توجهی ویژه به توسعه همه‌جانبه ابزارها، نهادها و بازارهای مالی است. همچنین 
در ای��ن میان، با توجه به نقش و حضور گس��ترده و روزافزون مردم در این بازار، 
توس��عه تأمین مالی ش��رکت‌ها از این بازار و جذب نقدینگی که در این بازار رخ 
داده اس��ت بر اهمیت کارکردهای بازار و نق��ش نهادهای مالی فعال در این بازار 

افزوده شده است.
بر این اس��اس لزوم توجه به س��ازوکارهای نظارتی در بازار س��رمایه بیش از 
پیش احس��اس می‌شود. وی درباره ش��فافیت‌های موجود در بازار سرمایه تاکید 
کرد: این موضوع به این معناس��ت که در صورت فعالیت کارا و اثربخش نهادهای 
مال��ی و ب��ازار می‌توان ش��اهد اثرات مثبت بازار س��رمایه در اقتصاد کش��ور بود. 
البته هرچه بازار از کارایی و ش��فافیت بالاتری برخوردار باش��د قطعاً این موضوع 
 می‌تواند بر کارکردهای آن افزوده و اعتماد عمومی و اس��تمرار اثربخش��ی آن را

در پی داشته باشد. 

بهناز صفری
خبرنگار

نماگر عدالت

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

1.6910,885.422,994 279.23 16,769.18شنبه

0.0810,894.416,393 13.91 16,783.09كيشنبه

1.3711,044.620,155 230.45 17,013.54دوشنبه

2.5711,330.117,775 437.12 17,450.66سه شنبه

2.6911,637.128,670 469.87 17,920.53چهارشنبه

علت توقفنمادردیف
تعلیق نماد معاملاتیآکنتور1

برگزاری مجامع عمومی عادی سالیانه و فوق العاده البرز2
)در خصوص تغییر سرمایه(

توقف نماد اصلی انرژی 311
توقف نماد اصلیانرژی 421

برگزاری مجامع عمومی عادی سالیانه و فوق العاده بورس 5
)در خصوص تغییر سرمایه(

جلسه هیأت مدیره در خصوص تغییر سرمایهپارسیان 6
برگزاری مجامع عمومی عادی سالیانهتاپیکو7
برگزاری مجامع عمومی عادی سالیانهتکشا8
برگزاری مجامع عمومی عادی سالیانهحپترو9

برگزاری مجامع عمومی عادی سالیانهحفارس10
برگزاری مجامع عمومی عادی سالیانهحکشتی11
برگزاری مجامع عمومی عادی سالیانهخاهن12
برگزاری مجامع عمومی عادی سالیانهخریخت13

 افشای اطلاعات با اهمیت گروه "الف" خساپا14
ادامه توقف حداکثر برای 2 روز کاری

افشای اطلاعات با اهمیت گروه "الف "خگستر15
افشای اطلاعات با اهمیت گروه "الف "خودرو16
تعلیق نماد معاملاتیشبریز17
تعلیق نماد معاملاتیشبندر18
تعلیق نماد معاملاتیشپنا19
تعلیق نماد معاملاتیشتران20

 افشای اطلاعات با اهمیت گروه "الف" شستا21
ادامه توقف حداکثر برای 2 روز کاری

 برگزاری مجامع عمومی فوق العاده شلعاب22
)در خصوص تغییر سرمایه(

برگزاری مجامع عمومی عادی سالیانهغپاک23
تعلیق نماد معاملاتیفاذر24

 برگزاری مجامع عمومی فوق العاده فلامی25
)در خصوص تغییر سرمایه(

توقف نماد اصلیکبورس26
برگزاری مجامع عمومی عادی سالیانهکپارس 27
برگزاری مجامع عمومی عادی سالیانهکترام 28

برگزاری مجامع عمومی عادی سالیانه و فوق العاده کخاک29
)در خصوص تغییر سرمایه(

برگزاری مجامع عمومی عادی سالیانه و فوق العاده کسرام30
)در خصوص تغییر سرمایه(

برگزاری مجامع عمومی عادی سالیانه و فوق العاده کفپارس31
)در خصوص تغییر سرمایه(

افشای اطلاعات با اهمیت گروه "الف"مرقام 32
توقف نماد اصلینبورس33
افشای اطلاعات با اهمیت گروه "الف"های وب34
تعلیق نماد معاملاتیوانصار35
جلسه هیأت مدیره در خصوص تغییر سرمایهوبیمه36
افشای اطلاعات با اهمیت گروه "ب "وغدیر37

 برگزاری مجامع عمومی فوق العاده وکار38
)در خصوص تغییر سرمایه(

تعلیق نماد معاملاتیونیرو39

نمادهای متوقف‌شده بورس
علت توقفنمادردیف

افشاي اطلاعات با اهميت مصاديق گروه )ب(فرابورس1
جهت برگزاري مجامع عمومي عادي ساليانهصبا2

 جهت برگزاري مجمع عمومي فوق العاده سبزوا3
صاحبان سهام )نوبت دوم(

-حکمت4
جهت برگزاري مجمع عمومي فوق العادهثتران5
-وکوثر6
جهت برگزاري مجمع عمومي عادي ساليانهحسیر7
جهت برگزاري مجمع عمومي عادي ساليانهتبرک8
جهت برگزاری مجمع عمومی فوق العادهتاپکیش9

جهت برگزاري مجمع عمومي عادي بطور فوق العادهزدشت10
-وآوا11
جهت برگزاري مجمع عمومي عادي ساليانهگدنا12
 افشاي اطلاعات با اهميت مصاديق گروه )الف(شاروم13
جهت برگزاري مجمع عمومي فوق العادهوسنا14
افشاي اطلاعات با اهميت مصاديق گروه )الف(آینده15
افشاي اطلاعات با اهميت مصاديق گروه )الف(وحافظ16
افشاي اطلاعات با اهميت مصاديق گروه )الف(گکیش17
جهت برگزاری مجمع عمومي عادي بطور فوق العادهوسدید18
افشاي اطلاعات با اهميت مصاديق گروه )الف(شرنگی19
جهت برگزاري مجمع عمومي عادي بطور فوق العادهثنام20

 جهت برگزاري جلسه هيئت‌ مديره وسرمد21
در خصوص افزايش سرمايه

نیرو22
 جهت برگزاري مجامع عمومي عادي 
 بطور فوق العاده و عمومي عادي 

بطور فوق العاده نوبت دوم صاحبان سهام
جهت برگزاري مجمع عمومي عادي بطور فوق العادهداراب23
جهت برگزاري مجمع عمومي عادي بطور فوق العادهفسا24
جهت برگزاري مجمع عمومي عادي بطور فوق العادهجهرم25
جمع عمومي عادي بطور فوق العادهخصدرا26
جهت برگزاري مجمع عمومي عادي بطور فوق العادهسباقر27
جهت برگزاری مجمع عمومی فوق العادهخودکفا28
جهت برگزاري مجمع عمومي عادي ساليانهشساخت29
جهت برگزاري مجمع عمومي عادي ساليانهوکادو30
افشاي اطلاعات با اهميت مصاديق گروه )الف(سفاسی31
جهت برگزاري مجمع عمومي عادي ساليانهومشان32

 جهت برگزاري مجمع عمومي عادي ساليانهفجوش33
نوبت دوم صاحبان سهام

جهت برگزاری مجمع عمومی عادی بطور فوق العاده وحکمت34
نوبت دوم صاحبان سهام

 جهت برگزاري مجامع عمومي عادي سخواف35
بطور فوق العاده صاحبان سهام

برگزاري مجامع عمومي عادي بطور فوق العاده تشتاد36
صاحبان سهام

برگزاري مجمع عمومي فوق العاده صاحبان سهامقجام37
افشاي اطلاعات با اهميت مصاديق گروه )الف(وآتوس38

 جهت برگزاري مجامع عمومي عادي وسین39
بطور فوق العاده صاحبان سهام

نمادهای متوقف‌شده فرابورس
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15,65استخراج كانه هاى فلزى     

14,97محصولات شيميايى     

13,7محصولات كاغذى     

13,31فلزات اساسى     

12,76عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

8,94-منسوجات     

8,74مخابرات     

8,38-حمل و نقل و انباردارى     

8,1بانك ها و موسسات اعتباري     

6,92-استخراج ساير معادن     

16,11محصولات شيميايى     

15,19فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

10,23استخراج كانه هاى فلزى     

9,96فرآورده هاى نفتي     

7,73فلزات اساسى     

6,26-قند و شكر     

5,47هتل و رستوران     

5,27بيمه و صندوق بازنشستگي     

5,25-سيمان، آهك و گچ     

5,19-استخراج ذغال سنگ     
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درحاشیه

چالش »دارایکم« به »پالایشی یکم« هم رسید

ETFهای دولت چشم انتظار اعتماد

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

293,759,000726,67627.61 21.54 شفن

1,865,208,0004,426,99226.11 20.12 کگل

170,107,440881,61725.75 19.96 کرماشا

671,922,000984,84325.65 19.69 جم

729,472,52411,953,88425.3 19.54 وبصادر

166,479,715385,26823.96 19.40 خراسان

1,696,830,0004,882,82918.71 18.71 تاپیکو

76,578,750830,30824.35 18.69 فباهنر

223,050,2401,400,10823.98 18.10 شاراک

106,214,0385,330,03723.5 17.98 چکاپا

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

20.81-16.847,552,0002,487,884-وتوس

13.44-13.4120,936,500298,539-مداران

13.45-13.3315,740,000198,601-سخزر

14.6-11.9413,148,435432,974-قزوین

11.45-11.3614,309,203235,336-فپنتا

13.65-11.15,283,300200,342-حتوکا

13.22-11.1200,972,661315,645-ثشاهد

11.69-11.0313,844,600301,867-دیران

14.59-10.64166,820,0001,165,874-امید

10.69-10.62,799,697215,302-بکاب

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

140 18818

اختصاص فقط پنج درصد وجوه جمع‌آوری شده برای بازار گردانی
چالش برجسته عرضه‌های دولت است 

رصد صندوق‌ها

دول��ت پس از عرضه دارایکم، عرضه »پالایش��ی یک��م« را مدنظر قرار 
داده اس��ت. ش��رکت ملی پالایش و پخش فرآورده‌ه��ای نفتی ایران با 
پذیره‌نویس��ی واحدهای س��رمایه‌گذاری، بخش��ی از سهام خود در ش��رکت پالایش نفت 
 اصفهان، پالایش نفت بندرعباس، پالایش نفت تبریز و پالایش نفت تهران را در این صندوق 

واگذار می‌کند. 
 )ETF( در پذیره‌نویس��ی واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق س��رمایه‌گذاری قابل معامله
»پالایش��ی یکم« س��قف س��رمایه‌گذاری هر ش��خص حقیق��ی )هر کد مل��ی ایرانی( در 
مجم��وع دو صن��دوق قابل معامل��ه اول و دوم دولت��ی، پنج میلیون تومان تعیین ش��ده 
است.س��هام این صن��دوق با اعم��ال ۲۰ درصد تخفیف ب��ه قیمت پایانی س��هم در روز 

معاملاتی قبل از ش��روع پذیره‌نویسی توسط س��ازمان خصوصی‌سازی به صندوق واگذار 
خواهد ش��د. همچنین پن��ج درصد از مبلغ جمع آوری ش��ده در دوره پذیره‌نویس��ی به 
بازارگردانی واحدهای سرمایه‌گذاری در همان صندوق تخصیص خواهد یافت. در صندوق 
 »پالایش��ی یکم« 15 درصد از س��هام ۴ پالایش��گاه بندر عباس، تهران، اصفهان و تبریز 

عرضه می‌شود.
از آنجاک��ه دولت در عرضه‌هایش به ویژه درصندوق‌های ای تی اف تمرکز بر تأمین مالی 
خودرا دارد، بس��یاری معتقدند پس از پایان این عرضه‌ها ، دولت حمایت از س��هامداران 
عرضه‌هایش را به حاش��یه خواهد برد. همانطور که در اصلاح و ریزش اخیر بازار ش��اهد 

عملکرد قابل تأمل دولت بودیم.  

ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری مثبت شد 

صدر نشینی »پارند پایدار سپهر« 
هفته‌ای که گذش��ت ش��اهد کاهش در نماگرهای بازار سرمایه بودیم. شاخص کل بعد از افزایش اندکی که در چند 
هفته قبل داش��ت به روند کاهش��ی خود ادامه داد. اگرچه ابتدای هفته گذش��ته شاخص کل بورس از 1,648 هزار 
واحد، با 70 هزار واحد کاهش، به 1,578 هزار واحد رس��ید، اما نهایت از اواس��ط هفته روند رشد شاخص صعودی 

شد و به 1,704 رسید. 
در این هفته صندوق‌های س��هامی نتوانستند در صدر صندوق‌های پربازده قرار بگیرند و خوش بدرخشند. صندوق‌ 
»پارند پایدار س��پهر«، »مش��ترک بانک مسکن« و »مشترک اندیشه فردا« به ترتیب با کسب 1.29، 0.97 و 0.91 
درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته ورود پول به صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری مثبت شد. خالص خروج وجه نقد از کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 26.9 هزار میلیارد ریال بود که 

صندوق‌های سهامی با 32.1 هزار میلیارد ریال بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. 
در این هفته صندوق‌های با درآمد ثابت ورود 3.4 هزار میلیار ریال و صندوق‌های مختلط خروج 4.5 هزار میلیارد 
ریال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای هفته بر روی عدد 3 میلیون و 135 هزار 
میلیارد ریال ایستاد. صندوق‌ها به طور کلی 42 درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، 33 درصد اوراق 

بدهی و 24 درصد در سهام مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

 چالش برجسته محدود بودن منابع بازارگردانی
 برای شفاف سازی برخی مسائل پیرامون »پالایشی یکم« 
در گفت‌وگویی نظرات داوود رزاقی مدیر صندوق پالایشی 

یکم و مدیر عامل تأمین سرمایه نوین را جویا شدیم. 
*** 

 یک�ی از ای�رادات وارده به عرض�ه »دارا یکم« 
مش�کلات مربوط به بازارگردانی در این صندوق 

بود، آیا این مش�کلات در »پالایش�ی یکم« مرتفع شده یا همچنان 
پابرجاست؟

مش��کلات دارایکم در خصوص بازارگردان را باید محدود بودن منابع بازارگردانی 
آن دانست.در واقع وجوهی که برای بازارگردانی دارایکم اختصاص داده شده بود رقم 
مح��دودی بود، در اولین عرضه دولت این میزان 5 درصد بود و همچنان در دومین 

عرضه نیز که عرضه پالایشی یکم است این مشکل تکرار شد. 
 با توجه به اینکه بازارگردان این صندوق تأمین سرمایه نوین است، 

چه درصدی را برای بازارگردانی این صندوق مناسب می‌دانید؟
در دارایکم که حدود 6هزار میلیارد تومان نقدینگی جذب ش��د ، فقط 5درصد از 
این میزان برای بازارگردانی در نظر گرفته ش��د که این عدد نس��بت به حجمی که 
قراراس��ت بازگردد ناچیز خواهد بود. البته در پالایشی یکم نیز چنین مشکلی وجود 
دارد و باید عدد بازارگردانی بیش��تر ش��ود. در واقع با 5درصد وجه بازارگردانی اگر 

بخواهیم 100درصد این صندوق را بازارگردانی کنیم کار سختی به شمار می‌آید. 
 با این محدودیت اگر وجوه بازارگردانی تمام شود تکلیف چیست؟

با تمام ش��دن این 5درصد ممکن اس��ت درصد دیگری به بازارگردانی اختصاص 
داده شود. ولی در حال حاضر امیدنامه و اساسنامه این صندوق براساس بازارگردانی 

5درصد وجوه تدوین شده که با این حال رقم بسیار ناچیزی است.
 استقبال از پالایشی یکم چگونه بوده است؟

انتظار اس��تقبال بیش از این را داش��تیم. همچنین با توجه به شرایط فعلی بازار 
می‌توان گفت میزان اس��تقبال قابل قبول اس��ت. هر چند که این استقبال نسبت به 
دارایکم کمتر بوده اما برای این شرایط مناسب است. اگرچه هنوز تا اتمام پذیره‌نویسی 
مهلت زمانی وجود دارد ، اما با پایان یافتن مهلت مجدد عرضه پالایشی یکم ، امکان 

تمدید آن وجود نخواهد داشت.

 ضرورت فراهم سازی
 بازگشت اعتماد 

همچنی�ن در خصوص بررس�ی 
ماهیت عرضه ETFهای دولتی 
و تاثی�ر این صندوق‌ها بر کلیت 
بازار، احسان رضاپور کارشناس 
ب�ازار س�رمایه در گفت‌وگویی 

نظراتی را ارائه داد. 
***

 رون�د عرضه‌های دول�ت در »دارایکم« و 
»پالایشی یکم« را چطور ارزیابی می‌کنید؟

شرایط بازار در زمان عرضه دارایکم به گونه ای بود که 
کلیات بازار در آس��تانه جهش قیمتی جدید قرار داشت و 
هنوز چشم انداز صعودی پرشتاب در بازار دیده نمی شد. 
به همین دلی��ل و با توجه به محدودیتی که برای هر کد 
ملی وجود داشت اس��تقبال جدی از صندوق دارای یکم 
صورت نگرفت. اما بازگش��ایی صندوق دارایکم در دوران 
رونق و هیجان خرید در بازار، رشد قیمتی و بازده مناسب 
آن را رقم زد که انتظار استقبال از دارادوم یا همان پالایشی 
یکم را افزایش داد. با نزولی ش��دن بازار، کاهش اعتماد و 

ایجاد ابهام در چشم‌انداز قیمتی سهام شرکت‌های درون 
صندوق پالایش��ی یکم، به تضعیف انتظارات و در نتیجه 
کاهش اس��تقبال از صندوق مذکور منجر شد. اما به نظر 
می‌رسد با ارزنده شدن بازار و پیش‌بینی کردن مولفه‌های 
جذاب‌کننده نظیر تخفیف‌های بیشتر و یا کوتاه‌تر کردن 
زمان بازگشایی نماد در کنار تقویت چشم‌انداز شرکت‌های 
درون صندوق پالایش��ی یک��م بتوان ب��ه افزایش میزان 

استقبال امیدوارتر شد. 

 عرضه پالایشی یکم به طور کلی از زمانی 
که خبر عرضه‌اش مورد تایید و تکذیب‌های 
فراوان قرار گرفت تا زمان پذیره‌نویسی چه 

تاثیری بر بازار داشت؟ 
ب��ازار ب��ه دلیل رش��د پر ش��تاب و افزای��ش جذابیت 
فروش بین س��رمایه‌گذاران و به علاوه دلایلی نظیر تغییر 
سیاس��ت‌ها در خصوص رویه فروش س��هام شرکت‌های 
موج��ود در دارادوم و اعلام انتش��ار اوراق دلاری-نفتی در 
طرح موسوم به گشایش اقتصادی تحت تاثیر قرار گرفت.

گذشته از این عوامل اظهارنظرهای ضد ونقیض پیرامون 
بازار و مجموعه سیاس��ت‌های نظارتی که در زمان اشتباه 
ابلاغ ش��د در کنار افزایش فشار فروش، با ایجاد چرخه‌ای 

تقویت شونده از عرضه‌ها مواجه شد. مجموع این عوامل با 
ریزش پرشتاب و خارج از منطق یکپارچه سهام شرکت‌ها 
ف��ارغ از ارزندگی متفاوت آن‌ها، ضربه‌ای جدی به اعتماد 

عمومی سرمایه‌گذاران تازه وارد به بازار سرمایه وارد کرد.

 ب�ا توجه به این ش�رایط ، چگونه اعتماد 
دوباره به بازار برمی‌گردد؟

برگشت این اعتماد به سرعت اتفاق نخواهد افتاد. اما اگر 
حمایت و مراقبت تمام ذینفعان و سیاستگذاران اقتصادی 
در کنار افزایش کارایی اطلاعاتی بازار که قدرت تشخیص 
ارزندگی سهام شرکت‌ها را به فعالان بازار بدهد محقق شود 

، می‌تواند در بازگشت سریع‌تر این اعتماد کمک کند.

 به طور کلی عرضه‌های دولت چه تاثیری 
بر کلیت بازار دارد؟

عرضه‌های دولت بخش��ی از مناب��ع و نقدینگی بازار را 
جذب می‌کند. همچنین قیمت‌گذاری صحیح و قابل دفاع، 
انتخاب زمان‌بندی مناسب برای عرضه‌ها جهت جلوگیری 
از تحمیل فشار مضاعف به نقدینگی بازار و شفافیت کافی 
شرکت‌ها موضوعاتی است که در صورت رعایت می‌تواند 

به افزایش توجه‌ها به بازارسرمایه منجر شود.

عرضه‌ای در انتظار افزایش تسهیلات  
طبق محاس��بات دولت پیش بینی ش��ده که دولت بتواند حدود60هزار میلیارد تومان نقدینگی را  

در صندوق پالایشی یکم جذب کند. با مقایسه صندوق‌های دارایکم و پالایشی یکم درمی‌یابیم که 
در اولین عرضه دولتی مش��ارکت مردم حدود ۳۷ درصد بوده اس��ت. البته در زمان عرضه دارایکم 
شرایط بازار بسیار مساعد و تقاضا برای سهم‌ها بیشتر بود که در آن زمان دولت توانست حدود ۶ 

هزار میلیارد تومان منابع جذب کند.
شرایط در پالایش یکم کمی متفاوت است از طرفی دولت تا زمان واگذاری از سهم 20درصدی 
خود در این پالایشگاه‌ها بیشتر از 5درصد آن را واگذار کرده است که این موضوع موجب افزایش 
ش��ناوری سهام شرکت‌های پالایشی و افت قیمت سهام آنها در هفته‌های اخیر شد. از سوی دیگر با انتشار اخبار ضد 
و نقیض در نحوه واگذاری و از دس��ت رفتن اعتماد س��رمایه‌گذاران، منابع مالی مورد انتظار دولت از صندوق پالایشی 
یکم با ابهام همراه شد. لذا با وجود تمامی مسائل و اتفاقاتی که اخیرا در رابطه با سهام پالایشگاهی‌ها شاهد آن بودیم 
کاهش قیمت س��هام این ش��رکت‌ها نیز رخ داد که باعث شد عرضه این صندوق با چالش‌هایی مواجه شود.برای ایجاد 
جذابیت بیشتر لازم است قیمت‌ سهام شرکت‌های پالایشی بالاتر برود و یا تخفیف بیشتری برای خریداران قائل شد، 

و یا با عرضه مرحله‌ای و افزایش قیمت دارا یکم منابع بیشتری را تأمین کرد.
اگرچه دولت عرضه 60هزارمیلیارد تومانی را محل عرضه پالایش��ی یک��م پیش‌بینی کرده اما انتظار می‌رود نتواند 
این میزان را به طور کامل جذب کند.احتمالا میزان جذب نقدینگی حدود ۳۰ تا ۴۰ درصد از رقم پیش‌بینی ش��ده 
ب��وده و ممکن اس��ت برای جبران این میزان تفاوت در جذب نقدینگ��ی، عرضه این صندوق به صورت مرحله ای و یا 
واگذاری بلوک باقی‌مانده پیش برودکه البته تحقق این موارد بستگی به شرایط بازار در هفته پیش رو خواهد داشت.
همچنین اگر حمایت‌های بازار ادامه داشته باشد و قیمت‌ها روند افزایشی خود را تا سطوح قبلی طی کنند و به علاوه 
این صندوق با قیمت‌های قبلی عرضه شود، برای خریدار جذابیت ایجاد شده و می‌توان انتظار مشارکت ۴۰ درصدی 
را داشت چرا که قیمت‌های فعلی سهام با ریزش اخیر تا حدی جذاب شده‌اند که می‌تواند به عنوان جایگزین صندوق 

پالایشی یکم مورد توجه قرار گیرد.

 عرضه‌ای با ابهام‌، بی نظمی و ناموفق 
 امیر وفایی، نایب رئیس هیأت مدیره ش��رکت سبدگردان 
الگوریت��م در خصوص مقایس��ه ش��رایط عرض��ه »دارایکم« 
و »پالایش��ی یکم« گفت : صندوق پالایش��ی یک��م از ابتدا با 
ناهماهنگی زیادی در عرضه مواجه بود. البته بازار نیز ش��اید 
به دنبال بهانه‌ای برای اصلاح رش��د شتابی خود می‌گشت که 
همزمان ش��دن اخبار عرضه این صن��دوق و ناهماهنگی‌ها در 

عرضه و یا عدم عرضه باعث شد صندوق‌»پالایشی یکم« مانند جرقه‌ای عمل کند 
و بازار را به آتش بکشد.

نای��ب رئیس هیأت مدیره س��بدگردان الگوریت��م افزود : هن��گام عرضه »دارا 
یکم« چنین ناهماهنگی دیده نمی‌ش��د و این صندوق خیلی س��ریع عرضه ش��د. 
ه��ر چند دارایکم نیز خیلی مورد اس��تقبال قرار نگرفت ام��ا موضوع مهم در مورد 
»پالایش��ی یکم« این اس��ت ک��ه ابهام��ات و بی‌نظمی‌هایی موجود ک��ه از ابتدا با 
پالایش��ی یکم همراه بود باعث ش��د مس��یری که باید این صندوق طی می‌کرد به 
ش��کل مناسبی طی نش��ود.وفایی ادامه داد: پذیره‌نویس��ی پالایشی یکم در حالی 
ک��ه جو به وج��ود آمده خیلی به نفع این عرضه نیس��ت ،به نظر می‌رس��د خیلی 
جذابیتی برای آن وجود نداش��ته باش��د. البته این موضوع باعث می‌شود که عرضه 
 این صندوق خیلی مورد استقبال قرار نگیرد و از میزان استقبالی که از دارایکم شد 

نیز کمتر باشد.
وی اظهار داش��ت: اگر بخواهیم ش��رایط عرضه دارا یکم و پالایش یکم را با هم 
مقایس��ه کنیم باید بگوییم که دارا یکم در ش��رایطی عرضه ش��د که بازار سرمایه 
خیلی مورد توجه مردم بود و ارزش بازار و کلیت وضعیت بورس از ش��رایط بسیار 
بهت��ری نس��بت به زمان عرضه پالایش یک��م برخوردار بود. بای��د گفت که تجربه 

پالایش یکم ناموفق‌تر از دارایکم خواهد بود.
نای��ب رئیس هیأت مدیره س��بدگردان الگوریتم تصریح ک��رد : مهم‌ترین وجه 
بازارهای مالی اعتماد س��هامداران اس��ت. برآیندی از اتفاق��ات مختلف جرقه‌های 
ریزش بازار را زد و شرایط ضربه شدید به بازار را فراهم ساخت. نتیجه این بحران 
صف‌های فروش��ی بود که ش��اهدش بودیم. همانطور که رشد بازار دلایل مختلفی 
داش��ت ریزش آن نیز توس��ط مجموعه‌ای از عوامل رقم خ��ورد. در این میان چه 
بخواهیم و چه نخواهیم، ناهماهنگی‌ها و اظهارنظرهای مختلف در رابطه با پالایشی 

یکم یکی از این عوامل محسوب می‌شود.

شاخص قیمتتغییرشاخص کل بورس روز
 شاخص کل تغییر)وزنی- ارزشی(

 شاخص قیمت تغییر)هم وزن(
 ارزش بازارتغییر)هم وزن(

)هزار میلیارد ریال(
 ارزش معاملات
) میلیارد ریال(

59,611.268,995 )337.13(279,598.42)445.90(7,154.32426,535.00 27,428.34415,377.69 1,583,753.62شنبه
59,405.682,801 )2,216.93(277,381.49)3,381.99(423,153.01)1,460.28(413,917.41)5,567.76(1,578,185.86كيشنبه
60,509.980,727 )177.41(277,204.08)264.88(7,684.97422,888.13 29,305.05421,602.38 1,607,490.91دوشنبه

62,650.783,799 3,426.21 5,242.14280,630.29 14,993.80428,130.27 57,190.66436,596.18 1,664,681.57سه شنبه
64,136.4134,072 1,358.11 2,071.94281,988.40 10,337.94430,202.21 39,417.14446,934.12 1,704,098.71چهارشنبه

مسعود غلامپور
تحلیلگر ارشد 

بازار سرمایه

٪
٪

 

 

 

15,65استخراج كانه هاى فلزى     

14,97محصولات شيميايى     

13,7محصولات كاغذى     

13,31فلزات اساسى     

12,76عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

8,94-منسوجات     

8,74مخابرات     

8,38-حمل و نقل و انباردارى     

8,1بانك ها و موسسات اعتباري     

6,92-استخراج ساير معادن     

16,11محصولات شيميايى     

15,19فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

10,23استخراج كانه هاى فلزى     

9,96فرآورده هاى نفتي     

7,73فلزات اساسى     

6,26-قند و شكر     

5,47هتل و رستوران     

5,27بيمه و صندوق بازنشستگي     

5,25-سيمان، آهك و گچ     

5,19-استخراج ذغال سنگ     
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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

 هفته‌نامه بورس: در سال‌های اخیر مازاد تولید سیمان و افزایش تولید در برابر تقاضای کم مشکلاتی را برای 
کارخانجات تولیدکننده س��یمان ایجاد کرده است. مازاد تولید ، ناتوانی در صادرات به واسطه مشکلاتی نظیر موانع 
انتقال ارز ، مش��کلات حمل و نقل و از دس��ت رفتن مزایای رقابتی این محصول همه و همه تحت تاثیر تحریم‌ها 
باعث ش��ده چالش‌های صنعت س��یمان چندین برابر ش��ود. البته باید در نظر داش��ت که انتقال آسان ارز در سطح 
بین‌الملل و اس��تفاده از حمل و نقل دریایی از مزیت‌های رقابتی کش��ورهای رقیب در بازارهای جهانی برای صنعت 
سیمان کشورمان به شمار می‌آید . همچنین نه تنها صادرات که فروش داخلی سیمان نیز با مشکلاتی روبه رو است. 

کارشناسان معتقدند برای تنظیم بازار راهی به جز شفاف‌سازی قیمت این محصول از طریق بورس کالا نیست. 
 حداقل شدن سودجویی دلالان

باید در نظر داشت، فروش سیمان از طریق بورس کالا یکی از راهکارهایی است که برای رفع مشکلات موجود این 
صنعت پیشنهاد می‌شود که البته همکاری شرکت‌های سیمانی را می‌طلبد. همچنین با وارد شدن سیمان به بورس کالا 
قیمت‌ها شفاف و سودجویی دلالان از این بازار به حداقل و توازن عرضه و تقاضا سازمان‌دهی می‌شود . ورود این محصول 
به بورس نه تنها قیمت‌ها را شفاف می‌کند، بلکه رقابت‌های منفی کم شده و خریداران واقعی سیمان مشخص می‌شوند. 

به علاوه تعیین و ثبات قیمتی در بازار مقصد صادراتی، تمایل خریدار صادراتی سیمان را افزایش می‌دهد.

عبدالرضا شیخان، دبیر انجمن صنفی کارفرمایان 
صنعت س��یمان در خصوص روند تلاش‌ها برای 
عرضه سیمان در بورس کالا گفت: چندین سال 
اس��ت که اقداماتی برای ورود س��یمان به بورس 
کالا انجام می‌شود.س��ال 98 تصمیم گرفته شد 
که بخش صادراتی سیمان سفید وارد بورس کالا 
ش��ود.  اگرچه اقدامات اولیه ای��ن موضوع انجام 
ش��د ،اما روند انجام فرآیندها و پروس��ه اجرایی 
ش��دن به س��بب کم‌کاری‌های صورت گرفته از 
س��مت بورس کالا و انجمن صنف��ی کارفرمایان 
 صنع��ت س��یمان ب��ا تاخی��ر در تحق��ق عرضه 

روبه‌رو شد.
شیخان با اشاره به اینکه مشتریان کارخانجات 
س��یمان حاضر به خرید از بورس نیستند، افزود: 
علاوه بر کم‌کاری‌های صورت گرفته؛ کارخانجات 
س��یمانی به دلیل نبود تمایل در مشتریانشان به 
خرید از بورس کالا و ترس از دس��ت دادن آن‌ها 
موضوع ورود س��یمان به ب��ورس را خیلی جدی 

دنب��ال نمی‌کنند. در نتیجه 
به دلیل تمامی این مس��ائل 
س��یمان  عرضه  روند  توقف 

صورت گرفته است.
 وی تصریح کرد: اگرچه 
ب��ا وجود این مس��ائل برای 
ب��ورس  ب��ه  ورود س��یمان 
کالا موافق��ت اصولی وجود 
دارد، ام��ا به نظر می‌رس��د 
لازم اس��ت زمان انجام این 
فرآیند اندکی عقب بیفتد تا 
علاوه ب��ر ایجاد تعادل میان 
عرض��ه و تقاضای س��یمان 
قیمت‌ این محص��ول نیز به 
حد معقولی برس��د تا بتواند 
در ب��ورس عرض��ه ش��ده و 

 منافع ش��رکت‌های سیمانی و مصرف‌کنندگان را 
تأمین کند.

دبیر انجمن سیمان اظهار داشت: این اراده در 
صنعت س��یمان برای ورود به بورس وجود دارد 
اما باید س��ازوکارهای دقیق آن مورد بررسی قرار 
گیرد. البته پیش��نهاد انجمن س��یمان به بورس 
کالا مبن��ی بر انج��ام پایلوتی ای��ن عرضه مورد 
اس��تقبال بورس ق��رار نگرفت. ب��ورس خیلی با 
اجرای پایلوتی موافق نیست.حتی پیشنهاد داده 
ش��د که حوزه صادرات سیمان سفید به عراق را 
به شکل پایلوت اجرا کنیم ولی بورس کالا اعلام 
کرد که باید به ش��کل کامل کالای سیمان وارد 

بورس شود.
دبیر انجمن صنفی کارفرمایان صنعت سیمان  
تاکید کرد: البته باید در عرضه سیمان در بورس 
کالا، مسئولان ش��رایطی را فراهم کنند تا علاوه 
بر کاهش مشکلات فعلی صنعت سیمان، توجیه 
اقتص��ادی ای��ن موضوع ه��م برای فع��الان این 
صنعت برای عرضه سیمان در بورس کالا شفاف 

و عملیاتی شود.

عرضه‌های صادراتی بورس‌کالا احیا شودگزارش

سیمان در بن‌بست تالار نقره‌ای
 بحران کارخانجات سیمان، مشکلات عدیده‌ای را به بار خواهد آورد

خداحافظی دلالان معاملات کشمش و خرما
 قرار اس��ت خرما و کش��مش در بورس کالا عرضه 
ش��ود. در حال حاض��ر برنامه‌ریزی ب��رای عرضه دو 
محصول کشمش سبز خراسان رضوی و خرمای مضافتی بم در بورس کالا 
آغاز ش��ده و به زودی یک انبار کش��مش سبز در منطقه خلیل آباد استان 
خراس��ان رضوی و دو انبار خرمای مضافتی بم در شهرستان استان کرمان 

براساس استانداردهای معاملاتی بورس کالا شروع به کار خواهند کرد. 
نظام‌مند شدن عرضه و تقاضا 

 علی بخشنده، کارشناس بورس کالایی در ارتباط با عرضه کشمش و خرما در بورس کالا گفت: 
وقتی معاملات کالایی همچون کشمش و خرما در بورس می‌آید قرار است نظام قیمت‌گذاری آن 
محصول بر اساس منطق عرضه و تقاضا شکل بگیرد. وی با بیان اینکه کارکرد بورس معجزه نظام 
مندی اس��ت و در آن هم تولید کننده و مصرف کننده منتفع می‌ش��وند، افزود: عرضه کشمش و 
خرما نیز در بورس به نفع کش��اورزان اس��ت. البته پیش‌تر در بازار سنتی محصولات کشاورزی، به 
خاطر وجود دلال‌ها، س��ود حاصل از تولید در جیب کش��اورز نمی‌رفت اما با ورود این دو محصول 

کشاورزی به بورس ، دلالان دیگر جایی در معاملات کشمش و خرما نخواهند داشت.
جزیره ای عمل کردن 

بخشنده بیان کرد: بورس کالا آمادگی دارد بازاری ایجاد کند که تولیدکننده و خریدار در یک فضا محصول را معامله 
کنند اما نکته کلیدی این است که مدیران نیز باید دانش بورسی داشته باشند. عدم دانش کافی مدیران از بورس کالا 
و جزیره ای عمل کردن س��ازمان‌ها و نهادها از جمله مهم‌ترین آفت‌هایی اس��ت که لطمه آن به محصولات کش��اورزی 

وارد می‌شود.
الزام تولید کننده و خریدار

وی با اشاره به اهمیت عملکرد دولت نسبت به ورود کشمش و خرما به بورس کالا تصریح کرد: قانون‌گذار اگر قانون 
محکمی برای عرضه و خریدوفروش این دو محصول صادراتی در بورس کالا بگذارد، این محصولات کشاورزی می‌توانند 
در فضای سالمی خرید و فروش شوند و سود آن در جیب کشاورز برود. در این بورس نیز همچون پتروشیمی دولت باید 
تولیدکننده و خریدار را ملزم کند تا معامله محصولات خود را در بورس کالا انجام دهند. همچنین هر گونه تخطی از 
این ابلاغیه مجازات و جریمه در پی داشته باشد.البته باید در این روند شعار عدم اقتصاد دستوری ) که از جمله مهم‌ترین 

شعارهای ریاست جمهوری بود( توسط دولت اجرایی شود. 
تداوم خلف وعده مسئولان

اواخر پاییز س��ال گذشته شاپور محمدی، رئیس س��ازمان بورس و اوراق بهادار از برنامه ریزی‌ها برای عرضه خرما و 
کشمش در بورس کالا خبر داد و گفت: صحبت کردیم که بتوانیم خرما را نیز در بورس کالا ارائه کنیم. همچنین تلاش 
می‌کنیم کش��مش را نیز در بورس کالا مورد معامله قرار دهیم. هرچند محمدی زمان عرضه این دو محصول را اعلام 
نکرد اما چندی بعد حامد سلطانی نژاد، مدیرعامل بورس کالا گفت: دنبال آن هستیم که خرما، کشمش و محصولات 
دیگر را هم در بورس کالا عرضه کنیم و احتمالا عرضه دو محصول ذکر شده  تا پایان سال ۱۳۹۸ انجام و معاملات آغاز 

می‌شود.با این حال سال گذشته درحالی به پایان رسید که شاهد عرضه خرما و کشمش در بورس کالا نبودیم.

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
12,280,000 12,194,000 11,703,00011,977,00011,786,000هر گرم طلای 18 عیار
128,090,000 127,890,000 122,660,000126,790,000128,890,000سکه تمام طرح جدید
122,500,000 116,000,000117,000,000120,000,000121,000,000سکه تمام طرح قدیم

68,000,000 67,000,000 61,000,00065,500,00066,000,000نیم سکه
38,000,000 38,000,000 37,500,000 37,000,000 34,500,000 ربع سکه
19,800,000 19,700,000 20,000,000 19,800,000 18,510,000 یک گرمی

1,969.61 1,958.21 1,958.21 1,940.36 1,940.36 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
41.50 40.61 39.57 39.80 39.80  نفت برنت 
 WTI39.36 38.36 37.23 37.38 37.38  نفت
39.35 38.96 40.29 40.29 40.29  نفت اوپک 

231,570234,390235,920266,020265,970دلار
273,620276,420277,850315,470315,520 یورو 
337,090344,010341,140346,150349,880 پوند 
71,69073,16072,10073,28073,320 درهم 

افزایش قابل توجه عرضه نسبت به تقاضا
 اکب�ر مجید‌پ�ور، رئی�س هیأت مدی�ره س�یمان داراب هم در 
گفت‌وگویی به موانع و مش�کلات پیش روی عرضه س�یمان در 

بورس کالا پرداخت.
***

 از ماه‌ه�ا پی�ش موض�وع عرضه س�یمان در بورس کالا 
دنبال می‌شود، این موضوع به کجا رسید؟

در ابت��دا ق��رار ب��ود ک��ه س��یمان صادرات��ی در ب��ورس کالا قرار 
بگی��رد.در ای��ن خص��وص اقدامات��ی صورت گرف��ت و مراح��ل آن تا 
ح��دودی پیش رف��ت. در واقع آخری��ن مراحل قرار گرفتن س��یمان 
 صادرات��ی در ب��ورس کالا ط��ی می‌ش��د ک��ه بح��ران کرون��ا مانع از 

ادامه کار شد.

 در صورت نهایی شدن عرضه سیمان در بورس کالا، چه 
محصولاتی در بورس عرضه خواهد شد؟

عرضه س��یمان س��فید در بورس کالا از سال گذش��ته دنبال شد و 
مکاتب��ات نهایی نیز پیرامون عرضه این محصول ش��کل گرفته بود که 

فرآیند عرضه آن فعلا با تاخیر روبه‌رو شده است.

 مزایای عرضه سیمان در بورس کالا چیست؟
از ابتدای تصمیم به عرضه س��یمان در بورس کالا، شفافیت قیمتی 
یکی از مهم‌ترین اهداف بوده اس��ت ک��ه این هدف به خوبی در بورس 

کالا دست یافتنی است. 

 ب�ورس کالا چطور می‌تواند عرضه و تقاضای س�یمان را 
سامان‌دهی کند؟

موضوع این است که به خاطر مشکلاتی که تقریبا از دو دهه گذشته 
گریبان‌گیر صنعت س��یمان شده در برخی مقاطع که با رشد اقتصادی 
و در برخ��ی مواق��ع نیز که با کاهش این رش��د مواجه ش��ده‌‌ایم، طی 
این س��ال‌ها همواره عرضه س��یمان نس��بت به تقاضای آن کمتر بوده 

اس��ت. به همین دلیل س��ال‌ها قبل با اختصاص 
بودج��ه‌ای از صندوق توس��عه ملی برای س��اخت 
کارخانجات متعدد س��یمان اقدام ش��د و ظرفیت 
تولی��دی س��یمان کش��ور افزایش قاب��ل توجهی 
پیدا ک��رد. این موض��وع افتخاری ب��رای صنعت 
سیمان است و باعث ش��ده در حال حاضر میزان 
عرض��ه نس��بت به تقاضا بیش��تر باش��د. البته در 
حال حاض��ر با مازاد عرض��ه مواجه‌ایم. بورس در 
 هماهنگ کردن قیمت‌ها و شفافیت قیمتی نقش 

بسزایی دارد.

 می�زان عرضه و تقاضای س�یمان در 
حال حاضر چقدر است؟

در حال حاضر میزان تولید س��یمان حدود85 
میلی��ون تن اس��ت و مقدار تقاضا ب��ه حدود 60 
میلی��ون تن می‌رس��د. در واقع ح��دود 25 تا 30 
ت��ن مازاد تولید داریم.موضوع مهم این اس��ت که 
قیمت سیمان در کشور بسیار نازل است در واقع 
قیمت محصول حتی از قیمت گچ هم کمتر است. 
این موضوع منافع تولیدکنندگان سیمان را تحت 
تاثیر قرار داده اس��ت به همین دلیل لازم اس��ت 
از ظرفی��ت بورس در خصوص صادرات این میزان 

مازاد استفاده شود. 

 تداوم این روند چه تبعاتی دارد؟
مس��ئولان در ح��ق صنع��ت س��یمان ظل��م کرده‌اند ت��ا جایی که 
ادام��ه ای��ن روند ب��ه احتمال زی��اد باعث می‌ش��ود تا یکی دو س��ال 
آین��ده ،کارخانجات س��یمان با توق��ف تولید مواجه ش��وند. همچنین 
ب��ا توق��ف ای��ن کارخانه‌ه��ا به عل��ت پایین ب��ودن قیمت س��یمان و 
 بی‌توجه��ی مس��ئولان قطعا مش��کلات عدی��ده‌ای برای کش��ور به بار 

خواهد آمد.

پیشنهاد 
انجمن سیمان 
به بورس کالا 
مبنی بر انجام 
پایلوتی عرضه 
سیمان، مورد 

استقبال بورس 
قرار نگرفت

 عدم تمایل مشتریان به خرید از بورس

دغدغه‌هایی برای ستاد تنظیم بازار
حس��ن میثمی، مسئول معاملات مش��تقه کارگزاری بورس بیمه ایران در خصوص لزوم 
عرضه سیمان در بورس کالا گفت : سیمان نیز مانند هر کالای دیگری که اولین بار وارد 
بورس می‌ش��ود طبیعتا با ورود آن مخالفت‌هایی صورت می‌گیرد.  بر این اساس برخی از 
جمله انجمن کارفرمایان سیمان به نظر می‌رسد با ورود این کالا به بورس مخالفت ‌کنند. 

البته هنوز اجازه ورود سیمان به بورس کالا داده نشده است.
میثمی ادامه داد: به نظر می‌رسد ورود سیمان به بورس خیلی فرآیند آسان و سریعی 
نباش��د و باید از فیلترهای مختلفی عبور کند.لازم اس��ت که بورس کالا در هر دو سمت 
عرضه و تقاضا)تولیدکننده و خریدار( الزام به خرید و فروش در بورس کالا را ایجاد کند.

مسئول معاملات مش��تقه کارگزاری بورس بیمه ایران با اشاره به جلسات برگزار شده 
در ب��ورس کالا تصری��ح کرد :در حال حاضر جلس��اتی در ب��ورس کالا در رابطه با عرضه 
س��یمان در حال برگزاری اس��ت اما دولت همچنان مخالف است. همچنین ورود سیمان 
به بورس مقدمه‌ای برای واقعی ش��دن قیمت آن اس��ت. البته در حال حاضر تعداد زیادی 

از شرکت‌های سیمانی در سبد بورس کالا وجود دارند ولی به علت 
قیمت‌های دستوری تمایلی به عرضه ندارند که در نهایت این مسئله 
به اقتصاد ضربه می‌زند. میثمی با تاکید بر ایجاد شفافیت قیمتی بر 
مبنای عرضه و تقاضا در بورس پیشنهاد داد: باید صادرکنندگان را به 
صادرات سیمان از طریق بورس ملزم کنیم همچنین با ورود سیمان 

به رینگ صادراتی می‌توان صادرات این محصول را نظام‌مند کرد.
او گف��ت: قیمت‌گ��ذاری دس��توری در ه��ر محص��ول یک طرح 
شکست‌خورده است و باید نه تنها سیمان بلکه تمام کالاهایی که جنبه 
صادراتی دارند را وارد تالار صادراتی بورس کالا کرد تا با وجود شفافیت 
قیمتی، از ایجاد رانت‌ جلوگیری شود. وی با اشاره به دغدغه‌های ستاد 
تنظیم ب��ازار تصریح کرد: چون اقدام عرضه س��یمان جدید اس��ت، 
دغدغه‌هایی برای س��تاد تنظیم بازار از جمله مواجه ش��دن با کمبود 

داخلی با عرضه در بورس وجود دارد. البته بهتر است برای این دغدغه‌ها راه‌حل‌هایی اندیشده 
شود تا صادرات سیمان نیز مانند محصولاتی چون زعفران و پسته که از طریق صادرات از 

بورس کالا موفقیت‌های خوبی هم به دست آورده‌اند، در دستور کار قرار گیرد.

محبوبه قرمز چشمه
خبرنگار

مسئولان در 
حق صنعت 
سیمان ظلم 

کرده‌اند تا 
جایی که ادامه 

این روند به 
احتمال زیاد 

باعث می‌شود 
تا یکی دو 
سال آینده 

کارخانجات 
سیمان با 

توقف تولید 
مواجه شوند

صادرکنندگان 
را به صادرات 

سیمان از 
طریق بورس 

ملزم کنیم
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صدای بورس
ایجاد‌هاب بازار و کارگزاران

در ابتدای راه اندازی س��امانه س��جام بیش��ترین 
سئوالات مربوط به نحوه ثبت نام و پیگیری امور 

مربوط به کارگزاری‌ها بود.
علیرضا ماهیار، مش��اور فناوری و نوآوری سمات 
به صدای بورس گفت: دس��ته بعدی س��والات پر 
تک��رار مربوط به نح��وه احرازهویت غیرحضوری 
کارگزاری‌ها بود. مرحله بعدی در خصوص توزیع 
سود مجامع و مطالبات بود. همچنین بعد از آزادسازی سهام عدالت سوالات 

مربوط به نارسایی‌هایی بود که در اجرای این طرح پیش می‌آمد. 
ماهی��ار افزود: ط��رح جدیدی با همراهی کانون کارگ��زاران و کارگزاری‌ها 
شروع شد که در مورد اتصال مرکز تماس 1569 به عنوان‌هاب بازار سرمایه 
به‌هاب مرکز تماس کارگزاری‌هاس��ت. بر این اساس، حدود 10 کارگزاری 
تاکنون این زیرساخت را فراهم کردند و در حال اتصال هستیم. پیش بینی 
می‌شود با تحقق این امر، 1569 به عنوان‌هاب مرکز تماس بازار سرمایه و 
شبکه کارگزاری‌ها به عنوان بخش پاسخگو به صورت یکپارچه و کاملا پویا 

با این مرکز تماس خواهد بود.

پول تزریق نکنید
این روزها که بازار س��رمایه در وضعیت اصلاحی به 
سر می‌برد، بحث برداش��ت از صندوق توسعه ملی 
برای حمایت از آن مطرح ش��د ک��ه باید تاثیر این 
اقدام بر بازار س��رمایه و زندگی شهروندان مد نظر 

قرار گیرد.
مه��دی محمودرباط��ی، رئی��س هی��أت مدیره و 
مدیرعامل کارگ��زاری بورس بیمه ایران با تاکید بر 
اینکه تزریق پول به بازار سرمایه به هر شکلی اشتباه و بی‌فایده است، گفت: 
بازار برای رس��یدن به تعادل هیچ نیازی به تزریق نقدینگی ندارد و به جای 
این‌کار باید زیرساخت‌های آن اصلاح شود. مدیرعامل کارگزاری بورس بیمه 
ای��ران، مهم‌ترین اقدام برای رس��یدن به تعادل در بازار س��رمایه را دوری از 
اظهارنظرهای غیرتخصصی دانست و اظهار کرد: نمادهای شیف دو باز شود تا 
بازار کف خودش را پیدا کند. محمودرباطی با بیان اینکه باید از دامنه نوسان 
باز و تزریق نقدینگی دوری شود، اظهار داشت: باید از ظرفیت صندوق تثبیت 
به عنوان یک نهاد عمومی که ردیف بودجه برایش تعریف ش��ده باشد، برای 

بازگشت تعادل و اصلاح روندکنونی بازار استفاده کرد.

راهکاری نوین برای تأمین مالی 
پیش��نهادی که از س��مت مجموعه اعتبار ارائه 
شده تشکیل ش��رکت پروژه سهامی عام است 
تا پروژه‌هایی که دارای توجیه اقتصادی مناسب 

هستند در این قالب پذیره نویسی شوند.
محم��د جمال��ی، نای��ب رئیس هی��أت مدیره 
س��بدگردان اعتب��ار ب��ه صدای ب��ورس گفت: 
مجموعه س��بدگردان اعتبار طرح��ی را دنبال 
می‌کند برای اینکه کمک کند بازار اولیه که محل اصلی تشکیل سرمایه و 
تأمین مالی شرکت‌ها و پروژه‌هاست بتواند هم پای بازار ثانویه توسعه پیدا 
کند. نایب رئیس هیأت مدیره س��بدگردان اعتبار افزود:با ش��رکت صنایع 
ملی پتروشیمی ایران و سایر مجموعه‌های معدنی و فلزی در حال پیگیری 
طرحی هستیم تا روش��ی را برای تأمین مالی پروژه‌ها ارائه کنیم. جمالی 
تصریح کرد: در صورت عملیاتی شدن طرح مذکور موسسین با آورده نقد 
سرمایه‌های خرد می‌توانند پروژه‌‌ها را شروع یا به پایان برسانند. همچنین از 
آن جاکه تأمین مالی پروژه‌های درشرایط کنونی ضرورت دارد، پیش بینی 

می‌شود در ماه‌های آتی شاهد عملیاتی شدن این طرح باشیم.

سود خالص چند صد میلیاردی »افق«
افزایش س��رمایه قبلی افق هنوز ثبت نشده و در 31 
ش��هریور 99 موضوع دوره تمدید حق تقدم به اتمام 

می‌رسد و به سهم تبدیل می‌شود.
کوروش دامغانی، مدیرمالی فروشگاه‌های زنجیره‌ای 
افق کوروش به صدای بورس گفت: افزایش سرمایه 
در دستور کار وجود دارد، میزان آن و محل کسب آن 
از جمله برنامه‌های آتی بوده و به اطلاع سهامداران 
می‌رس��د. مدیرمالی افق افزود:550 تومان س��ود خالصی است که در مجمع 
اعلام ش��د. البته در س��ه ماهه س��ال جاری 469 میلیارد تومان سود خالص 
داشتیم که نشان از رشد عملکرد شرکت دارد. در 5 ماهه نخست سال سود 
خالص ش��رکت 900 میلیارد تومان است. مدیرمالی فروشگاه‌های زنجیره‌ای 
افق کوروش بیان داش��ت: مقرر شد 500 میلیارد تومان سود تقسیم کنیم و 
با یک میلیارد سهامی که در اختیار سهامداران است، هر سهامدار به ازای هر 
سهم 500 تومان سود دریافت می‌کند. همچنین از اول مهر 99، سهامداران 
از طریق اطلاع رسانی که در کدال و روزنامه‌ها مطرح می‌شود می‌توانند سود 

خود را دریافت کنند.

42 درصد، درآمد »فخوز« افزایش یافت

روند صعودی تولید و فروش فولاد خوزستان
یادداشت

تصمیم تاریخی گرفته شود
مصوبات��ی که ش��ورای عالی ب��ورس دارد اگرچه برخی از آن برای بازار خوب اس��ت ولی تصمیم 
تاریخی نیست.تصمیم تاریخی در بورس این است که صف و پدیده صف نشینی در بورس ازبین 
برود و بازار از فرسایش��ی ش��دن نجات یاب��د، اینکه همواره در بازار صف داری��م و تعادل نداریم، 
منطقی نیس��ت. لذا ط��رح مواردی با تمرکزبر اصلاح مقررات کنترل��ی بورس برای جلو گیری از 
فرسایش��ی ش��دن بازار در روزهای منفی و افزایش قیمت س��هام با حجم قابل قبول در روزهای 

مثبت مد‌نظر قرار می‌گیرد. 
س��ه اب��زار اصلی در اختیار نه��اد ناظر برای کنترل ب��ازار، توقف نماد، دامنه نوس��ان و حجم 
مبناس��ت که دو ابزار اول، توقف نماد و دامنه نوس��ان نقد ش��وندگی بازار را از بین می‌برد. پس 
تنها حجم مبناس��ت که باتوجه به مختصات توده واری و کم عمق بودن بازار، از فرسایش��ی بودن بازار جلوگیری کرده 
و بازار را به تعادل می‌رس��اند، لذا پیش��نهاد ش��ود که سازمان بورس سیاس��ت‌های کنترلی دامنه نوسانی خود را برای 
روزهای بازگش��ایی س��هام بدون دامنه نوسان از طریق اهرم حجم مبنا اعمال کند. تحقق موضوع مذکور براین فلسفه 
 اس��توار اس��ت که قیمت ش��کنی و نرخ ش��کنی در هر بازاری باید با حجم قابل قبولی همراه باش��د لذا راهکار عملی 

به شرح زیر است.
* برای سه روز اول همراه با حمایت‌های اعلام شده، محدودیت دامنه نوسان برداشته شود و حجم مبنا به بیست برابر 

وضع موجود و یا درصد مناسبی از سهام شناور افزایش یابد.
* برای روزهای بعد از اجرای مسئله فوق، محدودیت دامنه نوسان 10درصد، با حجم مبنای ۱۰برابر حجم مبنای فعلی 

ویا درصدی مناسبی از سهام شناور گذاشته شود. 
* در صورت ایجاد گره و صف در دو روز کاری بعد از اجرای پیشنهاد دوم، اجرای دوباره مقررات بخش اول عملی شود.

در مجموع، جسارت تصمیم شجاعانه را داشته باشیم. به صندوق‌ها بر اساس میانگین نرخ معاملات روزانه اجازه تعدیل 
قیمت سهام موجود در سبد شان را بدهید. همچنین صف وقتی نباشد تحلیل و افق سرمایه‌گذاری بلند مدت جایش را 
می‌گیرد و مش��کل توده‌واری و بی‌تحلیلی بازار هم از بین می‌رود. باید در نظر داش��ت که بیشتر وحشت بازار ازصف‌های 
فروش اس��ت. پس دقت کنید درهمه س��هام بازار، نه برای یک و یا دو سهم، باید این قاعده اعمال شود. اگرچه در تحقق 
دیدگاه مذکور حمایت‌های ناش��ی از مصوبات ش��ورای بورس، قابل توجه است اما تصمیم تاریخی در بورس این است که 
از ابزارس��رمایه‌گذاری بلند مدت حرفه‌ای به جای ابزار کوتاه مدت غیر حرفه‌ای توده‌واری استفاده شود تا سازمان بورس 

صاحب درو پیکر و سازماندهی شود.

اخبـــار

نگران ریزش نباشید
 هفته‌نامه بورس: سرمایه‌گذاران حقوقی وظیفه دارند تا از طریق حمایت منطقی و هوشمند 

یک فضای امن و آرام را در بازار سرمایه ایجاد کنند.
س��ید مهدی س��دیدی، عضو هیأت مدیره ش��رکت بورس و مدیر عامل صندوق بازنشستگی 
بانک‌ها گفت: حدود هشتاد درصد حجم معاملات از طریق سهامداران حقیقی انجام می‌شود، اگر 
سهامداران می‌خواهند که رفتار بازار متعادل باشد باید از رفتار هیجانی فاصله بگیرند. سدیدی با 

اش��اره به اینکه، بعد از بهمن ماه س��ال گذشته در 120 روز کاری رشد فوق العاده ای را در بازار سرمایه شاهد بودیم، 
افزود: این رشد ماحصل شوق سهامداران به سرمایه‌گذاری و انتظار بالا برای کسب بازده مناسب بود. البته ترس حاکم 
در روزهای اخیر نیز ماحصل این اس��ت که امکان دارد ثروت بدس��ت آمده از دس��ت برود. عضو هیأت مدیره شرکت 
بورس با اش��اره به انتش��اراوراق تبعی و خرید سهام خزانه از سوی شرکت‌ها افزود: سهامداران خرد نگران ریزش بازار 
در ماه‌های آینده نباشند، همچنین به نظر می‌رسد در مسیر صعودی و در روندهای برگشتی سهامداران باید آرامش 

خود را حفظ کنند.

افزایش سقف سرمایه‌گذاری صندوق‌های »کیان«
 هفته‌نام�ه بورس: مش��اور س��رمایه‌گذاری پرتوآفتاب کیان به عنوان یکی از ش��رکت‌های 
زیرمجموعه مدیریت س��رمایه کیان با مدیریت چهار صندوق سرمایه‌گذاری بادرآمد ثابت کیان، 
آوای س��هام کیان، آهنگ س��هام کیان و صندوق در اوراق بهادار مبتنی بر سکه طلای کیان، با 
تایید سازمان بورس و اوراق بهادار افزایش سقف واحدهای سرمایه‌گذاری را در صندوق بادرآمد 

ثابت و دو صندوق سهام اجرایی ساخت.
بازارگردان برای نقدشوندگی

 صندوق بادرآمد ثابت کیان، از انواع صندوق‌های س��رمایه‌گذاری قابل معامله اس��ت که با نماد کیان در شرکت 
بورس اوراق بهادار تهران معامله می‌ش��ود. بازده مورد انتظار این صندوق 20 درصد س��الانه است. از مزیت‌های این 
صندوق می‌توان به وجود بازارگردان برای نقدش��وندگی واحدها )بازارگردانی ش��رکت گروه مالی گسترش سرمایه 
کیان از ش��رکت‌های زیرمجموعه ش��رکت مدیریت س��رمایه کیان(، نداش��تن دوره ماندگاری )شکست( و معافیت 

مالیاتی اشاره داشت.
300 درصد بازدهی سالانه

اگرچه صندوق‌های آوای س��هام کیان و آهنگ س��هام کیان دو صندوق س��هام هس��تند، اما بازده س��الانه این 
صندوق‌ها حدود 300 درصد بوده اس��ت. دوره س��ه ماهه ماندگاری برای سرمایه‌گذاری در هریک از این صندوق‌ها 
در نظر گرفته ش��د، س��رمایه‌گذاری در این صندوق‌ها برای منابع مازاد اش��خاص برای دوره سرمایه‌گذاری حداقل 

یک‌ساله پیشنهاد می‌شود. 
عدم وجود ریسک نگهداری

همچنین صندوق س��رمایه‌گذاری دراوراق بهادار مبتنی برسکه طلای کیان، از انواع صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
قابل معامله در بورس کالای ایران با نماد گوهر با بازارگردانی ش��رکت گروه مالی گس��ترش سرمایه کیان است. از 
مزایای این صندوق علاوه بر نقدشوندگی واحدها به دلیل حضور بازارگردان می‌توان به عدم وجود ریسک نگهداری 
به‌دلیل با نام بودن گواهی‌های سرمایه‌گذاری و معاف از مالیات بودن اشاره داشت، بازدهی سالانه این صندوق 176 
درصد بوده اس��ت. سرمایه‌گذاران جهت کسب اطلاعات کامل‌تر از هر صندوق می‌توانند به تارنمای صندوق‌ها یا با 

شماره‌های تماس شرکت مدیریت سرمایه کیان تماس حاصل فرمایند.

»شاروم« روی خط سوددهی 
 هفته‌نامه بورس: پتروش��یمی ارومیه، شرکت تازه وارد فرابورس از راه‌اندازی واحد سولفات 

پتاسیم با مبلغ فروش سالانه ۳۰۰ میلیارد تومانی و حاشیه سود ۲۳ درصدی خبر داد.
کریم دلجوان، مدیرعامل »ش��اروم« در خصوص راه اندازی واحد س��ولفات پتاس��یم از ۱۹ 
ش��هریور گفت: مبلغ فروش س��الانه این واحد حدود ۳۰۰ میلیارد تومان و حاش��یه س��ود آن 
حدوداً معادل ۲۳ درصد خواهد بود. مدیرعامل »ش��اروم« افزود: ظرفیت اس��می محصول، ۴۰ 

ه��زار تن س��ولفات پتاس��یم و ۵۰ هزار تن اس��ید کلریدریک در س��ال و ظرفیت عملی بهره‌ب��رداری حدود ۶۷.۵ 
ه��زار تن در س��ال اس��ت. م��دت اجرای طرح ۴۵ م��اه به ط��ول انجامیده و بالغ ب��ر ۵۸.۵ میلی��ارد تومان هزینه 
تمام ش��ده داش��ته اس��ت. بنابراین گزارش، فرآیند عرضه اولیه ۱۵ درصد از س��هام پتروش��یمی ارومیه به عنوان 
 س��یزدهمین عرض��ه اولیه س��ال جاری ۱۵ مرداد انجام و هر س��هم این ش��رکت ۷۰ میلی��ارد تومانی ۶۳۰ تومان 

کشف قیمت شد.

 هفته‌نامه بورس: فولاد خوزستان طی دوره یک ماهه منتهی به 31 تیر ماه امسال بالغ 
بر 19 هزار میلیارد ریال درآمد محقق س��اخت.این موضوع در دوره یک ماهه منتهی به 31 
مرداد ماه س��ال جاری با رش��د حدود 42 درصدی بالغ بر ایجاد 27 هزار میلیارد ریال درآمد 
بود. »فخوز« طی ماه گذش��ته تعداد 828 هزار و 624 تن انواع محصول تولید کرد که 393 

هزار و 540 تن از آن را در بازارهای داخلی و خارجی فروخت. 

دوره یک ماهه منتهی به 99.05.31دوره یک ماهه منتهی به 99.04.31

مقدار فروش مقدار تولید )تن(
)تن(

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

)تن(
مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

795.801322.15018.935.844828.624393.54026.958.608

فروش داخلی و خارجی 
بر اس��اس اطلاعات موجود، حدود 50 درصد از درآمد ماه گذش��ته این شرکت به‌واسطه 
عرضه حدود 189 هزار تن انواع محصول به ارزش 13 هزار و 451 میلیارد ریال در بازار‌های 

داخلی محقق شد و مابقی به فروش محصولات در بازار‌های هدف صادراتی اختصاص دارد.

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

188.95013.451.733فروش داخلی

204.59013.506.875فروش خارجی

دوره یک ماهه منتهی به 99.05.31

بالاترین مبلغ و نرخ فروش
بررس��ی فعالیت ماه گذش��ته فولاد خوزستان نش��ان می‌دهد که بیشترین درآمد و نرخ 
فروش محصولات تولیدی این مجموعه به محصول بلوم و بیلت داخلی تعلق دارد. آنچنان 
که طی ماه گذش��ته تعداد 199 ه��زار و 764 تن از محصول مذکور تولید که 116 هزار و 
345 تن از آن به نرخ 73 میلیون و 252 هزار ریال به ازای هر تن و به ارزش هشت هزار 

و 522 میلیارد ریال فروخته شد. 

 مقدار تولید نام محصول
)تن(

 مقدار فروش 
)تن(

 نرخ فروش 
)ریال(

 مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

199.764116.34573.252.3798.522.548بلوم و بیلت داخلی

دوره یک ماهه منتهی به 99.05.31

درآمد 94 هزار میلیاردی 
فولاد خوزستان طی فعالیت پنج ماهه ابتدای امسال بالغ بر 94 هزار میلیارد ریال درآمد 
بدس��ت آورد و این رقم به‌واسطه تولید چهار میلیون و 262 هزار تن انواع محصول و فروش 

یک میلیون و 848 هزار تن از تولیداتش محقق شد. 

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

4.262.4951.848.80693.989.612

دوره عملکرد از ابتدای سال جاری تا تاریخ 99.05.31

همچنین درآمد فروش داخلی »فخوز« طی دوره مذکور بیش از 57 هزار و 782 میلیارد 
ریال و درآمد فروش خارجی آن 36 هزار و 207 میلیارد ریال محاسبه می‌شود.

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

1.236.76957.782.040فروش داخلی

612.03736.207.572فروش خارجی

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.05.31

روند تولید و فروش 
این گزارش می‌افزاید: بیش��ترین درآمد فروش محصولات تولیدی فولاد خوزس��تان در 
دوره مورد اشاره مبلغ 32 هزار و 591 میلیارد ریال محاسبه می‌شود که این رقم به‌واسطه 
تولید حدود یک میلیون تن محصول بلوم و بیلت داخلی و عرضه 590 هزار و 951 تن از 
تولیدات آن به قیمت 55 میلیون و 150 هزار ریال به ازای هر تن بدست آمده است. البته 
بالاتری��ن نرخ ف��روش محصولات »فخوز« مبلغ 70 میلیون ریال به ازای هر تن محاس��به 
می‌شود که این رقم نیز به عرضه حدود پنج هزار تن محصول ورق به ارزش 343 میلیارد 

و 738 میلیون ریال در بازارهای خارجی تعلق دارد.

 مقدار تولید نام محصول
)تن(

 مقدار فروش 
)تن(

نرخ فروش 
)ریال(

 مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

1.055.750590.95155.150.47932.591.231بلوم و بیلت داخلی

04.90570.079.103343.738ورق )داخلی(

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.05.31

عباسعلی حقانی‌نسب
 کارشناس ارشد 

بازار سرمایه

 دو شرکت سرب و روی بورسی می‌شوند 

»فرزین« و »کیمیا« در مسیر 240 میلیاردی 
 هفته‌نامه بورس: نشس��ت خبری گروه صنعتی و معدنی زرین معدن آس��یا اواسط 
هفته گذشته با حضور مدیرعامل هیأت مدیره شرکت صنعتی معدنی زرین در محل خانه 

اقتصاد ایران برگزار شد.

افزایش سرمایه ۲۰۰ درصدی
ابراهیم جمیلی، رئیس هیأت مدیره گروه صنعتی و معدنی زرین 
معدن آسیادر این نشست خبری با بیان اینکه مصوبه افزایش سرمایه 
شرکت گرفته شده است، گفت: در شرکت زرین معدن آسیا سرمایه 
ش��رکت از ۶۵ میلیارد تومان به ۱۲۰ میلیارد تومان و در ش��رکت 
معدنی کیمیای زنجان گستران سرمایه شرکت از ۴۰ میلیارد تومان 

به ۱۲۰ میلیارد تومان خواهد رس��ید. جمیلی با بیان اینکه این افزایش س��رمایه از محل 
سودانباشته شرکت است، افزود: مجموعه کیمیا در تلاش است تا اواخر آذرماه سال جاری 
افزایش س��رمایه ۲۰۰ درصدی خ��ود را انجام دهد که این افزایش س��رمایه برای خرید 
کامیون است.همچنین در سه ماه آینده افزایش سرمایه این دو شرکت انجام می‌شود که 

در تأمین نقدینگی شرکت تاثیرگذار خواهد بود.

رشد فروش و در آمد 
جمیلی بیان کرد: پیش‌بینی می‌ش��ود فروش کیمیا در سال ۹۹ نسبت به سال مالی 
۹۸ معادل ۲۶ درصد رشد داشته باشد. همچنین درآمدهای عملیاتی شرکت در سه ماهه 
نخس��ت سال در مقایسه با دوره مشابه س��ال گذشته با رشد ۲۳ درصدی و سود خالص 

شرکت با افزایش ۲۴ درصدی همراه باشد.

عرضه‌های جدید و خبر برای سهامداران
وی افزود: کارهای پذیره‌نویس��ی دو شرکت گس��ترش صنایع روی ایرانیان و تولید و 
توسعه سرب و روی ایرانیان انجام شده و تا دوماه آینده مقدمات ورود این دو شرکت به 
بازار سرمایه فراهم می‌شود. رئیس هیأت مدیره گروه صنعتی و معدنی زرین معدن آسیا 
تصریح کرد: این دو ش��رکت در مرحله تبدیل سهامی عام به سهامی خاص هستند و هر 
کدام از این شرکت‌ها با ۵۰ میلیارد تومان سرمایه اولیه وارد بورس خواهند شد. جمیلی 
گفت: ۵۴ درصد از س��هام شرکت گس��ترش صنایع روی ایرانیان مربوط به شرکت زرین 
معدن آس��یا و ۱۴ درصد مربوط به شرکت کیمیاست. همچنین ورود این دو شرکت در 
بورس بر س��هام شرکت زرین معدن آسیا تاثیر مثبت خواهد گذاشت و خبر خوبی برای 

سهامداران خواهد بود. 

تاسیس صندوق بازارگردانی 
رئیس هیأت مدیره گروه صنعتی و معدنی زرین معدن آس��یا اظهار داشت:درخواست 
انتشار سهام خزانه شرکت را به فرابورس اعلام کرده‌ایم. همچنین شرکت در نظر دارد تا 

برای چهار شرکت زیرمجموعه خود صندوق بازارگردانی تاسیس کند.

افزایش سودآوری و بهره برداری دو معدن 
جمیلی در ارتباط با عملیات اکتش��اف گفت: یکی از برنامه‌های مهم ش��رکت توسعه 
اکتشاف در عمق است که این هدف با استفاده از جدیدترین دانش‌های روز معدنی انجام 

خواهد شد. البته مجموعه شرکت مادر در حال ایجاد شرکت‌های استانی است و شرکت 
در اس��تان زنجان س��یمین معدن را ایجاد کرده و دو معدن دیگر نیز اکتشاف و تا پایان 
س��ال به بهره‌برداری می‌رس��د. وی با بیان اینکه تکمیل زنجیره تولید یکی از مهم‌ترین‌ 
برنامه‌هایی اس��ت که در دست اجراست، افزود: عملیات معدن زغال سنگ آغاز شده که 
فاز نخس��ت آن تا پایان سال بهره‌برداری می‌ش��ود و در سودآوری شرکت‌های مجموعه 

بسیار تاثیرگذار است. 

تداوم صادرات،چالش تأمین ارز 
 رئیس هیأت مدیره گروه صنعتی و معدنی زرین معدن آس��یا در ارتباط با مش��کلات 
صادراتی که تولیدکنندگان معدنی با آن دس��ت به گریبان هس��تند، گفت: مشکلاتی در 
زمین��ه صادرات ازجمله بازگش��ت پول محصولات صادراتی وج��ود دارد که راهکارهایی 
نی��ز برای آن پیدا کرده‌ایم که در حال حاضر امکان بیان آن به دلیل مس��ائل سیاس��ی 
وج��ود ن��دارد. جمیلی اعلام کرد: مش��تریان خارجی خود را حف��ظ کرده‌ایم و همچنان 
صادرات شرکت در حال انجام است. شرکت در زمینه فروش مشکلی ندارد اما برای تأمین 
ارز س��ختی‌هایی را متحمل می‌شود.البته شرکت تمام کنسانتره خود را به شمش تولید 

می‌کند تا ارزش افزوده ایجاد کند.

پذیرش سهام گسترش روی ایران
حسین سلیمی، عضو هیأت مدیره گروه زرین معدن آسیا در این نشست خبری گفت: 
بازار س��رمایه در یک ماه اخیر با اصلاح قیمتی روبه‌رو بود و این اصلاح قیمتی ناش��ی از 
ش��رایط حاکم بازار و عرضه و تقاضا و سیاست‌ سهامداران حقیقی بود. این نوسانات بازار 
به خاطر روند گذش��ته بورس به نظر طبیعی می‌آید. سلیمی با بیان اینکه بخشی از این 
اصلاح‌ها به خاطر هیجان است، افزود: بورس ایران با بورس‌های جهانی چندان همخوانی 
ندارد، زمانی که به دلیل کرونا بورس‌های جهانی در حال ریزش بود، بورس ایران س��بز 
بود و امروز که بورس جهانی توانس��ته ش��رایط خود را بازیابد، بورس ایران روند ریزشی 
دارد.س��لیمی بیان کرد: به زودی پذیرش سهام گس��ترش روی ایران در بورس را شاهد 

خواهیم بود.

روند صعودی تولید مهدی‌آباد
ایرج تاج الدین، عضو هیأت مدیره ش��رکت کیمیا گس��تران زنجان به عنوان سخنران 
بعدی به ارائه برنامه‌هایی از زیرمجموعه‌های گروه زرین معدن آسیا پرداخت و گفت: یکی 
از زیرمجموعه‌های شرکت، شرکت توسعه مهدی آباد است که فاز نخست آن ۵۰ هزار تن 
و به بهره‌برداری رس��یده و در حال راه اندازی فاز ۲ آن با ۱۰۰ هزار تن تولید کنس��انتره 
هس��تیم. پس از آن وارد فاز س��ه خواهیم شد و در نهایت مهدی‌آباد دارای ۳۰۰ هزار تن 

تولید خواهد شد.
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زمان برگزاری نام دوره 

مهر 99دوره کارشناسی دانشگاه یورک ویل کانادا 

مهر 99دوره کارشناسی ارشد دانشگاه دولتی کانادا 

دوره دکتری غیرحضوری مدیریت مالی و 
مهر 99بانکداری )قبرس شمالی(

 دوره ویژه دریافت گواهینامه 
مهر 99معامله‌گری نوبت 55 )آنلاین(

زمان برگزاری نام دوره 

10 مهرتابلوخوانی

10 و 11 مهرکاربرد نرم افزار اکسل در مالی

24 مهرمبانی ارزشگذاری

1 آبانتحلیل بنیادی

	

زمان برگزاری نام دوره 

 شنبه‌ها از 5 مهر تحلیل تکنیکال مقدماتی
الی 1 آذر

 دوشنبه‌ها از 7 مهر تحلیل تکنیکال پیشرفته
الی 26 آبان

زمان برگزاری نام دوره 

30 شهریورتحلیل بنیادی )مقدماتی(

6 مهرتحلیل تکنیکال )مقدماتی(

9 مهرتحلیل صنایع بانکی

21 مهرتحلیل صنعت پالایشی

زمان برگزاری نام دوره 

 تحلیل شاخص‌های اقتصادی برای مدیران 
)دارای امتیاز تمدید گواهینامه‌های حرفه‌ای 

بازار سرمایه(
30 شهریور

از 14 مهربسته جامع معامله‌گری بورس

از 28 مهرمعامله‌گری قراردادهای اختیار معامله

از 7 آبانمفاهیم مالی برای مدیران غیرمالی

بحران انتخابات

با نزدیک ش��دن به زمان برگزاری انتخابات ریاست 
جمهوری آمریکا، مباحث حزبی و حمایتی نیز شدت 
گرفته اس��ت. نش��ریه بلومبرگ بیزنس در گزارش 
اصلی خود ب��ه این موضوع پرداخت��ه و بحران‌های 
موجود را معرفی کرده است. این نشریه با معرفی 6 
بحران امروز آمریکا می‌نویس��د: انتخاباتی که مشابه 
ن��دارد. ویروس کرونا در سراس��ر جهان دس��ت به 
کش��تار زده و به وی��ژه در آمریکا بیش از 180 هزار 
نف��ر را به کام مرگ کش��انده اس��ت. اقتصاد آمریکا 
روزهای س��ختی را س��پری می‌کند و آمار بیکاری 
افزای��ش یافته اس��ت. اعتراضات قوم��ی و نژادی به 
نابرابری‌ها همچنان ادام��ه دارد. مرگ جورج فلوید 
و چند سیاهپوس��ت دیگر، آتش نژادپرس��تی را بار 
دیگر ش��عله‌ور کرده، تو گویی، آمریکا به چند قرن 
قب��ل و زمان برده‌داری بازگش��ته اس��ت. در چنین 
 ش��رایطی قرار اس��ت انتخابات ریاس��ت جمهوری 

برگزار شود.

بخت واژگون 

ویروس کرونا عادت‌های روزمره و نگاه مردم به پول 
را در سراسر جهان تغییر داده است. نشریه نیوزویک، 
طرح روی جلد و گزارش اصلی خود را به این موضوع 
اختصاص داده اس��ت. این نش��ریه در پژوهش��ی به 
بررسی تاثیر بیماری کرونا و بحران اقتصادی ناشی 
از آن بر رفت��ار و عادات پولی مردم آمریکا پرداخته 
و نوشته است: از هر 10 آمریکایی، 6 نفر می‌گویند 
دیدگاه خود را درباره رویای آمریکایی تغییر داده‌اند. 
84 درصد از آمریکایی‌ها تغییرات بزرگی در زندگی 
مالی خ��ود ایج��اد کرده‌اند. همچنی��ن 20 درصد 
گفته‌اند که نسبت به تاثیر بلندمدت این بیماری بر 
امنیت مالی خانواده‌شان به شدت نگران هستند. در 
همین حال، 60 درصد آمریکایی‌ها معتقدند، طی 2 
سال آینده شرایط مالی بدتر خواهد شد. 80 درصد 
هم گفته‌ان��د که حتی در صورت پایان بحران کرونا 
 نیز دس��ت‌کم یک نگرانی ب��زرگ درباره آینده مالی 

خود دارند.

آینده شغلی

بح��ران بیماری کرونا، بخش‌ه��ای مختلف اقتصادی 
جهان را تحت تاثیر قرار داده اس��ت. مش��اغل نیز از 
جمله بخش‌هایی اس��ت که با ش��یوع ای��ن بیماری 
دستخوش تغییر شده اس��ت. نشریه اکونومیست در 
تازه‌ترین شماره خود به این موضوع پرداخته و نوشته 
است: جنگ بر سر حفظ شغل و تضمین آینده شغلی 
آغاز ش��ده اس��ت. در حال حاضر، ویروس کووید19 
تغییراتی شدیدی در عادات شغلی ایجاد کرده است. 
بیشتر مردم بر اساس اصل همنوایی در فعالیت‌های 
ش��غلی در محل کار خود حاضر می‌شوند اما در حال 
حاضر، محل کار به س��رعت به عن��وان منبعی برای 
بی‌ثباتی اقتصادی و مش��اجرات داغ تبدیل می‌شود. 
در سراسر جهان، کارمندان، مدیران و دولت‌ها تلاش 
می‌کنند تا در صورت لزوم، از روش دورکاری استفاده 
کنن��د هر چند در این زمینه به نتایج کاملا متفاوتی 
رسیده‌اند. به همین دلیل است که می‌گویند، ویروس 

کووید19 در حال تغییر چهره کسب‌وکارهاست.

شرکت 2 تریلیون دلاری

تع��داد کمی ش��رکت در جه��ان وج��ود دارند که 
بتوانن��د همه صنایع را متحول کنند. تعداد کمتری 
هم تاکنون توانس��ته‌اند ای��ن کار را تکرار کنند. اما 
اپل یکی از ش��رکت‌هایی است که از چنین ویژگی 
برخوردار اس��ت. نشریه »د ویک« در آخرین شماره 
خ��ود ب��ه بررس��ی جایگاه ش��رکت اپ��ل در جهان 
پرداخته و نوشته اس��ت: چگونه اپل توانست جهان 
را تس��خیر کند؟ چگون��ه ارزش این ش��رکت به 2 
تریلیون دلار رس��ید؟ در پاس��خ به این پرس��ش‌ها، 
این نشریه به ارائه تاریخچه شکل‌گیری این شرکت 
و مس��یری که تا امروز پیموده، پرداخته اس��ت. دو 
دوس��ت، استیو جابز و اس��تیو وزنیاک، شرکت اپل 
را در آوری��ل 1976 تاس��یس کردن��د. نخس��تین 
تولید تج��اری آنها، کامپیوترهای موس��وم به اپل1 
بود که توانس��تند 175 دس��تگاه از آن را بفروشند. 
امروز ش��رکت اپل 137 ه��زار کارمند دارد و میزان 
 درآمدش از تولید ناخالص داخلی برخی کشورها هم 

بیشتر است.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

اقتصاد جهان در دهه پیش‌رو با تحولات و تغییراتی روبه‌رو خواهد 
شد. پیشگامان این تحولات، اقتصاددانان جوانی هستند که امروز 
ب��ه تئوریزه کردن آرا و دیدگاه‌های خود مش��غولند. جاس��تین ولف��رز یکی از این 

اقتصاددانان است.
جاس��تین جیمز مای��کل ولفرز متول��د 11 دس��امبر 1972 در پاپ��وآ گینه نو، 
اقتصاددان اس��ترالیایی و پژوهش��گر عرصه سیاست عمومی است. او در حال حاضر 
اس��تاد اقتصاد و سیاست عمومی در دانشکده سیاست عمومی جرالد فورد دانشگاه 
میش��یگان و همکار ارش��د در موسس��ه اقتصاد بین‌الملل پترس��ون است. علاوه بر 
 اینه��ا، ولفرز یکی از اعضای گروه مش��اوران اقتصادی دفتر بودج��ه کنگره آمریکا 

به‌شمار می‌رود.

حوزه‌های فعالیت
اقتصاد کلان، اقتصاد خرد، اقتصاد کار، اقتصاد سیاسی، اقتصاد رفتاری وغیره از 
جمله حوزه‌های پژوهشی ولفرز به شمار می‌روند. از او به عنوان یکی از اقتصاددانان 

تاثیرگذار جهان نام می‌برند. 
جاس��تین ولفرز از س��ال 1985 تا 1990 در دبیرس��تان کش��اورزی جیمز روز 
مش��غول به تحصیل بود. وی در س��ال 1994 از دانشگاه س��یدنی مدرک لیسانس 
و در س��ال 2000 از دانشگاه‌هاروارد مدرک فوق لیس��انس اقتصاد را دریافت کرد. 

پژوهش‌های وی درباره »شادی« و ارتباط آن با درآمد شهرت دارد.
ولف��رز پ��س از مهاجرت به آمریکا، در س��ال 2012 به عنوان اس��تاد اقتصاد در 
دانش��گاه میشیگان مش��غول به فعالیت ش��د. پیش از ورود به دانشگاه میشیگان، 
او به عنوان دانش��یار رشته تجارت و سیاس��ت عمومی در دانشکده وارتون دانشگاه 
پنس��یلوانیا به تدریس اش��تغال داش��ت. در حال حاضر ولفرز به نوشتن مقالات و 
یادداشت‌هایی در زمینه‌های اقتصادی در روزنامه‌های نیویورک تایمز و وال استریت 
جورنال مش��غول است. از جمله حوزه‌های پژوهشی وی می‌توان به اقتصاد ورزش و 

پیش‌بینی بازارها اشاره کرد.

آینده‌سازان  اقتصاد
در س��ال 2007 ن��ام ولفرز به عنوان یک��ی از 13 اقتص��اددان جوانی که آینده 

اقتصاد جهان را ش��کل خواهند داد، در فهرس��ت مورد 
نظر دیوی��د لئون‌هارت قرار گرفت. دیوی��د لئون‌هارت، 
روزنامه‌ن��گار و س��تون‌نویس مع��روف روزنامه نیویورک 
در س��ال 2014 صن��دوق  اس��ت. همچنی��ن  تایم��ز 
بین‌الملل��ی پول )IMF( ولف��رز را به عنوان یکی از 25 
اقتص��اددان جوان هوش��مندی معرفی کرد ک��ه انتظار 
 می‌رود در آین��ده تصور عمومی درباره اقتصاد جهانی را 

متحول کند.

کتاب‌ها
در س��ال 2019 ولفرز با همکاری همس��رش، بتس��ی استونس��ون )که او نیز یک 
اقتصاددان است(، دو کتاب به نام‌های »اصول اقتصاد خرد« و »اصول اقتصاد کلان« 
منتشر کردند. هدف نویسندگان این کتاب‌ها، معرفی یک مکتب فکری بر مبنای »هر 

تصمیمی که فرد به عنوان یک تصمیم اقتصادی می‌گیرد« بود.

همکاری مشترک
ولفرز تعداد زیادی پژوهش مش��ترک با دیگر اقتصاددانان مش��هور جهان دارد که 
از آن میان می‌توان به بررس��ی نقش ش��وک‌ها و نهادها 
در افزایش نرخ بیکاری در اروپا اش��اره کرد. این پژوهش 
مشترک را ولفرز با بلانچارد انجام داده است )اولیویر ژان 
بلانچارد، اقتصاددان فرانسوی از سپتامبر 2008 تا سپتامبر 
2015 به عنوان اقتصاددان ارش��د در صندوق بین‌المللی 
پول مشغول به فعالیت بود(. در این پژوهش آمده است: 
دو عامل اصلی درباره بیکاری در اروپا باید تشریح شود؛ 
نخس��ت، افزایش بیکاری از دهه 1960 میلادی تاکنون 
و دوم، ناهمگون��ی می��ان تجربه بیکاری در کش��ورهای 
اروپایی. گرچه ش��وک‌های ناس��ازگار به طور بالقوه تا حد زیادی می‌توانند افزایش 
بیکاری را توضیح دهند، اما این شوک‌ها برای توضیح دلایل تفاوت بین کشورها در 
زمینه افزایش بیکاری، کافی نیس��تند. از س��وی دیگر، گرچه توضیحات متمرکز بر 
نهادهای بازار کار به خوبی قادر به توضیح ناهمگونی کنونی هس��تند اما بسیاری از 

این نهادها پیش از افزایش بیکاری وجود داشته‌اند.

 » جاستی��ن جیمز مایک��ل ولفرز« 
تع��داد زی��ادی پژوهش مشت��رک با 
دیگر اقتصاددانان مشهور جهان دارد 
ک��ه از آن می��ان می‌توان ب��ه بررسی 
نق��ش شوک‌ها و نهاده��ا در افزایش 

نرخ بیکاری در اروپا اشاره کرد

 حبیب علیزاده
روزنامه نگار

کاریکاتور

 درمان زودهنگام تب کرونای دلار و سکه! / فارس

تلخند

 گرانی سکه مهریه را به معضل اجتماعی تبدیل کرده است / تسنیم

یکی از آینده‌سازان اقتصاد را بشناسیم

 اقتصاددان تحول‌گرا
»ولفرز « تصور عمومی درباره اقتصاد جهانی را

متحول می‌کند

مشاهیر

بی‌حرف 
تشکیک در انتخابات

احتم��الا هی��چ رئی��س جمه��وری در 
آمری��کا ب��ه ان��دازه دونال��د ترامپ به 
مطبوعات، رقبای سیاس��ی، حتی مردم 
عادی توهی��ن نکرده اس��ت. او در لغو 
قراردادهای دوجانبه و چندجانبه آمریکا 
نیز رکورددار است. حال با نزدیک شدن 
به زم��ان انتخابات ریاس��ت جمهوری 
آمری��کا، کارهای ترام��پ بیش از پیش 
زیر ذره‌بین مطبوعات قرار گرفته است. 
هفت��ه گذش��ته، او در اقدام��ی عجیب 
نش��ان داد که ب��ه مجری��ان و مراقبان 
حوزه‌ه��ای رای‌گی��ری اعتم��اد زیادی 
ن��دارد. تحلیلگران سیاس��ی می‌گویند، 
 ترامپ که در نظرسنجی‌ها از رقیب خود 
)جو بای��دن( عقب افت��اده، از احتمال 
شکس��ت خ��ود باخب��ر اس��ت و قصد 

تشکیک در نتیجه انتخابات را دارد.
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اگر بخواهیم به علل ریزش‌های اخیر بازار سرمایه 
بپردازیم باید گفت اتخاذ قوانین پسرو در زمان 
نامناس�ب به علاوه ورود نوس�هامداران غیرحرفه‌ای به واسطه 
تبلیغات مسئولان، شیوه نامناس�ب عرضه ETFهای دولتی و 
نبود زیرس�اخت و برنامه‌ریزی لازم در مواقع تصمیم‌گیری‌های 
مربوط به بازار از عوامل ریزش‌های اخیر محس�وب می‌ش�وند. 
تغییر ساعت معاملات و برگشت مجدد آن، کم شدن اعتبارات 
و برگش�ت مجدد آن و حدنصاب صندوق‌های سرمایه‌گذاری از 
مواردی اس�ت که تبعاتی برای بازار به همراه داش�ت البته اگر 
این تصمیمات به درستی مدیریت‌ می‌شد می‌توانست ضربه‌گیر 

محسوب شود. مناسبی برای جلوگیری از ریزش بازار
در گفت‌وگ�و با س�یدعلی خسروش�اهی، مدیرعامل ش�رکت 
مش�اور س�رمایه‌گذاری کاریزما به ابعاد مختل�ف ریزش بازار 
س�رمایه و مقایس�ه ریزش‌های اخیر با ریزش اردیبهشت ماه 

 سال جاری پرداخته شده است.
***

 یکی از مهم‌ترین مس�ائل بازار سرمایه که این روزها افراد 
بسیاری را به خود مشغول کرده و نقل مجالس و رسانه‌ها بوده 

ریزش بازار سرمایه است؛ چرا بازار ریخت؟
ریزش بورس تک بعدی نبوده است و طیفی از اقدامات در ماه‌های گذشته 
عواملی را جهت ریزشی شدن بازار رقم زد که اگر بخواهیم علل ریزش بازار 
را در هفته‌های اخیر به شکل دقیق‌تری مورد بررسی قرار دهیم باید بگوییم 
یکی از مهم‌ترین اتفاقات در مورد ریزش‌ اخیر بازار س��رمایه این اس��ت که 
از ابتدا دولت بدون این که برنامه‌ریزی مش��خصی در خصوص بازار سرمایه 
داشته باشد مردم را به س��رمایه‌گذاری در بورس تشویق کرد. موضوع دیگر 
عدم توس��عه کافی زیرساخت‌های بازار مانند سامانه‌های معاملاتی است که 

پاسخگوی این حجم از معاملات نبود.

 یعن�ی دول�ت نباید مردم را ب�ه س�رمایه‌گذاری در بورس 
تشویق می‌کرد؟

باید گفت دولت با تش��ویق افراد ناآگاه و غیرحرفه‌ای مسیر پرمخاطره‌ای 
را ایجاد کرد، این عملکرد را می‌توان به رانندگی کردن ش��خصی دانست که 
بلافاصله پس از گرفتن گواهینامه رانندگی به دل جاده‌ها فرستاده می‌شود.

 آیا قانون‌گذار می‌توانست مانع ورود سرمایه‌گذاران تازه کار 
به بازار سرمایه ش�ود و در واقع به نوعی مانع رانندگی افراد 

بی‌تجربه در دل جاده‌ها شود؟
بله، قانون‌گذار می‌توانس��ت از ورود افراد غیرحرفه‌ای به صورت مستقیم 
جلوگی��ری کند و س��رمایه‌گذاری از طریق صندوق‌های س��رمایه‌گذاری را 
ب��ه عنوان گزینه پی��ش روی س��رمایه‌گذاران مبتدی پیش��نهاد دهد. هر 
 چن��د ETFه��ای دولتی یک اب��زار خوب برای ش��روع بود، ول��ی ناکافی 

به نظر می‌رسد.

 دولت و نهادهای حاکمیتی چگونه باید ورود مردم به بورس 
را مدیریت می‌کردند؟

کارگزاری‌ه��ا به تمامی افرادی که کد بورس��ی می‌گرفتند توانایی معامله 
آنلاین می‌دهند. در واقع هر کدام از این کدها یک بمب ساعتی بود چرا که 
دسترسی فرد را به سامانه‌ای ممکن می‌ساخت که به علت نداشتن آگاهی و 
علم کافی برای آن ریس��ک بالایی به همراه داشت علاوه بر این مسئله ورود 
افراد بسیار به این بازار، هسته معاملات را نیز با مشکلات جدی مواجه کرد.

 هدف دولت از تشویق ورود مردم به این بازار چه بود؟
کنترل نقدینگی و جلوگیری از ورود آن به بازارهای سوداگرانه از یک سو و 
تأمین مالی با استفاده از ابزارهای بدهی و مالکیتی از دیگر سو، اهداف اصلی 

دولت به تشویق مردم برای ورود به بازار سرمایه بود.

 س�ازمان بورس به عن�وان نهاد قانون‌گ�ذار چه اقداماتی 
را بای�د در خصوص مدیریت ورود اف�راد ناآگاه و نقدینگی 

سرگردان به این بازار انجام می‌داد؟
یک��ی از اقداماتی که س��ازمان بورس باید انجام م��ی‌داد را می‌توان ایجاد 
محدودیت معاملاتی برای س��رمایه‌گذاران جدید دانس��ت در واقع س��ازمان 
می‌توانست تا یک سال سرمایه‌گذاران جدیدالورود را از معامله مستقیم منع 
کند و تنها اجازه سرمایه‌گذاری آن‌ها را در صندوق‌ها بدهد.یکی از کارهایی 
که س��ازمان بورس نباید انجام می‌داد را باید تغییر قوانین و مقررات در یک 

بازه زمانی کوتاه دانست. 

 تغییر پی‌درپی قوانین بورس چه تبعاتی به همراه داشت؟
اخیرا سرعت تغییرات خلق‌الساعه تا جایی زیاد شده بود که در هفته‌های 
گذش��ته تنها در طی چند روز چندین تغییر بسیار مهم در مقررات بازار رخ 
داد.تغییر س��اعت معاملات و برگش��ت مجدد آن، کم شدن اعتبارات با یک 
ش��یب ملایم و برگش��ت مجدد آن و حدنصاب صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
) که البته این تغییر را نمی‌توان خلق‌الس��اعه دانس��ت چ��را که از تقریبا 3 
ماه قبل این موضوع را اعلام کرد( از مواردی اس��ت که تبعاتی برای بازار به 
همراه داشت البته اگر این تصمیمات به درستی مدیریت‌ می‌شد می‌توانست 

ضربه‌گیر مناسبی برای جلوگیری از ریزش بازار محسوب شود.
ادامه در صفحه 14

تحلیلگران و مشاوران مورد توجه قرار نمی‌گیرند

حضور مردم در بورس بدون برنامه دولت
بازار به تعادل نرسد نمی‌توان در مورد ادامه روند بازار اظهارنظر داشت

نکــته
حمایتی که حمایت نبود

 هفت�ه نام�ه بورس: در روز بازگش��ایی نماد اختی��ار فروش تبعی 
بانک صادرات و س��رمایه‌گذاری غدیر، ش��اهد هیجان خریداران بودیم، 
هیجانی که نتیجه نا آگاهی س��رمایه‌گذاران نس��بت به ماهیت وجودی 
این اوراق است. در سال 1393 و در دوران رکودی، بسیاری از شرکت‌ها 
و س��هامداران آن مبادرت به فروش اوراق اختیار فروش تبعی کردند تا 
سودی در حدود س��ود بانکی را برای خریداران سهم تضمین کنند. اما 
با کش��ف قیمت‌هایی که ش��اهد بودیم، در عمل خریداران زیان خود را 

موجب می‌شدند.
یک��ی از ایراداتی که اوراق تبعی جاری می‌تواند داش��ته باش��د، عدم 
خریداری س��هام از دارنده آن در صورت اعمال اس��ت و صرفا مبادرت به 
پرداخت ما به التفاوت قیمت اعمال و قیمت جاری بازار می‌شود. در این 
شرایط باید گفت، در صورتی که در روز اعمال سهام مذکور با صف فروش 
همراه باش��د، به صرف پرداخت ما به التفاوت نمی‌توان موجب جلوگیری 
از زیان س��هامداران خرد را ش��د. در این شرایط می‌توان گفت، این گونه 
حمای��ت صرفا نام حمایت را بر گردن دارد و در عمل حمایت چندانی را 
ایج��اد نخواهد کرد. از جمله حمایت‌هایی که در میان مدت به ضرر بازار 
خواهد بود و نتیجه‌ای جز از بین بردن منابع نخواهد داشت، تزریق منابع 
صندوق توس��عه به بازار سرمایه اس��ت که صرفا می‌تواند به میزان جمع 
آوری یک تا دو روز صف‌های فروش باشد. با توجه به هیجانی که در بازار 

حاکم است، در عمل نتیجه چندانی در بر نخواهد داشت. 
ش��اید برای حمایت از بازار نیاز اصلی عدم دخالت‌های مکرر از سوی 
متولیان بازار است. باید قبول کرد که هر کس در بازار سرمایه وارد شده 
اس��ت، باید ریسک‌های آن را نیز پذیرفته باشد در نتیجه دولت و نهادها 
وظیفه ای در راس��تای جلوگیری از زیان ندارند. اما شاید بهترین راهکار، 
افزایش دامنه نوسان به صورت یک درصد در هفته و رساندن آن به شش 
درصد برای هفته اول باش��د تا بازار سریع تر به ارزش ذاتی خود برسد و 
همچنین می‌توان برای شرکت‌های بزرگ، مبادرت به حذف دامنه نوسان 

یا بیشتر کردن آن نسبت به سایر شرکت‌ها کرد. 
همچنین اصلاح س��اختار حجم مبنا یکی دیگر از مواردی اس��ت که 
می‌تواند موجبات رسیدن به تعادل را سرعت بخشد، حجم مبنایی که در 
صورت روند مثبت، به مرور با کاهش همراه خواهد شد و با کاسته شدن 
از حجم معاملات مورد نیاز برای پر کردن قیمت پایانی، س��رعت افزایش 
قیمت را بیشتر کرده و در روند نزولی بازار، موجب کاسته شدن از سرعت 
کاهش قیمت خواهد ش��د، بدین منظور می‌ت��وان گفت بازار در عمل به 
س��مت بالا س��وق داده می‌شود و با کاسته ش��دن از حجم مبنا، هیجان 
خرید سهام و تشکیل صف‌های خرید طولانی تر را موجب خواهد شد که 

درعمل نباید این‌گونه باشد.
ادامه در صفحه 14

 تغییر س�اعت معاملات و برگش�ت مجدد آن، کم ش�دن 
اعتب�ارات ب�ا یک ش�یب ملای�م و برگش�ت مج�دد آن و 
حدنصاب صندوق‌های س�رمایه‌گذاری از مواردی اس�ت که 
تبعاتی برای بازار به همراه داشت البته اگر این تصمیمات به 
درستی مدیریت‌ می‌شد می‌توانست ضربه‌گیر مناسبی برای 

جلوگیری از ریزش بازار محسوب شود

گلشن بابادی
خبرنگار
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 هفته‌نامه بورس: بازگش��ت ثبات در بازار سرمایه طی 
چند هفته اخیر بس��یار مورد توجه قرار گرفته است، بر این 
اساس در جلس��ه اخیر ش��ورای عالی بورس منع مشارکت 
بانک‌ه��ا در رابطه ب��ا مفاد م��اده ۱۶ و ۱۷ قانون رفع موانع 
تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام مالی کش��ور، اس��تثنا شد و 
بانک‌ها مجاز به سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه خواهند بود. 
در عی��ن حال، نقش بانک‌ها در تاس��یس نهادهای مالی در 
بورس تقویت می‌شود. البته در این خصوص حسن قالیباف 
اصل سخنگوی س��ازمان بورس تاکید کرد: مصوبات شورای 
عالی بورس، یک گام بزرگ در جهت تقویت، توسعه و تعمیق 
بازار سرمایه، کاهش ریسک، افزایش نقدشوندگی، اطمینان 

بخشی و تکمیل ابزارهای بازارسرمایه به شمار می‌رود. 
پیامد‌های نا مطلوب و مخرب 

حمیدرضا حاجی بابایی، رئیس کمیسیون برنامه،‌ بودجه 
و محاس��بات مجلس ش��ورای اس�لامی یکی از اصلی‌ترین 
نقدهایش را به این مصوبه درباره مغایرت آن با مواد 16 و 17 
قانون رفع موانع تولید عنوان کرد. وی همچنین اولین پیامد 
نامطلوب مصوبه اخیر را ورود بانک‌ها و مؤسس��ات اعتباری 
برش��مرد و گفت: ورود بانک‌ها ومؤسس��ات اعتباری که در 
قان��ون رفع موانع تولید، محدود و ممنوع ش��ده بود، مجدداً 
اجازه داده شده است. البته ورود بانک‌ها در بازار سهام کشور 

در میان مدت منجر به افزایش تورم در کش��ور می‌شود که 
در نتیجه آن، افراد ضعیف و اقشار آسیب پذیر جامعه بیشتر 
در فشار اقتصادی قرار می‌گیرند. وی بیان داشت: دومین اثر 
نامطلوب آن این اس��ت که بازار سرمایه که در سال جاری و 
سال گذشته محل جذب نقدینگی در اقتصاد کشور بود و به 
عنوان س��پری برای افزایش کالا و خدمات در اقتصادی ملی 
محس��وب می‌شد و کمک به تأمین مالی بنگاه‌ها می‌کرد که 
با این تصمیم خودِ بازار س��رمایه عامل افزایش نقدینگی در 
کش��ور و تشدید تورم خواهد ش��د که در نهایت برای تولید 
و بنگاه‌های اقتص��ادی مضر خواهد بود. حاجی بابایی افزود: 
لغو این مواد قانون توس��ط مصوبه شورای بورس به معافیت 
جریمه‌های مالیاتی برای بانک‌ها و مؤسسات اعتباری منجر 

می‌ش��ود که به معنای کاهش درآمد مالیاتی دولت اس��ت.
همچنین این کاهش درآمد مالیاتی دولت در ش��رایطی که 
دولت با کس��ری بودجه مواجه بوده، توجیه پذیر نیس��ت و 

هزینه جبران کسری بودجه را افزایش می‌دهد. 
ایجاد بازده برای منابع بانکی 

محمدرضا آرام،‌ کارشناس بازار سرمایه که نسبت به مصوبه 
اخیر ش��ورای عالی بورس نگاه خوش‌بینان��ه‌ای دارد، گفت: 
تصمیم‌های شورای عالی بورس برگرفته از تصمیم‌های قبلی 
بوده که پیشتر لغو شده بود یا با محدودیت مواجه شده بودند. 
وی درباره اجازه یافتن بانک‌ها به فعالیت در بورس براس��اس 
مصوبه اخیر شورای عالی بورس افزود:‌ این اقدام تبعات تورمی 
ندارد و اثر آن جمع شدن نقدینگی است. با این اقدام مدیریت 
نقدینگی اتفاق می‌افتد و بازده خوبی برای منابع بانکی ایجاد 
می‌شود.وی با اشاره به اینکه سرمایه‌گذاری بلند مدت بانک‌ها 
در بورس باعث بلوکه ش��دن منابع‌ش��ان می‌شود، گفت: به 
دلیل بالارفتن امکان نقدش��وندگی بورس، اثر سرمایه‌گذاری 
بانک‌ها در بورس بر هر دو بخش بورس و بانک مثبت ارزیابی 
می‌شود. آرام همچنین با بیان اینکه دید سرمایه‌گذاران بانک 
باید برای مدیریت منابع نقدینگی باشد،‌ گفت: بانک‌ها نباید با 
دید سهامداری بلوکی وارد بازار سرمایه شوند. ورود بانک‌ها به 

بورس در کوتاه مدت و بلند مدت خوب است.

بازار سرمایه عامل افزایش نقدینگی وتشدید تورم خواهدشد

دایه‌داری بورس برای رونق بانکی
اخبـــار

تأمین مالی ارزی مپنا توسط بانک ملت
 هفته‌نامه بورس: کش��ور در شرایط تحریم با مشکلاتی رو 
به رو است ولی مپنا به خودکفایی کشور کمک کرده و شعار »ما 

می‌توانیم« را محقق کرده است.
محم��د بیگدلی، مدیرعامل بانک مل��ت در بازدید از خطوط 
تولی��د مپنا گف��ت: با دی��دن فعالیت ش��رکت‌هایی مانند مپنا، 

مس��ئولیت سنگینی را احس��اس می‌کنیم تا با کمک به تحقق ایده‌های این شرکت، 
بتوانیم کش��ور را در برخی زمینه‌ها به خودکفایی برسانیم. وی از آمادگی کامل بانک 
مل��ت برای تأمین مالی فعالیت‌ها و پروژه‌های بزرگ گروه مپنا در زمینه‌های مختلف 
خبر داد. مدیرعامل بانک ملت با بیان این نکته که شرکت‌هایی با قدرت و توانایی مالی 
و تخصصی گروه مپنا در کشور کم داریم، افزود: بانک ملت از طریق شعب و بانک‌های 

خارجی خود نیز می‌تواند نیاز این گروه به تسهیلات ارزی را تأمین کند.
بیمه نمادهای »وبملت« 

بیگدلی افزود: بانک ملت در نظر دارد با انتش��ار اوراق اختیار فروش تبعی که در 
ایران با نام بیمه س��هام ش��ناخته می‌شود، از سهام زیر مجموعه خود حمایت کامل 
کند.مدیرعام��ل بانک ملت تصریح ک��رد: این اوراق به س��هامداران اختیار می‌دهد 
س��هام تحت تملک خ��ود را به قیمت تضمین ش��ده در آینده به فروش برس��انند. 
همچنین با اس��تفاده از این ابزار نوین مالی، اطمینان س��هامداران نسبت به کسب 
بازده مناس��ب برآورده ش��ده و با حذف ریسک، از رفتار هیجانی سهامداران در بازار 

سرمایه پیشگیری می‌شود.

تسهیلات 41هزار میلیاردی بانک مهر ایران
 هفته‌نام�ه بورس: در راس��تای حمای��ت از تولید داخلی و 
در قالب تفاهم‌نامه با نهادهای حمایتی تس��هیلات قرض‌الحسنه 

پرداخت کرده‌ایم.
مرتضی اکبری، مدیرعامل بانک قرض‌الحسنه مهر ایران با اشاره 
ب��ه اینکه حمایت از تولید داخلی به‌عنوان یکی از سیاس��ت‌های 

کلان اقتصاد کشور مد نظر بانک مهر ایران قرار داشته و در این راستا گام‌های محکمی 
برداشته شده، بیان کرد: بانک مهر ایران با نهادهای حمایتی تفاهم‌نامه‌هایی امضا کرده 
و از ابتدای اجرایی ش��دن این تفاهم‌نامه‌ها تا پایان مرداد ماه سال جاری 324هزار و 
173 فقره به مددجویان کمیته امداد، 77هزار و 541 فقره در قالب همکاری با بنیاد 
برکت، 22هزار و 454 فقره در قالب همکاری با معاونت امور زنان و خانواده ریاس��ت 
جمهوری، 14هزار و 923 فقره تس��هیلات در قالب تفاهم‌نامه با بنیاد مسکن انقلاب 
اس�لامی، 8436 فقره به مددجویان س��ازمان بهزیستی و 1400 فقره به شرکت‌های 
دانش‌بنیان و در قالب همکاری با صندوق نوآوری و شکوفایی تسهیلات قرض‌الحسنه 
پرداخت شده است. اکبری افزود: این تسهیلات که مجموعاً به 448هزار و 927 فقره 
می‌رس��د، در راس��تای حمایت از تولید داخلی پرداخت ش��ده که ارزش آن تقریباً به 
41هزار میلیارد ریال می‌رسد. وی درباره عملکرد بانک نیز گفت: این بانک موفق شده 
از ابتدای ش��هریور سال 1398 تا ابتدای شهریور سال جاری، 151هزار میلیارد ریال 
منابع جذب کند که باعث رشد تقریباً 73درصدی منابع این بانک شده است. اکنون 

مانده منابع بانک مهر ایران به 360هزار میلیارد ریال می‌رسد.

سهامداران »مدیر« نگران نباشند
 هفته‌نامه بورس: مجوز فعالیت »مدیر« پس از پذیره نویسی صادر شد و عملا صندوق شروع 
به خرید س��هام کرد. البته ش��رایط ریزشی بازار در چند هفته گذشته تاثیر خاصی بر روی قیمت 

صندوق نگذاشته و افت قیمت خاصی را نداشته‌ایم.
محمود طهماس��بی، مدیرعامل هلدینگ مالی، بانکی و س��هام صندوق بازنشستگی کشوری با 
بیان این مطلب گفت: در تلاش هس��تیم که نماد »مدیر« با هماهنگی س��ازمان بورس و براساس 

ش��رایط بازار سرمایه ظرف روزهای جاری بازگشایی شود. طهماسبی افزود: همچنین سهام پرپتانسیل و با قیمت‌های 
پایین برای صندوق خریداری ش��د و در حال حاضر نیز بیش از ۶۰درصد صندوق نقد بوده که افت بازار روی آن تاثیر 
نخواهد داش��ت.البته همزمان با بازگش��ایی»مدیر« س��هامداران می‌توانند به صورت روزانه قیمت و ارزش صندوق را از 
طریق سایت آن رصد کنند.  وی با اشاره به اینکه سرمایه‌گذاران به ویژه بازنشستگان کشوری که در این صندوق اقدام 
به خرید س��هام و س��رمایه‌گذاری کردند نگران نباشند، گفت: سهامداران تا زمان اعلام سازمان بورس و بازگشایی نماد 

»مدیر« صبر کنند. همچنین پس از بازگشایی حمایت کامل از صندوق صورت خواهد گرفت.

»مرقام« در بازار شاپرک
 هفته‌نامه بورس: شرکت ایران ارقام پس از ورود به حوزه MVNO و شبکه مخابراتی، در 
گامی بزرگ و با هدف تکمیل سبد محصولات خود با عقد قرارداد ارائه خدمات هدایت تراکنش 

با یکی از شرکت‌های PSP وارد حوزه خدمات پرداخت شاپرکی شد.
ک��وروش منتظری، مدیرعامل ایران ارقام از ورود این ش��رکت به حوزه هدایت تراکنش‌های 
ش��اپرکی خبر داد و گفت: قرارداد یادش��ده موجب می‌ش��ود تا ش��رکت در حوزه‌های مختلف 

همچون س��هم از تراکنش‌های پرداخت فروش دس��تگاه‌های کارتخوان، درگاه پرداخ��ت اینترنتی )۱PG(، تعمیر و 
نگهداری دس��تگاه‌های کارتخوان و س��ایر حوزه‌های پرداخت ش��اپرکی ورود پیدا کند. منتظری افزود: ایران ارقام با 
داشتن سوئیچ شبکه شتاب تا پیش از این در صنعت پرداخت شتابی فعال بود و با عقد این قرارداد در عرصه شبکه 
شاپرکی نیز ورود پیدا کرد.همچنین در اختیار داشتن هر دو سوئیچ شبکه شتاب و شبکه شاپرک، امکان هم‌افزایی 
در حوزه‌های پرداخت و نیز ارائه خدمات جدید در حوزه فین تک‌ها و جذب مش��تریان بزرگ در این حوزه را برای 

شرکت به همراه خواهد داشت.

پرداخت وجه فروش سهام عدالت در بانک آینده 
 هفته‌نامه بورس: پول س��هام عدالت برای سهامدارانی که از طریق بانک آینده اقدام به 

فروش سهام خود کرده‌اند، تاکنون رأس موعد پرداخت شده است.
روند فروش سهام عدالت سهامدارانی که دربازه زمانی پانزدهم تیر تا چهارم شهریور امسال از 
طریق بانک آینده اقدام کرده‌اند، بیش از 18 هزار سهم، به ارزش بیش از 82میلیارد ریال است 
که فرآیند واریز پول س��هام عدالت برای متقاضیان فروش آن، صورت گرفت و به حس��اب آن‌ها 

واریز ش��د. همچنین برای متقاضیانی که تاکنون با وجود ثبت نام، واریزی نداش��ته اند، باید برای آگاهی از وضعیت 
کارگزار ناظر خود با مرکز اطلاع رسانی ذی نفعان بازار سرمایه و سهام عدالت تماس حاصل کنند. 

»وبصادر« به حمایت از سهامدارانش پرداخت 
 هفته‌نام�ه ب�ورس: بانک صادرات هم به منظور حمایت از س��هام س��ومین بانک بزرگ 

بورسی، نسبت به انتشار اوراق اختیار فروش تبعی از هفته گذشته اقدام کرد.
براین اساس، کل حجم عرضه 5 میلیارد سهم و حداقل حجم عرضه روزانه یک میلیون سهم 
تعیین ش��ده که توس��ط کارگزاری بانک صادرات عرضه می‌شود. زمانبندی اجرای برنامه خرید 
از 22 ش��هریور تا 23 اس��فند برای یک تا 100 هزار س��هم و سررسید تا 23 اسفند سال جاری 

تعیین شده است.همچنین قیمت اعمال 375 تومان اعلام شده که اشخاص حقیقی و سبد اشخاص حقیقی حداکثر 
مجاز به خرید 500 هزار س��هم و س��ایر اشخاص حقوقی مجاز به خرید این اوراق نیستند. شرایط تسویه با پرداخت 
مابه التفاوت قیمت اعمال و قیمت پایانی س��هام پایه در سررسید توسط عرضه کننده به دارنده اوراق اختیار فروش 

تبعی تعیین شده است.

تبدیل زیان خالص به سود خالص در بانک تجارت 

»وتجارت« هم به سود رسید
محسن تارتار

تحلیلگر بازار سرمایه

s a m a n b o u r s e . c o m

نسبت‌های مالی بانک تجارت

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به سودآوری
1395-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.080.030.05--0.16-حاشیه سود قبل از مالیات
0.080.030.04--0.16-حاشیه سود خالص

0.050.000.000.00-0.01-بازده دارایی‌ها
0.040.020.03-16.74-0.15-بازده حقوق صاحبان سهام

0.060.040.050.05-0.06نسبت درآمدهای مشاع به دارایی‌های درآمدزا
0.320.290.550.280.26نسبت درآمد به دارایی‌های درآمدزا

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به کارایی
1395-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.040.000.050.040.04گردش دارایی‌ها
0.750.000.930.590.64گردش دارایی‌های ثابت

0.220.290.360.350.75گردش دارایی‌های درآمدزا
0.771.000.83403.572.31نسبت هزینه به درآمد
0.260.350.520.230.22میانگین نرخ جذب منابع

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به اهرم/ریسک
1395-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.961.030.930.940.95جمع بدهی‌ها به جمع دارایی‌ها
26.0813.2816.9318.53جمع بدهی‌ها به حقوق صاحبان سهام

0.04-0.04-0.06-0.08-0.01-نسبت سود انباشته به دارایی‌ها

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به نقدینگی
1395-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.500.490.480.440.42نسبت تسهیلات به سپرده
0.400.410.360.350.35نسبت تسهیلات به دارایی‌ها

0.160.160.190.180.15نسبت نقد به سپرده‌ها

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به وجوه نقد
1395-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

26.860.970.190.14-0.04نسبت وجه نقد آزاد شرکت به درآمد
7.483.15---نسبت وجه نقد آزاد شرکت به سود خالص

0.14-0.02-0.1026.070.25-نسبت جریان نقد سهامداران به درآمد
3.24-0.70----نسبت جریان نقد سهامداران به سود خالص

16.720.020.010.03-0.02نسبت مخارج سرمایه‌ای به درآمد
0.210.440.59-0.03-0.13-نسبت مخارج سرمایه‌ای به سود خالص

43.580.990.210.16-0.06نسبت وجه نقد عملیاتی به درآمد
0.000.000.050.010.01نسبت وجه نقد عملیاتی به جمع بدهی‌ها

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به ارزش‌گذاری -میلیارد
1395-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

42274.25164815.39138159.34138590.77-44412.37ارزش دفتری
2665.675298.4671627.2218337.2715615.15وجوه نقد عملیاتی

1715.003265.8070478.1117316.2913150.46وجه نقد آزاد شرکت
6697.235418.97-4595.24-48775.3415007.68-وجه نقد آزاد سهامداران

بان��ک تجارت به عنوان یکی از بزرگتری��ن بانک‌های فعال در 
ش��بکه بانکی کشور که نقش انکارناپذیری در رشد و اعتلای 
اقتص��اد ملی دارد، به موجب مصوب��ه مورخ 1358/07/25 
مجم��ع عمومی بانک‌ه��ا از ادغام 11 بانک ای��ران و انگلیس، 
بی��ن الملل��ی ایران و ژاپ��ن، تجارت��ی ایران و هلن��د، ایران 
و خاورمیان��ه، اعتبارات ای��ران، بازرگانی ایران، ایرانش��هر، 
صنای��ع ایران، ش��هریار، ایرانیان و کار با س��رمایه ای بالغ بر 
39 میلیارد ریال در تاریخ 1358/09/29و در قالب شرکت 
س��هامی خاص ب��ا مالکیت دول��ت جمهوری اس�المی ایران در 
اداره ثبت ش��رکت‌ها به ثبت رس��ید و در سال 1360 بانک 
ایران و روس به آن ملحق ش��د. بانک تجارت با مجموعه‌ای از 
تجربی��ات و خدمات روزآمد بانکداری ک��ه در آن زمان وجود 

داشت، فعالیت خود را آغاز کرد.

»وتجارت« در مسیر تحول
پیرو ابلاغ سیاس��ت‌های کلی اصل 44 قانون اساس��ی، سهام بانک تجارت به عنوان یکی از 
بانک‌های دولتی مش��مول واگذاری، آماده عرضه در بورس ش��د. تغییر ش��خصیت حقوقی 
بانک به س��هامی عام و جایگزینی اساسنامه جدید در تاریخ 1387/12/03 در اداره ثبت 
ش��رکت‌ها و مؤسسات غیر تجاری ثبت و آگهی شد و سهام بانک در تاریخ 1388/02/09 
در بورس اوراق بهادار پذیرفته و از تاریخ 1388/02/28 در تابلوی بورس اوراق بهادار 
ق��رار گرف��ت. با توجه به تغیی��رات به وجود آمده در س��اختار مالکیت، ل��زوم بازنگری در 
ماموریت‌ها و اس��تراتژی‌های بانک بیش از پیش مورد توجه قرار گرفت. بر همین اساس 
تحلیل هوش��مندانه ش��رایط بازار، شناسایی و ورود به کس��ب و کارهای جذاب و مرتبط با 
محصولات و خدمات بانکی و مالی برای رفع نیازهای مشتریان و تأمین منافع همه ذی نفعان، 

به عنوان رویکرد مستمر بانک انتخاب شده است.
 تلاش در جهت مشتری مداری، تأمین منافع پایدار سهامداران و سرمایه‌گذاران از طریق 
کس��ب بازدهی مناس��ب، تبدیل ش��دن به یک��ی از بزرگ‌ترین بانک‌های بورس��ی از حیث 
میزان سرمایه، تلاش برای ایفای مسئولیت‌های اجتماعی، کسب جایگاه برتر از حیث مانده 
پذیرش تعهدات درمیان فعالان سیستم بانکی، اعتماد روزافزون مردم به بانک به عنوان 
حافظ منافع سپرده‌گذاران و تأمین‌کننده منابع مالی چرخه اقتصاد کشور و همچنین کسب 
عنوان بانک برتر از حیث تلاش برای بهبود مستمر در فرآیندهای افزایش‌دهنده بهره‌وری 

نشان از حرکت بانک تجارت به سمت ایجاد تغییرات بنیادین دارد.
نکت��ه دیگر اینکه هم اکنون، بانک تجارت با س��رمایه‌ای مع��ادل 223.926 میلیارد ریال، 
19.000 نفر پرس��نل و با به کارگیری فناوری‌های نوین، ارائه خدمات متمایز به مشتریان 
در بیش از 1600 ش��عبه ریالی و واحد ارزی در سراس��ر کشور جزو بزرگ‌ترین بانک‌های 

تجاری کشور است.

عملکرد قابل تامل »وتجارت« 
ب��ر اس��اس بررس��ی ترازنامه بانک تج��ارت منتهی ب��ه اس��فند 98، اگرچ��ه دارایی‌ها و 
بدهی‌ه��ای ش��رکت به آرامی و با یک نس��بت بس��یار نزدیک در حال افزایش هس��تند. 
اما زیان انباش��ته ش��رکت به کندی در حال کاهش اس��ت. همچنین بر اس��اس گزارش 
صورت س��ودو زی��ان وتجارت در ب��ازه زمانی مذک��ور، مقدار درآمدهای ش��رکت به طور 
قاب��ل توجهی در حال رش��د ب��وده درحالی که هزینه‌ها با س��رعت بس��یار کمتری در حال 
رش��د است. البته در س��ال 1398 نس��بت به س��ال 1397، درآمد‌های شرکت نزدیک 
به 23 درصد رش��د کرد. درحالی که هزینه‌های ش��رکت حدود 10 درصد رش��د داشت. 
ش��رایط رو به بهبود ش��رکت در صورت سود و زیان کاملا مش��هود است. شرکت برخلاف 
سال‌های گذشته که زیان‌ده بوده است در سال 1398 به سود رسیده است. هرچند که 
س��ود کس��ب شده در سال 1398 اندک است ولی روند ش��رکت به صورتی است که در 
 صورت تداوم روند فعلی می‌توان به سودسازی قابل توجه شرکت برای سال‌های آتی را 

مدنظر داشت. 

نسبت‌های مالی »وتجارت«
نس��بت‌های مال��ی در »وتج��ارت« به آرامی در حال بهبود اس��ت. همانط��ور که در جدول 
رو‌به‌رو نیز مش��خص اس��ت شرایط ش��رکت با نرخ رش��د فزاینده‌ی رو به بهبود است و 
نس��بت‌های مالی ش��رکت گویای این واقعیت اس��ت. همچنین با توجه به تغییر و تحولات 
ص��ورت گرفته در ش��رکت انتظار داریم وضعیت ش��رکت برای س��ال 1399 به صورت 
اساس��ی متحول شده و نس��بت‌های مختلف از جمله حاشیه سود خالص و ناخالص شرکت 

بهبود پیدا نماید.

اهم وضعیت بانک تجارت در سال 1398 
)بر اس��اس صورت‌های مالی تلفیقی سال مالی منتهی به 29 اسفند 1398 حسابرسی ش��ده(

 افزایش 30 درصدی درآمدهای مشاع 12 ماهه 1398 در مقایسه با دوره مشابه 
 کاهش 14 درصدی درآمدهای غیر مشاع 12 ماهه 1398 در مقایسه با دوره مشابه 

 افزایش 23 درصدی جمع درآمدهای 12 ماهه 1398 در مقایسه با دوره مشابه
 تبدیل زیان خالص به سود خالص )تحقق سود 10 ریالی به ازاء هر سهم(

 افزایش 29 درصدی دارایی‌ها
 افزایش 31 درصدی بدهی‌ها

 افزایش 3 درصدی حقوق صاحبان سهام
 افزایش 457 تسهیلات اعطایی دولتی

 افزایش 28 تسهیلات اعطایی غیر دولتی
 افزایش 99 سپرده‌های دیداری و مشابه

 افزایش 38 سپرده‌های پس انداز و مشابه
 افزایش 24 سپرده‌های سرمایه‌گذاری مدت دار

 افزایش 40 سایر سپرده‌ها
 بازده دارایی‌ها از 0.29- به 0.09درصد افزایش یافته است

همانطور که مش��خص اس��ت وضعیت شرکت در سال 1398 نس��بت به سال 1397 روند 
کاملا رو به رش��دی داش��ته اس��ت و با تداوم این روند می‌توان به آینده ش��رکت بس��یار 

خوشبین بود.

آخرین وضعیت »وتجارت«
)دوره ۱ ماه��ه منته��ی ب��ه 31 م��رداد 1399(

 تسهیلات اعطایی حدود 6/96 درصد بیشتر از تسهیلات وصولی بوده است.
 درآمد تحقق یافته تسهیلات اعطایی، 8/15 درصد بیشتر از متوسط درآمد تحقق یافته 

تسهیلات اعطایی طی ۴ ماه گذشته بوده است.
 س��پرده‌های ج��ذب ش��ده حدود 1/68 درصد بیش��تر از س��پرده‌های تس��ویه ش��ده 

بوده است.
 س��ود سپرده‌های س��رمایه‌گذاری تحقق یافته )هزینه( 4/80 درصد بیشتر از متوسط 

هزینه تحقق یافته سپرده سرمایه‌گذاری طی ۴ ماه گذشته بوده است.
 حاش��یه س��ود ناخالص عملیات بانک��ی )مابه التفاوت درآمد تس��هیلات اعطایی و س��ود 
س��پرده‌های س��رمایه‌گذاری( طی دوره مرداد ماه ۱۳۹۹ مثبت و براب��ر با 18/36 درصد 
 ب��وده. ای��ن درحالیس��ت که متوس��ط این ش��اخص طی ۴ م��اه گذش��ته برابر ب��ا 15/75 

بوده است.

اهم دستاورد‌های سال 98 »وتجارت«
وتج��ارت یکی از ش��رکت‌های بازار اول بورس اس��ت ک��ه در گروه بانک‌ها و مؤسس��ات 
اعتباري قرار داده شده است. این شرکت در چارچوب قانون پولی و بانکی کشور، قانون 
عملیات بانکی بدون ربا و سایر قوانین و مقررات ذی‌ربط و مصوبات شورای پول و اعتبار 
فعالیت می‌کند. فعالیت اصلی بانک طبق ماده 3 اساسنامه شامل کلیه عملیات و معاملات 
بانکی اس��ت که ب��ه موجب قوانین و مقررات برای بانک‌ها مجاز ش��ناخته ش��ده اس��ت. 
س��رمایه ثبتی این شرکت 22.392 میلیارد تومان بوده و ارزش بازاری بالغ بر 67.000 
میلیارد تومان دارد. دولت جمهوري اس�المي ايران و شرکت سرمایه‌گذاری صباتأمین به 
عنوان بزرگ‌ترین س��هامداران درصدی وتجارت محسوب می‌شوند. همچنین لازم به ذکر 

است که 29 درصد از سهام شرکت به صورت شناور است. 
بانک تجارت بر اس��اس گزارش��ات ارسالی روند رو به رش��د ملموسی را نشان می‌دهد که 

مهم‌ترین تغییرات بانک تجارت در سال 1398 به شرح زیر است:
 افزایش 23 درصدی جمع درآمدها 12 ماهه 1398 در مقایسه با دوره مشابه

 تبدیل زیان خالص به سود خالص )تحقق سود 10 ریالی به ازاء هر سهم(
 افزایش 29 درصدی دارایی‌ها
 افزایش 31 درصدی بدهی‌ها

 بازده دارایی‌ها از ‌0.29- به 0.09 درصد افزایش یافته است
روند رو به رش��د ش��رکت در س��ال 1398 نس��بت به ادوار گذش��ته کاملا مشهود است. 
در ادام��ه ب��ه بررس��ی دقیق‌تر بانک تج��ارت و ارائه ن��کات کلیدی در مورد این ش��رکت 

می‌پردازیم.

نکات کلیدی »وتجارت«
 ازفاشی مهس از یگنیدقن لک وشکر از 6/8 درص��د در س��ال 1397 ب��ه 7/4 درص��د 

در سال 1398
 افزای��ش 149 درص��دی مان��ده سپرده‌ه��ای قرض‌الحس��نه ج��اری ریال��ی نس��بت 

به سال 1397
 افزای��ش 10 واحد درص��دی سهم سپرده‌های ارزان قیمت ریال��ی و دستیابی به سهم 

32/8 درصدی آن در سبد سپرده‌ای بانک
 کاهش هزینه پول حدود 1 واحد درصد در اسفند 1398 نسبت به اسفند 1397

 ردش 68 درصدی خالص درآمدهای کارمزدی اسفند 1398 نسبت به اسفند 1397

 افزایش 631 درصدی سود مشاع حاصل از سرمایه‌گذاری‌ها و سپرده‌های بانک نسبت 
به سال 1397

 تقویت سپر نقدینگی بانک و بالتبع آن رشد 494 درصدی درآمد سپرده‌گذاری در بازار 
بین بانکی با استفاده حداکثری از ظرفیت ایجاد شده

 کاهش 25 درصدی هزینه‌های اداری در مقایسه با نرخ تورم طی سه سال گذشته
 حف��ظ وضعیت باز ارزی مثبت حدود 1 میلیارد دلاری و کس��ب درآمد ناخالص 14.249 

میلیارد ریالی از محل تسعیر آن
 خروج از زیان و تحقق سودآوری در سال 1398 پس از 4 سال و همچنین کاهش زیان 

انباشته به میزان 2 درصد
 تبدی��ل زیان 753 میلی��ارد ریالی به سود حدود 8 هزار میلیارد ریالی در تلفیق بانک و 

شرکت‌های زیر مجموعه
 تثبی��ت جایگاه اول در تعه��دات اعتبارات اسنادی قطعی و مشروط )داخلی و خارجی( در 
بین بانک‌های بزرگ )ملی، ملت، صادرات و سپه( با رشد 7 درصدی و کس��ب سهم حدود 

30 درصدی در میان پنج بانک
 تثبی��ت جایگاه نخس��ت در تعهدات ضمانت‌نامه )ارزی و ریال��ی( در بین بانک‌های بزرگ 
)مل��ی، ملت، صادرات و سپه( با رشد 37 درصدی و کس��ب سهم بیش از 38 درصدی در 

میان پنج بانک
 تأمی��ن سرمایه کاردان یکی از شرکت‌ه��ای سرمایه‌پذیر بانک تجارت است که 31/33 
درص��د آن متعلق به بانک تج��ارت است. نکته قابل توجه اینکه این شرکت قصد ورود به 
بورس را دارد و سود خالص این شرکت در سال مالی منتهی به 29 اسفند 1398 بالغ بر 

230 میلیارد تومان بوده است.
 بانک تجارت زیرمجموعه‌های ارزشمندی نظیر شرکت صنایع شیمیایی پترو ایمن سپاهان، 
شرک��ت مولد نیروگاه��ی تجارت فارس، شرک��ت سرمایه‌گ��ذاری ایرانیان)سهامی خاص(، 
شرکت صرافی تج��ارت، شرکت خدمات بیمه ای تجارت فردا، شرکت تدبیرگران فن‌آوری 
اطلاع��ات تجارت ایرانیان، شرکت آزادراه قزوین رشت، شرکت زیر ساخت فناوری تجارت 
ایرانیان، شرکت کارگزاری بانک تجارت، شرکت گروه کارخانجات نساجی آرتا تجارت زرین، 
شرکت خدمات بان��ک تجارت، شرکت بازرگانی چابک تجارت آسی��ا، شرکت سرمایه‌گذاری 
تدبیر ایرانیان، شرکت بازرگان گس��تر آتی آسیا، شرک��ت سرمایه‌گذاری سامان ایرانیان، 
شرک��ت سرمایه‌گ��ذاری و ساختمانی تج��ارت، شرکت توسعه انرژی تج��ارت آسیا، شرکت 

سامانه یکپارچه سیمرغ تجارت دارد. 
 در اختی��ار داشت��ن 1373 شعب��ه و 23 ه��زار و 116 کارمند از ویژگی‌ه��ای این بانک 

کلیدی است.
 صفر کردن زیان و روند رو به رشد برای رسیدن به سود خالص و همچنین عرضه کردن 

تعدادی از زیر مجموعه‌ها از دیگر ویژگی‌های کلیدی وتجارت است.
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ذره‌بیــن
باما

شماره ثبت شرکت نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهرانبازاربامانام شرکت 
10384بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اوليه بازار دومتابلو1330/09/27تاریخ تاسیس
1381/12/05سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1382/12/26تاریخ اولین عرضهاستخراج كانه‌هاي فلزيصنعت1334/11/10)بهره برداری(

12/29سال مالیاستخراج سنگ معدن‌هاي فلزي غيرآهنيگروه1330/09/27تاریخ ثبت اولیه
کامانماد434شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع اصفهانمحل ثبت اولیه
فعالیت

اکتش��اف، استخراج و بهره برداری از معادن 
ای��ران، فروش و صادرات محصولات معدنی 
و تولید ش��مش روی و اکس��ید روی و کلیه 
ام��وری که مس��تقیم و ی��ا غیر مس��تقیم با 

موضوع شرکت ارتباط داشته باشد.

وضعیت مالی شرکت

شیما آرمندی- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین 	

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

تداوم رتبه یک توانگری بیمه نوین 
 هفت�ه نامه بورس: با توجه به پیاده‌س��ازی مدیریت صحیح 
ریس��ک و عملیات بیمه‌گری مناسب، نس��بت توانگری مالی بیمه 
نوین  ۱۱۴ درصد و در س��طح یک توس��ط بیمه مرکزی ج.ا.ایران 
تایید شد. همچنین بیمه نوین برای چهارمین سال پیاپی، رتبه یک 

توانگری مالی را کسب کرد. 
بیمه نوین همواره تلاش داش��ته اس��ت تا با حفظ رتبه یک توانگری مالی خود از سال 
۹۶ به طور مس��تمر در کنار دس��تاوردهایی همچون رشد مناسب پرتفوی و ارتقای سهم 
این شرکت در بازارهای مالی، توانمندی‌های خود را در ایفای تعهدات، پرداخت به موقع و 
سریع خسارت، ارائه خدمات و محصولات نوین بیمه ای و تقویت شبکه فروش ارتقا بخشد. 
توانگری مالی ش��رکت‌های بیمه ای در ایران دارای ۵ سطح است که توسط بیمه مرکزی 

تعیین و اعلام می‌شود و سطح یک توانگری مالی عالی‌ترین سطح محسوب می‌شود.

بازنشستگی بی‌دغدغه با بیمه سامان
 هفته نامه بورس: ش��رکت بیمه سامان سال‌هاست محصولی 
را طراحی و به بازار عرضه کرده است که به وسیله آن علاوه بر این 
که پس از بازنشستگی، بازخریدی منابع قابل توجهی به صورت یک 

جا یا مستمری در اختیار افراد قرار می‌گیرد. 
ش��یما آرا، معاونت فن��ی بیمه‌های زندگی بیمه س��امان گفت: 

این طرح که از آن با عنوان بیمه بازنشس��تگی تکمیلی یا بیمه س��نوات بازنشستگی یاد 
می‌ش��ود، دوران بازنشس��تگی که با کاهش شدید درآمد رو به روس��ت را به یکی از پر 
درآمدترین دوران زندگی تبدیل خواهد کرد. همچنین طرح بیمه س��نوات بازنشستگی 
بیمه س��امان مزایای مناسبی را بابت دوران اشتغال و پس از آن در اختیار کارفرمایان و 

کارکنان قرار می‌دهد.

بیمه‌نامه توقف کسب و‌کاردر بیمه تعاون
 هفت�ه نامه ب�ورس: بیمه نامه توقف کس��ب وکار ناش��ی از 
اپیدمی، بیمه نامه‌ای است که تعطیلی و توقف کسب و کار‌ها را به 

علت همه‌گیری از جمله کرونا پوشش می‌دهد. 
یونس مظلومی، مدیرعامل شرکت بیمه تعاون گفت : اگر بیماری 
همه گیر به گونه‌ای باش��د که دولت و نهاد‌های حاکمیتی دس��تور 

تعطیلی کس��ب و کار‌های خاصی را صادر کنند آن کس��ب وکار‌هایی که این بیمه نامه را 
داشته باشند می‌توانند به مدت ۶۰ روز از دست دادن درآمد ناشی از تعطیلی کار خود را 
از شرکت بیمه دریافت کنند. مظلومی افزود: سقف پرداخت خسارت به کسب و کار‌های 
تعطیل شده ناشی از شیوع بیماری همه گیر از جمله کرونا، روزانه ۱۲ میلیون تومان و در 
دو ماه ۷۲۰ میلیون تومان است. وی افزود: بیمه نامه جدید فقط شامل کسب و کار‌هایی 
می‌شود که با دستور دولت و به علت شیوع یک بیماری تعطیل شده باشند ومشاغلی که به 

علت کاهش مشتریان، دچار تعطیلی می‌شود مشمول این بیمه نامه نخواهند بود.

اخبار بیمه

 هفت�ه نام�ه ب�ورس: ب��رای اص�الح قان��ون بیم��ه و 
 جبران خس��ارت اف��ت قیمت خ��ودرو در زم��ان تصادف، 

تلاش می‌شود.
غلامرضا سلیمانی، رئیس کل بیمه مرکزی با بیان اینکه 
لایح��ه‌ای در این زمینه برای اص�الح قانون بیمه تهیه و به 
دولت ارس��ال شده، گفت: هم اکنون وزارت امور اقتصادی و 
دارایی در این زمینه فعالیت می‌کند تا س��ریعتر این لایحه 
به تصویب هیأت دولت رس��یده و س��پس برای تصویب، به 

مجلس ارسال شود.

خودروی متعارف و نامتعارف
رئی��س کل بیم��ه مرکزی اف��زود: در ای��ن لایحه، بحث 
خودروی متعارف و نامتعارف مطرح اس��ت که خود معضلی 
به ش��مار می‌رود و اگر فردی با خودروی نامتعارفی تصادف 

کند باید بیش از خسارتی که در بیمه آمده پرداخت کند.
س��لیمانی گفت: حداکثر خس��ارت مالی در بیمه، ۲۲۰ 
میلی��ون تومان یعنی نصف دیه ۴۴۰ میلیون تومانی اس��ت 
ک��ه این عدد در برابر تصادف به وی��ژه در مورد خودرو‌های 

نامتعارف و گران قیمت، بسیار ناچیز است. 
رئی��س کل بیمه مرکزی با بی��ان اینکه برخی خودرو‌ها 
قیمت بس��یار بالای��ی دارند و در حال حاض��ر خودرو‌های 
داخلی نیز گران شده تصریح کرد: به همین دلیل اصلاحات 

لازم در قانون بیمه انجام شد. همچنین این لایحه به نوعی 
در قالب بیمه بدنه، بخش��ی از خس��ارت‌های وارد شده را 
جبران و بحث خودرو‌های متع��ارف و غیر متعارف را حل 
می‌کند. وی با اش��اره به اینکه در اصلاح قانون بیمه، سعی 
کردیم از فش��ار برمردم بکاهیم، بیان داش��ت : بر اس��اس 
قان��ون، خ��ودروی متعارف خودرویی اس��ت که قیمت آن 
حداکثر ۵۰ درصد نرخ دیه باش��د که اکنون نرخ دیه ۴۴۰ 
میلی��ون تومان در ماه‌های حرام اس��ت که نصف آن ۲۲۰ 

میلیون تومان می‌شود.

حل ماده ۳۸ قانون تأمین اجتماعی 
 س��لیمانی ب��ا بیان اینک��ه در حال حاض��ر خودرو‌هایی 

بسیار بالاتر از این مبلغ، قیمت دارند و در سطح شهر تردد 
می‌کنند، در خصوص مش��کلی که سازمان تأمین اجتماعی 
ب��ا نمایندگی‌های بیمه داش��ت نیز افزود: س��ازمان تأمین 
اجتماعی تصور می‌کرد ک��ه نمایندگی‌های بیمه، پیمانکار 
هس��تند و بابت پیمانکاری درصد بالای��ی حدود ۱۶ درصد 

حق بیمه در نظر گرفته بود.
رئی��س کل بیمه مرکزی ادام��ه داد: در حالی‌که اینها، 
نمایندگی ش��رکت‌های بیمه‌ای هستند و کار‌های شعبات 
بیم��ه را در قالب بخش خصوصی انج��ام می‌دهند. وی با 
اش��اره به پیگیری‌های ص��ورت گرفته از س��ازمان تأمین 
اجتماعی گف��ت: بیمه مرکزی، اتحادیه‌ها )س��ندیکاها( و 
ش��رکت‌های بیمه ای، جلس��اتی را با مدیرعامل س��ازمان 
تأمی��ن اجتماعی برگ��زار کردند که بع��د از پیگیری‌های 
فراوان، مس��ئله ماده ۳۸ قانون تأمین اجتماعی عملا حل 
ش��د.بر این اس��اس دیگر از طرف سازمان تأمین اجتماعی 

مبلغ بیمه پیمانکاری از نمایندگان دریافت نمی شود.
رئی��س کل بیمه مرکزی افزود: به این معنا که س��ازمان 
تأمین اجتماعی به نمایندگی‌های بیمه برای اخذ حق بیمه 
پیمانکاری مراجعه نمی‌کند و نمایندگی‌های بیمه در سراسر 
کشور برای ادامه کار خود باید به اداره تأمین اجتماعی شهر 
خود برای گرفتن کد کسب و کار به عنوان نمایندگی بیمه 

مراجعه کنند.

رئیس کل بیمه مرکزی خبر داد:

جبران افت قیمت خودرو در زمان تصادف
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 هفته‌نام�ه بورس: درآم��د فروش "کچاد" در حالی طی دوره یک ماهه منتهی به 31 
تیر ماه 99 بالغ بر 11 هزار میلیارد ریال محاسبه می‌شود که این رقم با رشد 50 درصدی 
در دوره مشابه منتهی به 31 مرداد ماه همان سال به حدود 16 هزار و 447 میلیارد ریال 
افزایش یافت. همچنین این مجموعه طی ماه گذش��ته تعداد یک میلیون و 545 هزار تن 
ان��واع محصول تولی��د و بیش از یک میلیون و 258 هزار ت��ن از تولیداتش را در بازار‌های 

داخلی فروخت.
دوره یک ماهه منتهی به 99.05.31دوره یک ماهه منتهی به 99.04.31

مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

1.465.7861.130.78510.998.8961.545.4911.258.67416.447.195

بالاترین مبلغ و نرخ فروش
بر اساس اطلاعات موجود، بیشترین درآمد فروش شرکت معدنی و صنعتی چادر ملو طی 
فعالیت دومین ماه از فصل تابس��تان بیش از 10 هزار و 607 میلیارد ریال به ثبت رس��ید. 
آنچن��ان که، 65 هزار و 365 تن محصول ف��ولاد در این مجموعه تولید و 150 هزار و 340 
ت��ن از تولیدات آن به بالاترین نرخ به قیمت 70 میلیون و 559 هزار ریال به ازای هر تن به 

متقاضیان تحویل داده شد. 

 مقدار تولید نام محصول
)تن(

 مقدار فروش 
)تن(

 نرخ فروش 
)ریال(

 مبلغ فروش
)میلیون ریال(

65.365150.34070.559.05310.607.848فولاد

دوره یک ماهه منتهی به 99.05.31

در آمد بیش از 51 هزار میلیارد 
ای��ن مجموع��ه 55 ه��زار و 500 میلی��ارد ریالی از ابتدای س��ال مالی ج��اری تا پایان 
م��رداد ماه به‌واس��طه تولی��د هفت میلیون تن ان��واع محصول و فروش ش��ش میلیون تن 
 از تولیدات��ش ب��ه درآم��دی ب��ه مبل��غ بی��ش از 51 ه��زار و 158 میلیارد ریال دس��ت 

یافته است.

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

7.026.1656.036.75551.158.788

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.05.31

تداوم صدر نشینی فولاد 
این گزارش می‌افزاید، محصول فولاد تولید ش��ده در شرکت معدنی و صنعتی چادر ملو 
در دوره عملکرد پنج ماهه ابتدای امس��ال همچون ماه گذش��ته از یک سو بیشترین درآمد 
را برای "کچاد" محقق و از سوی دیگر، به بالاترین قیمت عرضه شد. بر این اساس، حدود 
387 ه��زار تن از تولید 393 هزار و 514 تنی محصول فولاد به قیمت 59 میلیون و 893 
ه��زار ری��ال به ازای هر تن و به ارزش 23 هزار و 180 میلیارد ریال در بازار‌های داخلی به 

فروش رسید.

 مقدار تولید نام محصول
)تن(

 مقدار فروش 
)تن(

 نرخ فروش 
)ریال(

 مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

393.514387.03259.893.68323.180.772فولاد

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.05.31

تولید و فروش چادرملو روند صعودی دارد 

50درصد رشد درآمد »کچاد«
گزارش

جهش 19 درصدی درآمد »ولصنم«
 هفته‌نامه بورس: مانده تسهیلات لیزینگ صنعت و معدن در ابتدای دوره یک ماهه منتهی به 
31 مرداد ماه امسال بیش از دو هزار و 600 میلیارد ریال محاسبه می‌شود و این رقم در پایان ماه 
به حدود دو هزار و 930 میلیارد ریال افزایش یافت. "ولصنم" طی ماه گذش��ته مبلغ 399 میلیارد 
و 374 میلیون ریال تسهیلات به متقاضیان پرداخت و این در حالی است که بالغ بر 70 میلیارد و 

264 میلیون ریال از تسهیلات اعطایی آن تسویه شد. 

 مانده در ابتدای ماه
مبلغ تسهیلات اعطایی

 تسهیلات اعطایی
مبلغ تسهیلات اعطایی

 تسهیلات تسویه شده
مبلغ تسهیلات اعطایی

 مانده در پایان ماه
مبلغ تسهیلات اعطایی

2.600.866399.37470.2642.929.976

دوره یک ماهه منتهی به 99.05.31 )ارقام به میلیون ریال(

درآمد محقق شده
بر اساس اطلاعات موجود، لیزینگ صنعت و معدن در حالی طی دوره یک ماهه منتهی به 31 مرداد ماه امسال بالغ بر 
113 میلیارد و 368 میلیون ریال درآمد محقق س��اخت که این رقم نس��بت به درآمد 95 میلیارد و 531 میلیون ریالی 
"ولصنم" در ماه قبل از آن،حدود 19 درصد رشد را نشان می‌دهد. این گزارش می‌افزاید: این مجموعه درآمد خود در دوره 

عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا پایان مرداد ماه را مبلغ 505 میلیارد و 483 میلیون ریال اعلام کرده است.

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.05.31دوره یک ماهه منتهی به 99.05.31دوره یک ماهه منتهی به 99.04.31

95.531113.368505.483

درآمد کل )میلیون ریال(

»وغدیر« هم بیمه شد
 هفته‌نامه بورس: اوراق اختیار فروش تبعی سهام شرکت 
س��رمایه‌گذاری غدیر با هدف حمایت از س��هام این هلدینگ 

بزرگ بورسی در بورس و اوراق بهادار تهران منتشر شد.
سید محمد‌هاش��می‌ نژاد با بیان اینکه سهامداران»وغدیر« 
می‌توانن��د این اوراق را با نماد»هغدی��ر۹۱۲« خریداری کنند، 

افزود: انتش��ار اوراق اختیار فروش تبعی بر پایه س��هام شرکت سرمایه‌گذاری غدیر 
انجام شده و قیمت اعمال ۱۷ هزار و ۳۸۰ ریال و سر رسید آن ۱۶ اسفند ماهه سال 
جاری است. وی با اشاره به اینکه با خرید این اوراق بازده‌ مورد انتظار سرمایه‌گذاران 
تضمین می‌ش��ود، ادامه داد: حجم کل عرضه»هغدیر۹۱۲«، معادل با ۲۰۰ میلیون 
ورق��ه ب��وده و حداقل حجم عرض��ه روزانه آن، ی��ک میلیون ورقه تعیین ش��د. به 
گفته‌هاش��می نژاد، با توجه به ارزش ذاتی و ظرفیت‌های بالای موجود در ش��رکت 
س��رمایه‌گذاری غدیر، عرضه این اوراق در دستور کار»صندوق بازنشستگی نیروهای 
مسلح« قرار گرفت و کارگزار عرضه کننده آن نیز »آرمون بورس« است. مدیرعامل 
گروه مالی س��اتا گفت: اش��خاص حقیقی مجاز به خرید حداکث��ر ۵۰ هزار ورقه از 
»هغدیر۹۱۲« هس��تند و این در حالی است که اشخاص حقوقی مجاز به خرید این 
اوراق نیستند. وی در خصوص شرایط تسویه تعهدات یادآور شد: مابه التفاوت قیمت 
اعمال و قیمت پایانی س��هم پایه در سررسید توس��ط عرضه کننده به دارنده اوراق 

اختیار فروش تبعی پرداخت می‌شود.

امنیت بیمه ای برای سهامداران »فملی«
 هفته‌نامه بورس: در شش ماهه نخست امسال برنامه‌های 
مدنظر صادرات و فروش داخل فراتر از پیش‌بینی‌ها محقق شد. 
اردشیرسعدمحمدی، مدیر عامل شرکت ملی صنایع مس ایران 
با تاکید بر اینکه برای س��هامداران خرد در زمانی که تلاطم بازار 
به وجود می‌آید برنامه‌های حمایتی داریم، افزود: نخس��ت اینکه 

ش��رکت مس صندوق بازارگردانی دارد که این صندوق در روزهای گذشته روان‌سازی 
قیمت و کمک به نقد ش��وندگی سهام را در دس��تور کار خود قرار داد و برای حمایت 
از بازار مس در تلاطم روزهای اخیر ۵۰۰ میلیارد تومان تخصیص سرمایه داشت. وی 
اضافه کرد: ش��رکت مس در کنار این اقدام با مجموعه ایمیدرو رایزنی‌هایی داش��ت و 
طی این مذاکرات قرار ش��د که با هماهنگی ایمیدرو بازار گردانی ش��رکت‌های معدنی 
منس��جم‌تر و با یک برنامه منظم تری انجام بش��ود. علاوه بر این اقدامات، ش��رکت در 
حال بررس��ی و برنامه‌ریزی و ایجاد الگویی برای بیمه سهام به نام اختیار اوراق فروش 
تبعی س��هام است تا برای س��هامدارانی که نگرانی‌هایی در خصوص سهام مس دارند 
امنیت بیمه‌ای فراهم آید. همچنین طرح پوش��ش ریسک بیمه‌ای را برای سهامداران 
خرد طراحی کرده‌ایم تا در صورت تأیید س��ازمان بورس به سهامدارانی که با وضعیت 
ارزشمندی شرکت مس آشنا نیستند کمک کنیم. به گفته سعدمحمدی، شرکت مس 
با این اقدام یک امنیت سرمایه‌گذاری برای این دسته از سرمایه‌گذاران ایجاد می‌کند تا 
سهامداران با استفاده از این بیمه، خودشان را در رابطه با ریسک‌های بازار بیمه کنند.

خانه تکانی قابل توجه بورس تهران
 هفته‌نامه بورس: ش��انزدهم شهریورماه بود که ش��رکت بورس اوراق بهادار از برگزاری 

مجمع عادی عمومی سالانه خود در ۲۰ شهریورماه خبر داد.
اگرچه به س��هامداران توصیه ش��ده بود ترجیحا از حضور فیزیکی در مجمع پرهیز کنند، اما 
آخرین مجمع بورس تهران به یکی از پرخبرترین رویدادهای بورس تهران تبدیل ش��د. تقسیم 
س��ود و ارائه پیشنهاد افزایش‌س��رمایه از جمله این خبرها بود. بر اساس این گزارش در مجمع، 

انتخ��اب اعضای هیأت‌مدیره بورس تهران مطرح و رای‌گیری ش��د. انتخاباتی که ترکیب هیأت‌مدیره بورس تهران را 
پس از مدت‌ها تغییر داد. در این رای‌گیری ش��رکت‌های صندوق بازنشس��تگی بانک‌ها، بانک آینده، س��رمایه‌گذاری 
صباتأمین، س��رمایه‌گذاری اهداف، کانون نهادهای سرمایه‌گذاری ایران، سرمایه‌گذاری تدبیر و سرمایه‌گذاری توسعه 
ملی اعضای هیأت‌مدیره بورس تهران را تشکیل دادند. همچنین به ترتیب گروه مالی ملت، کارگزاری پیشگامان بازار 
سرمایه و شرکت کیمیاطب ‌مهیا به‌عنوان اعضای علی‌البدل این هیأت‌مدیره انتخاب شدند. بررسی آرای منتشر شده 
نشان می‌دهد برگزیدگان این انتخابات رای نزدیکی را کسب کرده‌اند.این موضوع احتمال ائتلاف میان برگزیدگان را 
بیشتر می‌کند. نکته دیگر خالی‌شدن سهم کارگزاری‌ها و افزایش سهم بانک‌ها است. کارگزاری‌ها ۲ کرسی خود را از 
دست دادند. البته در این میان گروه مالی ملت با کمترین اختلاف به‌عنوان عضو علی‌البدل نتوانست به اعضای اصلی 
رای بیاورد و بانک پاسارگاد پس از سال‌ها از ترکیب هیأت‌مدیره خارج شد. همچنین یکی از اعضای تازه هیأت‌مدیره 
شرکت کمتر شناخته‌شده‌ای به نام سرمایه‌گذاری اهداف است. مدیر این شرکت اما برای فعالان بازار کاملا نام‌آشناست. 
مصطفی امیدقائمی از مدیران قدیمی بازار اس��ت که به هیأت‌مدیره بورس راه پیدا کرده اس��ت. البته اسامی نام‌آشنا 
در این ترکیب کم نیس��تند. سیدمهدی سدیدی، مدیرعامل صندوق بازنشستگی بانک‌ها و محمد فطانت مدیرعامل 
بانک‌آینده نیز از دیگر مدیران باسابقه‌ای هستند که در این ترکیب حضور دارند. بدین ترتیب سهم سرمایه‌گذاری‌های 
بزرگ از هیأت‌مدیره بورس تهران بیش��تر شده و باید منتظر ماند و دید مدیرعامل بورس تهران چه ارتباطی را میان 

اعضای هیأت‌مدیره برقرار می‌کند و هیأت‌مدیره چه تصمیمی برای آینده مدیریت بورس تهران خواهد گرفت.

»وسپهر« در آستانه عرضه 
 هفته‌نامه بورس: شرکت سرمایه‌گذاری گروه مالی سپهر صادرات با ماهیت سهامی عام 
پس از احراز کلیه ش��رایط پذیرش از تاریخ 19 ش��هریور 1399 به عنوان دویس��ت و بیست 
و شش��مین نماد معاملاتی یا ش��صت و چهارمین ش��رکت در بازار اول فرابورس در فهرست 

نرخ‌های فرابورس ایران درج شد.
سرمایه‌گذاری گروه مالی سپهر صادرات پس از احراز کلیه شرایط در فرابورس ایران پذیرش 

شد تا به زودی عرضه شود. تاریخ پذیرش این شرکت در فرابورس 3 شهریور 99 و نماد معاملاتی آن »وسپهر« است 
که در زیرمجموعه گروه سرمایه‌گذاری‌ها و زیرگروه سایر واسطه‌های مالی نزد سازمان بورس ثبت شده است. 

»تنوین« درمسیر15 هزارمیلیارد ی 
 هفته‌نامه بورس: هیأت مدیره تأمین س��رمایه نوین پیش��نهاد افزایش س��رمایه ۶ هزار 

میلیارد ریالی را به مجمع عمومی فوق‌العاده این شرکت داد.
»تنوی��ن« عن��وان کرده برنامه افزایش س��رمایه از مبلغ ۹ هزار میلی��ارد ریال به ۱۵ هزار 
میلیارد ریال را مدنظر دارد. افزایش سرمایه »تنوین« از محل مطالبات حال شده سهامداران 
و آورده نقدی به منظور بهبود نسبت کفایت سرمایه شرکت و تأمین منابع مالی مورد نیاز که 

۱۹ شهریور ۱۳۹۹ به تصویب هیأت مدیره رسید، جهت اظهارنظر به حسابرس و بازرس قانونی ارسال شد.

سوددهی ثابت »وسبحان« 
 هفته‌نامه بورس: سرمایه‌گذاری سبحان در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۳۱ تیر 99 )حسابرسی 
شده( در دوره یاد شده، مبلغ ۲ هزار و ۵۵۰ میلیارد و ۷۵۴ میلیون ریال سودخالص کسب کرد.

 بر این اس��اس مبلغ یک هزار و ۹۶۲ ریال س��ود به ازای هر س��هم خود اختصاص داد که 
نسبت به دوره مشابه در سال گذشته از افزایش ۱۶۲ درصدی برخوردار است. وسبحان سود 
انباش��ته پایان س��ال را با افزایش ۱۶۱ درصدی نس��بت به دوره مشابه گذشته، ۳ هزار و ۸۲ 

میلیارد و ۹۰۶ میلیون ریال اعلام کرد. همچنین در گزارش حسابرسی شده این شرکت بورسی نسبت به گزارش 
حسابرسی نشده آن در دوره یاد شده، تغییری مشاهده نمی شود.

اطمینان بخشی به سهامداران»پترول« 
 هفته‌نامه بورس: پس از اقدام بر انتش��ار اوراق فروش تبعی س��هام هلدینگ خلیج فارس 

تصمیم بر آن شد در خصوص سهام پترول نیز با سررسیدشش ماهه و نرخ مشابه اجرایی شود. 
جواد عش��قی نژاد، مدیرعامل س��رمایه‌گذاری مدب��ران اقتصاد با اعلام ای��ن خبرافزود: با 
هماهنگی س��هامدار )ش��رکت صنایع پتروش��یمی خلیج فارس( و با توجه به ارزندگی سهام 
گروه پتروش��یمی س��رمایه‌گذاری ایرانیان »پترول« به محض بازگش��ایی نماد اوراق اختیار 

فروش تبعی در اس��رع وقت منتش��ر می‌ش��ود. عش��قی نژاد هدف از اتخاذ چنین تصمیمی را اطمینان بخشی به 
سهامداران عنوان و افزود: هلدینگ خلیج فارس همواره تحولات بازار سرمایه را رصد کرده و حامی سهامداران و 
سرمایه‌گذاران است. البته در این راستا نیز با توجه به نوسانات اخیر رخ داده در بورس، تصمیم به اعتمادسازی هر 

چه بیشتر به سهامداران گرفته شده که یکی از مهم‌ترین موارد انتشار اوراق فروش تبعی سهام است.

بزرگترین رویداد ایده و نوآوری درصنعت داروسازی  
 هفته‌نامه بورس: نخستین بازار فراگیر ایده و نوآوری صنعت دارو به کوشش سرمایه‌گذاری 

دارویی تأمین )تیپیکو( از 25 شهریور آغاز به کار کرد.  
»تی‌پی‌ن��و« یک رویداد جدید و بی‌س��ابقه اس��ت که ب��ه منظور جذب طرح‌ه��ای ناب در 
صنعت داروس��ازی کش��ور برگزار می‌ش��ود. این رویداد روزنه‌‌ای برای شکوفاس��ازی استعداد و 
نوآوری همه کس��انی اس��ت ‌که در حوزه دارویی، ایده‌ها و طرح‌هایی ن��و دارند. بهبود عملکرد 

کس��ب و کار س��ازمانی، آفرینش انتفاع اجتماعی از طریق روش‌های جدید در نوآوری‌های صنعت داروسازی کشور، 
مح��ک وزن علم��ی معطوف به صنعت، ردیاب��ی ایده‌های ارزش‌آفری��ن و فراهم‌آوری زمینه برای رش��د و بالندگی 
 اندیشه‌ورزان حوزه دارویی کشور از اهداف برگزاری این رویداد است. همچنین برای جذب ایده‌ها، سایتی به آدرس

 https://tpinno.ir  طراحی ش��ده که اطلاعات کامل رویداد در آن درج ش��ده و صاحبان ایده می‌توانند ایده‌های 
خود را از طریق صفحه مربوطه ارسال کنند. بر اساس این گزارش ایده‌های مدنظر در حوزه‌های  نظیرماشین آلات و 
تجهیزات دارویی، فناوری اطلاعات، بازاریابی -تحقیقات بالینی، فارماسیوتیکس و دارورسانی، نانوتکنولوژی دارویی، 
بایوتکنولوژی دارویی، شیمی دارویی، سنتز و آنالیز، فارماکوگنوزی، زنجیره تأمین دارو ، فارماکولوژی و مولکول‌های 

جدید ،مدیریت کیفیت و کنترل دارو قابل دریافت هستند.

اخبــــار

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »ش�پدیس«

s m b r o k e r . i r

پتروش��یمی پردیس ابتدا با نام پتروش��یمی اوره و آمونیاک غدیر در س��ال 1383 به صورت س��هامی خاص تاسیس و در اداره ثبت شرکت‌ها و مالکیت 
صنعتی تهران به ثبت رس��یده اس��ت. در تاریخ 23 مرداد 1387 به موجب مجمع عمومی فوق العاده صاحبان س��هام نام ش��رکت به پتروشیمی پردیس 
تغیی��ر یافت��ه و در تاریخ 1389/12/10 نوع ش��رکت به س��هامی عام تبدیل و در تاریخ 1390/01/23 در س��ازمان ب��ورس اوراق بهادار )بازار اول( 
پذیرفته ش��ده اس��ت. شرکت پتروشیمی پردیس تولید و عرضه کننده محصولات آمونیاک و اوره، و مالک بزرگترین مجتمع تولید کننده آمونیاک و اوره 
در خاورمیانه و یکی از بزرگترین تولیدکنندگان این محصول در س��طح جهان می‌باش��د و با بهره‌برداری از فاز س��وم در سال 1396، ظرفیت تولید اوره  
ش��رکت به 3.2  میلیون تن رس��یده است. شرکت گروه گسترش نفت و گاز پارسیان با در دست داشتن 68 درصد سهامدار عمده این شرکت می‌باشد 
و نماد ش��ناوری 17 درصدی دارد. در حال حاضر ش��رکت س��رمایه‌ای بالغ بر 600 میلیارد تومان دارد و  آقای حس��ن ذوالفقاری به نمایندگی از شرکت 

سرمایه‌گذاری غدیر مدیر عامل شرکت هستند.
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قیمت تابلو در تاریخ تحلیل P/E 18.28 صنعتP/E 20.71 تابلوشپدیسنماد
108.490 ریال)06/25/ 99(

ملاحظات 78 درصد، 465 ریالسود تقسیمی 325 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
 تولید 1.3 میلیون تن آمونیاک ، نرخ اوره داخلی
  624 تومان برای هر کیلو ، نرخ اوره صادراتی

 791 تومان، نرخ گاز 323 تومان به ازای هر مترمکعب

ملاحظات 72 درصد، 1،700 ریالسود تقسیمی1.407  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
 تولید 1.7 میلیون تن آمونیاک، نرخ اوره داخلی
  616 تومان به ازای هر کیلو، نرخ اوره صادراتی

 1337 تومان، نرخ گاز 429 تومان به ازای هر متر مکعب

ملاحظات 53 درصد، 2،080 ریالسود تقسیمی2.351  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
 تولید 1.7 میلیون تن آمونیاک، نرخ اوره داخلی

  1637 تومان به ازای هر کیلو، نرخ اوره صادراتی
 2067 تومان، نرخ گاز 883 تومان به ازای هر متر مکعب

نه ماهه 
18.627 ریالکارشناسی 11.5691400 ریالکارشناسی 5.1471399 ریال1399

مفروضات 
تحلیل

 مقدار تولید 
و فروش

برای سال مالی منتهی به شهریور 1399، با توجه به عملکرد ماهانه در مجموع تولید 1.7 میلیون تن آمونیاک و 2.762 میلیون تن اوره و برای سال مالی 1400، تولید  
۱.۸ تن آمونیاک و ۲.۸ میلیون تن اوره پیش بینی شده است. مقدار فروش اوره داخلی و صادراتی در سال 99 به ترتیب 968 هزار و 1.942 هزار تن و برای سال مالی 

1400 به ترتیب 906 هزار تن و 1.746 هزار تن پیش بینی شده است. 

نرخ فروش دلاری اوره با توجه به برآورد وضعیت فعلی بازار جهانی، بر اساس اوره 195 دلاری فوب ایران برآورد شده است. نرخ فروش اوره داخلی با توجه به قیمت کف نرخ فروش
بورس کالا در دوره‌های شش ماهه 75 درصد اوره صادراتی لحاظ شده است.

گرفته مواد اولیه نظر  در  طبیعی 7.2 سنت  گاز  نرخ  است.  اوره 0.56  تولید  برای  آمونیاک  و ضریب مصرف  آمونیاک  تن  ازای هر  به  مکعب  متر  طبیعی  766  گاز   ضریب مصرف 
شده است. 

گرفته نرخ دلار نظر  در   21.500 نیما  متوسط  نرخ   99 شهریورماه  برای  است.  شده  لحاظ  ریال   275،800 با  برابر   1400 سال  شهریور  تا  ماه  مهر  برای  نیما  دلار  نرخ   متوسط 
شده است.

 سایر درآمدها 
و هزینه‌ها

نرخ گاز سوخت برای سال مالی آتی 3.400 ریال در نظر گرفته شده است. شرکت مانده ارزی حدودا 250 میلیون دلاری در گزارش شش ماهه حسابرسی شده به ثبت 
رسانده که با دلار 13 هزار تومانی تسعیر شده است که در این تحلیل فرض بر تسعیر مانده ارزی شرکت با دلار 22 هزار تومانی در  انتهای سال مالی 99 و با دلار 32 

هزار تومانی در سال 1400 است. شرکت از پرداخت مالیات معاف است.

 درصد تغییر سود هر سهم 
به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی

 نرخ فروش 
خالص دارایی‌های 0.02- درصدنرخ گاز سوخت1.3درصداوره صادراتی

0.7درصدپولی ارزی

 نرخ فروش 
 نرخ مصرف0.89درصدظرفیت عملیاتی0.3درصداوره داخلی

0.3- درصد مواد اولیه

0.15درصدسهم صادرات اوره 0.63- درصدموجودی پایان دوره1.6درصدنرخ دلار نیما

پتانسیل و ریسک شرکت
از پتانسیل‌های شپدیس می‌توان به صادرات محور بودن شرکت، داشتن معافیت مالیاتی، مانده ارزی بالا، وابستگی نرخ‌های فروش به دلار، به مدار رسیدن سایر تولید 
کنندگان داخلی و افزایش سهم صادرات شرکت، کاهش قیمت جهانی گاز به دلیل مازاد عرضه،  ثبات نسبی نرخ اوره نسبت به سایر قیمت محصولات پتروشیمی و همچنین 
داشتن بازارهای مناسب حتی با وجود تحریم‌ها اشاره کرد. از ریسک‌هایی که سرمایه‌گذاران باید مد نظر قرار دهند:  حساب‌های دریافتنی بابت فروش اوره کشاورزی، عدم 

تقسیم سود قسمتی از سود دوره به دلیل همین حساب‌ها، سرکوب ارزی و ثبات نرخ ارز در دوره طولانی و عرضه شدن متوالی سهم توسط برخی حقوقی‌ها

نظر کارشناسی
در آخرین روزهای سال مالی شرکت قرار گرفته ایم، سهم در انتهای آبان یا اوایل آذرماه به مجمع می‌رود و تقسیم سود مناسبی خواهد داشت. با فرض تقسیم سود  75 
درصدی سال مالی 99 و  با سود برآورد شده کارشناسی سال مالی آتی ، شپدیس در حال حاضر پی بر ای کمتر از 6 واحد دارد که حاکی از ارزندگی سهم است. با مفروضات 
مشابه نسبت قیمت به درآمد فوروراد برای کرماشا 7.6 واحد،  شیراز 6.4 واحد و خراسان  7.7  واحد ارزیابی می‌شود که باز هم جذابیت‌های خرید و نگهداری شپدیس 

نسبت به سایر رقبا را نشان می‌دهد.

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل



صنایع وشرکت‌ها
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 722 میلیارد شناسایی سود توسط »تیپیکو«
 هفته‌نامه بورس: سرمایه‌گذاری دارویی تأمین گزارش فعالیت یک ماهه منتهی به 31 
مرداد ماه امسال خود را روی سامانه کدال منتشر و طی آن جزییات سرمایه‌گذاری،وضعیت 

پرتفوی بورسی و غیر بورسی خود در این ماه را شرح داد. 
بر اس��اس این گ��زارش، »تیپیکو« طی فعالی��ت خود در دومین ماه از فصل تابس��تان 
در س��هام 36 ش��رکت فعال در هش��ت صنعت همچون بیمه و صندوق بازنشستگی به جز 
تأمین اجتماعی، تجارت عمده فروش��ی به جز وس��ایل نقلیه موتور، محصولات شیمیایی، 
مواد و محصولات دارویی، مواد و محصولات ش��یمیایی، رایانه و فعالیت‌های وابسته به آن، 
فعالیت‌های کمکی به نهادهای مالی واس��ط، واس��طه گری‌های مالی و پولی و نیز س��ایر 
صنایع س��رمایه‌گذاری کرده اس��ت که بهای س��رمایه‌گذاری‌های آن با ثبت 521 میلیارد 
و 313 میلی��ارد ری��ال افزایش، از بیش از 9 هزار و 526 میلی��ارد ریال به حدود 10 هزار 

میلیارد ریال رسید.

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

بهای تمام شدهتعداد شرکتبهای تمام شدهبهای تمام شدهتعداد شرکت

369.526.917521.3133610.048.230

جمع سرمایه‌گذاری  - ارقام به میلیون ریال

	
 کاهش ارزش بازار پرتفوی بورسی

بخشی از سهام 25 شرکت بورسی همچون پارس دارو، فرآورده‌های تزریقی ایران، پخش 
هجرت، داروس��ازی فارابی، داروس��ازی قاضی، داروسازی اکسیر، هلدینگ دارو پخش، تولید 
مواد اولیه داروپخش، داروسازی کاسپین تأمین، لابراتوارهای دارویی رازک، کلر پارس، شیمی 
دارویی داروپخش، ش��یرین دارو، داروس��ازی ابوریحان، داروس��ازی زهراوی، دارویی ره آورد 
تأمین، کارخانجات دارو پخش، زاگرس فارمد و... در پرتفوی بورس��ی شرکت سرمایه‌گذاری 
دارویی تأمین جای دارد.بر اس��اس اطلاعات موجود، ارزش بازار این سبد طی ماه گذشته با 
بیش از 52 هزار و 377 میلیارد ریال کاهش، در پایان ماه به رقم 273 هزار و 720 میلیارد 

ریال رسید. 

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره
افزایش)کاهش(ارزش بازاربهای تمام شدهارزش بازاربهای تمام شدهارزش بازاربهای تمام شده

8.096.872326.097.672396.3138.096.872326.097.672396.3138.096.872

ارقام به میلیون ریال

رشد پرتفوی غیر بورسی
 البته در مقابل، س��بد غیر بورس��ی »تیپیکو« را بخشی از س��هام 11 شرکت فعال در خارج 
از بازار س��رمایه همچون اوزان، آنتی بیوتیک س��ازی ایران، تحقیقاتی مهندسی توفیق دارو، 
داروسازی دانا، صنایع سیما شیمی، دارویی آترا، موسسه توسعه صنعت سرمایه‌گذاری ایران، 
کارگزاری صبا تأمین، کارگزاری بیمه تأمین آینده و سایر شرکت‌های خارج از بورس تشکیل 
می‌دهد که بهای آن با ثبت 125 میلیارد ریال رش��د، از مبلغ یک هزار و 430 میلیارد ریال 

به یک هزار و 555 میلیارد ریال افزایش یافت.

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره
1.430.045125.0001.555.045

بهای تمام شده- ارقام به میلیون ریال

معاملات سهام تحصیل شده، واگذار شده
شرکت سرمایه‌گذاری دارویی تأمین طی ماه گذشته بخشی از سهام هشت شرکت بورسی 
همچ��ون هلدینگ دارو پخش، کارخانجات دارو پخش، داروس��ازی اکس��یر، لابراتوارهای 
دارویی رازک، اوزان )ناش��ی از افزایش س��رمایه(، داروسازی کاس��پین تأمین، داروسازی 
قاضی و پخش هجرت را به س��بد سرمایه‌گذاری‌های خود افزوده است. بر اساس اطلاعات 
موجود، هزینه خرید س��هام ش��رکت‌های بورسی مبلغ 401 میلیارد و 885 میلیون ریال و 
بهای تحصیل مجموعه‌های غیر بورس��ی بالغ بر 125 میلیارد ریال محاس��به می‌شود.این 
گزارش می‌افزاید: »تیپیکو« با واگذاری بخش��ی از سهام ش��رکت‌های داروسازی زهراوی، 
ش��یرین دارو و دارویی ره آورد تأمین ب��ه ارزش 727 میلیارد و 713 میلیون ریال بالغ بر 

722 میلیارد و 141 میلیون ریال سود شناسایی کرده است.

اخبـــار

عدم نیاز »کگل« به صندوق 30 هزار میلیاردی
 هفته‌نامه بورس: صندوق بازارگردانی مشترک شرکت‌های 
 »ایمی��درو« با هدف حمایت از س��هام این ش��رکت‌ها تش��کیل 

شده است.
جمش��ید ملارحمان، مدیرعامل شرکت معدنی و صنعتی گل 
گه��ر گفت: گل‌گهر نیازی به حمای��ت و کمک صندوق 30 هزار 

میلیارد تومانی معدنی ندارد و نه تنها خود سود ساز است بلکه به معدنی‌های دیگر نیز 
کمک می‌کند. مدیر عامل "کگل" در پاسخ به این پرسش که آیا طرح تشکیل صندوق 
30 هزار میلیارد تومانی معدنی در آینده بورس��ی ش��رکت‌های معدنی و صنایع معدنی 
تاثیر‌گ��ذار بوده، افزود: طرح‌ه��ا و برنامه‌های مربوط به بورس و صنایع معدنی بس��یار 
تخصصی اس��ت و باید توس��ط کارشناس��ان و صاحبان دانش تدوین و نتیجه تاثیر این 
طرح باید توس��ط کارشناسان مربوطه پاسخ داده شود. اما تشکیل این طرح می‌تواند بر 
آینده برخی از ش��رکت‌هایی که در بورس با مشکل مواجه هستند، تاثیر مثبت بگذارد. 
ملارحمان تصریح کرد: شرکت معدنی و صنعتی گل گهر یکی از بزرگترین شرکت‌های 
معدنی بورسی و صاحب سهام بنیادین در بازار سرمایه است. سهامداران آن نباید نگران 
آینده این س��هام در بازار سرمایه باش��ند به خصوص اینکه میزان تولیدات این شرکت 

نسبت به سال پیش افزایش یافته است. 

احداث منطقه جدید صنعتی توسط »کچاد«
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت عظیمی چ��ون چادرملو نمی‌تواند 
تنها متکی به فعالیت در حوزه معدن و فولاد باشد از این رو طرح 
مدونی تدوین ش��ده که مسیر توس��عه این شرکت مهم بورسی را 

برای 10 سال آینده برنامه‌ریزی کرده است. 
ناصر تقی‌زاده، مدیرعامل ش��رکت معدنی و صنعتی چادرملو 

افزود: در نظر داریم برای اجرای طرح‌های پائین دس��تی صنعت فولاد و س��ایر صنایع 
مرتب��ط، منطقه صنعت��ی چادرملو را در محور یزد به طبس اج��را کنیم و برای پیاده 
س��ازی این طرح بس��یار مصمم و لازمه آن ایجاد هماهنگی و هم اندیش��ی با س��ایر 
ش��رکت‌هایی است که بخش عمده سهام آنها متعلق به چادرملو است. تقی‌زاده گفت: 
در این منطقه صنعتی که قرار اس��ت با سرمایه‌گذاری چادرملو انجام شود در فاز اول، 
ساخت ۳ واحد صنعتی بزرگ از جمله واحد سوپر مگامدول احیای مستقیم، کارخانه 
فروس��یلیس و کارخانه آجر نس��وز در دس��تور کار قرار گرفته و به موازات آن، شرکت 
اکتشافات معدنی و چند واحد تأمین کننده مواد مورد نیاز صنایع فولادی نیز احداث 
می‌ش��ود. مدیر عامل چادرملو بیان کرد: این منطقه صنعتی که قادر اس��ت چند هزار 
ش��غل جدید ایجاد کند، تضمینی برای س��ود آوری شرکت و امنیت خاطر سهامداران 

حقیقی و حقوقی در دراز مدت خواهد بود.

تعدیل مثبت سنگین »وساپا« 
 هفته‌نامه بورس: گروه س��رمایه‌گذاری س��ایپا در مجموع ۵۰ میلیارد برگه س��هم »خساپا« 
)۱۷ میلیارد به طور مس��تقیم و ۳۴ میلیارد به طور غیرمس��تقیم و از طریق ورنا( دارد، یعنی هر 
سهم وساپا فقط 5 سهم خساپا دارد.بنابراین با رشد »خساپا« هر روز حدود 100 تومان به ارزش 

دارایی‌های وساپا اضافه می‌شود.
بر اساس این گزارش، گروه سرمایه‌گذاری سایپا در سه ماه گذشته فقط 94 میلیارد تومان سود 

از واگذاری سهام داشت. همچنین »وساپا« حدود 940 میلیون سهم لوتوس دارد و در چند سال گذشته، فقط 231 
میلیارد تومان در زمینه املاک در پروژه ایزد شهر،پلاس��کوکار، و پروژه الهیه س��رمایه‌گذاری کرده است که با فروش 
این املاک، »وساپا« تعدیل مثبت سنگین خواهد داشت.این شرکت ازعرضه اولیه چندین زیرمجموعه در فرابورس از 

جمله شرکت ارزشمند سیمیکو و افزایش سرمایه از محل سود انباشته خبر داده است.

افتتاح‌های »غویتا« با نام مادر 
 هفته‌نام�ه بورس: راه‌اندازی فروش��گاه‌های تخصصی در زمینه م��ادر و کودک از برنامه‌های 

غویتا بوده، همچنین با توجه به قدرت برند مادر در حال توسعه این نشان تجاری هستیم. 
محمدمه��دی س��ماواتی، مش��اور مدیرعام��ل ویتانا گف��ت: در این فروش��گاه‌ها ب��رای کودکان 
ن��وزاد و م��ادران ب��اردار در زمین��ه پوش��اک و همچنی��ن کم��ک تغذیه، اس��باب ب��ازی وغیره 
فعالی��ت خواهی��م کرد که کاملا انحصاری بوده و تا کنون انجام نش��ده اس��ت.  س��ماواتی افزود: 

همچنین برای فروش��گاه‌ها موقعیت مکانی 10 ش��عبه مش��خص ش��ده و به‌زودی به مرحله افتتاح می‌رسند.البته به 
 موازات این موضوع با توجه به توس��عه فروش��گاه‌های اینترنتی، ش��رکت مجوز فعالیت در حوزه دیجیتال را نیز اخذ 

کرده است.

تداوم سودآوری »شپدیس«  
 هفته‌نامه بورس: بنابر محاسبات کارشناسی، سهم پتروشیمی پردیس در سال مالی منتهی 
به ش��هریور 1400، بیش از 1700 تومان س��ود دارد. همچنین  با تقس��یم سود 70 درصدی در 

مجمع پیش رو، پی بر ای فوروارد سهم در حال حاضر حدود 5.4 واحد است. 
همچنین »ش��پدیس« برای س��ال مالی منتهی به ش��هریور 1399، با توجه به عملکرد ماهانه 
در مجم��وع تولید 1.7 میلیون تن آمونیاک و 2.762 میلیون تن اوره و برای س��ال مالی 1400، 

تولید ۱.۸ تن آمونیاک و ۲.۸ میلیون تن اوره پیش بینی ش��ده اس��ت. البته مقدار فروش اوره داخلی و صادراتی در 
س��ال 99 به ترتیب 968 هزار و 1.942 هزار تن و برای س��ال مالی 1400 به ترتیب 906 هزار تن و 1746 هزار تن 

مد نظر قرار دارد. 

رفع تعلیق »شاوان«
 هفته‌نام�ه ب�ورس: پس از رفع دلایل تعلیق و افش��ای اطلاعات با اهمی��ت نماد معاملاتی 

پالایش نفت لاوان )شاوان 1( اواسط هفته گذشته رفع تعلیق شد. 
بر اس��اس این گزارش، نماد معاملاتی پالایش نفت لاوان )شاوان1( پس از رفع دلایل تعلیق و 
افش��ای اطلاعات بااهمیت، از طریق انجام حراج ناپیوسته بدون محدودیت دامنه نوسان قیمت و 

با اعمال یک مرحله پیش گشایش، آماده انجام معامله شد.
لازم به ذکر اس��ت پس از انجام حراج ناپیوس��ته و حذف سفارش��ات، در صورت لزوم بازگش��ایی مرتبه دوم اطلاع 
 رس��انی می‌ش��ود در غیر این‌صورت انجام معاملات در نم��اد مذکور به صورت حراج پیوس��ته در دامنه مجاز قیمتی 

امکان پذیر است.
 

»وگستر« در مسیر 2400 میلیاردی
 هفته‌نامه بورس: شرکت گس��ترش سرمایه‌گذاری ایرانیان عنوان کرده است برنامه افزایش 

سرمایه از مبلغ ۴۰۰ میلیارد ریال به ۲ هزار و ۴۰۰ میلیارد ریال دارد.
 بر این اس��اس، هیأت مدیره شرکت گسترش س��رمایه‌گذاری ایرانیان افزایش سرمایه دو هزار 
میلی��ارد ریالی را به مجمع عمومی فوق‌العاده این ش��رکت پیش��نهاد داد.البته افزایش س��رمایه 
»وگس��تر« از محل مطالبات حال شده س��هامداران و آورده نقدی، سود انباشته به منظور اصلاح 

س��اختار مالی ش��رکت که در تاریخ ۲۳ ش��هریور ۹۹ به تصویب هیأت مدیره رس��ید، جهت اظهارنظر به حسابرس و 
بازرس قانونی ارسال شد. 

 

 روند صعودی سودآوری »سیمرغ«
 هفته‌نامه بورس:شرکت سیمرغ با سرمایه یک هزار و ۳۰۰ میلیارد ریال، صورت‌های مالی ۶ 

ماهه نخست دوره مالی منتهی به ۳۰ آذر ۱۳۹۹ را به صورت حسابرسی شده منتشر کرد.
»س��یمرغ« در دوره ۶ ماهه منتهی به ۳۱ خرداد ماه ۱۳۹۹، به ازای هر س��هم خود ۲۵۶ ریال 
کنار گذاش��ت که نسبت به دوره مشابه در س��ال گذشته که سود هر سهم ۸۱ اعلام شده بود، از 
افزایش ۲۱۶ درصدی در هر س��هم حکایت دارد. همچنین ش��رکت در دوره یاد شده، مبلغ ۳۳۳ 

میلیارد و ۲۷۲ میلیون ریال سود خالص کسب کرد. البته در صورت‌های مالی تلفیقی ۶ ماهه منتهی به دوره ۳۰ آذر 
۱۳۹۹ ش��رکت سیمرغ، سود هر س��هم با افزایش ۳۸۷ درصدی نسبت به دوره مشابه، مبلغ ۳۰۲ ریال و سود خالص 
۳۹۲ میلیارد و ۹۶۲ میلیون ریال اعلام شد.براساس این گزارش، »سیمرغ« در دوره ۶ ماهه نخست سال مالی منتهی 
به ۳۰ آذر ۱۳۹۸ )حسابرسی شده(، سود هر سهم خود را مبلغ ۸۱ ریال و سود خالص را ۱۰۵ میلیارد و ۵۴۹ میلیون 

ریال شناسایی کرد. 

افتتاح و عرضه اولیه در »فارس«
 هفته‌نامه بورس: هلدینگ خلیج فارس بر اس��اس گزارش موسس��ه ‏icis‏ در رتبه 40 میان 

100 شرکت برتر پتروشیمی دنیا قرار گرفت.
جعفر ربیعی، مدیر عامل هلدینگ خلیج فارس با اش��اره به طرح‌های توس��عه‌ای فارس گفت: 
3 ال��ی 4 طرح پتروش��یمی مهم و بزرگ امس��ال به بهره ب��رداری خواهد رس��ید. ربیعی افزود: 
تولی��د در دو پروژه بید بلند خلیج فارس و پتروش��یمی لردگان آغاز ش��ده و دو پروژه س��ولفات 

پتاس��یم پتروش��یمی ارومی��ه و الفین پتروش��یمی ایلام ب��ه زودی به بهره برداری می‌رس��ند. مدی��ر عامل هلدینگ 
خلی��ج ف��ارس گفت: ب��ر همین اس��اس از این جه��ت، تولید هلدین��گ خلیج ف��ارس جهش قابل توجه��ی خواهد 
 داش��ت. همچنین بر اس��اس برنامه‌ریزی‌ها قرار است طی س��ال جاری سه ش��رکت دیگر هلدینگ خلیج فارس وارد 

بازار سرمایه شوند.

»غیر‌حضوری« شدن فرآیند ورود به بورس 
 هفته‌نامه بورس: کارگزاری سهم آشنا به تازگی از سامانه غیر حضوری دریافت کد معاملاتی 

آنلاین خود رونمایی کرد.
البته پیش از این متقاضیان ورود به بورس جهت خرید و فروش سهام می‌بایست پس از ثبت 
نام و احراز هویت سجام، جهت اخذ کد معاملاتی خود به شعب یک کارگزاری و یا دفاتر پیشخوان 
منتخ��ب مراجعه می‌کردند. اما پس از معرفی س��امانه غیرحضوری س��هم آش��نا، نیاز به مراجعه 

حضوری به طور کامل حذف شده است. حتی امضای قراردادهای مربوطه نیز به صورت الکترونیکی انجام می‌شود. به 
طوری که فرم‌ها براساس مشخصات هویتی متقاضی از بانک اطلاعاتی سجام وی به صورت خودکار بازخوانی، تکمیل 
شده و شخص پس از مطالعه تنها با تیک‌زدن، آنها را تایید می‌کند. همچنین صفحه افتتاح حساب الکترونیکی سهم 
آش��نا، بسیار ساده و کاربرپسند طراحی ش��ده و برای کاربران بر اساس داشتن و یا نداشتن کد بورسی، راهنمای کار 

با سامانه ارائه شده است. 

»پارت« برتر شد 
 هفته‌نامه بورس: شرکت دانش‌بنیان پارت، با دریافت تندیس به عنوان کارآفرین برتر استان 

تهران معرفی شد. 
علی‌ رس��ولی‌زاده، مدیرعامل ش��رکت دانش‌بنیان پارت، ضمن دریافت تندیس کارآفرین برتر 
استان تهران گفت:در پارت این مأموریت را انتخاب کرده‌ایم که »دستیار هوشمند اقتصادی مردم« 
 باشیم. البته بخش مهمی از مشکلات اقتصادی ما، ناشی از ناآگاهی یا عدم دسترسی به اطلاعات 

 دقیق و درس��ت و به‌هنگام اس��ت. لذا س��امانه‌هایی را طراحی و پیاده‌س��ازی کردیم تا دس��تیار هوشمندی اقتصادی 
مردم باشند.
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 ب�ا توج�ه ب�ه تمرک�ز منطق�ه آزاد کی�ش بر 
گردش�گری، راه‌ان�دازی پروژه‌های�ی نظیر انواع 
بورس‌ها، پیش�نهاد ایجاد بانک آفش�ور و مرکز 

مالی بین المللی چگونه توجیه پذیر است؟
گردش��گری به طور یقین یکی از محوره��ای فعالیتی در 
جزیره کیش اس��ت. صنایع ب��ا ح��دود ۳۵۹ کار خانه نقش 
بسزایی در اقتصاد کیش دارد، اما تا کنون‌خوب معرفی نشده 
اس��ت.نهاد‌های مالی که شما یادآور شدید نیز ابزارهایی برای 
توس��عه کیش به عنوان درگاه مراودات جهانی است. اینکه به 
کیش نگاه تک بعدی نداشته باشیم توسعه متوازن را به همراه 
خواهد داش��ت.ایجاد بورس‌ها و مراکز مالی در توس��عه حوزه 
بازرگانی بین المللی و اتصال به بازارهای جهانی، در کیش یک 

ضرورت اجتناب ناپذیر است.

 ایج�اد انواع بورس‌ه�ا در کیش از جمله بورس 
نفت، بورس بین الملل و غیره باچه هدفی انجام 

شد و در حال حاضر چه وضعیتی دارند؟ 
بازار‌های مالی) پول – سرمایه ( در کلان اقتصاد، مهم‌ترین 
ظرفیت برای تأمین مالی بلند مدت هستند و یکی از نشانه‌های 
توسعه یافتگی به ش��مار می‌آیند. ایجاد این بازار‌ها در جزیره 
کیش ضمن آنکه می‌تواند طیف سرمایه‌گذاران به ویژه بخش 
خصوصی را به برخورداری از ابزارهای نوین تأمین مالی رهنمون 
سازد، شفافیت را برای اقتصاد کیش به ارمغان می‌آورد. هر چند 
پیش از این تلاش‌هایی برای این منظور صورت گرفته، اما در 
این دوره برای نخستین بار در تاریخ مناطق آزاد، از بورس برای 
تأمین مالی بهره بردیم و ۳۰۰۰ میلیارد ریال صکوک ‌منتشر 
کردیم. همچنین با استفاده از پتانسیل نهادهای مالی فعال در 
بورس، بخش خصوصی هم درپی ورود به بورس و تأمین مالی 
مناسب از این بازار است. در حال حاضر ۳۵ کارگزاری در تالار 
س��هام کیش فعالند و حاصل تلاش آن‌ها داد و ستد۱۶۳۹۵۹ 
میلیارد ریال در مرداد ماه امسال بود که ۱۴۹درصد نسبت به 

مدت مشابه سال قبل رشد دارد.

 قرار بود شرکت سرمایه‌گذاری کیش در بورس 
عرضه شود،انجام آن در چه وضعیتی است؟ 

مهم‌ترین قس��مت در ورود به بورس، آماده سازی و اصلاح 
ساختار شرکت بر اساس استانداردهای سازمان بورس و اوراق 
بهادار اس��ت. این فرآیند در مورد ش��رکت س��رمایه‌گذاری و 
توسعه کیش انجام شد و درخواست پذیرش آن در بورس در 
حال بررسی است، ضمن آنکه، این شرکت در سازمان بورس 

به ثبت رسیده است.

 واگذاری و عرضه کیش ایر در فرابورس به کجا 
رسید؟

اگرچه این ش��رکت که در راس��تای اجرای اصل ۴۴ قانون 
اساس��ی در حال واگذاری است، اما آماده سازی آن برای ورود 
به بورس و اصلاح ساختار مالی آن کمی زمان بر است. در عین 
حال با سازمان خصوصی سازی و تأمین سرمایه ملت، جلسات 
مس��تمری در حال برگزاری اس��ت تا عرضه موفقی را شاهد 
باشیم. از سوی دیگر در تلاشیم تا وجوه حاصل از فروش سهام 
کیش ایر، در همین ش��رکت برای توسعه ناوگان هواپیمایی 

کیش ایر به مصرف برسد.

 پروژه راه اندازی بورس کیش با 10 درصد سهم 
مناطق آزاد چه ش�د ودرحال حاضر ش�رایط آن 

چگونه است؟
ایج��اد یک ب��ورس جدید آنهم در عرصه بی��ن المللی و با 
ش��رایط ویژه تحریم‌های ظالمانه غرب، کار ساده ای نیست. 
اقدامات مطالعاتی انجام شده، ساختار بورس بین الملل شکل 
گرفته، هیأت مؤسس تش��کیل و موافقت سازمان بورس هم 
اخذ شده است. در حال حاضر کمیته‌های سه‌گانه فنی آن با 
محوریت دبیرخانه بورس بین الملل، در حال بررسی چگونگی 
جذب سرمایه‌گذار، تدوین مقررات، نوع فعالیت در آن و غیره 
هس��تند که به محض نهایی شدن، جهت تصویب به سازمان 

بورس ارائه می‌شود.

 اس�تفاده از ظرفیت تأمین مالی بازار سرمایه 
ب�رای پروژه‌های منطقه آزاد کیش چگونه بوده 
و درح�ال حاضر چه وضعیت�ی در این خصوص 

حاکم است؟
در خص��وص اس��تفاده از ظرفیت بازار س��رمایه، کیش در 
ابتدای راه اس��ت. اما با حضور همکاران متخصصی که داریم، 
چند ابزار نو، متناسب با اقتصاد کیش و مقررات حاکم بر آن، 
طراحی و برای اجرا به س��ازمان بورس، برای بررسی و صدور 
مجوز ارسال شد. ایجاد صندوق زمین وساختمان، انتشار اوراق 
خرید دین از جمله ابزار‌هایی است که به سازمان بورس ارائه و 
منتظر صدور مجوز هستیم. طرح صندوق املاک و مستغلات 

نیز در سازمان بورس در حال بررسی است.

 س�رانجام راه اندازی بانک آفشورو مرکز مالی 
بین المللی در منطقه آزاد کیش به کجا رسید؟

ایجاد بانک‌های آفش��ور در شرایط کنونی با سختی همراه 
اس��ت، اما طرحی برای ایجاد شعب مستقل بانک‌های داخلی 
با هیأت مدیره مس��تقل و مستقر در کیش ارائه کرده ایم. این 
شعب سابسیدری از نظر س��رعت تصمیم گیری در خصوص 
منابع و‌مصارف، بسیار راهگشا هستند. در مورد مرکز مالی هم، 
مطالعات اولیه انجام شده اما منتظر راه اندازی بورس بین الملل 
هستیم تا پس از آن با توجه به مبانی حقوقی حاکم بر آن به 

ویژه در حوزه بین الملل، به ایجاد مرکز مالی اقدام کنیم. 

 با توجه به گذش�ت سه سال از طرح راه اندازی 
بورس بین الملل، در حال حاضر این پروژه در چه 
شرایطی قرار دارد؟ هدف از راه اندازی و انتخاب 

کیش به چه منظوربود؟ 
 همانطور که اشاره شد، در حال طی مراحل اجرایی ایجاد 
ساختار بورس بین الملل هستیم. هدف از این امر تأمین مالی 
بین المللی، اتصال به بازار‌های مالی جهانی، جذب سرمایه‌گذار 

خارجی و... در منطقه آزاد کیش است. 
 

 مش�ارکت س�هامداران داخل�ی، خارج�ی و 
کش�ورهای مختل�ف در ب�ورس بی�ن الملل چه 

وضعیتی دارد؟
بر اساس تایید س��ازمان بورس و اوراق بهادار می‌بایست 
۴۰ درصد سهامداران بورس بین الملل کیش نهاد‌های مالی 
خارجی باشند، براین اساس کمیته بررسی جذب سهامداران 
خارجی بورس، در حال تدوین دستورالعمل ویژه آن هستند 
تا ضمن بررسی نهادهای مالی مناسب و‌موثر، استانداردهای 

لازم برای عضویت سهامداران خارجی را تدوین کند. 

 ب�ا توجه به چالش‌های بین الملل�ی راه اندازی 
ب�ورس بی�ن الملل، در ش�رایط کنون�ی چگونه 

امکان‌پذیر است؟
اینکه ش��رایط با توجه به تحریم‌ها، برای جذب سهامداران 
خارجی سخت است را قبول داریم، اما همه موافق این تحریم‌ها 
نیستند و از آن تبعیت نمی‌کنند. در عین حال این بورس به 
حدی جذاب طراحی خواهد شد تا نهادهای مالی بین‌المللی 
انگیزه لازم برای حضور را داش��ته باشند. با این حال پذیرش 
س��هامداران خارجی بر اساس استانداردهای لازم و در فضایی 

شفاف صورت می‌گیرد. 

 چالش‌ه�ای پی�ش روی بورس بی�ن الملل چه 
مواردی بوده و برای برون رفت از آنها چه تدابیری 

مدنظر است؟ 
مهم‌ترین چالش، جذب سهامداران خارجی اثر‌گذار است. 
همانطور که اشاره ش��د، سعی می‌کنیم با جذابیت‌های لازم، 
آنها را ترغیب به عضویت کنیم. از س��وی دیگر از مناس��بات 

بین‌المللی نیز بی بهره نخواهیم بود.

 تحریم‌های اعمال ش�ده چه آث�ار و تبعاتی در 
نحوه فعالیت بورس بین الملل خواهد داشت؟

تحریم‌ها به طور یقین آزاردهنده خواهد بود، اما همانطور 
که در تمامی زمینه‌های پزش��کی، صنعتی، کشاورزی و غیره 
موفق عمل شد و با تحریم‌ها مقابله کردیم، در حوزه مالی نیز 

با برنامه ریزی دقیق، موفق خواهیم شد.

 مبنای معاملات بورس بین الملل بر اساس چه 
ارزی ) دلار – یورو و...( صورت خواهد گرفت؟

در این مورد در حال بررسی هستیم اما قطعا معاملات ارزی 
خواهد بود.

 برای کنترل نوسانات ارزی در بورس بین الملل 
چه تدابیری لحاظ شده است؟ 

از آنجا که معاملات ارزی اس��ت و رابطه ای با ریال ندارد، 
نوسانی را شاهد نخواهیم بود، مگر در مواقعی که سرمایه‌گذار 
تبدی��ل ارز ب��ه ریال را مد نظر ق��رار دهد در ای��ن موارد نیز 

بهره‌گیری از ابزار‌های پوشش ریسک، راهکار مناسبی است.

 مزیت‌ها و ضرورت راه اندازی بورس بین الملل 
چه مواردی هستند؟ 

اتصال به بازار‌های مالی جهانی اجتناب ناپذیر است و بورس 
بین المل��ل درگاه آن خواهد بود. این کانال ارتباطی می‌تواند 
ضمن جذب سرمایه‌گذار خارجی در فضایی شفاف، تأمین مالی 
بین المللی را برای فرصت‌های سرمایه‌گذاری داخلی به همراه 
داش��ته باشد. همچنین با تحقق این دیدگاه اولین‌هاب بورس 

بین الملل در نگین خلیج فارس جامه عمل خواهد پوشید. 

 ب�ا توج�ه به آم�اده افتت�اح ب�ودن بزرگترین 
س�ایت هلی پورت کش�ور در کیش، مش�ارکت 
س�رمایه‌گذاری، مباح�ث تأمین مال�ی و اهداف 

پروژه چگونه هستند؟ 
ب��ا عنایت به اینکه کیش، یک��ی از بهترین مناطق جهت 
سرمایه‌گذاری اس��ت، این س��ایت اختصاصی هلی‌کوپتری 
می‌توان��د بیش��ترین، س��ریع‌ترین و بهترین خدم��ات را به 
شرکت‌ها خصوصا ش��رکت‌های نفتی و پالایشگاهی مستقر 
در خلی��ج فارس ارائه دهد. ارائ��ه خدمات با تأخیر، می‌تواند 
هزینه‌های بالایی را به این ش��رکت‌ها تحمیل کند. از طرفی 
خود شرکت‌های خدمات دهنده هلی‌کوپتری در منطقه آزاد 
کیش نیز می‌توانند به‌واسطه قوانین و مقررات حاکم بر آن، 
بهترین خدم��ات را دریافت و به متقاضی��ان ارائه کنند. لذا 
ش��رکت‌های توانمند در این زمینه آمادگی س��رمایه‌گذاری 
کلان را خواهند داشت. تأمین مالی این پروژه توسط سازمان 

منطقه آزاد کیش انجام شده است.

 می�زان مش�ارکت س�رمایه‌گذاران داخل�ی و 
خارجی در منطقه آزاد کیش، طی سال جاری در 

مقایسه با سال گذشته چه وضعیتی دارد؟ 
حجم سرمایه‌گذاری‌های جدید صورت گرفته توسط بخش 
خصوصی )س��رمایه‌گذاران داخلی( در سال 98 در حوزه‌های 
صنعتی و غیرصنعتی، 28هزار میلیارد ریال و 13 میلیون دلار 
بود که نسبت به سال 97 در بخش سرمایه‌گذاری ریالی 162 
درصد و در بخش س��رمایه‌گذاری ارزی 5331 درصد رش��د 

داشته‌ایم.

 در ح�ال حاضر اهم پروژه‌ه�ای قابل افتتاح با 
میزان مشارکت داخلی و یا خارجی چه مواردی 

هستند؟ 
از جمل��ه پروژه‌ه��ای قابل افتتاح در س��ال ج��اری که در 
بیستم ش��هریور ماه نیز توسط ریاست محترم جمهور افتتاح 
ش��دند، می‌توان به واحد صنعتی زمهریر در زمینه تولید انواع 
سیس��تم تهویه مطب��وع، واحد صنعتی مبلمان س��ام چوب 
کیش در زمینه تولید مبلمان منزل و س��رویس چوبی، هتل 
5 ستاره پانوراما کیش، مجتمع‌های مسکونی پرشین 2، خانه، 
ستاره، مجتمع خدماتی پارسیس، مرکز نوآوری کیش، سایت 
هلی‌پورت فرودگاه کیش و پروژه فیبرنوری اشاره داشت. حجم 
سرمایه‌گذاری این 11 پروژه بالغ بر 20هزار میلیارد ریال است 
ک��ه بی��ش از 17 هزار میلیارد آن توس��ط بخش خصوصی و 
3 هزار میلیارد آن توس��ط سازمان منطقه آزاد کیش صورت 
گرف��ت، ای��ن پروژه‌ها منجر به ایجاد 1068 ش��غل جدید در 

منطقه شده‌اند.

 چش�م انداز س�رمایه‌گذاری،جذب توریسم و 
توس�عه پایدار منطقه آزاد کیش در مقایس�ه و 
رقابت با کشورهای حاشیه خلیج فارس را چگونه 

پیش‌بینی می‌کنید؟ 
ای��ران، بی ش��ک یکی از کش��ور‌های پر پتانس��یل برای 
صنعت توریسم است. کشوری پر از جاذبه‌های گردشگری و 
در عین ح��ال ارزان، که جزیره زیبای کیش از این موهبت 
الهی بهره فراوان برده است. البته در این روند طبیعت، آب و 
هوا، امنیت، زیرساخت‌های مناسب، میزبانان خونگرم و غیره 
از جمله پتانس��یل‌های قابل توجه کیش به ش��مار می‌آیند 
اگرچه حجم سرمایه‌گذاری‌های انجام شده درکیش بیش از 
۴۵ هزار میلیارد تومان پروژه در حال اجرا بر آورد می‌شود، 
اما در این روند استقبال سرمایه‌گذاران داخلی و خارجی از 
فرصت‌های سرمایه‌گذاری کم نظیر در نگین خلیج همیشه 

فارس روندی صعودی دارد.

 در ح�ال حاضر ۳۵ کارگ�زاری در تالار 
س�هام کیش فعالند و حاصل تلاش آن‌ها داد و 
ستد۱۶۳۹۵۹ میلیارد ریال در مرداد ماه امسال 
بود که ۱۴۹درصد نس�بت به مدت مشابه سال 

قبل رشد دارد

 ایجاد صندوق زمین وساختمان، انتشار 
اوراق خری�د دین از جمله ابزار‌هایی اس�ت که 
به س�ازمان بورس ارائه و منتظ�ر صدور مجوز 
هستیم. طرح صندوق املاک و مستغلات نیز در 

سازمان بورس در حال بررسی است

مدیرعامل منطقه آزاد کیش خبر داد:

اولین‌هاب بورس بین‌الملل در نگین خلیج فارس
 بیش از 45 هزار میلیارد تومان جذب سرمایه‌گذاری با رشد 5331 درصد در کیش محقق شد

منطقه آزاد کیش با ظرفیت‌های بالقوه، بالفعل، 
تمرک�ز بر رونق تعاملات داخل�ی – بین المللی 
می‌تواند الگویی مناس�ب برای جذب س�رمایه‌گذاران و بستر 
مناسب را برای نهادینه سازی توسعه پایدار مناطق آزاد ایران 
فراهم سازد. البته طی چند سال اخیر برای تحقق این دیدگاه 
ارزشمند مدیران منطقه آزاد کیش سعی بر آن داشته با استفاده 
از پتانس�یل‌های بازار‌های مالی به ویژه در حوزه بازار سرمایه، 
اتخاذ تدابی�ری را مدنظر قرار دهند تا بس�یاری از غفلت‌های 
گذش�ته را جبران کنن�د. از آن جاکه در مح�ور برنامه‌های مد 
نظر هوش�مندی قابل تاملی نهفته، در صورت تسریع می‌توان 
انتظار داشت که منطقه آزاد کیش بتواند در آینده ای نزدیک، 
نفش آفرینی برای تحقق آرمان اولین‌هاب جمهوری اسالمی 
ایران در بازار‌های مالی خلیج همیش�گی فارس ایفا کند. برای 
آگاهی از برخی ابعاد موضوع مذکور، فرصتی فراهم ش�د تا در 
گفت‌وگویی نظرات غلامحسین مظفری، مدیرعامل منطقه آزاد 

کیش را جویا شویم.

گفت‌وگو
حضور مردم در بورس بدون برنامه دولت
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 نقش دولت در ریزش بورس را چطور ارزیابی می‌کنید؟
وقتی دولت به صورت مس��تقیم و غیرمس��تقیم ورود به بازار سرمایه و خرید سهام را حمایت می‌کند، با ورود سیل 
نقدینگی افزایش چندین برابری قیمت سهام را در پی داشت. این اقدام باعث شد افزایش 4 تا5 برابری قیمت سهم تنها 
در عرض چند ماه برای برخی نمادها ایجاد شود؛ به طور مثال شستا از زمانی که عرضه اولیه شد از قیمت 800 تومان 
در فاصله چند ماه حدود 6 برابر افزایش پیدا کرد یا پالایشگاهی‌ها از ابتدای سال حدود 4 تا5 برابر افزایش یافتند. این 

رشدها و سودهای نامتعارف قطعا چنین ضرری را نیز به دنبال خواهند آورد.
 هدف از اعمال قوانین متعدد و پشت سرهم در هفته‌های اخیر چه بوده است؟

در نظر داش��ته باشید که قوانین بیشتر از آن‌که پیش‌رو باش��ند، پس‌رو هستند. به طور مثال اینکه بخش زیادی 
از جامعه کد بورس��ی داشته باش��د و درگیر بازار سرمایه باشند خوب است، اما چگونگی ورود و استفاده این افراد از 
بازار س��رمایه را قانون تعیین می‌کند. بهتر اس��ت قانون پیشرو و س��ازنده باشد و در زمان مناسب مورد استفاده قرار 
‌گیرد نه اینکه پس از برخورد با یک مشکل به فکر وضع مقرراتی برای رفع آن باشیم و با دستپاچگی یک‌شبه قواعد 

را عوض کنیم.
 به نظر می‌رس�د یکی از قوانینی که با دس�تپاچگی تمام گرفته ش�ده را باید دو قسمتی کردن زمان 

معاملات دانست، نظر شما چیست؟
درس��ت اس��ت، دو تکه کردن زمان معاملات عجولانه بود. البته باید انصاف داش��ت و گفت که مقام ناظر در چنین 
تصمیماتی تنها قصد بهبود شرایط را دارد و از سر ناچاری این تصمیم را گرفت. در صورتی که اگر مقررات پیش‌رو باشد 
و قبل از بروز مشکلات اتخاذ شوند چنین تصمیمات یک شبه‌ای کمتر گرفته می‌شوند. این موضوع مانند آن است که 
خانه‌ای از پایه نادرست ساخته شود و با یک زلزله کوچک ویران شود. در واقع هسته معاملات ما مثل این خانه است 
که برای آن از ابتدا قبل از زلزله ورود مردم، فکری نشده بود. حال تصور کنید اگر هسته فرابورس و بورس که دو سال 
پیش جدا شدند هم در سال‌های گذشته فکری به حالش نشده بود، دیگر شاهد چه اتفاقاتی می‌توانستیم باشیم. امروز 

در حالی که هسته به نقطه جوش رسیده مسئولان به فکر افتاده‌اند که به یک هسته جدید نیاز است. 
 بسیاری عرضه دومین صندوقETF دولتی را عاملی جهت ریزش بازار می‌دانند عرضه این صندوق 

پالایشی چه تاثیری بر روی بازار در شرایط فعلی دارد؟
بازار رشد زیادی داشت و با نزدیک شدن به زمان عرضه این صندوق افراد بسیاری به سمت صنعت پالایشگاهی 
هجوم آوردند و ش��رکت ملی پالایش و پخش در نمادهای پالایشگاهی فروش قابل توجهی داشت. با تردید در زمان 

و نحوه فروش واحدهای این صندوق، شوک بزرگی به بازار وارد شد.
 ماهیت صندوق‌های ETF برای عرضه به مردم را چطور ارزیابی می‌کنید؟

ماهیت صندوق‌های ETF به عنوان یک ابزار مترقی خوب اس��ت ولی این اقدام مثبت به ش��یوه‌ای نامناسب انجام 
گرف��ت. اگر از ابتدا مردم با گرفتن کد بورس��ی به جای خرید و فروش مس��تقیم س��هام، تنه��ا توانایی معامله چنین 
صندوق‌هایی را داشتند بسیاری از مشکلات فعلی هرگز به وجود نمی‌آمد. هنگام عرضه پالایشی یکم، با ناهماهنگی‌های 

وزارت نفت و اقتصاد و ع��دم برنامه‌ریزی صحیح برای 
واگذاری‌ها باعث ش��د شیوه اجرای صحیحی برای این 

صندوق‌ها در نظر گرفته نشود.
 بهترین زمان طراحی این ابزار کی بود؟

ای��ن صندوق‌ه��ا باید از س��ال گذش��ته طراحی و 
زیرس��اخت‌ آن آماده می‌ش��د. حتی اگر از قبل چنین 
صندوق‌هایی آماده و طراحی شده بود هنگام ورود افراد 
به بورس، س��رمایه‌گذاری در این صندوق‌ها برای مردم 

تسهیل می‌شد.
 روند فعلی بازار را چطور می‌بینید؟

برای س��ال 99 ب��ه پیش‌بینی اعتق��ادی ندارم. چرا 
که پیش‌بینی بر اس��اس تحلیل اتفاق می‌افتد اما بازار 
ما تحلیل‌پذیری کمی دارد. چرا که در ش��رایط فعلی، 
جوی به وجود آمده است که تحلیل علمی تحلیلگران و 
مشاوران مورد توجه قرار نمی‌گیرد ولی سیگنال‌دهی‌های 
غیرعلمی و بی اساس بیشتر از تحلیل‌های کارشناسی 

مورد توجه و استقبال مردم قرار می‌گیرد که نتیجه آن صف‌های فروشی است که مشاهده کردیم.
 با این حال پیش‌بینی در کوتاه‌مدت برای بازار دارید؟

در کوتاه‌مدت بازار به یک تعادل نیاز دارد و تا وقتی بازار به تعادل نرسد نمی‌توان در مورد ادامه روند بازار اظهارنظر 
کرد، همانطور که تا مدتی پیش نیز این بازار تعادل نداشت و با یک شیب زیاد به سمت بالا حرکت می‌کرد.

 در مورد بازار فعلی، چه چیز برای فعالان بازار بیش از همه نگران‌کننده است؟
اینکه نقدینگی موجود در بازار قصد خروج از بازار بورس را داش��ته باش��د، مهم ترین نگرانی همه س��رمایه‌گذاران و 
فعالان بازار اس��ت. البته چنین اتفاقی را تا در یکی-دو هفته اخیر ش��اهد بودیم. در روزهای ریزش س��نگین بازار روند 

معاملات به سمتی رفته بود که نماد،‌ قیمت و ارزندگی سهام مهم نبود و افراد فقط قصد فروش داشتند.
 میزان خروج نقدینگی در هفته‌های اخیر تقریبا چه میزان بوده است؟

آمارها بیانگر آن اس��ت که حدود 80 هزار میلیارد تومان س��رمایه‌گذاری جدید توسط 5تا6 میلیون کد بورسی و به 
طور متوس��ط هر ش��خص حدود 10 تا 15میلیون تومان نقدینگی وارد بازار کرده است. در واقع حجم عظیمی از پول 
وارد این بازار ش��د و هدایت صحیحی وجود نداش��ت. بخشی از این نقدینگی در هفته‌های اخیر با کاهش قیمت سهام 

شتابان از بازار خارج شد.
 در اردیبهش�ت ماه نیز ش�اهد منفی ش�دن بازار برای چندین روز بودیم، ریزش فعلی چه تفاوت یا 

شباهتی به ریزش اردیبهشت ماه امسال دارد؟
ارزش معاملات یکی از پارامترهای بسیار مهم در تصمیم‌گیری‌هاست. در منفی شدن بازار اردیبهشت ماه مشاهده 
کردیم که ارزش معاملات کم نشد و یا حداقل کاهش محسوسی نداشت در واقع در مقابل فروشنده‌ها، خریدار وجود 
داشت. اما در شرایط فعلی بازار یک طرفه است. بررسی‌ها نشان می‌دهد در حال حاضر در کف ارزش معاملات 4-5 
ماه گذش��ته قرار داریم. یعنی در ماه‌های گذش��ته میانگین معاملات به بیشتر از 20 هزار میلیارد تومان در طول روز 

رسیده بود، اما در شروع ریزش‌ها به 10هزار میلیارد تومان و سپس به کمتر از این میزان هم رسید.
 راهکاری برای حل این مشکل وجود دارد؟

بای��د فعالان ب��ازار از جمله حقوقی‌ها، صن��دوق تثبیت و بازارگردان‌ها به نقدش��وندگی بازار کم��ک کنند. یکی از 
ویژگی‌های بس��یار مهم بازار سرمایه نقدشوندگی آن اس��ت. هیچ بازاری را نمی‌توان در اقتصاد یافت که به اندازه بازار 
سرمایه نقدشوندگی و سهولت معامله داشته باشد. حال مهم‌ترین و جذاب‌ترین مزیت بازار سرمایه از بین رفته است و 

باید برای حل مشکلات فعلی به این موضوع توجه شود.
 در شرایط فعلی نقش شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری چیست؟

زمانی که بازار با رشد بسیار مواجه بود مردم بیشتر به سیگنال‌فروشی‌های غیرمجاز توجه داشتند ولی نقش مهم این 
شرکت‌ها در شرایط فعلی بیش از پیش نمایان است. حدود 10 سال است که صنعت مشاور سرمایه‌گذاری به راه افتاده و 

اکنون حدود 20 شرکت مشاور در این صنعت وجود دارد. زمان آن رسیده که این شرکت‌ها نقش پررنگ‌تری ایفا کنند.
 فعالیت‌های کاریزما شامل چه مواردی است؟

ش��رکت مشاوره سرمایه‌گذاری کاریزما در سه حوزه مالی ش��رکتی، نوآوری مالی و تحلیل فعالیت می‌کند. کاریزما 
تلاش می‌کند با ارائه راهکارهای مالی و طراحی ابزارهای جدید به دستیابی شرکت‌ها به اهدافشان کمک کند. گروه ما 
فعالیت خود را از 10 سال پیش با سبدگردانی شروع کرد. کاریزما اکنون علاوه بر خدمات مدیریت دارایی، فعالیت‌های 
گروه را به شرکت سرمایه‌گذاری، صرافی و مشاوره سرمایه‌گذاری گسترش داده است. در این راه به پشتوانه مشتریان 
وفادار و خدمات همگام با بازار، كاريزما رش��د كرد و هم اکنون مجموع دارایی‌های تحت مدیریت گروه از یکصد هزار 
میلیارد ریال عبور کرده است. دو صندوق قابل معامله کاریس و کمند به ترتیب از نوع سهامی و با درآمد ثابت با تحقق 

بازده مناسب جهت استفاده سرمایه‌گذاران با استراتژی‌های تهاجمی و تدافعی طراحی شده‌اند.

حمایتی که حمایت نبود
ادامه از صفحه 9

در صورت��ی ک��ه هر چه زودتر راه برای برگرداندن تعادل به بازار ایجاد نش��ود، در عمل ش��اهد ع��دم تقارن در بازار 
می‌شویم، عدم تقارنی که به معنای صف فروش بودن سهام ارزنده برخی از شرکت‌ها و صف خرید بودن سهام برخی از 

شرکت‌هایی که ارزندگی در آن‌ها مشاهده نمی شود، خواهد بود. 
 همچنین با توجه به موارد گفته ش��ده، به وضوح ضعف در آموزش پیش از ورود به بازار س��رمایه به شدت مشاهده 
می‌شود اگرچه سازمان بورس به عنوان متولی بازار سرمایه، در راستای آموزش بسیاربد عمل کرد، اما لازم است رسانه 
ملی در کنار میزگردهای خبری بورس، س��اخت و ارائه برنامه‌هایی را برای آموزش س��رمایه‌گذاری و آگاه س��ازی افراد 

بی‌تجربه مدنظر قرار دهد.

 برای س�ال 99 به پیش‌بین�ی اعتقادی 
ندارم چرا که پیش‌بینی بر اساس تحلیل اتفاق 
می‌افتد اما بازار ما تحلیل‌پذیری کمی دارد در 
ش�رایط فعلی، جوی به وجود آمده که تحلیل 
علمی تحلیلگران و مش�اوران مورد توجه قرار 
نمی‌گیرد ولی س�یگنال‌دهی‌های غیرعلمی و 
بی اس�اس بیش�تر از تحلیل‌های کارشناس�ی 
مورد توجه و اس�تقبال مردم قرار می‌گیرد که 
نتیجه آن صف‌های فروش�ی است که مشاهده 
شد در کوتاه‌مدت بازار به یک تعادل نیاز دارد 
و ت�ا وقتی ب�ازار به تعادل نرس�د نمی‌توان در 

مورد ادامه روند بازار اظهار نظر کرد

مینا هرمزی
خبرنگار
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ابزارهای تعادل دست‌به‌کار شدند

جان‌گرفتن بازار و شاخص

ب��ا ادامه ریزش و ع��دم تعادل در بازار س��رمایه، اخباری مبنی بر 
استفاده از منابع صندوق توس��عه ملی در راستای حمایت از بازار 

سرمایه به گوش می‌رسد. 
از منظر قانونی و بر اساس قانون رفع موانع تولید، از سال 1394 
به بعد، هر سال باید یک درصد از منابع در اختیار صندوق توسعه 

ملی صرف بازار سرمایه شود و این منابع نیز به صورت سپرده 20 ساله در صندوق تثبیت 
سهام مورد استفاده قرار خواهد گرفت. با توجه به آنکه منابع در اختیار این صندوق به طور 
دقیق و مشخص اعلام نشده است، اما برآورد‌ها حاکی از آن است که یک درصد از این منابع 
صندوق مورد نظر در حدود 20 هزار میلیارد تومان خواهد شد. البته باید در نظر داشت که 
این منابع صرفا به صندوق تثبیت بازار تزریق شده و از طریق آن و در شرایط غیر عادی به 
بازار وارد خواهد شد و سعی بر آن خواهد بود که از نوسانات بی‌منطق و ایجاد فاصله قیمتی 

سهام شرکت‌ها با ارزش ذاتی آن‌ها، جلوگیری به عمل آید. 
در چنین ش��رایطی و با چنین قیودی، اختیار اس��تفاده از منابع یا همان مدیر صندوق 
تثبیت بازار، از مفهوم ارزش ذاتی سهام شرکت‌هایی که با صف فروش یا صف خرید همراه 

شده اند، بسیار با اهمیت خواهد بود. 
جدایی از این مورد، باید توجه داش��ت که در برخی از روزهای نزول بازار، ارزش صف‌های 
فروش شرکت‌های بزرگ به نحوی بوده است که چنین مقدار از منابعی صرفا برای معاملات 
درنهایت یک هفته کاری کافی خواهد بود. باید در نظر داش��ت میانگین ارزش معاملات در 
طی یک ماه کاری گذشته در حدود 9800 میلیارد تومان و در طی سه ماه گذشته 14 هزار 
میلیارد تومان بوده اس��ت. در نتیجه می‌توان گفت، این میزان از منابع برای حمایت از بازار 
در طولانی مدت کافی نخواهد بود. همچنین در صورتی که پس از جمع آوری و خرید طی 
چندین روز، مجدد نیاز به تزریق منابع بوده و یا آنکه نیاز به فروش سهام خریداری شده به 

وجود آید، خود این امر می‌تواند موجب کند شدن و ایجاد روند خنثی و کسالت بار شود.

حامد فقرایی
کارشناس بازار

حمایت ناچیز 20 هزار میلیاردی

با ری�زش چندین روزه ش�اخص 
پیش�نهادهایی  بازه�م  ب�ورس‌، 
در خص�وص حذف دامن�ه نوس�ان، افزایش حجم 
مبن�ا، ممن�وع ش�دن ام�کان ف�روش حقوقی‌ها، 
تخصی�ص اعتب�ار و... مطرح ش�د. اعمال نش�دن 
این راهکارها، پیش�نهادها را به س�مت استفاده از 

سایرابزارها در بازار سرمایه برد. انتشاراوراق تبعی 
 و سهام اسناد خزانه از نخستین راه‌حل‌های مطرح 

شده بود. 
با ای�ن حال برخی کارشناس�ان نیز پ�ای صندوق 
تثبیت و صندوق توسعه بازار را به میان ‌کشیدند و 
خواستار فعالیت این صندوق‌ها در شرایط بحرانی 

ب�ازار ش�دند. هرچن�د بس�یاری به عملک�رد این 
صندوق‌ها هم ایراد گرفته و نمره خوبی به عملکرد 

آن‌ها ندادند. 
برای بررس�ی ظرفیت، آثار و ش�رایط اس�تفاده از 
ابزاره�ای متن�وع حمایت�ی بازارس�رمایه، نظرات 

فعالان و کارشناسان بازار را جویا شدیم.

گفت‌وگوی ویژه
تأمین سرمایه امین افتخار دیگری را رقم زد

انتشار اوراق بهادار بیمه‌ای اتکایی، برای اولین‌بار در ایران 

 هفته‌نام�ه ب�ورس: برای اولین بار در صنع�ت بیمه ایران، 
اوراق بهادار بیمه اتکایی به منظور انتقال ریسک‌های صنعت 
به بازار سرمایه منتشر می‌‎شود. همانطور که می‌دانیم توسعه و 
استفاده از ابزارهای مالی نوین و اوراق بهادارسازی به پشتوانه 
انواع دارایی‌ها، بدهی‌ها و ریسک‌ها، منجر به عمق بخشیدن 
ب�ه بازاره�ا و افزایش کارایی آن‌ها خواهد ش�د و این مهم در 
صنعت بیمه، با هماهنگی‌ بیمه مرکزی و همکاری شرکت بیمه 
ملت و شرکت تأمین سرمایه امین برای اولین بار در کشور به 
انجام رسید. برای بررسی برخی چالش‌ها و فرصت‌های انتشار 
ای�ن ابزار نوی�ن مالی در بیمه اتکای�ی در گفت‌وگویی نظرات 
سلمان خادم‌المله مدیرعامل ش�رکت تأمین سرمایه امین را 
به‌عنوان یکی از بانیان انتش�ار اوراق به�ادار بیمه‌ اتکایی در 

ایران جویا شدیم.
***

 در خصوص ضرورت استفاده از اوراق بهادار بیمه‌ای به 
عنوان یک ابزار مالی نوین چه نظری دارید و چه شرکت‌هایی از این امکان بهره‌مندند؟

همانگونه که می‌دانید توس��عه این ابزارهای مالی با ایجاد ش��فافیت و افزایش مشارکت فعالان بازار سرمایه و جذب 
گس��تره بیشتری از سرمایه‌گذاران می‌تواند از طرفی به توس��عه این بازار کمک کرده و از سوی دیگر از انباشت تمامی 
ریسک در بین شرکت‌های صنعت جلوگیری کند. بنابراین، اوراق بهادارسازی در صنعت بیمه ایران، با پرتفوی )حق‌بیمه( 
بالغ بر 50 هزارمیلیارد تومانی و تعهدات 500 میلیارد دلاری، امری ضروری به نظر می‌رسد. در همین راستا، سازمان 
بورس و اوراق بهادار با همکاری بیمه مرکزی و پژوهشکده بیمه، در سال 1397 نسبت به تدوین و تصویب دستورالعمل 
انتشار اوراق بهادار بیمه‌ای اقدام کرد. بر اساس مصوبه شورای عالی بورس مورخ 1397/11/02 این ابزار، به عنوان یکی 
از ابزارهای مالی شناس��ایی ش��د. با این حال، به دلیل مهیا نبودن برخی زیرساخت‌ها، برخی ابهامات موجود در تفسیر 
دستورالعمل و ذات )نسبتا( پیچیده و فنی عملیات بیمه‌گری و به تبع آن پیچیدگی این اوراق، تا به امروز هیچ شرکت 

بیمه‌ای از بازار سرمایه ایران با استفاده از این ابزار، موفق به تأمین مالی نشده بود. 

 شرکت تأمین سرمایه امین مجوز انتشار اوراق بهادار بیمه‌ای را دریافت کرده است. در حال حاضر این 
امر در چه مرحله‌ای قرار دارد؟

با پیگیری‌های مش��ترک با ش��رکت بیمه ملت، موفق به اخذ موافقت اصولی انتشار اوراق بیمه اتکایی به مبلغ 900 
میلی��ارد ریال از بیمه مرکزی به عنوان نهاد ناظر صنعت بیمه، ش��ده‌ایم. در ح��ال حاضر نیز پیگیر ادامه مراحل آن از 

سازمان بورس و اوراق بهادار هستیم.

 انتشار این اوراق با چه چالش‌هایی مواجه است؟
ه��ر ابزار مال��ی جدیدی تا پیش از اجرایی ش��دن دارای چالش‌ه��ای عملیاتی زیادی خواهد ب��ود. این چالش‌ها 
ش��امل طراحی ابزار، توجیه‌پذیری اقتصادی، در نظر گرفتن منافع طرفین، اخذ موافقت کمیته فقهی و... می‌ش��ود؛ 
نیازسنجی و تعریف مسئله در طراحی ابزار بایستی به درستی شکل گرفته باشد به طوری‌که ابزار مالی جدید بتواند 
با از میان برداش��تن آن مش��کل به کارایی بازار س��رمایه کمک کند. اگر این موضوع نادیده گرفته ش��ده یا در رابطه 
با آن س��هل انگاری ش��ود، ابزار مالی جدید در مرحله طراحی با مش��کلاتی از جمله عدم اقبال شرکت‌های متقاضی 
تأمین مالی روبه‌رو خواهد ش��د. در خصوص اوراق بیمه اتکایی نیز، هرچند تعریف مس��ئله و نیازس��نجی به درستی 
انجام ش��ده اس��ت اما چالش‌های زیادی چه در مرحله طراحی و چه در ادامه و در مراحل اجرا پیش روی آن قرار 
دارد. از جمله این چالش‌ها می‌توان به مواردی همچون ضرورت ضمانت اصل و س��ود اوراق )بر اس��اس دستورالعمل 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار ک��ه در تضاد با ذات این 
اوراق ق��رار دارد(، پرمیوم ن��ه چندان زیاد صنعت بیمه، 
عدم تطابق سررسید زمانی قراردادهای بیمه موجود در 
پرتفوی بیمه‌ای شرکت با عمر اوراق، علی‌الحساب بودن 
نرخ سود این اوراق )که جذابیت آن را با مخاطره روبه‌رو 
می‌سازد( و مشخص نبودن نسبت آورده سرمایه‌گذاران 
در قب��ال س��رمایه/تعهدات اتکای��ی م��ورد پذیرش)که 
س��رمایه‌گذار را از بهره‌مندی از صرفه به مقیاس موجود 

در عملیات صنعت بیمه محروم می‌سازد(، اشاره کرد.
البته برخ��ی از این موارد قابل حل بوده و برخی نیز 
در ح��ال پیگیری اس��ت. به عنوان مثال بر اس��اس این 
قانون بودجه )که نس��بت به دستورالعمل‌ها و مصوبات 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار نافذ است( ضرورت وجود 
رکن ضامن )که در دستورالعمل انتشار اوراق بیمه اتکایی وجود دارد( بدون هیچ پیش‌شرطی برداشته شده است که 
البته )با در نظر گرفتن ملاحظاتی( امری درست محسوب می‌شود؛ چرا که، یکی از حلقه‌های مفقوده در بازار بدهیِ 
بازار س��رمایه ایران، جدی نگرفتن رتبه‌بندی اعتباری و انتشار اوراق بر مبنای رتبه اعتباری بانی است. البته هرچند 
استفاده از رتبه‌بندی اعتباری به عنوان یک گزینه )در کنار ارائه وثیقه یا ضامن بانکی( در دستورالعمل انتشار اوراق 
گنجانده ش��ده اس��ت اما تا همین چندی پیش، کلی‌بودن و عدم تعیین جزئیات، مانع از اجرایی شدن آن می‌شد. بر 
همین اس��اس، در ش��رایط فعلی، تمامی شرکت‌ها فارغ از وضعیت اعتباری‌شان می‌توانند با مذاکره با یکی از بانک‌ها 
به عنوان رکن ضامن و پرداخت کارمزد مربوطه یا ارائه وثایق معتبر به میزان ضریبی از مبلغ تأمین مالی، به انتشار 

اوراق اقدام کنند. 
 این موضوع هرچند ریس��ک س��رمایه‌گذاران را به میزان بس��یار زیادی کاهش می‌دهد اما با افزایش هزینه‌های 
انتشار و افزایش سخت‌گیری‌های سازمان در انتشار اوراق منجر به کاهش اقبال شرکت‌ها به بازار سرمایه ‌می‌شود و 
از سوی دیگر با محدود کردن ناشران مانع از تنوع و کارایی لازم در بازار بدهی می‌شود؛ چرا که در بازارهای توسعه 
یافته دنیا، اوراق بدهی، بر مبنای رتبه اعتباری اوراق و رتبه اعتباری بانی و با نرخ س��ود متناس��ب با ریسک آن ابزار 
منتشر می‌شوند و از این رو پاسخگوی تمامی سرمایه‌گذاران با درجات مختلف ریسک‌پذیری نیز خواهند بود. اما در 
بازار س��رمایه ایران این امر تا به امروز چندان محقق نش��ده است؛ لازم به ذکر است که، طی ماه‌های گذشته سازمان 
بورس ضمن تصویب مصوبه جدیدی، جزئیات استفاده از رتبه‌بندی اعتباری در انتشار اوراق را به شرکت‌های تأمین 
س��رمایه و همچنین ش��رکت‌های رتبه‌بندی اعتباری ابلاغ کرده است و انتظار می‌رود این موضوع به کارایی بازار در 
این زمینه کمک کند. کمااین‌که ش��رکت تأمین س��رمایه امین، به عنوان اولین تأمین سرمایه در ایران، اقدام به اخذ 
موافقت اصولی انتش��ار اولین اوراق تأمین مالی با اس��تفاده از رتبه‌بندی اعتباری برای شرکت فولاد مبارکه اصفهان 
به مبلغ 100،000 میلیارد ریال کرده اس��ت که انش��اا... به زودی و پس از انجام مراحل نهایی آن در بازارهای مالی 

منتشر خواهد شد.

 وضعیت اوراق بهادار بیمه‌ای در دنیا چگونه است و سود حاصل از این سرمایه‌گذاری چگونه به صاحبان 
آن بازمی‌گردد؟

به طور کلی متداول‌ترین اوراق بهادار بیمه‌ای، اوراق با هدف تأمین مالی بر مبنای حق بیمه‌های اقساطی یا مرحله‌ای، 
اوراق بهادار بیمه‌ای با هدف انتقال ریسک )اوراق بهادار بیمه اتکایی( و صندوق بیمه‌نامه‌های زندگی به منظور بازخرید 
بیمه‌های زندگی اس��ت که در این میان گس��ترده‌ترین و معمول‌ترین اوراق انواع اوراق اتکایی است. در عملیات اتکایی 
سنتی، شرکت‌های بیمه به منظور پوشش ریسک‌های بیمه‌نامه‌های صادره خود در شاخه‌های مختلف و براساس ارزیابی 
که دارند نس��بت به واگذاری بخشی از ریس��ک‌ها )و به تبع آن واگذاری بخشی از حق‌بیمه‌های صادره( به یک شرکت 
بیم��ه دیگر از طریق انواع قراردادهای اتکایی اقدام می‌کنند. با ورود ابزارهای مالی به این صنعت و اوراق بهادار‌س��ازی 
ریس��ک‌های صنعت بیمه، انتقال این ریس��ک‌ها به س��رمایه‌گذاران علاقه‌مند به این حوزه، صورت پذیرفته و به نوعی 
ش��رکت‌های بیمه‌ای با انتش��ار انواع این اوراق، بخشی از ریس��ک‌های خود را در قالب اوراق )اتکایی( به سرمایه‌گذاران 
منتقل می‌کنند؛ به این شکل، منابع جمع‌آوری شده از سرمایه‌گذاران در حسابی مجزا نگهداری شده و پس از سررسید 
زمان اوراق، اصل منابع، سود حاصل از سرمایه‌گذاری آن و حق بیمه ناشی از عملیات اتکایی پس از کسر »هزینه‌ها و 

خسارت‌های حادث شده طی دوره«، به سرمایه‌گذاران بازگشت داده خواهد شد.

 آنچه در ایران برای انتشار اوراق بهادار بیمه‌ اتکایی تا به امروز محقق شده به چه صورت است؟ 
آنچه که در ایران رخ داده، در قالب تدوین دستورالعمل اوراق بیمه اتکایی و بستری برای انتقال عملیات بیمه‌ای به 
نهاد واسط )به وکالت از سرمایه‌گذاران خُرد( بوده است. در ادامه نیز طی مذاکرات و رایزنی‌هایی که فی‌مابین بیمه ملت، 
تأمین س��رمایه امین و بیمه مرکزی انجام ش��د، مجوز انتشار این اوراق تا سقف 9،000 میلیارد ریال برای شرکت بیمه 
ملت اخذ شد. همچنین در حال حاضر مراحل اجرایی انتشار آن در حال طی شدن است که با هموار شدن مسیر، در 

آینده راهگشای باقی شرکت‌های بیمه‌ای برای استفاده از پتانسیل بالای بازار سرمایه خواهد بود.

 اوراق بهادارسازی در صنعت بیمه ایران، با پرتفوی )حق‌بیمه( 
بالغ بر 50 هزارمیلیارد تومانی و تعهدات 500 میلیارد دلاری، امری ضروری به نظر می‌رسد

 در انتش�ار اوراق بیم�ه‌ای اتکای�ی، 
منابع جمع‌آوری ش�ده از س�رمایه‌گذاران 
در حس�ابی مجزا نگهداری ش�ده و پس از 
سررس�ید زم�ان اوراق، اصل منابع، س�ود 
حاصل از سرمایه‌گذاری آن و حق بیمه ناشی 
از عملیات اتکایی پس از کس�ر »هزینه‌ها و 
خس�ارت‌های حادث ش�ده ط�ی دوره«، به 

سرمایه‌گذاران بازگشت داده خواهد شد

نوسانات غیرمنطق و ایجاد فاصله قیمتی سهام شرکت‌ها با ارزش ذاتی، پایان می‌یابد 

فاطمه مشایخی
خبرنگار

س��هام خزانه یک��ی از ابزاره��ای مهم بازار س��رمایه محس��وب 
می‌ش��ود ک��ه کمتر مورد توجه بازار و ناش��ران ق��رار گرفته و به 
عبارتی می‌توان گفت مهجور مانده اس��ت. ام��ا در روزهای اخیر 
با توجه به تغییر روند بازار ش��اهد هس��تیم برخی از ناش��ران به 
 فک��ر افتادند تا از آن به‌عنوان یکی از ابزار‌های حمایتی از س��هام 

استفاده کنند.
در واقع باید پذیرفت این مس��ئله که برخی ش��رکت‌ها به دنبال راه اندازی سهام خزانه 
هس��تند خبر خوشی اس��ت، زیرا بیانگر این است که خود شرکت به ارزنده بودنش معتقد 
اس��ت، زمانی که خود ش��رکت خریدار باشد اطمینان مردم نیز به مجموعه مد نظر بیشتر 

شده و سبب افزایش استقبال سرمایه‌گذاران برای خرید سهم می‌شود. 
از طرفی اگر این اقدام را نوعی س��رمایه‌گذار برای ش��رکت به حساب آوریم، از منافع 
حاصل از این اقدام شرکت سود شناسایی می‌کند و منافع آن نصیب سهامداران می‌شود.

اگر ش��رکتی وجوه مازاد در حس��اب‌های خود داش��ته باش��د با توجه به سیاس��ت‌های 
 کنترلی بانک مرکزی در بازار پول ش��رکت می‌تواند درآمدی بالاتر از نرخ س��پرده بانکی 

به‌دست آورد.
اما شاید سهام خزانه تنها ابزار کارا برای حمایت پایدار از بازار سهام نباشد و انتشاراوراق 
تبعی را هم می‌توان به عنوان یک راهکار همیشه برای بازار سهام دانست. همچنین شاید 
انتش��ار قرارداد‌های آپشن) اختیار خرید و اختیار فروش ( برای صد شرکت بزرگ بورس 
اطمینان خاطر همیشگی به سرمایه‌گذاران می‌دهد وبازار سهام را از حمایت‌های مقطعی 
بی‌نیاز کند. بر این اس��اس بهتر اس��ت از امکان سرمایه‌گذاری بانک‌ها در بازار سرمایه به 
عنوان بزرگترین بازیگران اقتصاد ایران هم استفاده بهینه کرد. در نهایت باید گفت بهتر 
است از همه ابزار‌های موجود برای ثبات قوانین کمک گرفت تا نقش بازار سرمایه هر روز 

در اقتصاد ایران پر رنگتر شود.

ضرورت استفاده از‌ ظرفیت‌ها

مهدی فرقی
کارشناس بازار

 کاهش نوسانات و نبود اثر تورمی
 سهام خزانه معادل بایبک سهام) بازخرید( در بازار‌های جهانی است. در دنیا سرمایه‌گذار 
و ناشر سود حاصل از فعالیت‌های خودش را از دو طریق به سرمایه‌گذار پس می‌دهند، 
ابتدا در قالب dps که در مجمع س��الانه اس��ت یا به صورت فصلی بوده که به صورت 

بایبک یا بازخرید این عمل را انجام می‌دهند.
اتفاقی که رخ می‌دهد این است که به جای اینکه شرکت‌ها سالانه یک بار در سال 
در قالب  dps س��ود س��هام خود را پرداخت کنند، در مواقعی که ارزش شرکت‌ها افت 

قابل توجهی می‌کند، س��هم را از بازار بازخرید می‌کنند. در اصل س��هام خزانه، هیچ تغییری در ترازنامه مالی 
شرکت ایجاد نمی‌کند، زیرا بین تقسیم سهم به صورت سود تقسیمی و بازخرید تفاوتی وجود ندارد. همچنین 
ش��رکت‌ها در هر دو حالت س��ود را به سرمایه‌گذار بر می‌گردانند و در واقع هیچ گونه اثر تورمی بر بازار سرمایه 

نخواهد داشت.
در حال حاضر p/e بازار عدد بالایی اس��ت و عملا س��ود تقسیمی سالانه ای که تقسیم می‌شود به نسبت 
کل ش��رکت عدد کمی اس��ت اما سودی که بازخرید می‌ش��ود در مقابل عدد شناور عدد بسیار بزرگی است، 
بنابراین س��هام خزانه به برخی ش��رکت‌ها کمک می‌کند که ارزش ش��رکت را نزدیک به p/e خودشان حفظ 
کنن��د، ش��رکت‌هایی که در ح��ال حاضر وضعیت عملیاتی مناس��بی دارن��د می‌توانند در این دوره‌ها س��ود 
س��رمایه‌گذار خود را زودتر پرداخت کنند که این اتفاق مهم و قابل توجهی اس��ت، این موضوع فرصت بسیار 
مناس��بی را برای س��رمایه‌گذار ایجاد می‌کند. شرکت‌هایی که طرح توسعه ای خاصی ندارند اما حجم زیادی 
 از نقدینگی را در اختیار خود دارند، از این طریق می‌توانند س��ود خود را زودتر از مجمع س��الانه در اختیار 
س��رمایه‌گذار قرار دهند. همچنین در ادامه کاهش س��هام موجود در ش��رکت که به نوعی از این طریق اتفاق 
 eps شرکت موجه می‌ش��ود و در واقع چون تعداد سهم شناور کاهش می‌یابد موجب رشد eps می‌افتد،رش��د
می‌شود. البته در شرایط فعلی که ارزش ذاتی شرکت‌ها به کمتر از ارزش ذاتی حقیقی خودشان رسیده است، 
فرآیند بازخرید برای شرکت مناسب است زیرا اطلاعات بیشماری از شرایط بازار و شرکتشان دارند و در نهایت 

انتشار سهام خزانه اقدام مناسبی است که منجر به کاهش نوسانات بازار می‌شود.

احمد امینی‌خواه
مدیر سرمایه‌گذاری 
تأمین سرمایه لوتوس

 فعالیت محدود 
یک صندوق حمایتی

صندوق توسعه بیش��تر وظیفه بازارگردانی 
و روان ش��دن معاملات را بر عه��ده دارد و 
به دنبال افزایش نقدشوندگی و توسعه بازار 
اس��ت، درست ش��بیه همان نقش��ی که در 

انتش��ار اوراق اختیار بر عه��ده دارد. اما در م��ورد صندوق تثبیت و 
طبق اساسنامه، فعالیت آن محدود به دوران بحران مالی، مخاطرات 
سامانه ای یا تکانه‌های شدید است و روزانه خرید و فروش و معامله 
انجام نمی‌دهد؛ بر طبق آنچه در اساسنامه برای هیأت امنای صندوق 
تکلیف ش��ده که باید شرایط ورود به بازار و فعالیت خود را مشخص 
کنند. در صندوق تثبیت بازار س��رمایه هیأت امنا اجازه داده که اگر 
3 ش��رط کمی مثل افت بیش از حد ش��اخص، ‌افزایش صف فروش 
ی��ا ایجاد تلاط��م در بازارهای جهانی و یک ش��رط کیفی که بحث 
تحولات ناگوار سیاس��ی پیش‌بینی نشده و حوادث غیرمترقبه است، 
اتفاق بیفتد، هیأت عامل مجاز است که برای شروع فعالیت صندوق 

تصمیم بگیرد. 
در صندوق تثبیت این نکته لحاظ شده که به هر دلیل کمی و کیفی 
عنوان شده، این صندوق بیش از 3 روز متوالی نمی‌تواند فعالیت کند 
و برای روز چهارم به بعد نیازمند اخذ مجوز از هیأت امنای صندوق 
شامل وزیر امور اقتصادی و دارایی به‌عنوان رئیس هیأت امنا و پس از 
آن‌ رئیس کل بانک کل مرکزی، رئیس سازمان برنامه وبودجه، رئیس 
هیأت عامل صندوق توسعه ملی و در نهایت رئیس سازمان بورس و 

اوراق بهادار به ‌عنوان دبیر هیأت امنا خواهد بود.

محمد ابراهیم آقابابایی
مدیر صندوق تثبیت

 تحقق پوشش ریسک
تعادل عرضه و تقاضا

اوراق اختیار فروش به عنوان یکی از ابزار‌های مهم پوش��ش ریسک سهامداران 
است، وقتی شرکتی اوراق اختیار فروش تبعی را برای سهم خود منتشر می‌کند 
در واقع تصمیم دارد س��رمایه‌گذاران خود را بیمه کرده و به عنوان ابزار پوشش 

ریسک از آن استفاده کند.
در یک ماه اخیر و با توجه به شرایط متلاطم بازار سرمایه، به دنبال استفاده 

از ابزارهای موجود هستیم تا آنجا که امکان دارد بتوانیم فشار‌های وارد بر طرف عرضه را کنترل کنیم. 
اوراق اختیار فروش تبعی به صورت بیمه سهام عمل می‌کند، به‌طوری‌که در اطلاعیه عرضه آن قیمتی 
تحت عنوان قیمت اعمال مشخص شده و در صورتی که قیمت اعمال بیشتر از قیمت بازار سهام درروز 
سررسید باشد، اختیار اعمال خواهد شد و سهامداران متضرر نمی‌شوند. البته بین راه حل‌هایی که برای 
حقوقی‌ها و ش��رکت‌هایی که عملیات بازارگردانی س��هام را انجام می‌دهند، دو موضوع استفاده از سهام 
خزانه یا انتشار اوراق اختیار فروش تبعی بسیار مورد توجه قرار گرفته است که هر دو راه در شرایط فعلی 

بازار می‌تواند سمت تقاضا را تقویت کرده و سمت عرضه را نیز متعادل تر کند.
اما چرا برخی از شرکت‌ها بر روی سهام خزانه تمرکز کرده و برخی دیگر بر روی اوراق اختیار فروش 
تبعی، قابل تامل اس��ت. در هر دو این ابزار‌ها ش��رکت می‌داند سهامش ارزنده است و در حال حاضر زیر 
ارزش معامله می‌شود. ارزشی ذاتی شرکت منجر می‌شود تا اقدام به انتشار اختیار فروش و یا سهام خزانه 

کند که خود یک نکته مثبت برای سهام است.
 وقتی شرکتی اوراق اختیار فروش تبعی منتشر می‌کند، در صورتی که در سررسید، قیمت بازار کم‌تر 
از قیمت اعمال باشد حتما باید اختیار اعمال را نموده و مبلغی که تعهد کرده است را به سرمایه‌گذارانی 
که در آن زمان اوراق اختیار فروش تبعی را دراختیار دارند، پرداخت و تعهد خود را به جا بیاورد. بنابراین 
انتشار اوراق اختیار فروش تبعی باعث ایجاد تعهد بیشتر در شرکت خواهد شد. شرکتی که اوراق اختیار 
فروش تبعی منتشر می‌کند، بر اساس فروش و درآمد‌ها و روندی که در سودآوری در نظر دارد، نسبت 

به قیمت سهام خود اطمینان خاطر دارد و ریسک کمتری را متصور است.
در نهایت، پوشش ریسک از طریق اوراق اختیار فروش تبعی ضرورتی است که همیشه باید در بازار 
سرمایه وجود داشته باشد. همچنین لازم است همراه با بزرگ تر شدن بازار سرمایه، از منابع وارد شده 
در جهت ایجاد جریان مالی و ابزارهای جدید بهره برد. نیاز امروز بازار سرمایه استفاده و ایجاد ابزارهای 

متنوع مالی است.

سحر فرهمندی
مدیر صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری شرکت 
تأمین سرمایه کاردان

احیای ماهیت خودکنترلی
س��هام خزانه ممکن اس��ت در کوتاه م��دت تاثیر 
مثبتی در بازار داش��ته باشد. اگر این سهام توسط 
خود شرکت خریداری شود در اصل شرکت خودش 
نقش بازارگردان س��هم خودش را ایفا کند مناسب 
است اما با توجه به نرخ رشد تورم اکثر شرکت‌های 
تولیدی که سهم عمد‌ه‌ای از ارزش بازار سهام را به 

خود اختصاص داده‌اند در دوران تورم دچار کمبود منابع مالی برای تأمین 
سرمایه ‌در گردش خود هستند. لذا این نکته دربلند مدت امکان‌پذیر نبوده 
و نمی‌توان��د نق��ش مهمی برای تعادل بازار ایجاد کند، اما مهم‌تر از س��هام 
خزانه، انتشار اوراق تبعی فروش می‌باشد که در حال حاضر و بعد از دوران 
هیجانی بازار می‌تواند برای سرمایه‌گذارانی که در شرایط بیم و امید نسبت 

به آینده بازار به‌سر می‌برند، اطمینان خاطر بیشتری بدهد. 
اگر از این دو بگذریم انتش��ار اختیار معاملات خرید و فروش س��هام نیز 
توسط ناشران و آموزش‌های لازم و معرفی مناسب آنها نیز می‌تواند افقهای 
جدیدی به روی سهامداران و فعالان بازار سرمایه بگشاید که به نظردر این 

زمینه معرفی مناسبی نداشته‌ایم.
مجوز خرید س��هام خزانه هیچگونه اثر تورمی نخواهد داشت زیرا منتج 
به ایجاد و خلق پول نش��ده و فقط برای تعادل بازار سهام شرکت در کوتاه 
مدت مناس��ب خواهد بود. بدیهی است بازار سرمایه خود باید منبع تأمین 
مالی بنگاه‌های تولیدی باشد و لذا اتخاذ چنین سیاستی در بلندمدت قابل 

توجیه نیست.
در نهایت به نظر هر صحبتی در خصوص دخالت، پش��تیبانی و احیا با 
ماهی��ت بازار که ماهیتی خود کنترل��ی دارد، تضاد دارد. همچنین در هر 
ج��ای دنیا زمانی بازار به بلوغ طبیعی خود می‌رس��د که دخالتی در بازار 
وجود نداش��ته باشد و بازار با اس��تفاده از مکانیسم‌های که از درون خود 
کش��ف و شکوفا نموده به تعادل رسیده است. بازار سرمایه راه خود را بلد 

است و بازار با عرضه و تقاضای طبیعی به تعادل می‌رسد.

داود کاغذگران
مدیرعامل شرکت  

لیزینگ پارسیان



معرفی صندوق‌های کارگ��زاری  بان��ک  دی

ش��رکت کارگزاری بان��ک دی نیز 
از کارگزاری‌های  همانند بس��یاری 
فعل��ی، با خری��د و تغیی��ر نام یک 
کارگزاری دیگر، فعالیت خود را آغاز 
کرد. فروردین‌م��اه 1391 بود که با 
دریافت مجوزهای رسمی و تکمیل 
فرآیند انتقال، کارگزاری سهم‌اندیش 
به کارگزاری بانک دی تغییر نام داد 
و دوران جدید و متفاوتی را شروع کرد. این کارگزاری در 
حال حاضر مدیریت سه صندوق سرمایه‌گذاری را برعهده 

دارد که مروری بر عملکرد آن‌ها خواهیم داشت.

افزایش خالص ارزش دارایی‌
نخس��تین صن��دوق ای��ن مجموعه با ن��ام »صندوق 
س��رمایه‌گذاری بانک دی«، در خرداد‌ماه 1390 آغاز به 
کار کرد. خال��ص ارزش دارایی‌های صندوق با رش��دی 
312 درصدی در یک‌س��ال گذش��ته، اکنون به بیش از 
1750 میلیارد ریال رس��یده است. بازار سهام و در صدر 
آن، گروه‌های »محصولات شیمیایی«، »فلزات اساسی« 
و »اس��تخراج کانه‌های فلزی« س��همی 94 درصدی در 
پرتفوی صندوق داشته که حاصل این استراتژی، کسب 
بازدهی 325 درصدی در یک‌سال گذشته بوده است. در 
افقی بلندمدت، صندوق بانک دی از ابتدای تأس��یس تا 

کنون، بیش از 3335 درصد بازدهی محقق ساخت.  

بالاتر از سود سپرده بانکی 
کارگ��زاری بان��ک دی، در مهر‌ماه س��ال 1390 و در 
راستای جذب س��رمایه‌گذاران ریسک‌گریز، »صندوق با 
درآمد ثابت ارزش‌آفرینان دی« را تأس��یس کرد. خالص 
ارزش دارایی‌ه��ای این صن��دوق، با اندک نوس��انی در 
سال گذش��ته، اکنون نزدیک به سطح 70 هزار میلیارد 
ریال اس��ت. متناس��ب با نوع صندوق، بازار سهام سهم 
اندکی در پرتفوی آن داشته و بیشترین سرمایه صندوق 
ب��ا 45 و 43 درص��د، به ترتیب به س��پرده بانکی و بازار 
بده��ی اختصاص یافته اس��ت. صن��دوق ارزش‌آفرینان 
دی در یک‌س��ال اخیر، حدود 25 درصد بازدهی کسب 
کرده که این رقم در مقایس��ه با س��ود س��پرده بانکی و 

 بازدهی بس��یاری از صندوق‌های با درآم��د ثابت دیگر، 
بالاتر بوده است.

جهش دارایی و  بازدهی 
صن��دوق »اختصاصی بازارگردانی گ��روه دی« که از 
مهرم��اه 1395 فعالیت خود را آغاز کرد، در همین چند 
س��ال فعالیت‌اش عملکرد بس��یار خوبی داشته و خالص 
ارزش دارایی‌ه��ای آن در یک‌س��ال گذش��ته، بی��ش از 
100 درصد افزایش یافت. تمرکز بازارگردانی اصلی این 
صن��دوق، بر روی گروه »بانک‌ها و مؤسس��ات اعتباری« 
بوده و طی فعالیت یک‌س��ال اخیرش، موفق به کس��ب 

بیش از 500 درصد بازدهی شده است.

عملکرد صندوق‌ها همچنان صعودی است

تحقق بیش از 3 هزار درصد بازدهی

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

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 فولاد کاوه 
15وضعیت بنیادی مناسب و افزایش نرخ فروش محصولات24.76028.000جنوب کیش

pbe15مناسب وبهبود تراز مالی  11.81016.000بانک خاورمیانه

داده‌گستر عصر 
 گزارش سه‌ماهه مناسب 29.59047.000نوین

20و احتمال افزایش درآمدهای شرکت

فولاد امیر کبیر 
10وضعیت بنیادی مناسب و افزایش نرخ فروش محصولات61.59075.000کاشان

10احتمال تجدید ارزیابی دارایی‌ها15.69622.000اعتباری ملل

ت
مد

د ‌
بلن

صنایع پتروشیمی 
15افزایش نرخ دلار و احتمال کاهش نرخ خوراک مایع31.50035.000خلیج فارس

سرمایه‌گذاری 
15نسبت پایین قیمت سهم به خالص ارزش داریی‌ها15.82728.000پارس آریان

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی و تکنیکال مناسب20.00045.000نفت و گاز پتروشیمی تأمین 

10وضعیت بنیادی و تکنیکال مناسب 39.00070.000گروه مپنا

20وضعیت مناسب بنیادی36.00050.000ملی صنایع مس 

 کشتیرانی 
 وضعیت بنیادی مناسب 58.00080.000جمهوری اسلامی ایران 

20و ارزش جایگزینی بالا

ت
مد

د ‌
بلن

20افزایش قیمت ارز و اصلاح مناسب 52.00060.000فولاد خوزستان

 افزایش قیمت ارز 41.000100.000پالایش نفت بندر عباس
20و تجدید ارزیابی دارایی‌ها

سبد  پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری سهم‌آشنا 3

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزنام شرکتزمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

20برآورد رشد سودآوری به علت رشد نرخ محصولات20,55027,000فولاد

20برآورد رشد سودآوری به علت رشد نرخ محصولات53,04060,000فخوز

 برآورد سود آوری از محل فروش دارایی 99,700155,000قثابت
10و افزایش سرمایه

ت
مد

د 
بلن

15ارزش بالای دارایی‌های شرکت18,55021,000ومعادن

15ارزش بالای دارایی‌های شرکت20,05029,000وبانک

 سرمایه‌گذاری در سهام و اوراق 10,07912,000داریک
20با درآمدثابت کم ریسک

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس 4

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پرداز آریان سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ابن سینا مدبر12

شفافیت

که  سرمایه‌گذاری  صندوق‌های 
ش��رکت کارگ��زاری بانک دی 
به‌عنوان مدیر صندوق، مدیریت 
آن را به‌عه��ده دارد صن��دوق 
آفرینان  ارزش  س��رمایه‌گذاری 
دی و صندوق س��رمایه‌گذاری 

بانک دی است.
س�رمایه‌گذاری  *صن�دوق 
ارزش آفرین�ان بان�ک دی: این صن��دوق از نوع با 
درآمد ثابت اس��ت، به این معنا که بیش��تر منابع آن 
در اوراق به��ادار ب��ا درآمد ثابت و س��پرده‌های بانکی 
و... س��رمایه‌گذاری می‌ش��ود. ویژگ��ی اصلی آن عدم 
ریسک کاهش قیمت، تقس��م سود دوره‌ای و بازدهی 
بالاتر از سپرده‌های بانکی است که برای افراد با درجه 

ریسک‌پذیری پایین مناسب است.
*صندوق س�رمایه‌گذاری بانک دی: این صندوق 
که از نوع صندوق‌های س��هامی است، به دلیل نسبت 
بازدهی به ریسک مطلوب‌تر، بهره‌مندی از تیم مدیریتی 
متخصص و با س��ابقه و با توجه به شناخت و تحلیل 
مناسب از وضعیت بنیادی شرکت‌ها، عوامل سیاسی و 
اقتصادی و سایر موارد موثر در کسب بازده‌ای مطلوب‌تر 
گزینه مناسب‌تری برای سرمایه‌گذاری نسبت به سهام 

برای عموم سرمایه‌گذاران است.

 فرصت سرمایه‌گذاری 
با ریسک پایین

سرمایه‌گذار رفتاری
س��رمایه‌گذار  کت��اب 
رفت��اری به قل��م دنیل 
ترجمه  ب��ا  و  کراس��بی 
بهزادفر، ش��اهین  بهنام 
احمدی و محمدابراهیم 
سماوی، توسط انتشارات 

چالش منتشر شد. 
ه��دف این کت��اب ارائه 

کامل‌ترین راهنما برای روانشناسی مدیریت دارایی 
بوده که تاکنون نوش��ته شده اس��ت. سرمایه‌گذار 
رفت��اری ب��رای تحق��ق تمام��ی معیاره��ای لازم 
ب��رای خلق چنین کتابی، پیش از تش��کیل س��بد 
سرمایه‌گذاری به واکاوی ماهیت انسان می‌پردازد. 
این اتفاق زمانی می‌افتد که با درک درست از علت 
تصميم‌گیری به ش��یوه‌ موجود به این رس��ید که 
چگونه باید س��رمایه‌گذاری کرد. ایده‌های مندرج 
در این کتاب، ترکیبی از کارهای انجام شده در این 
س��ال‌ها و یک نگاه جامع به ادبیات سرمایه‌گذاری 
را نش��ان می‌دهد. فقط از طری��ق ترکیب نظریه و 
رویه‌های علمی است که می‌توانیم از افراد در برابر 

بزرگترین دشمن‌شان محافظت کنیم.
ای��ن کت��اب از 4 بخ��ش تش��کیل ش��ده ک��ه در 
آن می‌خوانی��م: تش��ریح موانع جامعه‌ش��ناختی، 
پی��ش‌روی  فیزیولوژیک��ی  و  عصب‌ش��ناختی 
تصمیم‌گیری مناس��ب س��رمایه‌گذاری، پوش��شِ 
 چه��ار گرای��ش اصل��ی روان‌ش��ناختی ب��ر رفتار 

سرمایه‌گذاری و...

معرفی کتاب

علل تفاوت‌ها در سهام عدالت
 هفته‌نامه بورس: دارندگان سهام عدالت همچنان 
پرس��ش‌هایی را در ذهن دارند. بر این اس��اس شفاف 
سازی و پاسخگویی به صورت مختصراز منابع رسمی 

مدنظر قرار گرفت.
***

 امكان افزايش سرمايه براي دارندگان سهام 
عدالت وجود دارد؟

ام��کان واریز ب��رای افزایش میزان س��هام عدالت 
مشمولان وجود ندارد.

 چرا مبلغ سهام عدالت افراد متفاوت است؟
دلی��ل این تف��اوت ناش��ی از تخفیف��ات اعطایی 
دولت ب��ه نهادهای حمایتی همچ��ون کمیته امداد 
امام خمینی‌)ره( و س��ازمان بهزیستی، میزان مبالغ 
واریزی مش��مولان بابت تتمه مبل��غ بدهی و تعداد 

اعضای خانوار است.
 عل�ت تف�اوت س�هام عدال�ت مددجویان 

بهزیستی چیست؟
براساس مفاد آئین نامه س��هام عدالت مشمولان 
دو ده��ک پایین درآمدی )نهاده��ای تحت حمایت 
بهزیستی و کمیته امداد امام ره( شامل احتساب 50 
درصد تخفیف در بهای واگذاری و به صورت اقس��اط 

10 ساله بوده‌اند.
 س�هام عدالت به اف�راديك ه ت�ازه به دنيا 

آمده‌اند تعلق مي‌گيرد؟
خیر، ثبت نام جدید امکان‌پذیر نیست.

 چرا به همه اقشار جامعه سهام عدالت تعلق 
نگرفت؟ 

براساس آئین نامه توزیع سهام عدالت، مشمولان 
طرح ش��امل ش��ش دهک بوده اند که گروه‌های آن 
توس��ط س��تاد مرکزی توزیع س��هام عدالت در سال 

1385 تعیین شد.

سهام عدالت

افق 
درصد از توضیحهدف قیمتیقیمت روزنام شرکتزمانی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 صنايع بهداشتي 
کاهش قیمت مواد اولیه، تقاضای بالا محصولات و 183,095220,000ساينا

15افزایش نرخ فروش مجدد، افزایش سرمایه  پیش رو

77,270105,000معدنی املاح ایران
داشتن طرح توسعه، تقاضای مناسب برای محصولات 

تولیدی، حاشیه سود  بالا، ریالی بودن هزینه‌ها و 
پتانسیل آزاد سازی نرخ‌های سهمیه ای شرکت

15

ثبات هزینه‌ها، افزایش نرخ فروش همپای تورم، اقبال به 49,95075,000نیروکلر
15محصولات شرکت به دلیل  شیوع کرونا، تغییرات سهامداری

ت
مد

د ‌
بلن

 داروسازی 
عدم تخصیص ارز 4.200 تومانی و دریافت افزایش 97,372150,000شهید قاضی

10نرخ‌های فروش جذاب، داشتن طرح‌های توسعه ای

س. صنایع شیمیایی 
35,74055,000ایران

700 میلیارد تومان موجودی کالای ساخته شده با 
بهای تمام شده پایین، کسب درآمدهای غیرعملیاتی از 
سرمایه‌گذاری‌های انجام شده و افزایش سرمایه‌های 

پیش رو

15

49,320100,000صنایع 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 
وابستگی نرخ‌های فروش به دلار، ثبات مقدار فروش، 117,029250,000پتروشيمي قائد بصير

15داشتن افزایش سرمایه جذاب
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بابک زمانی
مدیر مالی صندوق‌های 
کارگزاری بانک دی

کانال برتر
سازمان چرا اینقدر منفعل هستی؟

ش��ما یکبار تجربه‌ مدیریت این ت��رس را  در زمان ترور 
س��ردار س��لیمانی دارید. واکنش نش��ان دهید و بازار را 
مدیریت کنید. خیلی از پیش��نهادها به سرعت قابل اجرا 
هس��تند. دامنه نوس��ان را به ۲ درصد مح��دود کنید تا 
ترس س��هامداران از ریزش‌ه��ای پی‌در‌پی ۵ درصدی از 
بین برود. فروش حقوقی‌ه��ا را تا اطلاع ثانوی ممنوع یا 
محدود کنید. حجم مبنا را افزایش دهید تا سرمایه مردم 

به راحتی آب نشود.
اعتبارات را تا ۵۰ درصد افزایش دهید. بازارگردانی و 
سهام خزانه و اوراق اختیار فروش هم از ابزارهای همین 
بازار است. به راحتی قابل اجرا هستند. مانند درخواست 
شفاف س��ازی در خصوص کرونا، تمام شرکت‌ها را ملزم 
کنید در خصوص هرگونه افزایش س��رمایه اعم از آورده 
و ی��ا تجدید ارزیابی و یا تاثیر دلار بر س��ود ش��رکت را 
شفاف‌سازی کنند. پیش‌بینی سود شرکت‌ها )بودجه( را 
هم برگردانید، این پروژه شکس��ت خورد و بازار تحلیلی 
نش��د که هیچ، آن دو تا گ��زارش تحلیلی هم که گه‌گاه 
تهیه می‌ش��د از بین رفت. همه‌ این م��وارد را می‌توانید 
همین فردا اجرایی کنید. منتظر واکنش ش��ما به عنوان 

نهاد ناظر هستیم.
@emacopro

سواد مالی

»قابوس��نامه« کتاب��ی به نثر کهن پارس��ی و دربردارن��ده پندها و 
اندرزهای »عنصرالمعالی کیکاوس‌بن‌ا‌س��کندر« خطاب به پسرش 
»گیلانش��اه« اس��ت. این کتاب در قرن پنجم هجری نگارش یافته 
و راهکارهایی برای انجام بهتر و شایس��ته‌تر امور گوناگون فردی و 
اجتماعی ارائه می‌دهد؛ راهکارهایی که با زندگی مدرن و پرشتاب 
امروزی تناس��ب دارد و به کارگیری آن‌ها می‌تواند س��طح کیفیت 
زندگی افراد را ارتقاء دهد. از جمله این راهکارها، آموزه‌های س��واد 
مال��ی در موضوعاتی چون پس‌انداز، کس��ب درآمد، دخل و خرج، 
قرض، خرید و فروش، مش��ارکت و غیره اس��ت. برخی نکات مه��م و قابل توجه از این 

راهکارها ارائه می‌شود.
* هزینه‌ه��ای زندگی‌ات را متناس��ب با درآمد خود تنظیم ک��ن تا محتاج و نیازمند 
نش��وی؛ چ��را که نیازمندی همیش��ه برای تهیدس��تان نیس��ت، بلکه کس��انی هم که 
دخل و خرج‌ش��ان با ه��م نخواند، نیازمند می‌ش��وند. زندگی آبرومن��د و بدون بدهی، 
برای کس��ی فراهم می‌ش��ود که خرجش کمتر از دخلش باش��د؛ چنین فردی، معمولاً 
نیازمند و تنگدس��ت نخواهد ش��د. یقین بدان ه��ر آنچه روزی تو باش��د، به تو خواهد 
رس��ید. ب��ا هم��ه این اح��وال، زندگی را ب��ه کام خود تل��خ نک��ن و درِ رزق و روزی را 

 

به روی خودت نبند. 
* وقتی با زحمت و اندک اندک برای خانه‌ات وس��ایل رفاه و آس��ایش تهیه می‌کنی، 
با ایجاد کوچک‌ترین مش��کل، اقدام به فروش این وسایل نکن. به خودت نگو: »الان که 
نیازمند پول هستم، بگذار این وسیله را بفروشم، بعدها یکی دیگر تهیه کرده و به جای 
آن می‌گ��ذارم.« امکان جبران این کار به ندرت پیش می‌آید و فقط خانه‌ات از وس��ایل 

لازم و ضروری خالی می‌شود.
* هنگام پیش‌آمدن ش��رایط دشوار مالی، بی‌درنگ به س��راغ قرض نرو. چون لازمه 

قرض، رو انداختن به دیگری است که با انجامش خوار می‌شوی و عزت نفست زیرسوال 
می‌رود. تا می‌توانی نیز به کسی قرض نده؛ مخصوصاً اگر دوست و رفیقت باشد؛ چرا که 
اگر روزی پولت را مطالبه کنی، از تو خواهد رنجید و این رنجش بیش��تر از زمانی است 
که در همان ابتدا به او نه بگویی و قرض ندهی. حال اگر در رودربایستی قرار گرفتی و 
مبلغی را به او قرض دادی، دیگر روی آن پول حس��اب نکن و آن را برای خودت ندان. 

تصور کن که این وجه را به او بخشیده‌ای.

کیفیت زندگی ارتقا می‌یابد

قرض گرفتن و فروش اموال ضروری ممنوع

نیره‌السادات علوی
کارشناس آکادمی 

هوش مالی
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19325/53335-1390/03/23944021752بانک دیسهامی

1390/07/031145431695421/925/2192ارزش‌آفرینان دیبادرآمد ثابت

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی 
31/55073698-1395/07/1773110166389گروه دی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت کارگزاری بانک دی

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 بهبود وضعیت بنیادی 11.44017.000بانک پاسارگاد )وپاسار(
15و افزایش میزان سودآوری شرکت 

سرمایه‌گذاری توسعه معادن 
 روند صعودی سودآوری 18.55028.000و فلزات )ومعادن(

20و درآمد عملیاتی شرکت

 رشد مناسب درآمد عملیاتی71.440100.000پتروشیمی شیراز )شیراز(
15و سودآوری شرکت

ت
مد

د ‌
بلن

صندوق سرمایه‌گذاری 
15بازدهی یکساله بیش از 249 درصدصندوق سهامیسهم آشَنا

 صندوق سرمایه‌گذاری 
صندوق با درآمد ثابتامین آشنا ایرانیان

 اولین صندوق 5 ستاره خصوصی
  میانگین بازدهی بالای 29درصد

 تقسیم سود ماهانه
35

افق 
درصد از توضیحهدف قیمتیقیمت روزنام شرکتزمانی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10نسبت P/E مناسب و  نسبتهای سودآوری مناسب15,43118,000بیمه کوثر

 سرمايه‌گذاري
10ریسک پایین، نسبت P/NAV مناسب‌42,52052,000ملی ایران

10وضعیت بنیادی مناسب 42,52046,000صنایع شیمیایی ایران

 وضعیت مناسب تولید، طرح توسعه مناسب 32,00950,000صنعتی مینو
15و ارتقا به بازار دوم فرابورس تا هفته آینده

ت
مد

د ‌
بلن

داروسازي‌ 
 پیش بینی افزایش نرخ فروش و میزان فروش44,22075,000جابرابن‌حيان

15 و عرضه شرکت‌های زیر مجموعه

15پیش بینی افزایش سطح اشغال در صنعت هتلداری 195,409300,000گکوثر

توسعه معادن و 
 پیش بینی افزایش قیمتهای جهانی18,55030,000فلزات

15پرتفوی بورسی ارزنده و  P/NAV مناسب

صندوق 
سرمایه‌گذاری 

پیشگامان سرمایه 
نوآفرین

100,4983
بازدهی 
مناسب 
ماهانه

10تیم تخصصی تحلیل و سرمایه‌گذاری
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