
ISSN: 2252 - 035X  سال هشتم  شماره 370  هفته دوم مهر  شنبه 12 مهر‌‌ماه 1399  3 اکتبر ‌2020  16 صفحه  7500 تومان

فرا رسیدن اربعین حسینی)ع( تسلیت باد

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران 

 ماهان، کاسپین، تابان، کیش‌ایر 

و ایران ایر‌تور بخواهید

سرمقاله
 بازارگردانی به‌جای 

 حمایت دستوری
باید قبول کنیم که بازار رش��د 
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عملیات» نجات سهام « آغاز شد
 عزت‌الله طیبی

 Defi DefiDecentralized Finance تأمی��ن مال��ی غیرمتمرک��ز ی��ا
ایده‌ای اس��ت که بر اس��اس آن، محصولات ارائه ش��ده از س��وی 
بخش خدمات مالی س��نتی )همچون بانک‌ها، بازارهای و خدمات 
س��رمایه‌گذاری(، می‌توانن��د با اس��تفاده از اپلیکیش��ن‌های تولید 
ش��ده بر بس��تر بلاک‌چین، بازتولید ش��وند یا بهبود و توسعه پیدا 
کنن��د. در واقع Defi اکوسیس��تمی از ابزاره��ای مالی مبتنی بر 
بلاک‌چین است که به روش غیرمتمرکز ازجمله »خارج از مقررات 
 ش��رکت‌ها و دولت‌ها« و »اجرا بر اس��اس قراردادهای هوش��مند«

طراحی شده است.

»Defi« آینده بازارهای مالی
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اخبار هفته
بازار سرمایه فرصتی برای بخش معدنی   

برای راه ان��دازی دو هلدینگ س��رمایه‌گذاری در 
بخش معدن هدفگذاری ش��ده و گام‌های اولیه با 
اعمال ملاحظات قانونی در این خصوص برداشته 

شده که به زودی عملیاتی می شود.
س��عید زرندی، معاون طرح و برنامه وزارت صمت 
اعلام کرد:س��رمایه گذاری یکی از نیازهای اصلی 
امروز حوزه معادن کشور است و نیاز داریم در این 
حوزه سرمایه گذاری‌های بزرگ و جدی انجام شود. وی اضافه کرد: در همین 
راس��تا در حال تشکیل هلدینگ‌های سرمایه‌گذاری هستیم، بازار سرمایه در 
قالب ش��رکت‌های س��هامی عام پروژه این فرصت را فراهم کرده است.زرندی 
تاکی��د کرد: همزمان با افزایش نقدینگی روزافزون در کش��ور که مش��کلات 
تورمی به تبع آن به وجود می‌آید؛ بخش تولید نیز از کمبود نقدینگی رنج می 
برد و یکی از راه حل‌های این مش��کل اس��تفاده از سرمایه‌های خرد مردم در 
قالب بازار س��رمایه است.وزارت صنعت، معدن و تجارت هم در بخش تولید و 
هم در حوزه معادن توجه ویژه‌ای به این منابع داشته و از اواخر سال گذشته 

برنامه‌های مشخصی ارائه کرده است.

دولت حامی سرمایه مردم در بورس  
بورس محلی مناس��ب برای حفظ سرمایه‌ها است 
و با اینک��ه دولت دخالتی در بورس ن��دارد، اما از 

سرمایه مردم صیانت خواهد کرد.
محمود واعظی، رئیس دفتر روحانی با اعلام اینکه 
رس��انه‌ها و صدا و سیما باید در مورد بازار سرمایه 
اق��دام فرهنگی کنند، گف��ت: در هیچ‌ بورس دنیا، 
بازار س��هام کوتاه‌ مدت نیس��ت و رفتار هیجانی با 
این بازار هنگام خرید یا فروش و متاثر از تبلیغات، جای اشکال دارد.رئیس 
دفت��ر رئیس جمهور در برابر این نکته ک��ه به گمان برخی، وضعیت فعلی 
بورس نتیجه دخالت دولت بوده است، توضیح داد: دولت دخالت مستقیمی 
نکرد. طبق قانون حتی رئیس سازمان بورس هم چنین حقی ندارد و فقط 
بر عهده شورای عالی بورس است. بنابراین دولت دخالتی در بورس ندارد اما 
از سرمایه مردم صیانت می‌کند. واعظی با اشاره به این که همراهی دولت در 
اجرای مصوبات شورای عالی بورس دخالت نیست، افزود: مردم باید امیدوار 
باشند که بورس محلی مناسب برای حفظ سرمایه‌هاست؛ اما در هیچ‌جای 

دنیا کسی نمی‌تواند ادعای بورسی همیشه مثبت داشته باشد.

بازار سرمایه همچنان درگیر چهارشنبه‌های بی قرار بوده و این بی قراری 
به روزهای هفته نیز منتقل ش��ده است. در حالی که دسترسی حقوقی‌ها 
برای فروش در بورس تهران محدودیت به وجود آمد و در بس��یاری از موارد فروش‌های صورت 
گرفته ابطال شد ، معاون شرکت بورس در خبری اعلام کرد این محدودیت‌ها لغو شده است.البته 
این محدودیت بدون هیچ گونه ابلاغیه و اطلاعیه ای صورت گرفته و هیچ کس مسئولیت و دلیل 

این اقدام را اعلام نکرد. 

احتمال برگشت پیش بینی سود 
در رخدادی بی س��ابقه تر و در حرکت به عقب، ش��رکت بورس در ابتدای س��اعت معاملاتی 
شنبه معاملات روزانه را ممنوع کرد تا ریسک بازار را بیش از پیش افزایش دهد. در این شرایط 
اخباری مبنی بر ممنوعیت یا محدودیت فروش حقیقی‌ها نیز منتشر شد که البته تکذیب شد. 
 باید در نظرداشت مصوبات خلق الساعه به نگرانی سهامداران و سرمایه گذاران دامن زده و موجب

 بی اعتمادی فعالان اقتصادی به بازار سرمایه می شود. در اواسط هفته رئیس کمیسیون اقتصادی 
در یک برنامه تلویزیونی به شدت از تصمیمات بورس در این شرایط انتقاد کرد و در عین حال 

معاون سازمان بورس خبر از برگشت پیش بینی سود داد. 

نوسان شدید شاخص و حجم معاملات 
اما شاخص کل از بیش از 1.6 میلیون واحد به کمتر از 1.5 میلیون واحد کاهش یافت و 
در پایان معاملات روز چهارش��نبه به سطح 1.5 میلیون واحد برگشت. حجم معاملات که با 
کاهش شدید به سطح 2 تا 3 هزار میلیارد تومان در اوایل هفته رسیده بود، در اواخر هفته 

به سطح 10 هزار میلیارد تومان برگشت. 
توجه گسترده به سهام‌های دلاری

بازار دلار همچنان سراس��یمه ب��الا می رود. قیمت‌های 
جهانی روند خنثی داشته و البته در فولاد و متانول شاهد 
رشد قیمت هستیم. این موضوع سبب توجه گسترده بازار 
به س��هام‌های دلاری از جمله فولادی و پتروش��یمی شده 
اس��ت. قیمت ش��مش فولاد به بیش از 11 میلیون تومان 
رس��یده اس��ت و ش��رکت‌هایی مانند هرمز، فخوز ، ارفع و 
 کاوه م��ورد توج��ه بازار ق��رار دارند. در این گ��روه کاوه با 
راه اندازی واحد 2 فولاد س��ازی و پس از بازگشایی منفی 
15 درصدی با صف خرید روبه رو ش��د و تا پایان هفته به 

صف ادامه داد.
در گروه پتروش��یمی پلیمر، آریا ساس��ول و پتروشیمی 
زاگرس به لیدرها تبدیل ش��ده اند. این ش��رکت‌ها نسبت 
قیمت به س��ود به مراتب کمت��ر از میانگین بازار دارند. در 
شرایطی که نس��بت قیمت به سود متوسط بازار همچنان 
در س��طح 30 اس��ت، این نمادها نس��بت قیمت به س��ود 
کمتر از 10 دارند. در مجموع سهام‌های دلاری به پوشش 
 ام��ن س��رمایه گ��ذاران در مقابل نوس��انات دلاری تبدیل 

شده است. 
شیب تند در تالار نقره ای

دلار مع��ادل قیم��ت معاملات��ی برخ��ی از محصولات 
پتروش��یمی در ب��ورس کالا به اعداد عجی��ب و غریب 40 
هزار تومان رس��ید و دلار بقیه کالاها در س��طح 27 هزار 
تومان و بیشتر اس��ت. این بار بازار رسمی کالایی در حال 
تعدیل سریع خود با وضعیت بازار ارز است. اما قیمت سکه 
به رقم بیش از 14 میلیون تومان افزایش یافت و این رشد 
در ش��رایط کاهش 5 درصدی قیمت جهانی طلا رخ داده 
است. دلار سکه رقم بیش از 31 هزار تومان را شاهد است.

قیم��ت روی در بورس کالا به بی��ش از 50 میلیون تومان 
رسید که البته با محاسبه دلار آزاد و قیمت جهانی تا بیش 

از 70 میلیون تومان بایستی رشد کند. 

اعتراض فعالان بازار
قیمت س��هام پالایش��ی‌ها نصف و خودرویی‌ها یک س��وم ش��دند. نیمی از بازار همچنان 
منفی و در صف فروش اس��ت. در اوج خود بیش از 80 درصد نمادها با ارزش��ی بیش از 16 
هزار میلیارد تومان صف فروش داش��تند. در یک موضوع جنجالی، وبصادر پس از برگش��ت 
افش��ای عرضه اولیه وسپهر در بازگشایی خود در ش��رایطی که بازار تماما قرمز بود با انتقال 
از کد حقیقی به کد حقوقی و مثبت بازگشایی شد که با اعتراض فعالان بازار ابطال شد. در 

بازگشایی بعدی منفی معامله شد.

خود نمایی فروش دولت 
پول صندوق توس��عه نیز در مس��یر بازار اس��ت. انتظار تزریق 10 هزار میلیارد تومان می 
رود اما انتقادات ش��دیدی از آثار تورمی آن وج��ود دارد. در عین حال بزرگترین برنده رونق 
بورس مش��خص ش��د و آن کسی جز دولت نیست. فروش دولت در نیمه اول سال در بورس 
از 35 هزار میلیارد تومان عبور کرده اس��ت و این رقم سه برابر کل بودجه 1399 است. این 
رقم در کنار مالیات اخذ ش��ده و فروش حدود 70 ه��زار میلیارد تومان اوراق با درآمد ثابت 

خودنمایی می کند. 

انحراف مسیر پول از تولید 
صندوق‌های بازارگردانی اجباری فعالیت خود را از ش��نبه آغاز خواهندکرد. ایران خودرو 
که به شدت در بحران نقدینگی است یک صندوق بازارگردانی هزار میلیارد تومانی تاسیس 
کرده اس��ت و گفته می ش��ود که س��ایپا نیز در حال تاس��یس اس��ت. اجبار به بازارگردانی 
ش��رکت ها توسط خود شرکت‌ها اساس��ا با روح تامین مالی بنگاه‌ها در بورس و جهش تولید 

در تضاد و تناقض آشکار است. 
حقوقی‌های مجموعه ایمیدرو نیز در تکاپوی تاس��یس صن��دوق 30 هزار میلیارد تومانی 
هس��تند، ای��ن پول در صورت تزریق به پروژه‌ها و طرح‌های توس��عه م��ی تواند جهش قابل 
توجهی در س��ودآوری س��ال‌های آتی این ش��رکت‌ها داش��ته باشد، اما مس��یر پول از تولید 

منحرف شده است. 

ناکارآمدی سیاست‌های پولی و مالی
روی��ای بر باد رفته اقتصاد ایران، آم��ار تورم 6 ماهه بود. بانک مرکزی در نگاهی جدید از 
اوایل امس��ال هدف گذاری تورمی را برای سال 1399 رقم 22 درصد اعلام کرد که تنها در 
6 ماه محقق ش��د و ناکارایی و ناکارآمدی سیاس��ت‌های پولی و مالی این نهاد را در کنترل و 

مدیریت تورم بیش از پیش نمایان ساخت. 

اتفاقات جالب توجه
در ش��رکت‌ها نیز اتفاقات جالب توجهی رخ داد. بکهنوج افزایش س��رمایه تجدید ارزیابی 
بی��ش از 2400 درص��دی را در مجمع تصویب نمود. وپس��ت از رش��د س��ودآوری و تحقق 

150درصد کل سود سال 1398 فقط در نیمه اول سال 1399 خبر داد. 
همچنین تراز س��ود سپرده و تسهیلات بانک‌ها همچنان روند مثبت دارد و بانک ملت در 
نیمه اول س��ال تراز مثبت حدود 70 هزار میلیارد ریالی رس��یده است. اقتصاد نوین نیز تراز 
خود را در این دوره مثبت نموده و پاس��ارگاد و تجارت ش��اهد رش��د چند برابری بودند. در 
گزارش‌های ماهانه شرکت‌ها، قیمت اوره داخلی به حدود نصف قیمت صادراتی رسیده است. 
البته در قیمت صادراتی نیز تخفیف 30 تا 60 دلاری در قیمت‌ها از سوی شرکت های ایرانی 
ارائه می ش��ود. لاستیکی‌ها اما همچنان در حال رشد قیمت فروش تایر بایاس و تایر رادیال 
هستند. در شهریور ماه قیمت بین 20 تا 40درصد نسبت به مرداد ماه رشد کرد. شوینده‌ها 

نیز از این قاعده مستثنی نیستند.

 تخصیص ارز برای کالاهای ماندگار در گمرک
رئیس کل بانک مرکزی از همراهی بانک مرکزی 
با واردکنندگان کالاهای اساسی و تولید کنندگان 
در راس��تای کاهش زم��ان مان��دگاری کالاهای 
اساس��ی، مواد اولیه، تجهیزات و قطعات مورد نیاز 

تولید خبر داد.
عبدالناصر همتی در صفحه ش��خصی خود اعلام 
کرد: مقرر ش��ده اس��ت که واردات کلیه کالاهای 
مش��مول ارز ب��ا نرخ ترجیحی که در گمرکات کش��ور دپو ش��ده‌اند، امکان 
بهره‌گیری از خرید اعتباری ۳ ماه و تضمین نرخ ارز توسط بانک مرکزی را با 
تأیید وزارت مربوطه و ترخیص و خروج کالاها ظرف ۴۵ روز خواهند داشت.

او گفت: مواد اولیه، تجهیزات و قطعات مورد نیاز تولید که به گمرک اظهار و 
منتظر تخصیص ارز و صدور اعلامیه تأمین ارز جهت خروج کالا هستند، با 
اعلام صمت به بانک مرکزی ظرف ۲۴ ساعت تخصیص ارز توسط این بانک 
انجام شده و امکان دریافت اعلامیه تأمین ارز، خروج کالا از گمرک و اقدام 
برای تأمین ارز از بازار ثانویه خواهند داش��ت. اتصال س��امانه‌های مرتبط به 

تجارت خارجی به سامانه جامع تجارت با قید فوریت انجام می‌شود.

خود نمایی دولت در بازار تداوم می یابد 

شکست حمایت
حسام بصیری

کارشناس بازار

یادداشت
تصمیماتی برای روانسازی بازار 

انتظارات تورمی درابتدای سال 1399 به وضوح لزوم سرمایه گذاری و تبدیل پس انداز‌ها به سرمایه 
گذاری در بورس را توجیه کرد.

 به دلیل شفافیت ، نقدشونده و قانونمند بودن، بورس یکی از گزینه‌های جذاب برای هدایت نقدینگی بود و تجربه ده های 
گذشته نشان می داد در بازه های زمانی میان مدت و بلند مدت بازدهی ، سرمایه گذاری در بورس به مراتب از سایر بازار‌ها 

قابل توجه تر و منطقی تر بوده است.
با توجه به کس��ب بازدهی 210 درصدی بورس تا پایان ش��هریور ماه 99 و کس��ب رکورد 302 درصدی در 4 ماه 
ابت��دای س��ال جاری، همه فعالان بازار اصلاح قیمت را اجتناب ناپذیر و بس��یار طبیعی م��ی دانند . اگر چه برخی 
سرمایه گذاران تازه وارد تجربه تلخی از بازدهی سرمایه گذاری شان در بورس بخصوص طی 2 ماه مرداد و شهریور 
ماه ، داش��تند اما باید بدانند براس��اس تجارب پیشین بورس در بازه میان مدت و بلند مدت ) 2 تا 5 سال ( نسبت 

بازدهی سرمایه گذاری در مقایسه با سایر بازار‌ها بیشتر خواهد بود.
در بازاری که با جو مثبت همراه باشد ، هر گونه تصمیم و خبر موثر و غیر موثر، تاثیرات بیش از اندازه در قیمت 
س��هام خواهد گذاش��ت و بالعکس در شرایط روانی منفی ، هر فعل و انفعال و تصمیم ولو منطقی و مفید برای بازار 
، اثر معکوس و منفی بجا خواهد گذاش��ت. به عبارتی ش��رایط عمومی بازار آماده شکل گیری وضعیت طبیعی خود 
اس��ت و با هر س��وژه جدید از جمله تغییرات در روند قبلی معاملات ، واکنش منفی را در پی خواهد داش��ت . به 
عبارت دیگر تغییرات در سیاس��ت های معاملاتی از جمله منع خرید و فروش روزانه برای برخی از فعالان بازار به 
منزله تغییر قواعد کس��ب و کار و به نوعی ریس��ک غیر سیستماتیک بازار تلقی می شود و خود این تصمیمات می 

تواند منشا شکل گیری و ایجاد صف فروش شود.
درحالی ک��ه ش��ان اتخاذ اینگونه تصمیمات کمک به روانس��ازی و بهبود وضعیت عرض��ه و تقاضا در بازار بورس 
است،می توان انتظار داشت با دنبال نمودن این روش در کوتاه ترین وکمترین زمان ، نوسان منفی بازار تعادل خود 

را باز یابد.
 هر چند بهترین روش برای وقوع تعادل در بازار، تمکین به ذات بازار سرمایه و بورس با نوسانات مثبت و منفی قیمت 
سهام است اما در حال حاضر و به دلیل ورود افراد غیر حرفه ای طی ماه‌های اخیر به بازار بورس و انتظارات بیش از اندازه 
برای کسب سود در بازه کوتاه مدت در مقایسه با بازدهی 4 ماه ابتدای سال 99 ، چاره ای به جز اتخاذ چنین تصمیماتی 

وجود ندارد.

لزوم نظارت بر شبکه توزیع کالاهای اساسی  
برنامه‌ری��زی لازم دروزارتخانه‌ه��ای   ت�الش و 

مختل��ف برای تامی��ن کالاهای اساس��ی و دارو 
لازم اس��ت تا مردم دغدغه‌ای در نیمه دوم سال 

نداشته باشند.
اسحاق جهانگیری، معاون اول رئیس‌جمهور گفت: 
مهمتری��ن موضوع در خصوص کالاهای اساس��ی 
نظارت بر شبکه توزیع است، با توجه به تخصیص ارز 
4200 تومانی برای کالاهای اساسی و دارو و تفاوت زیاد در قیمت ارز این کالاها، 
لازم است وزارتخانه‌های جهاد کشاورزی و صمت نظارت و کنترل دقیقی را بر 
این کالاها از لحظه ورود به گمرک تا  توزیع را در بازار اعمال کنند.جهانگیری 
همچنین با اشاره به محدودیت منابع ارزی کشور، بر ضرورت اولویت‌بندی دقیق 
متناسب با نیازهای کشور تاکید کرد و خواستار انجام این اولویت‌بندی با دقت 
و بر اس��اس نیازسنجی بخش‌های مختلف ش��د.او افزود: حتی مقدار اندکی از 
کالاهای اساسی و نهاده‌ها نباید خارج از شبکه تحت نظارت وزارتخانه‌های جهاد 
کشاورزی و صنعت، معدن و تجارت توزیع شود و باید به دقت  مشخص شود 

که این اقلام به چه میزان و به چه کسانی توزیع می‌شود.

  بحران سرمایه در گردش 
و افزایش سرمایه

در حال حاضر بازار سرمایه 
و ناش��رین ش��رکت ها به 
ورود نقدینگ��ی و تامی��ن 
افزایش  از طری��ق  مال��ی 
س��رمایه احتی��اج دارن��د. 
طبق قانون تجارت افزایش 
س��رمایه م��ی توان��د از ۴ 
منبع یا محل تامین شود؛ 
اول پرداخ��ت نقدی ، دوم مطالبات حال ش��ده 
اشخاص از جمله سهامداران، سوم سود تقسیم 
نشده یا اندوخته ها یا صرف سهام و نهایتا اوراق 

قرضه که فعلا موضوعیتی ندارد.
در حال��ت اول ب��ا ورود نقدینگی وتزریق آن 
امکان اجرای برنامه‌های ش��رکت های ش��رکت 
عمدت��ا س��رمایه گذاری بلندم��دت و همچنین 
س��رمایه در گردش فراهم و به قولی پول جدید 

وارد شرکت می شود.
در ح��الات دوم و س��وم ط��رح و برنامه‌های 

در جریان، مانع خروج نقدینگی و حفظ س��طح 
فعالیت و بنیه مالی خواهد ش��د و مدیریت را از 
نگران��ی احتمال خروج منابعی ک��ه می تواند با 

تصمیم سهامداران صورت گیرد در می آورد. 
طریق دیگری از افزایش س��رمایه است که با 
وج��ود تعارض با مفاهیم گزارش��گری مالی، در 
س��الهای اخیر با وضع قوانی��ن و مقررات خاص 
در بازار سرمایه جذابیت پیدا کرده و آن افزایش 
س��رمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها 
است. اگر چه چنین طریقی پشتوانه منطقی در 
جهت قابلیت اتکاتر ش��دن اطلاعات و واقعی تر 
نشان دادن ترازنامه دارد ولیکن کمکی به تامین 
مالی و ارتقای س��طح فعالیت و توسعه عملیات 
 ش��رکت نمی کن��د. زی��را نقدینگ��ی‌ای را وارد 

شرکت نمی‌کند. 
افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی بیش 
از آنچه به ش��رکت کمک کند، با تجزیه قیمت 
بازار سهام ناشر به باوری غلط، واجد مزیت های 
 دیگ��ر محل‌ه��ای افزای��ش س��رمایه وانم��ود
 می شود و متاسفانه سیاستگذاران و فعالان بازار 
نیز تمایلی به اصلاح باورهای موجود و جلوگیری 

از تحریف آن نشان نمی دهند. 
ب��ا توج��ه به مش��کلات اقتصادی ناش��ی از 
تحری��م و محدودیت ورود مناب��ع خارجی که 
طرح‌ه��ای توس��عه و اج��رای پروژه‌های جدید 
را با وقفه روبه رو کرده اس��ت، ش��رایط تورمی 
بوج��ود آمده و پیش رو، تلف ش��دن س��رمایه 
در گ��ردش ش��رکتها امری قطع��ی و اجتناب 
ناپذی��ر اس��ت، بترتیبی ک��ه با افزای��ش بهای 
خرید مواد و کالا، دس��تمزد و دیگر هزینه‌ها و 
همچنی��ن نگرانی از وصول به موقع مطالبات از 
 مشتریان به میزان تورم واقعی منابع در گردش 

تحلیل می رود. 
پ��س مدیران وظیفه دارن��د به طرق مختلف 
سهامداران را متوجه کاهش سطح فعالیت های 
ناشی از این امر کرده و علاوه بر طرق دیگر تامین 
مال��ی، پیش��نهاد افزایش س��رمایه از محل‌های 
نقدی، مطالبات حال ش��ده، سود تقسیم نشده، 
اندوخته‌ها و صرف سهام را در اولویت قرار دهند.  
از این رو، تجدید نظر در سیاس��ت‌های تقس��یم 
سود و یا تزریق نقدینگی، می تواند از بروز بحران 

سرمایه در گردش پیشگیری کند. 
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تعیین ضمانت برای سرمایه‌گذاران مقیم خارج  ‌
۳.۸ میلیارد دلار س��رمایه‌گذاری خارجی در قالب 
پروژه‌ه��ای مصوب هیات س��رمایه‌گذاری خارجی 

طی شش ماه اول سال ۱۳۹۹، جلب شد. 
 فرهاد دژپس��ند، وزیر ام��ور اقتصادی و دارایی‌، بر 
ل��زوم تعیی��ن ضمانت‌ها و مش��وق‌های لازم برای 
س��رمایه گ��ذاران ایران��ی مقیم خارج از کش��ور و 
تصوی��ب این مش��وق‌ها در قالب قوانین رس��می، 
تاکید کرد وگفت: س��رمایه گذاری خارجی به معن��ای دریچه ورود فناوری، 
ایجاد اش��تغال و افزایش تولید اس��ت، لذا دس��تگاه‌های اجرایی باید نهایت 
تلاش خود را به کار گیرند تا »جلب« سرمایه گذاری خارجی را به »جذب« 
تبدی��ل کنند.وزیر اقتصاد افزود: یکی دیگر از مزایای جذب س��رمایه گذاری 
خارجی این اس��ت که با پذیرش یک س��رمایه، عملا فرد سرمایه‌گذار تبدیل 
به س��فیر و حافظ منافع ما در کشور فرستنده سرمایه می شود، زیرا مطالبه 
او از دول��ت خود این خواهد بود که از اتخاذ تصمیماتی که س��رمایه وی در 
ایران را به خطر بیندازد خودداری کند و به این ش��کل، به اس��تحکام روابط 

دو کشور نیز کمک می کند.

امکان حذف سفارش فروش سهام عدالت  ‌
قرار اس��ت به‌زودی حذف س��فارش فروش سهام 

عدالت توسط سهامداران امکان‌پذیر شود. 
حسین فهیمی، س��خنگوی آزادسازی سهام عدالت 
گفت: درخواس��ت حذف س��فارش فروش در مرکز 
پیام از س��وی تعدادی از مش��مولان س��هام عدالت 
مطرح ش��ده و اکنون چن��د روزی که اجرای آن در 
دس��تور کار قرار گرفته اس��ت که به طور جدی در 
حال پیگیری‌های لازم برای عملیاتی ش��دن آن هستیم.وی ادامه داد: در صدد 
هستیم تا کارگزاری و سیستم‌های مستقر در شرکت سپرده‌گذاری این امکان 
را برای س��هامداران فراهم کنند تا چنانچه تمایلی به ادامه روند فروش نداشته 
باش��ند، درخواس��ت فروش را لغو کنند. فهیمی اظهار داشت: این امکان زمانی 
برای س��هامدار مهیا می‌شود که کارگزار، س��فارش فروش را به سیستم ارسال 
نکرده باش��د؛ در غیر این‌صورت حذف آن نیازمند طی شدن مراحلی است که 
اکنون در حال انجام اقدامات لازم بر روی زیرساخت‌های آن هستیم تا حتی اگر 
چنانچه سفارش فروش به سامانه ارسال شده باشد بتوان آن را حذف کرد. البته 

این اقدام ممکن است ظرف روزهای آینده عملیاتی شود. 

استفاده از تمام ابزارها برای توسعه بازار  ‌
در راس��تای قانون از تمام ابزارهایی که در اختیار 
داریم استفاده می‌کنیم تا بازگشت تعادل به بورس 

را سرعت دهیم.
محس��ن خدابخ��ش، مدیر نظارت ب��ر بورس‌های 
سازمان بورس با اشاره به اینکه سازمان نمی‌تواند 
اقدام فراقانونی انجام دهد،گفت: به جای آنکه این 
س��ازمان را در انج��ام اموری ک��ه در آن اختیاری 
ن��دارد مقص��ر بدانیم، باید ببینیم آیا از اختیاراتی که دارد اس��تفاده کرده یا 
خی��ر و بعد اظه��ار نظر کنیم. خدابخش با بیان اینکه بازار س��رمایه بیش از 
ه��ر زمان دیگری نیازمند فضای آرام و دوری از هیجان اس��ت، افزود: برخی 
افراد با اظهارنظرهای غیرکارشناس��ی در فضای مجازی، باعث ایجاد اختلال 
در بازارهای مالی از جمله بازار س��رمایه می‌شوند.مدیر نظارت بر بورس‌های 
س��ازمان بورس درخصوص پیگیری‌ها برای صیانت از بازار سرمایه با اتکا به 
صندوق تثبیت بیان داشت: سازمان بورس از زمان تصویب قانون رفع موانع 
تولید و الزام به تخصیص یک درصد منابع صندوق توس��عه ملی به صندوق 

تثبیت، پیگیر این موضوع بوده است.

آغازرسمی فعالیت‌های بازارگردانی  ‌
در راس��تای آئی��ن نامه حف��ظ و صیانت از حقوق 
س��هامداران در بازار سرمایه و الزام به بازارگردانی 
توس��ط کلیه ناشران بورسی، از همه ناشران تقاضا 
ش��د نسبت به ش��روع عملیات بازارگردانی موثر و 

فعال در اسرع وقت اقدام کنند.
محم��ود گودرزی، مع��اون بازار ب��ورس گفت: به 
همین منظور طی اطلاعیه ای به صورت مشخص، 
پارامترهای بازارگردانی به اطلاع ناش��ران و س��هامداران رسانده می شود تا 
فعالیت‌های بازار گردانی به صورت رس��می از ۱۰ مهر ماه آغاز ش��ود. معاون 
بازار بورس اوراق بهادار تصریح کرد: هم اکنون ۱۳۲ شرکت از میان شرکت‌های 
بورسی دارای بازارگردان فعال هستند. اما آنچه که در شرایط موجود حائز اهمیت 
اس��ت موثر بودن فرآیند بازارگردانی است. همچنین با توجه به مصوبه شورای 
عالی بورس، ناش��رین و س��هامداران آنها ملزم به اجرای عملی��ات بازار گردانی 
مطابق با پارامترهای مدنظر بورس تهران شده اند. همچنین تاکنون ۱۶ شرکت 
درخواس��ت رسمی مبنی بر شروع عملیات بازارگردانی موثر اعلام کرده اند و به 

زودی بازارگردانی بر روی این نمادها آغاز خواهد شد.

سازمان بورس پس از ابلاغیه‌های 
پی‌در پی و اعمال کردن مقررات 
و بخش��نامه‌های متعدد که از زمان ریزش شاخص 
به کرات ش��اهد آن بودیم و به گفته کارشناس��ان 
این مقررات خلق‌الس��اعه تنها ب��ه محدودیت‌های 
بیشتر دامن می‌زدند، این بار در اطلاعیه‌ای ناشران 
را به داش��تن بازارگردان موظف کرد که بر خلاف 
تصمیمات اخیرش ، اگرچه هنوز اجرایی نشده اما 

موج مثبتی را در بازار به راه انداخته است. 
 البته در اثر ریزش‌ها طی هفته‌های متوالی شاهد آن 
بودیم قدرت نقدشوندگی بازار تا حد بسیار زیادی از 

بین رفته است و همین مسئله مقام ناظر را بر آن داشت تا به جهت تنظیم عرضه و تقاضای بازار 
و به موجب آیین نامه حفظ ثبات بازار سرمایه و صیانت از حقوق سرمایه‌گذاران و سهامداران، 
ناشران را به داشتن رکن بازارگردانی ملزم کند. بر اساس اطلاعیه جدید سازمان بورس و اوراق 
بهادار کلیه ناشران ثبت شده نزد سازمان، موظف هستند ظرف مهلت ابلاغی از سوی بورس اوراق 
بهادار تهران یا فرابورس ایران نسبت به انعقاد قرارداد بازارگردانی و معرفی بازارگردان به بورس 
اوراق بهادار تهران یا فرابورس ایران اقدام کنند. در غیر این صورت ناشر متخلف محسوب شده و 

به یک یا چند نوع از ضمانت اجرا که در این نامه آمده است، محکوم خواهد شد.

موفقیتی مشروط 
حمید میرمعینی، کارش��ناس بازار سرمایه در خصوص صندوق‌های 
بازارگردانی و الزام ناشران به تاسیس این صندوق‌ها گفت: صندوق‌های 
بازارگردانی خیلی کاربرد چش��مگیری نخواهند داشت چرا که عدد آن 
برای زمان‌های مورد نیاز خیلی رقم قابل توجهی نیس��ت البته موفقیت 
این صندوق‌ها بس��تگی به کف تخصیص سهام به این صندوق و قدرت 

نقدینگی آن‌ها دارد.
میرمعینی با اش��اره به این موضوع که میزان س��هام تخصیص داده شده به صندوق و توان 
نقدینگ��ی در عملک��رد موفقیت آمیز این صندوق‌ها نقش مهمی دارد، افزود: این مس��ائل در 
زمانی که نیاز به حمایت از سهم است خیلی اهمیت دارد البته باید به این موضوع نیز توجه 
کرد که این صندوق‌ها برای جلوگیری از کاهش غیرمنطقی س��هم می‌توانند کاربرد داش��ته 
باش��د به شرطی که قدرت خرید بالایی داشته و از توان حمایتی مطلوبی برخوردار باشند اما 
اگر نقدینگی که به این صندوق‌ها اختصاص داده می‌ش��ود خیلی قابل توجه نباشد درنتیحه 
این صندوق‌ها نیز نمی‌توانند کارایی مطلوبی داش��ته باشند. او با تاکید بر اینکه شکست این 
صندوق‌ها نیز به خودی خود می‌تواند چالش آفرین باشد ادامه داد: در صورت برآورده نشدن 
انتظارات از این صندوق‌ها و عملکرد ناموفقشان ممکن است تاثیرگذاری منفی بر بازار داشته 
باش��ند و بازار را با چالش جدیدتری روبه رو کنند.این فعال بازار سرمایه بیان داشت: از طرف 
دیگردر صندوق‌های بازار گردانی برای تخصیص سهامش��ان و عرضه‌هایی که انجام می‌ش��ود 
نیاز است این عرضه‌ها در زمان‌هایی انجام شود که قیمت‌ها ارزنده باشد و علاوه بر این میزان 
تخصیص سهامی که انجام می‌شود نیز باید کافی باشد چرا که اگر چنین نباشد در مواقعی که 
صف‌های خرید متقاضی زیادی دارد، این صندوق پاسخگوی تقاضاهای بی شمار نخواهد بود.
میرمعینی اظهار داشت: لازم است صندوق‌های بازارگردانی حداقل متناسب با حجم معاملات 
سه ماه گذشته سهام تخصیص دهند و نقدینگی هم معادل مبلغ تعداد سهام میانگین، ضربدر 
نرخ معاملاتی تخصیص داده ش��ود که بتواند عملکرد موفقی داش��ته باش��د.اگر این اتفاق در 
مقیاس کوچک انجام گیرد و توان نقدینگی و حمایت کافی را نداشته باشد و سهام به میزان 

کافی به این صندوق‌ها تخصیص داده نشود خیلی نمی‌تواند موفقیت‌آمیز عمل کند.

ثبات بیشتر در روند معاملات 
عظیم ثابت، مدیرعامل کارگزاری بانک سپه صندوق‌های بازارگردانی 
را حلق��ه نظام معاملاتی خواند و گف��ت: بازارگردانی حلقه مفقوده نظام 
معاملاتی بورس است. اگر هدف این است که یک بازار نقدشونده، شفاف 
و س��الم داشته باش��یم که حتی صف‌محوری هم به تدریج در این بازار 
حذف ش��ود باید به رکن بازارگردانی حرفه‌ای و حتی چند لایه‌ )داشتن 
چند بازارگردان( برای هر سهم اقدام شود این فرآیند باعث می‌شود روند 

معاملات از ثبات بیش��تری برخوردار ش��ود. مدیرعامل کارگزاری بانک سپه افزود: با توجه به 
اینکه بازارگردان‌ها کارشناسان حقیقی و حقوقی هستند و تحلیل‌های کارآمدتر و صحیح‌تری 
از شرایط دارند می‌توانند نسبت به نقدشوندگی سهم‌ها که یکی از مهم‌ترین ویژگی‌های بازار 
سرمایه اس��ت اقدام کنند.ثابت با اشاره به فرصت‌سوزی در زمان ریزش شاخص بیان داشت: 
الزام به تاسیس صندوق‌های بازارگردانی باید هر چه زودتر انجام می‌شد و تاکنون فرصت‌سوزی 
ش��ده است. البته با توجه به این ریزش��ی که اتفاق افتاده است باید این اقدام مقطعی نباشد. 
باید همه ناشران و سهامداران عمده را ملزم به بازارگردانی کنند که پس از این شاهد رشد یا 

اصلاح‌های شدید و بی‌رویه نباشیم.

جلوگیری از ایجاد صف‌های فروش
 محم��د ثریانژاد، مدیرعامل کارگزاری بانک توس��عه ص��ادرات الزام 
ناشران به داش��تن بازارگردان را اقدامی مثبت قلمداد کرد و گفت: این 
موضوع یکی از اقدامات مثبتی اس��ت که باید خیلی وقت قبل در مورد 
ناشران اتفاق می‌افتاد. همچنین باید از این پس، الزام ناشران به داشتن 

حداقل یک بازارگردان برای سهم شان ضروری شود.
ثریانژاد افزود: این اقدام یکی از نیازهای بازار سرمایه بوده است و البته 

در تمامی بازارهای دنیا نیز این رکن وجود دارد. البته با اجرایی شدن این موضوع بازارگردانی 
به ش��کلی منطقی و معقول روی س��هم انجام می‌ش��ود که در نتیجه به خوبی از نوس��انات، 
هیجانات و اتفاقاتی که به صورت غیرمترقبه بر س��هام اتفاق می‌افتد جلوگیری خواهد ش��د. 
همچنین تاسیس این صندوق‌ها به روان ‌شدن معاملات، افزایش نقدشوندگی و جلوگیری از 

ایجاد صف‌های فروش ویا خرید کمک می کند.

ضرورت در نظر گرفتن منابع کافی 
 احسان خاتونی، کارشناس تحلیل شرکت مشاور سرمایه‌گذاری هدف 
حافظ در خصوص تاثیر صندوق‌های بازارگردانی در ش��رایط فعلی گفت: 
الزام به تاسیس صندوق‌های بازارگردانی تصمیم صحیحی است که البته 
ش��یوه اجرای آن نیز اهمیت دارد. به طور مثال اگر هدف این اس��ت که 
در مورد سهام‌هایی که صف فروش بوده حجم مبنا با هدف منفی شدن 
برداش��ته شود و یا در مورد سهم‌هایی که سهامداران حقوقی حجم مبنا 

را برداش��ته تا س��هم منفی بخورد و یا امثال چنین مواردی بازارگردانی انجام گیرد باید گفت 
بازارگردانی به این شیوه فایده‌ای نخواهد داشت.این کارشناس بازار افزود: تاسیس این صندوق‌ها 
باید به گونه‌ای باشد که منابعشان برای بازارگردانی کافی باشد و توانایی حمایت از تمامی سهم‌ها 

را داشته باشند نه اینکه فقط از چند شرکت بزرگ 
حمایت ص��ورت بگیرد. همچنین س��هامدار عمده‌ 
شرکت‌های کوچک نیز باید در مواقعی مانند اکنون 
که س��هم 50درصد ریزش پیدا می‌کن��د اقدام به 
حمایت خاصی کند تا فشار بر سهم‌های کوچک هم 
جمع شود.خاتونی معتقد است سازمان به این نتیجه 
رس��یده که حقوقی‌های س��هم‌های کوچک خیلی 
اهمیتی به ریزش سهم‌ این شرکت‌ها نمی‌دهند به 
همین دلیل برای بازارگردانی اجبار گذاشته است.او 
ادامه داد: باید دید این اجبار تا چه حد می‌تواند همه 
ش��رکت‌ها را همراه کند البته جرایمی مانند تعلیق 
ناش��ر و غیره نیز در نظر گرفته ش��ده است که باید دید این اجبار تا چه حد باعث می‌شود این 

موضوع جدی گرفته شود.
خاتونی اظهار داشت: در شرایط فعلی که سهم‌ها 40 تا50درصد ریزش داشته‌اند تصمیم به 
اجبار بازارگردانی به نظر دیرهنگام انجام می‌شود.البته به طور یقین در صورت اجبار نیز برخی 
شرکت‌ها این کار را انجام نخواهند داد. همچنین برخی شرکت‌های کوچک و یا شرکت‌هایی 
که درصد ش��ناوری بالایی دارند و یا س��هامدار عمده قدرتمندی ندارند احتمالا اقدامی برای 
بازارگردانی نکنند به همین دلیل ش��یوه تمکین ش��رکت‌ها و شیوه اجرای این طرح تاثیر به 

سزایی بر موفقیت آن خواهد داشت.
اطمینان خاطر برای سهامداران 

نیما فاضلی، عضو هیأت مدیره س��رمایه‌گذاری شاهد نیز در رابطه با 
تاثیرگذاری بازارگردانی بر شرایط فعلی بازار گفت: استفاده از این ابزار در 
بازار اتفاق مثبتی است و به سهامداران این اطمینان خاطر را می‌دهد که 

سهمشان حمایت خواهد شد.
عضو هیأت مدیره س��رمایه‌گذاری ش��اهد افزود: الزام بازارگردان برای 
ناش��ران این پیغام را به سهامداران می‌دهد که اگر سهمی در صف فروش 

قفل ش��ود،‌ خریداری برای آن وجود خواهد داش��ت که همین موضوع به تنهایی سیگنال خوبی 
ب��ه بازار و به س��هامداران که در ش��رایط فعلی از قفل ش��دن در صف‌های ف��روش گلایه دارند 
می‌دهد.فاضل��ی گفت: بازارگردانی کمک موثری به نقدش��وندگی بازار خواهد کرد. همچنین از 

طریق بازارگردانی مش��ارکت‌ها در بازار سرمایه بیشتر می‌شود و 
انسجام بازار نیز بالاتر می‌رود.وی اظهار کرد: بازارگردانی براساس 
دستورالعملی که از سوی س��ازمان بورس اوراق بهادار داده شده 
است برای بازار سرمایه باعث اطمینان خاطر بیشتر می‌شود و باید 

این اقدام سازمان را به فال نیک گرفت.
تسریع ایجاد نقدشوندگی

بازارگردان��ی در اصل یکی از کمبود‌ها 
و نقایص بازار س��رمایه ای��ران بود، فرآیند 
بازارگردانی در تمام بورس‌های پیش��رفته 
‌وج��ود دارد و متخصص��ان و بازارس��ازان
 )Specialists & market makers(
بسیار فعالی وجود دارند که وظیفه اصلی 

آنان ایجاد نقدش��وندگی و ثبات قیمت سهم‌ها ست و به شفاف 
شدن سهم‌های مورد بازارگردانی کمک می کنند.

 ابوالفضل ش��هرآبادی، مدیر عامل سبدگردان داریک پارس 
گفت: روند بازارگردانی تا کنون در بازار سرمایه ما به درستی اجرا 
نمی شد و صرفا هر شرکتی به بورس می آمد ملزم می شد تا به 

مدت 6 ماه بازارگردان داشته باشد.
ش��هرآبادی افزود: همین مس��ئله منجر ش��ده بود تا عموما 
سرمایه گذاران برای نقدشوندگی سهام با مشکل روبه رو شوند، 
در وضعیت فعلی، ریزش بازار عاملی ش��د تا به بازارگردانی روی 
بیاوریم و این یک گام مثبت در بازار سرمایه است که اگر ادامه 
پیدا کند در بازار موثر خواهد بود. همچنین بهتر است برای برخی 
شرکت‌های بزرگ همانند شستا چندین بازارگردان در نظر گرفته 
ش��ود تا روند نقدشوندگی به راحتی صورت بپذیرد، بازارگردانی 
می تواند در طی زمان اطمینان و اعتماد سرمایه‏گذاران را جلب 
کرده و به آنان برای سرمایه گذاری اطمینان خاطر بخشد. مدیر 
عامل سبدگردان داریک پارس اظهار داشت: با وجود بازارگردان، 
خیال س��رمایه گذاران راحت اس��ت که هر زمان قصد خرید و 
فروش سهم خود را داشته باشند با مشکلی روبه رو نخواهند شد. 
وی با اشاره به اینکه بازارگردانی قواعد مربوط به خودش را دارد 
و کاملا قابل نظارت اس��ت، افزود: اگر بازارگردانان به درستی به 
وظیفه خود عمل کنند بی شک موجب روانتر شدن معاملات و 
ایجاد نقدشوندگی بیشتر خواهند شد و این امر می تواند به ویژه 
برای س��هامداران حقیقی بسیار جذاب باشد. همچنین با بودن 
بازارگردانها از فشار صفهای خرید و فروش کاسته خواهد شد و 

این امر به بهبود شرایط بازار کمک می کند.
مثبت و منفی یک ابزار
فرآیند بازارگردان��ی هم می تواند خوب 
باشد هم منفی. در همین راستا جنبه مثبت، 
آن اس��ت که با این اب��زار می توان به نوعی 
س��هم را مدیریت و عرضه و تقاضای سهم 
درصعود و نزول بازار را کنترل کرد. حسین 
زمانی، کارش��ناس بازار گف��ت : بازارگردانی 

جنب��ه منفی هم دارد و می تواند برای بازار مضر باش��د، چه بس��ا 
ای��ن عمل باعث ایجاد رانت در درون مجموعه بازارگردانی ش��ود. 
همچنین این موضوع می تواند خبرهای رانتی یا اطلاعات رانتی را 
برای افراد درون گروهی شرکت‌های بازار گردانی ایجاد کند. زمانی 
افزود: به هر حال این اتفاق در بازار سرمایه بی سابقه نبوده است ، 
بازار گردان قصد دارد سهم را در مسیر صعودی قرار دهد، بنابراین 
اطلاع��ات را در اختیار ع��ده ای از افراد قرار می دهد که می تواند 
جنبه منفی بازار گردانی باشد.در مجموع اگر بازار گردانی مدیریت 

شده باشد می تواند موضوع مثبتی برای بازار تلقی شود.

سرمقاله
بازارگردانی به‌جای حمایت دستوری  

باید قبول کنیم که بازار رشد سریع و شارپی را تجربه کرد ، رشدی که باید در طی دو سال انجام 
می ش��د در حدود 3 یا 4 ماه آن هم به صورت هیجانی ش��کل گرفت.هیجان فروشی که در حال 

حاضر شاهد آن هستید ، طی یک یا دو ماه در صف خرید نیز وجود داشت.
رش��د بازار به سرعت بود و با چاشنی نقدینگی صورت گرفت. قبل ریزش‌ها، افرادی سود‌های 
خوبی را به دست آوردند و پس از مدتی که بازار در قله ایستاد، اقدام به فروش سهام خود کردند. 
البته در کنار شناس��ایی این س��ود، بازار با کمبود نقدینگی نیز مواجه شد، که ریزش شدید بازار 

را به همراه داشت.
در ش��رایط فعلی علاوه بر وجود انتخابات آمریکا ک��ه از نظر روانی متغیر تاثیر گذاری در بازار 
س��هام اس��ت باید به تاریخ و تجربه سال‌های قبل رجوع کنیم. در س��ال 97 نیز روند ارز با رشد عجیبی مواجه شد و 
بورس صعود خوبی را تجربه کرد که ناگهان وارد ریزش شد و سهام شرکت‌ها وضعیت مشابه این روز‌ها راتجربه کرد. 
در برهه فعلی نیز، همین مسئله منجر شد تا برخی از مردم طبق تجربه گذشته تصمیم به فروش سهام خود بگیرند 
تا زمانی که قیمت به کف رس��ید مجدد ا اقدام به خرید کنند، در نهایت عده زیادی اقدام به شناس��ایی سود کردند و 

بازار با کمبود نقدینگی شدید مواجه شد.
 زمانی که بازار افت می کند نقدینگی وارد بازار نمی شود و افرادی که اقدام به شناسایی سودکرده بودند،‌ نقدینگی 
خود را به اصطلاح پارک کرده اند. در صورتی که در اوایل مرداد ماه ، ش��اهد ورودس��یل نقدینگی در بازار س��رمایه 
بودیم. داش��تن تجربه تاریخی منجر ش��د تا برخی افراد زمان را مناسب بدانند و در برخی شرکت‌ها شاهد سقوط آزاد 
سهام باشیم که به شدت نگران کننده است. حجم معاملات زیاد، گاهی منجر می شود که نقدینگی که در حال حاضر 
پارک ش��ده اس��ت به مرور وارد بازار ش��ود. در همین رابطه بعید می دانم نقدینگی شدیدی از بازار خارج شده باشد. 
معتقدم به محض رسیدن بازار به ثبات نسبی مجدد نقدینگی پارک شده ، وارد بازار خواهد شد که می تواند در روند 
برگش��ت بازار بسیار موثر باش��د. اما برای بازگرداندن اعتماد عمومی راه سختی را در پیش داریم و تا زمانی که منابع 

جدید وارد نشود هیچ بازاری امکان حرکت ندارد.
برخی تصمیمات برای بازگش��ت بازار گرفته شد اما بیش��تر وجهه آزمون و خطایی داشت. برخی تصمیمات منجر 
ش��د تا بازار کمی برگردد اما در واقع از روز اول تاکید ما بر بازارگردانی و افزایش نقدش��وندگی بود تا به جای تاکید و 
حمایت از برخی نماد خاص ، به بازارگردانی رو آورده و نقدشوندگی را افزایش دهیم. نکته آخر اینکه در شرایط فعلی 
باید صبر کرد و به بازار زمان داد تا بتواند به مس��یر اصلی خود بازگردد. با توجه به نرخ ارزی که ش��اهد هس��تیم بازار 

نگرانی ندارد و می تواند به سرعت به مسیر خود بازگردد.

 عزت‌الله طیبی
مدیرعامل شرکت 
سبدگردان کاریزما

بازار گردان‌ها برای رونق بازار به میدان آمدند 

ورود احیاگران 
میزان تخصیص سهام و قدرت نقدینگی

 صندوق‌های بازارگردانی مورد توجه قرار گیرد

گلشن بابادی
خبرنگار
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نمـــــايه

تعداد شركت ها بر اساس تغيير هفتگى ارزش بازار

صنايع پر نوسان - فرابورس 
نماد

تغييرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان
هفته قبل ميليون ريالميليون ريالدرصد

104.463,798,000186,248104.46گدنا

20380,340,00013,644,10526وسپهر

10.313,093,510134,77210.91كمرجان

10.0559,440,000120,62911.48توريل

8.9928,463,160855,87014.33ثباغ

7.0427,977,000408,49710.36اپرداز

7.041,199,944,000695,21312.39مارون

6.214,356,30078,3516.41شصدف

4.7442,836,000253,6199.95خديزل

4.36362,400,0001,621,1734.33هرمز

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغييرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل ميليون ريالميليون ريالدرصد

12.03-16.22300,646,4007,802,549-دى

16.41-13.6286,343,708677,907-بجهرم

9.63-13.33182,220,0001,342,709-ومهان

15.18-12.55308,563,2534,041,010-ذوب

11.76-11.7639,664,480877,103-بنو

16-11.6915,160,500210,929-بهپاك

14.89-11.546,345,108141,504-كشرق

5.95-10.34228,180,0001,868,065-ارفع

12.69-9.8810,643,400203,030-ريشمك

11.27-9.82119,343,486346,384-شاوان

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفى

22 1113

ناشرانى كه اوراق اختيار فروش تبعى منتشر كردند
 هفته نامه بورس: در روزهاى آخر شهريور ماه 13 شركت اوراق اختيار فروش تبعى منتشر كردند و به گونه اى براى 
بيمه شدن سهامشان گام بر داشتند. در جدول زير اهم اطلاعات مرتبط با اين شركت ها درخصوص انتشار اوراق مذكور با 
در نظر گرفتن قيمت سهام برابر آخرين روز كارى 26 شهريورماه مدنظر قرار گرفت. نكته قابل تامل اينكه براى دستيابى 
ــر كردند، مرجع ثابتى وجود ندارد و اين اطلاعات بر اساس گزارش هاى رسانه اى  ــرانى كه اوراق تبعى منتش به آمار ناش
ــت. البته محمود گودرزى، معاون بازار بورس اوراق بهادار تهران گفت: در ماه اخير اوراق اختيار  ــده اس جمع آورى ش
فروش تبعى به منظور حمايت از بازار در بورس اوراق بهادار تهران 22 نماد و با ارزش اعمال بيش از 3600 ميليارد 

تومان منتشر شده كه روند انتشار اين اوراق با همكارى سهامداران عمده شركت ها تداوم خواهد يافت.
 نبود كارايى لازم 

و ضرورت نگاه بلند مدت
ــو هيأت مديره  ــا تاج بر، عض عليرض
كارگزارى اقتصاد بيدار در خصوص 
ــار  ــار اوراق تبعى گفت: انتش انتش
ــش از اين نيز وجود  اوراق تبعى پي
ــع بازيگران  ــت كه در آن مقط داش
ــركت هاى حقوقى  ــازار ش ــى ب اصل

ــال حاضر بازيگران  ــهامداران عمده بودند. اما در ح و س
ــهامدار حقيقى و نوسهامدارانى هستند كه  عمده بازار س

در چند وقت اخير وارد بازار شده اند و ديگر همانند قبل 
ــهامداران عمده بتوانند نقش كاملى را در  ــت كه س نيس
ــازار ايجاد كرده و تغيير روند بدهند. عضو هيأت مديره  ب
ــه در حال حاضر،  ــاد بيدار افزود: اگرچ كارگزارى اقتص
ــزار مالى لازمه بازار  ــار اوراق تبعى به عنوان يك اب انتش
ــهامداران به  ــت و تا حدى اطمينان خاطر را براى س اس
ــته آثارى  وجود مى آورد، اما در حال حاضر به رغم گذش
را كه ازانتشار اين اوراق نام مى برند وجود نخواهد داشت. 
البته بيشترين اثرى كه در شرايط كنونى اين اوراق براى 
بازار سرمايه دارد، برگشت اعتماد مردم و پول هاى خرد 

به بازار سرمايه است. 

ــار اوراق تبعى در كوتاه  ــاره به اينكه  انتش تاج بر با اش
ــذار نخواهد بودو در بلند مدت قيمت را براى  مدت اثر گ
سهم تضمين مى كند،اظهار داشت: اگر ابزارى براى گروه 
ــته  ــود يا از جذابيت بازار كاس ــى از بازار جذاب ش خاص
شود، نمى تواند مانع رفتار هيجانى شود، بلكه مهم ترين 
ــئله اى كه مى تواند بر رفتار هيجانى مردم تاثير گذار  مس

باشد افزايش تجربه و فرهنگ سرمايه گذارى است.
وى تصريح كرد: فروش هيجانى همواره در بازار سرمايه 
ــتجو  ــود دارد و علت آن را بايد در مالى رفتارى جس وج
كرد، مردم به دليل انتظارات بالا و فرهنگ سازى نادرست 

به سمت صف فروش هاى هيجانى هجوم مى برند. 

حدود يك دهه پيش با تصويب شوراى عالى بورس، ابزار جديدى با وعده 
ــهام به بازار معرفى شد. بيمه كردن سهام در اصل «اوراق  بيمه كردن س
اختيار فروش تبعى» بود. يعنى سهامدار عمده اوراق را مى فروشد و خريدار آن، در صورت 
ــا كمك اين ابزار  ــاده ب ــود، به عبارت س ــهم،  زيانش جبران مى ش پايين تر آمدن قيمت س
ــود. در طرح بيمه سهام،  خريداران ضمن آنكه از كسب  ــانات و زيان سهام بيمه مى ش نوس
ــاركت اطمينان پيدا مى كنند، مى توانند به كسب سودهاى  ــود معادل اوراق مش حداقل س

بيشتر ناشى از افزايش قيمت سهام در آينده نيز اميدوار باشند. البته اجراى اين طرح پس 
ــال و به رغم موفقيت نه چندان زيادش كه در شرايط كنونى با افت شاخص بر سر  از 8 س
ــى از كاركرد اين اوراق، بى اعتمادى به انجام  ــا افتاده با چالش هايى همچون ناآگاه زبان ه
تعهدات در سررسيد، عدم توجه به ريسك سهامدار خرد و شائبه يك طرفه بودن معاملات 
ــت به گريبان است. موضوعاتى كه در همان زمان ابتداى اجراى اين پروژه  اوراق تبعى دس

به فراموشى سپرده شد حالا قرار است مجدد تكرارشود.

تضمين حداقل سود
ــركت مشاورسرمايه گذارى  على خوش طينت، مديرعامل ش
ــرمايه نوين، با اشاره به وجود اوراق تبعى و آزمون  تأمين س
ــه حقوقى ها  ــى از ابزارهايى ك ــت: يك ــال 92 گف آن در س
ــود از آن بهره بگيرند،  ــهم خ ــد براى حمايت از س مى توانن

 استفاده از اختيار فروش اوراق تبعى است.
ــرايط  ــال 92 كه در ش ــد: در س خوش طينت يادآور ش

ــتيم، اختيار فروش اوراق تبعى تحت عنوان بيمه  ــى شديد بازار قرار داش ريزش
سهام به بازار معرفى شد. البته با وجود آنكه در آن زمان وجود برخى ابزار ها در 
بازار سرمايه شناخته شده نبود، اما بيمه سهام توانست كمك خوبى در راستاى 

اطمينان بخشى به فعالان بازار كند. 
مديرعامل مشاورسرمايه گذارى تأمين سرمايه نوين با اشاره به اينكه در حال 
حاضر براى حمايت سهامداران عمده از سهام چندين ابزار وجود دارد تا بتوانند 
ــبى دهند كه سهام آنان ارزنده است  ــهامداران جز و حقيقى اطمينان نس به س
ــط حقوقى ها، با بازدهى بيش از  افزود: در حال حاضر، اختيار فروش تبعى توس
ــك و عمدتا با سود سالانه 18 درصد در بازار منتشر مى شود كه  نرخ بدون ريس
ــهامداران اطمينان مى دهد كه اگر بازدهى سهم منفى باشد نيز به حداقل  به س
ــت مى يابند و در اصل كف  ــازده اصلى خود از طريق اعمال اختيار فروش دس ب

بازدهى را تضمين مى كند.
ــرمايه گذارى بلندمدت، يك ساله به  ــت: اگر با ديد س خوش طينت معتقد اس
ــى از 18 درصد كمتر نخواهد بود  ــود، حداقل بازده اختيار فروش تبعى نگاه ش
ــهم نيز به وجود  ــهم همراه با افزايش قيمت س و در عين حال فرصت فروش س
ــهم هاى  ــبى براى س ــيار مناس مى آيد. وى اختيار فروش اوراق تبعى را ابزار بس
بنيادى دانست و ادامه داد: در كنار اختيار فروش تبعى مى توان به سهام خزانه 
ــهام خزانه نيز به نوعى كارآمد است و توسط خود شركت ها  ــاره كرد، س نيز اش

انجام مى شود و نشانى از ارزندگى سهم در قيمت هاى جارى دارد.
مديرعامل مشاورسرمايه گذارى تأمين سرمايه نوين اظهار داشت: ابزار اختيار 
فروش تبعى براى سهامداران حقيقى بسيار اطمينان بخش تر و كارآمد تر است 
زيرا كف بازدهى را تضمين مى كند. همچنين اگر سهامدار حقيقى ريسك گريز 
ــد و بخواهد مقايسه اى انجام دهد به طور يقين سهام با اختيار فروش اوراق  باش
تبعى را انتخاب مى كند. البته اختيار فروش تبعى توسط سهامدار عمده منتشر 
ــار اوراق اختيار فروش تبعى،  ــود و طى آن سهامدار عمده، از طريق انتش مى ش

حداقل نرخ سود تصويب شده را براى سرمايه گذاران تضمين مى كند.

 راهكارى موقت براى تخليه هيجان
ــرمايه بانك ملت  ــر صندوق تأمين س ــول رحيم نيا، مدي رس
فلسفه انتشار اختيارفروش تبعى را نكته اى قابل تامل دانست 
ــار اين اوراق در اصل بعد روانى دارد و  ــفه انتش و افزود: فلس
ــهامش در بازه مشخص  ــهامدار عمده مطمئن است كه س س
شده كه براى انتشار اوراق تعيين شده است، نرخ سود تعيين 
ــده را پوشش مى دهد. در اين حالت خيال سرمايه گذار نيز  ش

راحت خواهد بود كه سهامدار عمده به سهم خود اعتقاد دارد و مطمئن است طى 
مدت زمانى كه در قرارداد اعلام شده به سهم خود دست مى يابد.

مدير صندوق تأمين سرمايه بانك ملت يكى از ديگر نكات مثبت طرح مذكور 
را جلوگيرى ازتشكيل صف فروش هاى هيجانى دانست و افزود: وقتى شما دارنده 
ــهم هستيد و اختيار فروش تبعى سهم را خريدارى مى كنيد در اصل خيالتان  س
ــما كاهش نيافته بلكه به يك  ــهم ش ــت كه 6 ماه بعد نه تنها قيمت س راحت اس

سود حداقلى نيز رسيده ايد.
ــك ممكن براى اين اوراق تبعى را اين چنين ارزيابى كرد: تنها  رحيم نيا ريس
ريسكى كه در اين باره ممكن است براى سرمايه گذار وجود داشته باشد، ادامه دار 
ــت كه البته ريسك زيادى محسوب نمى شود. زيرادر مدلى  بودن ريزش بازار اس
ــهامدار عمده تعيين كرده است، سهم را نمى دهد در نهايت ما به التفاوت  كه س
ــود هيأت مديره را هم از دست نمى دهد. همچنين بدبينانه ترين حالت  يعنى س
ريسكى كه براى اوراق مذكور وجود دارد اين است كه معادل قيمت روز با قيمت 
ــه داد: با توجه به  ــرمايه گذاران پرداخت كند. وى ادام ــد به س ــدى آن را باي تعه
ــرايط اقتصادى كشور و نرخ روبه رشد دلار داريم، بعيد  انتظارات تورمى كه از ش
مى دانم سهامدار عمده دچار حداقل ريسك شود. البته اگر در شرايط كنونى همه 
ــوى روند فروش هيجانى را بگيرند.  ــوند مى توانند جل فعالان بازار با هم متحد ش
رحيم نيا به يادآورى جريانات دهه 80 و ريزش هاى سال 92 اشاره كرد و افزود: 
اختيار فروش اوراق تبعى، در دهه 80 و در سال 92 كه ريزش بازار وجود داشت 

نيز انجام شد و استقبال خوبى از جانب بازار به همراه داشت.
ــان مى دهد، در اين  ــرمايه بانك ملت گفت: تجربه نش  مدير صندوق تأمين س
ــهم دچار نوسان نشده  ــده، س ــالى كه اختيار فروش اوراق تبعى انجام ش چند س
ــى توان با روند بازار جنگيد و در مقابل  ــت اما در هر صورت در بلند مدت نم اس
ــهم ايستاد. البته اختيار فروش تبعى از فروش هيجانى سهم جلوگيرى  ريزش س
ــد يكى از  ــن در چند هفته اخير كه بازار دچار فروش هيجانى ش مى كند.همچني

راه هاى تخليه هيجان، انتشار اوراق اختيار فروش تبعى است. 

ارزش پرتفوى سهام عدالت همچنان در ريزش
 ارزش كلقيمت پايانىتعدادنمادرديف

166,620105,920دانا1

23916,0903,845,510اخابر2

368,350205,050بنيرو3

243,73889,712شبريزح4

2211,852260,744لكما5

11441,2704,704,780فخوز6

129,360112,320وايرا7

20323,3104,731,930شپنا8

4328,5501,227,650فولاژ 9

4829,4901,415,520بفجر10

1,14629,96034,334,160فارس11

812,620100,960ساراب12

1,7882,7204,863,360وتجارت13

4150,7502,080,750جم14

946,720420,480بسويچ15

472,610122,670خودرو16

1530,600459,000شبريز17

169,860157,760وپست18

466,290265,160شيراز19

61522,32013,726,800شتران20

316,45549,365فولاژح21

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 2162,681,292 مهر 1399

 1.09 -درصد تغيير9149,032,743 مهر 1399

 ارزش كلقيمت پايانىتعدادنمادرديف
392,16084,240خساپا22
2995,3801,608,620وبملت23
274,900132,300دانا ح24
7846,0503,591,900حكشتى25
311,01033,030ورنا26
4717,085802,995شگويا27
13727,3103,741,470رمپنا28
132,02032,020حپترو29
57528,73016,519,750فملى30
1721,645282,940فمليح31
1,26017,92022,579,200فولاد32
10422,7502,366,000كگل33
4719,810931,070كچادح34
3117,880554,280فايرا35
4104,374417,496شاوان36
47149,9937,049,671مارون37
11436,6104,173,540شبندر38
1,4004,1205,768,000وبصادر39
5717,220981,540كگلح40
837,760302,080سدشت41
18121,0003,801,000كچاد42

149,032,743جمع ارزش كل 

نماگر عدالت

ضرورت فرهنگ سازى ابزارهاى نوين
ــى اين روزها از نظر  ــركت هاى بورس ش
ــتند و از نظر  ــيار ارزنده هس قيمتى بس
ــوند. با  بنيادى نيز مطلوب ارزيابى مى ش
اين حال هيجانات منفى، باعث ادامه دار 
ــدن روند نزولى بازار سرمايه شده كه  ش
ــهامداران عمده و  ــوع براى س اين موض
سهامداران خرد سبب ضرر و زيان شد.در 
ــتفاده از ابزارهاى نوين  ــرايط اس اين ش

مالى نظير اختيار فروش تبعى ميتواند در كنترل جو منفى 
ــار فروش كمك كننده باشد. سهامداران  بازار و كاهش فش
عمده كه ناشر اين اوراق هستند در وهله نخست اين ديدگاه 
ــرمايه گذاران خرد منتقل مى كنند كه احتمال بالاتر  را به س
بودن قيمت سهام شركت از نرخ اعلامى در سررسيد وجود 
ــمند مى شود. همچنين سرمايه گذار  دارد و دارايى آنها ارزش
ــد اوراق تبعى  ــدك براى خري ــى ان ــت مبلغ در ازاى پرداخ
ــب حداقل بازده مورد انتظار از سرمايه گذارى  فروش، از كس

خود اطمينان كسب مى كند.
ــود دارد، محدود بودن  ــن بين وج ــا نكته اى كه در اي ام

ــط عرضه كننده و نگهدارى تا سررسيد  تعداد عرضه ها توس
ــت و اين موضوع  ــده اس ــه خريدارى ش ــى پاي اوراق و داراي
ــكلات  ــد. البته يكى از مش ــن اوراق مى كاه ــت اي از جذابي
ــت كه هنوز در حوزه ابزارهاى نوين در بازار  اساسى اين اس
فرهنگ سازى نداشته ايم، به عبارت ديگر به ابزارسازى بيشتر 
ــده است. در مجموع  اين موضوع  از فرهنگ سازى توجه ش
ــروش تبعى در  ــرد موثر اوراق اختيار ف ــبب كاهش كارك س
ــرايط فعلى بازار خواهد شد. شركت سرمايه گذارى گروه  ش
ــار اين اوراق بر  ــعه ملى هم در حال انجام مراحل انتش توس

روى سهام زير مجموعه هاى خود است.

فاطمه مشايخى
خبرنگار

اجرايى شدن طرح هاى خاك خورده توسط ناظر 

 عمليات
« نجات سهام »

آغاز شد
اوراق اختيار فروش تبعى با چالش هاى بسيار به ميدان آمد

سررسيد هاى 99 و 1400قيمت اعمال اوراققيمت فعلى سهمنماد بورس
23اسفند41903750وبصادر
13اسفند 2996029500فارس
15بهمن1497014730پترول
30شهريور 69340900001400افق

17اسفند1762022100بركت
20بهمن30403680خودرو
11اسفند2788034820رمپنا

25بهمن54906770وبملت
10اسفند45605920وپارس
24اسفند62557330ذوب
12اسفند2578030100آبادا

29بهمن1693019926وصندوق
2اسفند6341074590شبهرن
3اسفند2878032120رانفور
27بهمن6713073480شيراز
19بهمن1749019080ومعادن
20ارديبهشت 12410135001400تاصيكو
26بهمن294190318060شفن
28بهمن4641050050جم
18بهمن2374025477كاوه

4اسفند1454015330ونفت
16اسفند1671017380وغدير
20دى16000كوير

19بهمن19080ومعادن

امير تقى خان تجريشى
 مديرعامل شركت

سرمايه گذارى توسعه ملى

10,92-بانك ها و موسسات اعتباري     

7,22-فرآورده هاى نفتي     

7,15-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

7,07-بيمه و صندوق بازنشستگي     

5,29مخابرات     

4,8-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

4,74خودرو و ساخت قطعات     

4,59-فلزات اساسى     

4,52-استخراج كانه هاى فلزى     

4,03-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     
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يادداشت

تعداد شركت ها بر اساس تغيير هفتگى ارزش بازار

صنايع پر نوسان - بورس 
نماد

تغييرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان
هفته قبل ميليون ريالميليون ريالدرصد

17,405,000465,52318.72 16.83 شكربن

19,409,000200,8136.23 10.47 مداران

23,464,361297,99011.98 8.90 كساوه

17,892,734159,8769.38 8.47 فپنتا

58,000,000207,5307.81 6.52 پارسيان

1,810,115,00013,066,84011.72 6.42 تاپيكو

43,616,000930,9567.07 4.93 وتوس

8,648,0003,1413.88 4.22 كپشير

141,831,275327,2186.45 4.05 وسخراج

53,789,185410,5953.4 3.75 پكرمان

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغييرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل ميليون ريالميليون ريالدرصد

38-37.9413,673,000286,433-سصوفى

14.42-16.221,050,267,68012,361,047-شبندر

18.27-16.091,188,810,00011,626,097-شپنا

18.72-15.31536,246,2005,897,008-وپارس

15.19-15.1937,260,00095,114-رتاپ

15.66-14.72297,800,0002,030,180-شبريز

10.32-13.6755,125,000341,333-واتى

13.65-13.655,262,461217,374-كترام

15.6-13.2377,952,681776,768-چكاپا

16.96-13.08643,200,000701,954-همراه

10 سهم پر نوسان در بورس - منفى

29 28732

پيچيدگى عاملى براى فساد
بيشتر شركت ها خريد هاى خود را برمبناى ارز نيمايى و يا 4200 داشته اند، اما در فروش و گزارشگرى 
ــت  ــا نرخ آزاد ارز و نيمايى مدنظر قرار مى گيرد، اين موضوع تبعاتى دارد. اين درحالى اس ــى آنه مال
ــان داده، هرچقدر دستورالعمل، بخشنامه و فرآيند عملياتى مالى، مالياتى، حسابدارى  كه تحربه نش
ــگرى مالى ناظر بر عملكرد شركت ها پيچيده تر باشند، احتمال سوء استفاده و فساد در آن  و گزارش
بالا مى رود. شركت ها از طريق اقلامى مانند موجودى نقد، حساب هاى دريافتنى، پيش دريافت ها و... 
هركدام به نوعى تحت تاثير نرخ ارز دولتى، نيمايى و آزاد توافقى (سنا) قرار مى گيرند. در حال حاضر، 
ده ها سرفصل حسابدارى و 3 نوع نرخ ارز عملاً وجود دارد. البته اگر بازار غيررسمى هم اضافه  شود 4 
نرخ ارز خواهيم داشت. باتوجه به طبقه بندى كالاهاى بسيار متنوع از نظر تعلق به يكى از 3 نوع نرخ 
مزبور، تنوع صادركنندگان، واردكنندگان و صنايع مختلف اين مسئله باعث دادن فضا به شركت ها براى تخلف و استفاده 
از فرصت هاى آربيتراژى مى شود. اولين اثر منفى اين مسئله، عبارت است از ثبت سفارش كالاها به قيمت دلار دولتى يا 
نيمايى و فروش به قيمت سنا كه قيمت آن باعث بالا رفتن قيمت كالاهايى كه قيمت آن ها كم ترين ارتباطى به نرخ دلار 

ندارند، مى شود. اثر دوم ايجاد جو و هيجانات منفى در بازار كالاها و خدمات و ايجاد انتظارات تورمى است.
ــت گذاران ارزى و اقتصادى كشور در جامعه است كه  ــت ها و نقل قول هاى سياس اثر بعدى القاء بى اعتمادى به سياس
خود محركى براى رشدهاى جهشى در شاخص هاى كلان اقتصادى مانند شاخص هاى بازار سرمايه، كالا و... است. ركود 
تاثير بعدى اين موضوع در معاملات بازارهاى مختلف به دليل ترس از آينده است. زيرا فروشنده همواره بهاى تمام شده 
ــده خود را بالاتر از قيمت فروش فعلى برآورد كرده و ترس از آينده مانع از انجام معاملات حتى در  كالاى خريدارى ش

مورد كالاهاى مصرفى بادوام مى شود و اين يعنى گرانى و عدم اعتماد به يك سيستم اقتصادى.
ــط يك مرجع نظارتى قابل انجام نيست و يا  ــئله به دليل چند بعُدى آن، عملاً توس اصولاً كنترل و نظارت بر اين مس
حداقل مى توان گفت دشوار است. اگرچه انتظار مى رود شركت ها گزارش مالى از هزينه و فروش و درآمد حاصل از قيمت 
ــازمان امور  ــتند ارائه دهند، اما ارگان هايى چون وزارت بازرگانى، بانك مركزى، س كالاهايى كه مبتنى بر قيمت ارز هس
مالياتى و سازمان بازرسى، تعزيرات و... همه و همه در كنترل اين رويداد نقش دارند. تجربه مشابه در گذشته در خصوص 
ــان مى دهد كه در كنترل هاى مشاركتى ضعف  ــائل چندبعُدى كه چندين ارگان و نهاد نقش دارند، نش ــيارى از مس بس
داشته ايم. نمونه آن را مى توان در موضوع قيمت مسكن، قيمت سكه، مسائل مربوطه به قاچاق كالا و... مشاهده كرد. از 
نظر من راهكار آن تدوين دستورالعمل هاى نظارتى سيستمى منسجم قبل از وقوع اين مشكلات و يا حتى در زمان وقوع 
آن است. يعنى بايد اين مراجع سر يك ميز نشسته و يك طرح نظارتى يكپارچه كه مبتنى بر خرد جمعى بوده ارائه كنند 
ــايى و نقش هر نهاد و ارگانى هم مشخص شده باشد. در حال حاضر  ــريح، گلوگاه شناس كه در آن اولاً همه فرآيندها تش
هركدام از نهادهاى ناظر در خصوص هر قسمت كار كه به خودشان ارتباط دارد، دستورالعمل و بخشنامه داده اند و از نظر 
خودشان هم كامل و دقيق است. مثلاً بخشنامه شماره 20/79/1725 امور مالياتى كشور در خصوص مباحث مالياتى اين 
موضوع و غيره كه چون تك بعُدى و يا حداقل بدون توجه به برخى ابعاد نوشته شده، پيچيدگى را زيادتر كرده و مى تواند 

زمينه ساز فساد و فرار مالياتى شود. لذا اين طور جزيره اى عمل كردن در نظارت نتيجه مطلوبى ندارد.

ــال قبل به منظور  دولت از حدود دو س
ــان از تخصيص  كاهش قاچاق و اطمين
ــب و عادلانه ارز بر اساس اولويت تقاضا، سامانه اى را  مناس
براى يكپارچه معاملات ارزى موسوم به نيما راه اندازى كرد 
كه در آن واردكنندگان كالا و خدمات نقش تقاضاكنندگان 
ــتند. البته  ارز و صادركنندگان نقش عرضه كنندگان را داش
ــى نيز به عنوان  ــان صرافى هاى بانكى و تضامن ــن مي در اي
ــطه گران مالى ايفاى نقش مى كنند. شنيده ها حاكى از  واس

ــت بيشتر شركت هايى كه معاملات خود را از طريق  آن اس
اين سامانه و بر مبناى ارز 4200 تومانى انجام مى دهند در 
ــاى مالى خود نرخ ارز آزاد را در نظر مى گيرند كه  گزارش ه
ــور به همراه  قطعا اين امر تبعات منفى را براى اقتصاد كش

خواهد داشت.
بايد در نظر داشت بخش عمده اى از ارزش بازار سرمايه 
ــى، فرآورده هاى  ــيميايى، فلزات اساس به چهار صنعت ش
ــى و كانى هاى فلزى اختصاص يافته كه مبنا قراردادن  نفت

عرضه و تقاضاى جهانى در قيمت گذارى محصولات و نيز 
ــدات آن ها از جمله ويژگى هاى  صادرات محور بودن تولي
بارز صنايع مذكور محسوب مى شوند. اگرچه در سال هاى 
ــاس نرخ ارز  ــلات خودرا براس ــركت ها معام ــر اين ش اخي
نيمايى انجام مى دهند كه اين امر مشكلاتى را براى آن ها 
در زمينه هاى مختلف ايجاد كرد اما شنيده مى شود برخى 
ــاس نرخ ارز در بازار  ــات مالى خودرا براس از آن ها گزارش

آزاد ارائه مى كنند.

نوسان در محاسبات نرخ نيمايى
ــرمايه گذارى درآمد ثابت  ــر صندوق س ــب كاظمى، مدي زين
سپرسرمايه بيدار، سبدگردان اقتصاد بيدار معتقد است: طى 
سا ل هاى اخير كه جهش در قيمت ارز را شاهد بوديم. سازمان 
ــركت ها  ــك وقفه اى در رابطه با تبديل خريد ش بورس با ي
ــد.همچنين به  ــاس ارز 4200 به ارز نيمايى مواجه ش بر اس
ــت ارز 4200 تومانى  ــاهد بوديم كه صنعت به صنع مرور ش

ــذف و ارز نيمايى را جايگزين كردند. كاظمى ادامه داد: در حال  ــا را ح در خريده
حاضر در معدود صنايع و شركت ها، شاهد دريافت ارز 4200 تومانى هستيم. چرا 
ــك  ــود بدون ريس كه عدم حذف ارز 4200 تومانى باعث ايجاد رانت و دريافت س
ــاهديم كه اين رانت از  ــت حدود 3 سال ش ــد. بعد از گذش در برخى صنايع مى ش
ــركت ها حذف و باعث به وجود آمدن رقابت عادلانه در شركت ها شده  اكثريت ش
است. همچنين براى قيمت ارز بايد بر اساس تورم موجود در جامعه ارزش گذارى 

صورت گيرد تا قيمت صحيح آن در سامانه نيمايى مشخص شود.
ــركت هاى بورسى  ــبه نرخ ارز در گزارش هاى مالى ش وى در مورد نحوه محاس
ــود كه اين گونه  ــا، ارزآزاد لحاظ مى ش ــده كه در گزارش ه ــت: گاهى ديده ش گف
گزارشگرى ها مبناى درستى ندارند. همچنين با توجه به شرايط فعلى بهتر است 
كه شركت هاى بورسى، در گزارش ها از ارز نيمايى استفاده كنند. به گفته كاظمى 
در گزارش هايى كه تحليلگران بنيادى تهيه مى كنند، براساس ديدگاه تحليلگر و 
ــرمايه گذاران آينده را معامله مى كنند، اين  به دليل اين كه در بازارهاى مالى س
ــود. اما در گزارش هاى مالى  اعداد مى تواند بالاتر يا پايين تراز ارز نيمايى لحاظ ش

اين اتفاق در حال حاضر با توجه به شرايط موجود منطقى نيست.
ــبد سپر اضافه كرد: در گزارشگرى مالى نرخ ارز بر اساس نرخ نيمايى  مدير س
است. چرا كه در بازار آزاد نرخ منطقى ديده نمى شود و بارها نرخ ارز آزاد با سفته 
بازى و دستكارى ها، روند رو به رشد سريع را تجربه كرده كه مجبور به بازگشت از 
آن شده است. همچنين به دليل نوسانات نرخ ارز آزاد، نرخ نيمايى، عدد منطقى 

براى محاسبات و گزارشگرى مالى است. 
كاظمى درپاسخ به اين پرسش كه اگر نرخ دلار آزاد در گزارشگرى ها استفاده 
ــود؟ گفت: با توجه به عدم ثبات دلارآزاد، نرخ نيمايى با ثبات و  ــود، چه مى ش ش
ــراى گنجاندن در صورت هاى  ــت و در حال حاضر بهترين گزينه ب منطقى تر اس
ــت. وى پيشنهاد كرد: نهادهاى ناظر، با دقت و ظرافت بيشترى، عملكرد  مالى اس
ــتفاده از نرخ نيمايى در  ــد و آنها را ملزم به اس ــان معتمد را پايش كنن حسابرس
ــركت ها به صورت عادلانه بر يك  ــا كنند. اين گونه، گزارش هاى همه ش گزارش ه
مبناى واحد تهيه مى شود و استفاده كنندگان از اين گزارشات مى توانند شركت ها 
ــردرگمى و توهمات در  ــر مبناى نرخ واحد مورد ارزيابى قرار دهند و دچار س را ب

اعلام سودهاى غير معقول نشوند.

ضرورت ارز واحد، قانون واحد
ــناس ارشد تحليل بازار سبدگردان  مائده تاج مزينانى، كارش
ــركت هاى دارويى  ــت: در حال حاضر صرفا ش ــم گف الگوريت
ــاى ارز 4200 تومانى  ــود را برمبن ــاى خ ــى خريده و روغن
ــته بندى آن ها با ارز  انجام مى دهند كه البته بازهم مواد بس
ــود. وى با بيان اينكه اين شركت ها  ــبه مى ش نيمايى محاس
ــران هزينه هاى خود، در مرحله فروش افزايش  نيز براى جب

ــود را دريافت  ــود خ ــرده و از اين طريق س ــه مرحله اعمال ك ــه ب ــرخ را مرحل ن
ــك دوره اى به طور موقت  ــود كه براى ي ــد، افزود : اين امر موجب مى ش مى كنن
ــگى  ــركت ها افزايش يابد اما پس از آن به ميانگين هميش ــود اين ش ــيه س  حاش

باز مى گردند.
تاج مزينانى ادامه داد: در سال هاى 91و 92 به دليل جهش ارزى شركت هاى 
ــال مى رود در اين دوره نيز با اين  ــى اين وضعيت را تجربه كردند كه احتم روغن
ــرايط مواجه شوند. وى با بيان اينكه نرخ هاى صادراتى شركت هاى پتروشيمى  ش
ــاس ارز نيمايى تعيين قيمت مى شود، افزود: اين شركت ها براى محصولات  براس
ــكل خاصى ندارند و  ــانند خيلى مش ــى كه در بورس كالا به فروش مى رس داخل
ــه مى توانند آن  ــيارى از موارد بالاتر بوده ك ــاى داخلى آن ها در بس ــى نرخ ه حت
ــا محصولات گروه هاى  ــان ارز آزاد قيمت گذارى كنند ام ــكناس يا هم ــا اس را ب
ــا همان ارز نيما  ــه در همان بورس كالا قيمت مى خورند ب ــر مانند فلزات ك  ديگ

قيمت مى خورند.
ــت  ــرايط كنونى براى تعيين روش درس ــاره به اينكه در ش تاج مزينانى با اش
ــخص كرد، بيان داشت: برخى  ــگرى مالى نمى توان يك قانون واحد را مش گزارش
ــمى ها و فلزات كه درآمدهاى ارزى بالاتر و تعهد براى  ــركت ها همانند پتروش ش
ــا ارائه دهند  ــاس ارز نيم ــد گزارش هاى خود را براس ــد باي ــدن ارز دارن بازگردان
ــد آن ها نيز  ــد. همچنين درآم ــتفاده مى كنن ــور اس ــون از امكانات داخل كش چ
ــركت هايى با درآمد كمتر  ــعير مى شود اما ش ــايى و تس ــاس ارز نيما شناس براس
ــاس ارز بازار آزاد تسعير را   كه الزامى براى بازگرداندن ارز ندارند، مى توانند براس

انجام دهند.
ــد براينكه در  ــا تاكي ــبدگردان الگوريتم ب ــازار س ــد تحليل ب ــناس ارش  كارش
استانداردهاى حسابرسى و گزارشگرى بايد اين نكته را درنظر گرفت كه شركت ها 
ــركت و ميزان تعهد آن  در چه گروه هايى قرار مى گيرند،تصريح كرد : بايد گروه ش
نسبت به بازگشت ارز به كشور براى سرمايه گذاران و كسانى كه صورت هاى مالى 
شرركت را بررسى مى كنند، مشخص باشد.تاج مزينانى با بيان اينكه از اين طريق 
ــود، افزود: اينگونه مى توان تشخيص داد كه  تفاوت بين دو شركت مشخص مى ش
ــاس قانون انجام شده و يا اقدامى مغرضانه  اقدامات مربوط به بازگرداندن ارز براس

صورت گرفته است.

اعظم گلبرى
خبرنگار

رصد صندوق ها
صدر نشينى «مشترك پيروزان»

هفته اى كه گذشت شاهد كاهش در نماگر بازار سرمايه بوديم. شاخص كل در يك روند نزولى در حال حركت است و 
در هفته گذشته با حركت به سمت كف كانال، روند نزولى خود را ادامه داد. شاخص كل بورس در اين هفته از 1,612 
هزار واحد، با 112 هزار واحد كاهش، به 1,500 هزار واحد رسيد. در هفته منتهى به 7 مهرماه صندوق هاى سهامى 

نتوانستند خوش بدرخشند و صندوق هاى با درآمد ثابت در صدر صندوق هاى پربازده قرار گرفتند. 
صندوق  «مشترك پيروزان»، «اندوخته پايدار سپهر» و «با درآمد ثابت كوثر يكم» به ترتيب با كسب 0,69، 0,50 
ــه را از آنِ خود كردند. در همين هفته ورود پول به  ــد بازدهى، عنوان پربازده ترين صندوق هاى اين هفت و 0,48درص
صندوق هاى سرمايه گذارى منفى شد. خالص خروج وجه نقد از كل صندوق هاى سرمايه گذارى يك هزار ميليارد ريال 

بود كه صندوق هاى با درآمد ثابت با 50,5 هزار ميليارد ريال بيشترين خروج وجه نقد را داشتند. 
در اين هفته صندوق هاى سهامى ورود 24,6 هزار ميليارد ريال و صندوق هاى مختلط خروج يك هزار ميليارد ريال 
ــا در انتهاى اين هفته بر روى عدد 3 ميليون و 465 هزار  ــد. نماگر خالص ارزش دارايى هاى صندوق ه ــه كردن را تجرب
ــپرده بانكى، 36 درصد اوراق  ــتاد. صندوق ها به طور كلى 44 درصد از دارايى ها را در وجه نقد و س ميليارد ريال ايس

بدهى و 20درصد در سهام مستعد سرمايه گذارى كرده اند.

على جمالى
مديرعامل شركت 

نماد شاهدان

تعيين روش درست گزارشگرى مالى در شرايط كنونى امكان پذير نيست 

 3,4651
6301,149

33 1,400

٪
٪

نرخ بازار آزاد مبنا قرار مى گيرد
ــهبازى، مديرمعاملات  ــى ش مجتب
ــارگاد گفت:  ــزارى بانك پاس كارگ
ــركت هاى  ــد ش ــش از 45 درص بي
ــرمايه صادركننده  حاضر در بازار س
هستند و نرخ دلار براى آن ها نقش 
تعيين كننده اى دارد زيرا افزايش 

نرخ ارزموجبات افزايش سودآورى آنها را فراهم مى كند.
ــرخ ارز در  ــه اختلاف فاحش بين ن ــا بيان اينك وى ب
ــمى كشور كه توسط دولت اعلام  بازار آزاد و نرخ ارز رس
مى شود ابهامات زيادى را ايجاد مى كند،افزود: اين ابهامات 

ــرمايه توجه زيادى به نرخ رسمى  طبيعى بوده اما بازارس
ــرار مى گيرد.همچنين  ــرخ بازار آزاد ارز مبنا ق ندارد و ن
نرخى كه به صورت رسمى اعلام مى شود دستورى بوده 
ــهامداران و  ــود. بنابراين اگر س و در بازار تعيين نمى ش
ــاس نرخ بازار آزاد، دلار را مبناى  ــرمايه گذاران براس س
ــركت ها قرار دهند كار  ــبات خود در سودآورى ش محاس

درستى انجام مى دهند.
ــارگاد با تاكيد  ــزارى بانك پاس ــلات كارگ مديرمعام
براينكه باتوجه به اختلاف نرخ ارز در بازاررسمى و آزاد 
ــركت ها بايد در اين زمينه شفاف سازى كنند، گفت:  ش
ــركت ها بايد هم گزارشات خود را برمبناى دلار  اين ش
ــبات خودرا برمبناى ارز  ــمى ارائه دهند وهم محاس رس

ــه از اين طريق ابهامات موجود  بازار آزاد اعلام كنند ك
در اين زمينه نيز كمرنگ مى شود.شهبازى بيان داشت: 
ــرمايه گذاران بايد بدانند كه اگر نرخ بازار رسمى به  س
بازار آزاد نزديك شود و يا حتى بالعكس،چه اتفاقاتى در 
ــفاف سازى ها  بازار مى افتد. وى با تاكيد براينكه اين ش
ــود، افزود:  به افزايش ميزان اعتماد به بازار منجر مى ش
ــيارى  ــه دليل تحريم هاى موجود در اقتصاد ايران بس ب
ــد دلار را  ــى توانن ــادرات محور نم ــركت هاى ص از ش
ــى را جايگزين  ــن تجهيزات خارج ــد، بنابراي وارد كنن
ــود  ــيه س آن مى كنند كه اين امر تاثير مثبتى بر حاش
ــركت ها را  ــدارد و زمينه ايجاد ابهام در فعاليت اين ش  ن

نيز فراهم مى كند.

تنوع ارزى، منافع چه كسانى را تأمين مى كند 

 پتانسيل هايى 
 براى رونق ناشران

13,47-فرآورده هاى نفتي     

12,21-مخابرات     

10,99-محصولات كاغذى     

10,68-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

9,12-فلزات اساسى     

8,82-بانك ها و موسسات اعتباري     

7,93-خودرو و ساخت قطعات     

7,7-خدمات فنى و مهندسى     

7,31-كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

6,71-استخراج كانه هاى فلزى     
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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

ح��دود یک س��ال‌ونیم پی��ش زمانی که 
معاملات آتی س��که متوقف شد نهادهای 
فع��ال در بازار نقدی و حتی بان��ک مرکزی به عنوان متولی 
اصل��ی و ناظر بر بازار س��که عنوان کردن��د معاملات آتی به 
دلیل اینکه منوط به تحویل سکه نبوده و دارنده می‌توانست 
پیش از موعد مقرر سکه یا حواله آن را بفروشد موجب شده 
بازار سکه حباب پیدا کند و به اصطلاح »بازار داغ« شود. به 
همین دلیل این معاملات در تابلوهای کارگزاری‌های کالایی 
خاموش ش��د. در آن زمان قیمت یک سکه تمام بهار آزادی 

حدود پنج میلیون تومان بود. 

ام��ا قیمت س��که به��ار آزادی در زمان‌ه��ای مختلف با 
جهش‌های نجومی در کمتر از دو سال دو برابر شد و امروزه 
در کان��ال ب��الای ۱۰ میلیون تومان نوس��ان می‌کند و تنها 
ابزاری که هم‌زمان با بازار نقدی س��که فعالیت می‌کند، ابزار 
گواهی سپرده طلاس��ت. در حال حاضر بنا به دلایلی دامنه 
نوس��ان گواهی سپرده طلا محدود به یک درصد شده و این 
بار هم همان دلایل پیش��ین یعنی پیشرو بودن بازار سرمایه 
و ابزاره��ای آن برای قیمت‌گ��ذاری و ایجاد حباب احتمالی 
آورده شد. این در حالی است که تمامی فعالان بازار سرمایه 
و بورس که با ابزارهای آتی آش��نایی دارند معتقدند که بازار 

آتی و ابزارهای مشتقه تأثیر مستقیم بر بازار ندارند. 
هرچند با توجه به شرایط فعلی گفته می‌شود که ممکن 
اس��ت دوباره معاملات آتی س��که برقرار شود اما همچنان 
در ب��ازار س��که ابهام‌های زی��ادی وجود دارد ک��ه به نظر 
می‌رس��د مطمئن‌ترین راه برای شفاف ش��دن بازار سکه و 
طلا، فقط راه‌اندازی و توس��عه بازارهای مش��تقه هستند. با 
همه این احوال بانک مرکزی به عنوان سیاست‌گذار اصلی 
در ب��ازار ط�ال در قبول این موضوع مه��م تردید دارد و به 
 نظر می‌رس��د شاید عزمی برای ش��فاف شدن این بازار نیز 

وجود ندارد.

نـــــگاه
سودی برای جیب دلالان فولادی 

صنایع پایین دس��تی فولادی‌ها مدعی هس��تند که میزان عرضه فولاد در بورس کفاف نیاز بازار 
مص��رف را نمی‌دهد، از طرفی وزارت صمت با بررس��ی میزان نیاز ب��ازار مصرف فولاد، صنایع بالا 

دستی را موظف به عرضه میزان خاصی فولاد در بورس کالای ایران کرده است.
محمد کش��انی، عضو هیأت مدی��ره انجمن فولاد ایران گفت: از جمله مهم‌ترین و اساس��ی‌ترین 
مشکلات فولادی‌ها ابطال معاملات فولادی‌ها در بورس کالای ایران بود که در اواسط هفته گذشته 
این مش��کل حل شد. عضو هیأت مدیره انجمن فولاد تصریح کرد: صنایع پایین دستی فولاد مدعی 
هستند باید میزان عرضه فولاد در بورس بیشتر شود این تقاضا در حالی است که محصولات فولادی 
ابتدا در بورس عرضه می‌شود و بعد از کشف قیمت مصرف کننده‌هایی که در بهین یاب ثبت شده‌اند 

می‌توانند این محصولات را از بورس خریداری کنند. کش��انی افزود: تا این بخش مش��کل خاصی وجود ندارد اما بعد از 
این مرحله شاهد هستیم که محصولاتی که از بورس کالا خریداری می‌شود در بازار آزاد با دو برابر قیمت اصلی فروخته 
می‌شود، دلیل این امر چیزی جز رانت نیست. وی با بیان اینکه پیش تر اعتراض به عرضه قطره چکانی فولاد در بورس 
کالا مطرح بود، بیان کرد: میزان عرضه‌ها در بورس کالا بر اساس جدول کارشناسی شده افزایش یافته است. اما همچنان 

قیمت ورق گرم فولاد در بازار آزاد ۲ برابر قیمت این محصول در بورس کالاست. 
عضو هیأت مدیره ومعادن افزود: گاهی محصولی همچون میلگرد با افزایش قیمت ۲۵۰ تومانی نسبت به بورس کالا، 
در بازار آزاد فروخته می‌شود. نوردکاران فولاد را از بورس کالا تحویل می‌گیرند و باید در کارخانه‌ها تبدیل به اسلب شود 
و به بازار عرضه کنند اما بخشی از نوردکاران به جای تولید، فولاد را با قیمت بالا در بازار آزاد می‌فروشند. به طور کلی 
سود حاصل از این دست به دست شدن نه به جیب تولید کننده که زحمت اصلی تولید فولاد را کشیده است، می‌رود و 
نه در جیب مصرف کننده نهایی ذخیره می‌شود. این سود جیب واسطه، دلال و رانت خوار را پر می‌کند. البته برای آنکه 
تصمیمات کلان کنترل قیمت فولاد اجرایی شود باید در سطح مدیریتی راه حلی برای این رانت‌ها در نظر گرفته شود تا 

فولاد و صنایع فولادی با قیمتی منصفانه به دست مصرف کننده نهایی برسد.

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
13,245,000 12,926,000 12,499,00012,568,00012,649,000هر گرم طلای 18 عیار
140,210,000 135,790,000 132,460,000133,090,000133,910,000سکه تمام طرح جدید
135,500,000 126,500,000127,300,000129,500,000133,000,000سکه تمام طرح قدیم

79,000,000 77,000,000 72,000,00073,000,00074,700,000نیم سکه
50,000,000 47,000,000 44,500,000 43,500,000 42,000,000 ربع سکه
24,000,000 23,050,000 23,000,000 22,000,000 21,500,000 یک گرمی

1,901.58 1,897.70 1,881.69 1,862.40 1,862.40 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
41.73 41.30 42.88 42.41 41.83  نفت برنت 
 WTI39.66 38.98 40.59 40.05 40.05  نفت
41.46 41.61 41.93 41.32 41.32  نفت اوپک 

285,060287,000289,470285,020287,460دلار
333,020333,970336,520333,520337,520 یورو 
367,710371,880380,840378,120384,050 پوند 
78,50079,39080,49080,17080,820 درهم 

شیرین سعیدی
خبر‌نگار

اخبـــار

فروش اوراق سلف تولید برق
 هفته‌نامه بورس: تلاش برای تقویت منابع ریالی پروژه‌های نیروگاهی مد نظر قرار دارد. 

محس��ن طرزطلب، مدیرعامل شرکت تولید نیروی برق حرارتی گفت: درصد هستیم طی یک ماه آینده از محل 
فروش اوراق س��لف تولید ب��رق در بورس بتوانیم منابع موردنیاز برای تکمی��ل نیروگاه‌های‌ موجود را تقویت کنیم. 
مدیرعامل شرکت برق حرارتی با تاکید بر اینکه بخش گاز نیروگاه سیکل ترکیبی کلاس F سهند در صورت تأمین 
منابع ریالی مورد نیاز س��ال ۱۴۰۱ وارد مدار خواهد ش��د، ادامه داد: بخش ارزی پروژه از محل منابع برق صادراتی 

تأمین شده ولی مشکل فعلی ادامه ساخت نیروگاه‌های این‌چنینی تأمین منابع ریالی موردنیاز است. 

درخواست فروش املاک مازاد 
 هفته‌نامه بورس: در حال حاضر بانک‌ها، ستاد اجرای فرمان امام، مجمع جهانی اهل بیت، وزارت دفاع و وزارت 
صمت درخواس��ت فروش اموال مازادشان را به بورس کالا ارسال کرده اند. همچنین شرکت سرمایه‌گذاری مسکن در 

رابطه با انتشار اوراق سلف مسکن به بورس کالا پیشنهاداتی را ارائه داده است.
جواد فلاح، مدیر مطالعات اقتصادی و س��نجش ریس��ک بورس کالای ایران در پاس��خ به این سوال که چه زمانی 
بورس املاک راه اندازی می‌شود؟، گفت: شورای عالی بورس اوراق بهادار به عنوان مرجع تشکیل بورس‌های جدید در 
کشورمان حدود چند ماه است که مصوبه‌ای را تحت عنوان راه اندازی بورس املاک و مستغلات تصویب کرده، اما از 

آنجایی تشکیل بورس املاک نیاز به زمان دارد، قرار است تا زمان راه اندازی، معاملات در بورس کالا انجام شود.

عرضه بورسی واحد‌های تجاری هشتگرد 
 هفته‌نامه بورس: مدیریت پذیرش و بازاریابی بورس کالای ایران با صدور اطلاعیه‌های مجزا از پذیرش هفت باب 

واحد تجاری در بازار فرعی این بورس خبر داد.
این گزارش می‌افزاید: شرکت عمران شهر جدید هشتگرد در حالی با پذیرش این تعداد واحد تجاری آمادگی خود 
را برای عرضه این تعداد املاک در بازار فرعی بورس کالای ایران اعلام کرده که پیش از این نیز ش��رکت عمران ش��هر 
جدی��د پردی��س اقدام به عرضه یک باب واحد تجاری در این بازار کرد و این ملک با حضور یک خریدار با موفقیت به 

فروش رسید. 

فرصت تبدیل به تهدید نشود
 هفته‌نام�ه ب�ورس: با اجرای طرح عرضه خودرو در بورس ، حباب افزایش قیمت خودرو می‌ش��کند و خودرو به 

صورت شفاف و با قیمت واقعی به بازار عرضه می‌شود.
بهروز محبی نجم آبادی، عضو کمیسیون برنامه و بودجه مجلس با بیان اینکه عرضه خودرو در بورس کالا، سوداگری‌های 
این بخش را کاهش می‌دهد، گفت: عرضه خودرو در بورس کالا طرح خوبی است.  همچنین در این مدل به دلیل عرضه 
خودرو با قیمت واقعی در بازار از میزان س��وداگری‌ و دلالی‌ها هم کاس��ته می‌شود و دیگر اختلاف قیمت خودرو از درب 
کارخانه تا بازار را نخواهیم داشت. محبی تاکید کرد: عرضه خودرو در بورس کالا فرصت و مدل جدیدی است که باید به 

بهترین شکل ممکن پیاده شود، البته باید مواظب باشیم که این فرصت تبدیل به تهدید نشود.

گمانه‌های غلط و تدابیر بی‌حاصل
وجود حب��اب در بازارهایی مانند طلا که از چند ش��اخص برای 
قیمت‌گذاری تأثیر می‌‌گیرند کار آس��انی نیس��ت اما اینکه گفته 
می‌ش��ود بازار مشتقه یعنی فروش آتی یا گواهی سپرده تأثیر بر 

افزایش قیمت طلا دارند یک ایده اشتباه است. 
احمد امینی‌خواه، مدیر س��رمایه‌گذاری‌‌های جایگزین تأمین 

سرمایه لوتوس پارسیان معتقد است که تأثیر بازارها درست برعکس است به این معنا 
ک��ه بازار نقدی می‌تواند قیمت را تغییر دهد و نقش بازارهای مش��تقه و ابزارها فقط 
کنترل‌کنندگی است. امینی‌خواه افزایش قیمت کنونی سکه در بازار که در این روزها 
در کانال بالای10 میلیون تومان نوسان می‌کند را حاصل تورم انتظاری و تأثیر افزایش 
قیمت ارز در بازار آزاد می‌داند و می‌گوید: زمانی که نرخ سپرده پایین‌تر از تورم است، 
امکان ذخیره یا حفظ ارزش پول برای افراد گزینه‌های زیادی ندارد طبیعی است که 
به س��مت سرمایه‌گذاری سنتی بروند و بخشی از س��رمایه مردم در طلا و سپس ارز 

ذخیره شود. 
مدیر سرمایه‌گذاری‌‌های جایگزین تأمین س��رمایه لوتوس پارسیان، با بیان اینکه 
بان��ک مرک��زی به عنوان بازیگر اصل��ی در بازار طلا مهم‌ترین نق��ش را ایفا می‌کند، 
می‌گوید: بانک مرکزی به عنوان سیاست گذار برای کنترل بازار می‌تواند با پیش‌فروش 
یا گواهی سپرده گواهی سکه در بازار طلا بازارگردانی کرده و قیمت طلا را تا حدودی 
کنترل کند. او اضافه می‌کند: جایی که هر روز تورم روز افزون داریم و انتظارات تورمی 
هم وجود دارد بس��تن بازار مش��تقه تأثیری بر بازار نقدی ندارد. مطالعاتی که فدرال 
رزرو در این باره انجام داده نشان می‌دهد که بازارهای مشتقه بر بازارهای نقدی تأثیر 

مستقیم ندارد. 
این کارش��ناس بازار س��رمایه با اشاره به اینکه بستن بازار مشتقه مثل فروش آتی 
سکه یا گواهی سپرده سکه و طلا یک برداشت کاملًا سطحی‌نگر بوده و پایه و اساس 
علمی ندارد، توضیح می‌دهد:‌ در‌واقع تأثیر بازار مش��تقه و نقد برعکس اس��ت یعنی 
بازار نقدی بر قیمت‌های بازار مش��تقه تأثیر دارد. حضور یک بازارگردان قوی و قابل 
اطمینان در بازار و فروش‌ آتی یا گواهی سپرده با عرضه‌های یک یا دو ساله می‌تواند 
بخش مهمی از بازار و حتی دارایی‌ها را مدیریت کرده و به حفظ ارزش دارایی‌ها کمک 
کن��د. امینی‌خواه در مورد دلایل وجود حباب در قیمت س��که و طلا اضافه می‌کند:‌ 
حبابی که در حال حاضر روی قیمت سکه وجود دارد بیشتر ناشی از انتظارات تورمی 

و بسته شدن بازار مشتقه است تا فعالیت بازارهای مشتقه! 
این کارش��ناس بازار س��رمایه با اش��اره به اینکه تا پیش از بسته شدن بازار آتی و 
محدودیت در گواهی سکه، حباب سکه نزدیک به صفر بود اما با توقف فروش آتی و 
محدودیت در گواهی سپرده سکه بازار سکه حباب مثبت گرفت،توضیح می‌دهد: در 
پنج س��ال گذشته حباب قیمت سکه نزدیک به صفر بوده است. اما انتظارات تورمی، 
افزایش قیمت ارز، افزایش قیمت اونس جهانی و گذر از قیمت ۱۸۰۰ دلار باعث شده 

قیمت سکه افزایش داشته باشد و این یک روند طبیعی است. 

تاکتیک اشتباه در موقع لزوم 
ب��ازار نقدی و ب��ازار آتی بر یکدیگر تأثیر دارن��د اما فعالیت بازار 
مش��تقه نمی‌تواند به عنوان پیشران بازار یا تعیین کننده قیمت 

و جهت بازار باشد.
ش��ایان کرمی، کارشناس بازار س��رمایه و ابزارهای مشتقه و 
آتی، تحلیل و ارتباط بین بازار آتی و بازار نقدی را خیلی س��اده 

و مشخص می‌داند. و می‌گوید: قیمت طلا در کشور ما تابع قیمت اونس جهانی طلا 
و قیمت ارز است. در همان زمان که تصمیم بر توقف معاملات آتی سکه گرفته شد 
نیز فعالان بازار سرمایه هشدار به اشتباه بودن این استدلال دادند. او اضافه می‌کند:‌ 
در حال حاضر تصمیم بر محدودیت فعالیت ابزار گواهی سپرده طلا نیز یک تاکتیک 
اش��تباه اس��ت و تأثیری بر کنترل قیمت ندارد. این کار فق��ط مبنای قیمت‌گذاری 
ش��فاف را از بین می‌برد و نقدشوندگی بازار را نیز ممکن است با اشکال مواجه کند. 
در شرایط فعلی فقط بازار نقدی تعیین کننده قیمت است و بازارهای مشتقه تأثیر 
مستقیمی بر آن ندارند. کرمی با اشاره به اینکه افزایش قیمت سکه شاید تا حدودی 
مربوط به عرضه گواهی سپرده باشد، اما برای آن راهکاری وجود دارد، افزود: بورس 
کالا می‌توان��د برای مثال با افزایش هزینه و کارمزد انبارداری انگیزه برای بانک‌های 
عرضه کننده گواهی سپرده طلا ایجاد کند تا بانک‌ها عرضه از طریق گواهی سپرده را 
بیش از شیوه نقدی دنبال کنند. او اضافه می‌کند: عرضه سکه و طلا به شیوه گواهی 
سپرده یا فروش آتی علاوه بر اینکه به شفافیت بازار کمک می‌کند، می‌تواند با توجه 
به میزان نقل و انتقالات مالیات آن، درآمد جدید و مس��تمری ایجاد کند و هم‌زمان 

عمق بازار را بیشتر کرده و جذابیت بیشتری برای سرمایه‌گذاری ایجاد کند. 
وی با اشاره به اینکه ابزارهای مشتقه فعالیت سفته‌باز سودجویانه را کاهش داده و 
از حبابی ش��دن بازار نیز جلوگیری می‌کند، می‌گوید: به‌ طور کلی بازارهای مشتقه و 
ابزارهای آن یک عامل بازدارنده برای عدم شفافیت است و اجازه نمی‌دهد قیمت‌ها از 
بازه واقعی خارج ش��ده و سودهای غیر واقعی شکل بگیرند. او اضافه می‌کند:‌ فعالیت 
این بازار در حال حاضر محدود ش��ده و شایعاتی نیز مبنی بر تعطیلی این بازار هم به 
گوش می‌رس��د اما تعطیلی این بازار هم مانند توقف معاملات آتی س��که هیچ تأثیر 
مثبتی برای روند کنونی افزایش قیمت نخواهد داشت. هیچ بازاری در دنیا برای کنترل 
قیمت بازارهای مشتقه و ابزارهای آن تعطیل نمی‌شود بلکه با تقویت این بازارها و ورود 

بازارگردان‌های حرفه‌ای سعی در کاهش ریسک و کنترل بهینه قیمت‌ها دارند.

امیدهایی برای احیا
توقف معاملات آتی س��که و محدودیت دامنه در گواهی سپرده 

طلا در عمل هیچ تأثیری بر رشد قیمت سکه نداشته و ندارد. 
حمیده صادقی، کارش��ناس بازار س��رمایه و ابزارهای آتی و 
مش��تقه با اش��اره به اینکه تجربه نیز این موضوع را ثابت کرده 
گفت: در میانه‌های سال ۹۷ قیمت سکه حدود ۵ میلیون تومان 

بود و علت آن را فروش آتی سکه در بورس اعلام کردند،‌ به همین دلیل فروش آتی 
سکه متوقف شد اما رشد قیمت سکه متوقف نشد به طوری که الان قیمت سکه در 
بازار نقدی بالای ۱۰ میلیون تومان معامله می‌ش��ود و در ضمن نوس��ان‌های آن نیز 
قابل کنترل نیست. او اضافه می‌کند: رشد قیمت سکه بیش از هر چیزی وابسته به 

قیمت اونس جهانی طلا،‌ قیمت ارز در داخل کشور و تورم انتظاری است. 
صادقی با اشاره به اینکه بارها در جلسات متعددی که تشکیل شده، اشاره کردیم 
که کنترل بازار فقط با ابزارهای بازار س��رمایه امکان پذیر است، توضیح می‌دهد:‌ ما 
همه این توضیحات را ارائه کردیم اما بخش��ی از بازار که از فروش نقدی و گسترش 
بازار نقدی س��ود می‌برند به طور مداوم س��عی در القاء کردن عکس این مفاهیم را 
دارند. او اضافه می‌کند:‌ در جلسات اخیر به نظر می‌‌رسد که سیاست‌گذاران به ویژه 
کارشناس��ان بانک مرکزی به عنوان نهاداصلی بازار به این موضوع توجه نش��ان داده 
و حتی امکان این وجود دارد که فروش آتی س��که نیز دوباره راه‌اندازی ش��ود. این 
کارشناس بازار سرمایه با اشاره به اینکه در شرایط فعلی با توجه به شروع موج دوم 
کرونا و مبهم بودن فضای اقتصادی در تمام دنیا، تنها بازار امن برای سرمایه‌گذاری 
بازار طلاست، می‌گوید:‌ در داخل نیز علاوه بر مشکل کرونا مشکلات دیگر اقتصادی 
هم وجود دارد، بازار طلا جذابیت بیش��تری دارد ضمن اینکه طلا بازار س��نتی ایران 
برای سرمایه‌گذاری است. بنابراین باید با توجه به شرایط ،برای کنترل قیمت و تنظیم 
عرضه و تقاضا به جای توقف ابزارهای موجود یا بازارهای مشتقه ،سرمایه‌گذاری برای 
افزایش انبارهای خزانه بانک‌ها و بورس کالا برای نگهداری سکه بیشتر شود. صادقی 
اضاف��ه می‌کن��د:‌ این اتفاق به فعالان بازار این اجازه را می‌دهد که دست‌ش��ان برای 
کنترل بازار و پاس��خ دادن به تقاضا و بازارگردانی باز بوده و به درس��تی عمل کنند. 
البته در شرایط فعلی مداخله بانک مرکزی اگر به غیر از این شیوه باشد هیچ کمکی 
به کنترل قیمت و پوش��ش ریس��ک نمی‌کند. در حال حاضر با وجود کاهش دامنه 

نوسان گواهی سپرده هنوز حباب قیمت سکه حدود مثبت ۲۰ درصد است.

استفاده از ابزارها، راه حل حرفه‌ای
س��که ب��الای۱۰ میلیون توم��ان و پیامدهایش هی��چ ارتباط 
مستقیمی با بازار مشتقه یعنی فروش آتی سکه یا گواهی سپرده 

طلا نداشته و ندارد. 
احسان عسکری، مدیر س��رمایه‌گذاری صندوق سرمایه‌گذاری 
آسمان امید بیش از هر چیزی قیمت سکه را تابع دو شاخص مهم 

یعنی قیمت اونس جهانی طلا و قیمت ارز در داخل کشور می‌داند. عسکری با اشاره به 
اینکه در مورد ابزارهای مشتقه یعنی فروش آتی سکه یا گواهی سپرده طلا، می‌توان به 
طور قاطع گفت هیچ تأثیری بر افزایش قیمت س��که ندارد، توضیح می‌دهد: فروش از 
طریق ابزارهای بورس بسیار شفاف و قابل پیگیری و کنترل هستند. برای دلایل افزایش 
قیمت یا حتی افزایش قیمت کاذب س��که )حباب(‌ باید جای دیگری را جستجو کرد. 
ابزارهای بازار مشتقه در بورس در‌واقع ابزار مدیریت ریسک هستند و نقشی در تعیین 

قیمت ندارند. فروش آتی یا گواهی سپرده سکه طلا ابزار پوشش ریسک هستند. 
مدیر سرمایه‌گذاری صندوق سرمایه‌گذاری آسمان امید تنها راه معقول کاهش نوسان 
قیمت س��که یا از بین بردن حباب قیمت سکه را اس��تفاده از گواهی سپرده دانسته و 
می‌گوید: برای کنترل قیمت نیز بانک‌ها می‌توانند تعداد بیش��تری س��که را با گواهی 
س��پرده عرضه کنند. اگر بانک‌های عامل به اندازه کافی س��که در خزانه‌هایشان داشته 
باش��ند می‌توانند در موقع لزوم و با افزایش قیمت سکه‌های بیشتری را گواهی سپرده 
کنند و قیمت کنترل می‌ش��ود. او اضافه می‌کند: می‌بینید که بانک‌ها با وجود افزایش 
قیمت، عرضه گواهی سکه را افزایش نمی‌دهند. این اتفاق تنها دو دلیل دارد یا بانک‌ها 
سکه به اندازه کافی برای عرضه گواهی سکه ندارند یا قیمت تمام شده سکه‌های موجود 
در خزانه‌ بانک‌ها بیش از قیمت بازار است که بانک‌ها تمایل به عرضه بیشتر ندارند. این 
کارش��ناس بازار سرمایه معتقد است: بانک مرکزی به عنوان نهاد ناظر بر بازار می‌تواند 
مهم‌تری��ن و اصلی‌ترین نقش را درکنترل بازار ایفا کند. او توضیح می‌دهد:‌ تعریف بازار 
مشخص است و قیمت بر اساس عرضه و تقاضا مشخص می‌شود. تجربه نشان داده که 
بازار با تهدید بخر یا بفروش واکنش خوبی نش��ان نمی‌دهد و به تعادل هم نمی‌رس��د. 
تنها راه فروکش کردن التهابات همان برنامه‌ریزی میان مدت و بلند مدت، اس��تفاده از 

ابزارهای پوشش ریسک و ابزارهای مشتقه مثل فروش آتی یا گواهی سپرده است. 
عس��کری معتقد اس��ت برای کنترل بهتر بازار در شرایط فعلی فقط باید عرضه از 
طری��ق ابزارهای موجود را افزایش دهد. او اضاف��ه می‌کند:‌ معامله از طریق بازارهای 
مش��تقه و ابزارهای آن یک بازار ش��فاف، کارآمد و قابل اعتماد اس��ت. گردش مالی 
مش��خصی دارد، مالیاتش پرداخت می‌ش��ود و سازوکار مشخصی هم دارد. اما به نظر 
می‌رس��د ناظر و گردانندگان بازار اعتقادی به ش��فافیت در بازار ندارند و گس��ترش 
بازارهای نقدی را ترجیح می‌‌دهند. تعطیلی بازار آتی سکه و محدود کردن بازار گواهی 
سپرده طلا یک اشتباه تاکتیکی و تاریخی در بازار بود که هیچ نتیجه مثبتی نداشت و 
البته افزایش تاریخی قیمت سکه که در کمتر از دو سال بیش از دو برابر شده نتیجه 

همین تصمیم است. 

عزمی برای شفاف شدن وجود ندارد

بازار سکه با حباب مثبت
بازار آتی و ابزارهای مشتقه تأثیر مستقیم بر بازار ندارند

محبوبه قرمز چشمه
خبرنگار

دیدگاه

قوانین ناقص و پراز تضاد 
متولیان بی‌تجربه در بورس می‌خواهند دس��تکاری در بازار را افزایش و نقد شوندگی و حجم 
معاملات در بازار را به ش��دت کاهش دهند.به جای انجام یک کاردرس��ت و اساسی که همان 
کنترل بازار از طریق حجم مبنا و حجم معاملات قابل قبول است ،هزاران اشتباه اساسی دیگر 
انجام می‌دهند. آیا این گروه از متولیان به تبعات تصمیمات خود اندیش��یده‌اند؟ آیا می‌دانند 
که توقف چندماهه و چندس��اله یک نماد تمام ساختار صندوق‌ها را بهم می‌ریزد و پول مردم 
را بلوکه می‌کند، سهامدارخرد را به جای مدیران، مجازات می‌کند و ریسک نقد شوندگی بازار 

را به شدت افزایش می‌دهد؟
آیا می‌دانند که این روش ، دستکاری در بازار را از طریق مدیران به شدت افزایش می‌دهد؟ 
ماجرای تلخ گیلان پاکت و کنتور س��ازی ایران از یادها رفته؟ جای تعجب است که اطلاعات 
واقعی حسابرسی شده کارشناسان، قابلیت اتکا نداشته و با اشکالات اساسی مواجه است چه آنکه بخواهیم به اطلاعات 
پیش بینی ش��ده با هزاران اما و اگر اتکا کنیم! آیا می‌دانید که افزایش نقد ش��وندگی و حجم معاملات در بازار در این 
س��الها مرهون حذف پیش بینی س��ود هر سهم بوده که در گذشته صدها نماد را متوقف نگه داشته بود؟ چرا با ایجاد 
یک بحران خود ساخته در بازار ،همه اصول اولیه بازار را زیر پا می‌گذارید ،قانون جنگل ،یعنی بی قانونی حاکم بودن 

بهتر است از قوانین ناقص و پراز تضاد و تناقض!
بایده به جای پرداختن به موضوعاتی که در روال عادی خود در حال انجام است به فکر سایر مشکلات خودساخته 
که بر همگان عیان است پرداخت.این به معنی اصلاح اساسی موضوعات نادرست است نه تغییر روند موضوعات درست. 
اعمال این گونه تصمیمات جای تاسف دارد و نشانگر عبرت نگرفتن از تاریخی به کوتاهی همین چندسال گذشته است. 
مشکلات ساختاری بازار به صورت ریشه ای حل نمی شود ،ساختار توده واری بازار را اصلاح نمی شود ،ورود مردم را 
به بازاررا ساماندهی نمی شود.ابزار سرمایه گذاری بلند مدت و حرفه ای در دست مردم قرار نمی گیرد و معرفی نمی 

شود اما به جای همه این‌ها به جایش به هرس شاخه و برگ‌ها می‌پردازند.
بزرگترین جنایت علیه بازار، فرسایش��ی کردن آن و اعمال محدودیت‌ها برای نرسیدن بازار به تعادل است که اکثر 
تصمیمات متولیان بازار در این راس��تا بوده اس��ت. باید از سیاست‌های قیم مآبانه دست برداشت و تمرکز را بر قاعده 
صحیحی گذاشت که می‌گوید: »برای شکستن قیمت در هر بازاری، بایستی ضمن وجود اطلاعات حداقلی، باید حجم 

قابل قبولی در یک جلسه معاملاتی انجام شود.«

عباسعلی حقانی‌نسب
رئیس هیأت مدیره 

سبدگردان هدف
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صدای بورس
تمرکزپگاه بر افزایش تولید و صادرات 

ش��رکت صنایع ش��یر ایران در پنج ماهه نخست 
سال 34 درصد رشد وزنی و در فروش داخلی نیز 

10 درصد رشد وزنی داشت. 
عبدالله قدوس��ی، مدیرعامل صنایع شیر ایران به 
صدای بورس گفت: تلاش ش��ده با اخذ تمهیدات 
لازم، کرون��ا بر فعالیت‌ه��ای اقتصادی آثار منفی 
نداشته باشد که در نتیجه برای صادرات و فروش 
داخل به توفیقاتی دس��ت پیدا کردیم. البت��ه هدف‌گذاری در مجموعه به 
این صورت اس��ت که برای امسال پیش��رفت‌های خوبی را در شرکت‌های 
زیر مجموعه پگاه در زمینه افزایش تناژ صادراتی داشته باشیم. قدوسی با 
اشاره به اینکه افزایش نرخ شیر خام را در شرکت شاهد بودیم اما افزایش 
درآمد نداشتیم، تصریح کرد: با توجه به تحریم‌ها همواره در تلاش هستیم 
در صادرات و تنوع بخش��ی محصولات، افزایش فروش داش��ته باش��یم تا 
منفعت بیش��تری برای س��هامداران ایجاد کنیم.وی افزود: در برنامه داریم 
برای شرکت‌های بورسی زیر مجموعه پگاه تهران و همچنین شرکت‌هایی 

که وارد بورس می‌کنیم از محل تجدید ارزیابی افزایش سرمایه بدهیم.

کاهش کارایی بازار و نقد شوندگی سهام 
س��ازمان بورس در ش��رایط موج��ود امکان تفکیک 
الگوریتم‌های س��الم از مخرب را نداش��ته و تصمیم 

گرفته عملیات تمام الگوریتم‌ها را متوقف کند.
 حسین بوستانی، مدیرعامل سرمایه‌گذاری اعتضاد 
غدیر به صدای بورس گفت: با ممنوع شدن معاملات 
روزانه شاهد کاهش نوسانات سینوسی در معاملات 
روزان��ه خواهیم بود؛ اما به ای��ن نکته هم باید توجه 
داش��ت که کارایی بازار س��رمایه با این بخش��نامه‌ها کاهش پی��دا می‌کند و 
نقدشوندگی سهام کم می‌شود. همچنین در بلند مدت ریسک بی‌ثباتی روانی 
در بازار به وجود می‌آید و برای ورود س��رمایه‌های جدید تردید ایجاد می‌شود. 
بوستانی با اشاره به اینکه شرایط بازار، زیرساخت‌های قانونی و عملیاتی بازار در 
قسمت‌هایی دچار نقص و ضعف است ، افزود: در حال حاضر که با بازاری نزولی 
رو به رو هستیم، در رقابت بین الگوریتم‌ها و سهامداران خرد قطعا الگوریتم‌ها 
از ت��وان بالات��ری برخوردارند. همچنین در رقابتی نابرابر کفه ترازو به س��مت 
الگوریتم‌ها سنگین‌تر است اما در کوتاه مدت حذف الگوریتم‌ها با هدف حمایت 

از سهامداران خرد بود.

اولین پمپاژ آب خلیج فارس درگل‌گهر
ط��رح انتقال آب خلیج‌فارس به صنایع جنوب 
شرق کشور از پروژه‌های بزرگ آبرسانی کشور 
محسوب می‌شود که از سال ۹۵ در سه قطعه 
در مرحل��ه اجرا قرار گرفت��ه و آب گل‌گهر در 
س��یرجان، مس در سرچش��مه رفس��نجان و 

چادرملو در یزد را تأمین می‌کند.
جمشید ملارحمان، مدیرعامل شرکت معدنی 
و صنعتی گل‌گهر گفت: ابرپروژه انتقال آب خلیج‌فارس به نواحی مرکزی 
ایران و به ویژه منطقه عظیم معدنی و صنعتی گل گهر، آرزویی چندساله 
ب��ود که در دول��ت تدبیر و امید ب��ه همت مس��ئولان و همراهی بخش 
خصوصی اجرایی ش��د. مدیر عامل گل‌گهرافزود: بر این اساس سرانجام 
هفته گذش��ته در س��ال جهش تولی��د و همزمان با هفت��ه دفاع مقدس 
ش��اهد ورود اولین پمپاژ آب خلیج فارس به مخزن ۴۵ هزار مترمکعبی 
گل‌گهر به‌عنوان مقصد نخست پروژه انتقال آب بودیم. هچنین با سپاس 
از تمامی‌ها و فعالیت‌های شبانه کسانی که در اجرای این پروژه مشارکت 

داشته‌اند ظرف یکماه آینده، افتتاح رسمی این پروژه انجام می‌شود.

دستاورد‌های قابل تامل »امین«
تأمین س��رمایه امین عرضه اولیه شستا )بزرگترین 
ipo( را انجام داده و دو ش��رکت نفت س��تاره خلیج 
فارس )بزرگترین پالایشگاه میعانات گازی جهان( و 

پتروشیمی بندر امام را در دست اقدام دارد.
س��لمان خادم‌المله، مدیرعامل تأمین س��رمایه امین 
گفت: سود ش��رکت از ۱۳۷ میلیارد تومان در شش 
ماهه اول س��ال به ۴۱۷ میلیارد تومان در شش ماهه 
دوم با افزایش 200 درصدی رسید. خادم‌المله از تأمین مالی ۱۰ هزار میلیارد 
تومان��ی در قال��ب صکوک برای ف��ولاد مبارکه و ۲۵۰۰ میلی��ارد تومان برای 
ش��هرداری‌ها یاد کرد و افزود: همچنین امین ۵۰۰ میلیارد تومان اوراق سلف 
برای پتروش��یمی جم، ۵۰۰ میلیارد تومان برای شس��تا و ۷۵۰ میلیارد تومان 
برای ش��رکت معادن و فلزات اوراق منتشر کرده است. وی تاکید کرد: دارایی 
تحت مدیریت صندوق‌های سرمایه‌گذاری در امین از ۷ هزار میلیارد تومان به 
۵۰ هزار میلیارد تومان در حال افزایش است.همچنین انتشار اولین اوراق بدون 
ضامن توس��ط امین در حال طی کردن بوده و ایجاد شرکت پروژه با همکاری 

چند هلدینگ معدنی مدنظر است. 

هرمزگان دومین قطب فولادی خواهد شد

اجباری بودن صادرات برای فولاد سازان 
گزارش

تابستان داغ برای فولاد خراسان

 »فخاس« همچنان رکورد شکنی می کند 
 هفته‌نامه بورس: مجتمع فولاد خراسان با ثبت 2هزار و 737 میلیارد تومان فروش در شش ماه 
نخست امسال ،25 درصد رشد درآمد ریالی ناشی از فروش محصولات خود را به ثبت رساند که این 
رقم در مقایسه با فروش سال قبل در همین مدت، بیش از 560 میلیارد تومان افزایش درآمد را برای 

این شرکت بزرگ بورسی نشان می‌دهد. 
»فخاس« درحالی در شش ماه نخست سال، این رشد قابل توجه را به ثبت رسانده که فروش سه 

ماه تابستان این مجتمع رقم 1763 میلیارد تومان را نشان می‌دهد.رقمی که در قیاس با فروش بیش از 1209 میلیارد 
تومانی تابستان پارسال ، حاکی از میانگین رشد قابل توجه 45 درصدی است. عملکرد فروش این نماد بورسی در شهریور 
ماه نیز به روال ماه‌های پیش از آن به روند مس��تمر رش��د خود ادامه داده وبا 45 درصد رش��د وثبت فروش 636 میلیارد 
تومانی ، مبلغ قابل توجه بیش از 200 میلیارد تومان فروش نسبت به ماه مشابه پارسال را نشان می‌دهد. این رشد قابل 
توجه فروش محصولات در حالی اتفاق افتاده که با توجه به ش��یوع کرونا و عدم فعالیت مطلوب بازار‌های کالایی در ماه 
فروردین، فروش محصولات فولادی در کشور، از جمله محصولات فولاد خراسان کاهش چشمگیر را تجربه کرد اما بااین 
وجود، فولاد خراس��ان با فروش بیش از 1000 میلیارد تومانی در بهار 1399، توانس��ت اندکی بیش از بهار پارسال منابع 
ریالی از بازار حاصل کند و در پی آن باعملکردی خیره کننده در تابستان امسال رشد فروش خود را در سه ماهه دوم از 
3 درصد به 45 درصد برساند.به این ترتیب همه ارقام، حاکی از تابستانی پرفروغ برای نماد »فخاس« است. تابستانی که 
در مقایسه با بهار همین سال، رشدی بیش از 76 درصدی را در فروش محصولات بزرگترین قطب صنعتی شرق کشور به 
ثبت رساند. بر اساس این گزارش ، ماه‌های تیر با ثبت بیش از 647 میلیارد وشهریور سال 1399 با ثبت رقم 636 میلیارد 

تومان فروش، به ترتیب پر رونق ترین روزهای بازار برای عرضه محصولات مجتمع فولاد خراسان بوده اند.
 جهش رشد و ثبت رکورد 

اطلاعات منتشر شده از سوی منابع رسمی بورس کالای ایران حاکی است که ارزش ریالی محصولات عرضه شده مجتمع 
فولاد خراسان رشد 224 درصدی را در نیمه نخست سال جاری برای اولین بار تجربه کرد. حجم معاملات در رینگ صنعتی 
فولاد خراسان در شش ماه اول امسال در حالی به رقم 286هزار و 316 تن رسید که این رقم در مدت مشابه سال گذشته 
161هزار و 864 تن بود. درآمد فولاد خراسان از فروش محصولات خود در بورس کالا نیز قریب به 2.5 برابر شده و از 6هزار 
و 254 میلیارد ریال برای شش ماه نخست سال قبل به بیش از 21هزار و 500میلیارد ریال در نیمه سال جاری رسید.در 
مجموع ارزش فروش فولاد خراسان در شهریورماه هم رشد قابل توجهی نسبت به ماه‌های پیش از آن داشت، چرا که رشد 

این رقم در پنج ماه نخست سال 207 درصد بوده که ارزیابی‌ها در پایان شهریور رقم 244 درصد را نشان می‌دهد.

 هفته‌نامه بورس: بیش��ترین حجم تحریم‌های ظالمانه 
آمریکا بعد از صنایع نفت و گاز ، شرکت‌های فولادی از جمله 
ف��ولاد مباركه ،هرمزگان و غیره را هدف قرار داد.همچنین با 
وج��ود تمام این محدودیت‌ها ایران ب��ا افزايش توليد در رده 

دهم کشورهای تولید کننده فولاد جهان قرار گرفت.

تداوم افزایش ظرفیت و تولید
فرزاد ارزانی، مدیرعامل فولاد هرمزگان 
گفت: با توجه به برنامه توس��عه فولاد 
کشور و تولید 55 میلیون تن فولاد در 
افق 1404 ، با وجود زیرس��اخت‌های 
مطمئن، مج��اورت با آب‌های نیلگون 
خلیج فارس و عدم وجود مش��کل آب 

در اس��تان هرمزگان ، می‌ت��وان در منطقه ویژه اقتصادی و 
صنای��ع معدنی و فلزی خلیج فارس حداقل 10 میلیون تن 
فولاد تولید داش��ت. ارزانی با اش��اره به تاثیر این رویداد بر 
توس��عه پایدار منطقه افزود: در ح��ال حاضر 4 میلیون تن 
فولاد در منطقه ویژه تولید می‌شود و برای تحقق تولید 10 
میلیون تن فولاد ، نیاز اس��ت بی��ن 6 الی 7 میلیون تن به 
ظرفیت تولید فولاد در اس��تان اضافه شود و به این ترتیب 
استان هرمزگان به دومین قطب صنعت فولاد کشور تبدیل 

خواهد شد.

چالش کاهش تولید در کمین 
مدیرعامل فولاد هرمزگان با اش��اره ب��ه این موضوع که در 

کش��ور بیش از 30 میلیون تن فولاد تولید می‌شود و حدود 
15 میلیون تن آن مصرف در داخل كشور دارد، گفت: نیمی 
از تولید فولاد کشور بايد صادر شود وصادرات انتخاب نيست 
بلكه اجبار است، در غير اين‌صورت واحدهای فولادي دچار 
كاهش توليد خواهند ش��د. ولي در پنج ماهه اول سال ۹۹ 
نس��بت به ۹۸ ب��ا افت حدود ۴۰ درص��دی صادرات مواجه 
هس��تیم. وی ایجاد مشوق‌های اقتصادی از جمله تسهیلات 
کم بهره و غیره را بخشی از راه حل جهت افزایش صادرات 

و ارز آوری عنوان کرد.
‎ تداوم یک مشکل فرسایشی

مدیرعامل فولاد هرمزگان با اشاره به عدم وجود زیرساخت 
مناس��ب بین مناطق ویژه اقتصادی ،سیس��تم بانکی ،نبود 
اتص��ال گم��رک منطق��ه ویژه به سیس��تم بانک��ی و بانک 
مرکزی، کم��ک در رفع تعهد ارزی ش��رکت‌های مس��تقر 
در منطقه وی��ژه اقتصادی و صنایع معدن��ی و فلزی خلیج 
فارس را خواس��تار ش��د و افزود: تعه��دات ارزی در مناطق 
ويژه همواره انرژی زیادی از ش��رکت‌ها به دلیل بوروکراسی 
كاغذي فراوان آن می‌گیرد و شرکت‌های مستقر در مناطق 
 ویژه با مش��کلات عدی��ده‌ای در جهت رف��ع تعهدات ارزی 

مواجه هستند. 
ارزان��ی افزود: همچنین در اين رابطه ضروري اس��ت جهت 
مناط��ق ويژه درص��د پرونده‌هاي رفع تعهد ارزي نش��ده از 
٢٠درصد به حداقل ٤٠ درصد افزايش يابد تا اين شركت‌ها 

بتوانندثبت سفارشات خود را به موقع انجام دهند. 

ضرورت ایجاد رابطه برد- برد
ارزان��ی همچنین به زنجیره تأمین مواد اولیه اش��اره کرد و 
گف��ت: از مهم‌ترین موارد در جه��ت افزایش تولید و تحقق 
اقتصاد مقاومتی ، تأمین به موقع و پایدار مواد اولیه معدنی 
مورد نیاز صنایع فولاد کش��ور اس��ت، در این راستا ضروری 
اس��ت رابطه منطقی و برد - برد بین صنایع معدنی و تولید 
کنندگان فولاد به وجود آید و رقابت در بین آنها به شراکت 

تبدیل شود.

قیمت‌گذاری بر اساس عرضه وتقاضا 
مدیرعام��ل فولاد هرمزگان در خصوص ب��ورس کالا و نحوه 
قیمت‌گ��ذاری محصولات فولادي اظهار داش��ت: بورس کالا 
محل بس��یار مناسبی جهت کش��ف قیمت‌های محصولات 
فولادی می‌باشد و از شفافیت لازم برخوردار است. حمایت از 
بورس کالا به منزله حمایت از شفافیت است و ضروری است 
بر اساس قانون عرضه وتقاضا قیمت در بورس کالا کشف و بر 

اساس آن قیمت‌های زنجیره فولاد تعیین شود. 

‎نیازمند حمایت دولت 
ارزانی با اش��اره به برنامه‌های توس��عه‌ای فولاد هرمزگان از 
جمل��ه افزایش تولید در زیر س��قف 1،5 به ۲ میلیون تن و 
ایجاد یک واحد احیاء مستقیم ۹۰۰،۰۰۰ تنی و ایجاد یک 
واحد خ��ط ورق عریض )پلیت میل( به ظرفیت حدود 1،2 
میلیون تن در سال، یاری و کمک دولت را در جهت تحقق 

این طرح ها خواستار شد.
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در جستجوی برابری

نشریه بیزنس‌ویک متعلق به بلومبرگ، در شماره اخیر 
خود موضوع برابری نژادی و جنسیتی در شرکت‌ها را 
مورد توجه قرار داده اس��ت. این نشریه در بخش‌های 
متعدد به این موضوع پرداخته و نوش��ته است: برای 
درمان نابرابری منتظر نظام س��رمایه‌داری نباش��ید. 
همچنی��ن در بخش دیگری نوش��ته اس��ت: نابرابری 
نژادی و جنس��یتی حت��ی در حوزه‌های��ی که تعداد 
کارکنان از هر نژاد یکس��ان است، به چشم می‌خورد. 
این نشریه با اشاره به حضور سفیدپوستان در مشاغل 
مختلف معتقد است، کسب‌وکارها به نیروی کار بازار 
تکیه داش��تند، امروز ای��ن روند باید تغیی��ر کند. ما 
نیازمند رویکرد جدیدی هس��تیم. در حال حاضر در 
برخی کسب‌وکارها، زنان و مردان از نژادهای مختلف، 
برای کار یکسان از نظر زمان و نوع کار، دستمزدهای 
متفاوت��ی دریافت می‌کنن��د. س��اختار کنونی نظام 
س��رمایه‌داری ب��ه گونه‌ای اس��ت که ای��ن تفاوت‌ها 
حل‌شدنی به نظر نمی‌رس��ند. این در حالی است که 
تخصص و توانایی افراد در انجام کارهای محول شده، 

ارتباطی به رنگ پوست یا جنسیت آنها ندارد.

جدایی دردناک

خروج بریتانی��ا از اتحادیه اروپا همچنان با پیامدهای 
 دردناک��ی ب��رای هر دو طرف همراه اس��ت. نش��ریه 
»دویک« در ش��ماره جدید خود این موضوع را مورد 
توجه قرار داده است. برنامه جدایی بریتانیا از اتحادیه 
اروپا با برگزاری همه‌پرسی در سال 2016 کلید خورد 
و یک س��ال بعد دولت بریتانیا رس��ما اعلام کرد که 
رون��د خروج را آغاز خواهد کرد، چرا که امکان خروج 
از اتحادی��ه اروپا بر پایه معاه��ده اتحادیه اروپا یکی از 
حقوق مسلم کشورهای عضو به شمار می‌رود. یکی از 
مشکلات این خروج، توافق‌های تجاری بین کشورهای 
عضو با بریتانیاس��ت. دولت لندن امیدوار است که به 
یک توافق تجاری بلندمدت با اتحادیه اروپا دست پیدا 
کند. از زمان پیوستن بریتانیا به اتحادیه اروپا، برخی 
افراد، سیاستمداران و احزاب سیاسی تمام تلاش خود 
را به کار بس��تند تا این کش��ور از جمع اتحادیه اروپا 
خارج شود. برخی این پیروزی را نتیجه فراگیر شدن 
نئوناسیونالیسم در بریتانیا می‌دانند که نتیجه آن، کنار 

رفتن دیوید کامرون و روی کار آمدن ترزا می‌بود.

اشتباه دولت‌ها

ویروس کووید19 همچنان می‌تازد و تمامی معادلات 
را ب��ر هم می‌زند. بس��یاری امید دارند ک��ه در آینده 
نزدیک به درمان قطعی این بیماری برس��ند، بیماری 
که تاکنون نزدیک به یک میلیون نفر را قربانی کرده 
اس��ت. نش��ریه اکونومیست در ش��ماره 26 سپتامبر 
خود در این باره می‌نویس��د: درمان‌ها و واکسن‌ها در 
راهند، اما آمدن آنها زیاد طول نمی‌کشد. تا آن زمان، 
سیاستمداران باید روی زیرساخت‌ها کار کنند. تا چند 
روز دیگ��ر رکورد مرگ‌ومیر جهانی ناش��ی از بیماری 
کرون��ا از مرز یک میلیون نف��ر عبور می‌کند. احتمالا 
یک میلیون نفر دیگر هم در آمارها ثبت نش��ده‌اند. از 
زمان ش��روع همه‌گیری در 9 م��اه قبل، آمار هفتگی 
ابتلا به کووید19 از س��وی س��ازمان بهداشت جهانی 
ثبت شده اس��ت. این آمار نش��ان‌دهنده روند صعود 
آرام ابت�ال بوده که در هفته منتهی به 20 س��پتامبر 
از مرز 2 میلیون نفر هم گذش��ته اس��ت. این ویروس 
در بخش‌های مختلف جهان، از توسعه‌یافته تا نوظهور 

گسترش پیدا کرده است.

قاضی انگشت‌نما

مرگ قاضی عالیرتبه آمریکایی باعث شد تا ضرورت 
انتص��اب قضات دیوان عالی به م��دت محدود مورد 
توجه قرار گیرد. روث بیدر گینزبرگ، متولد 1933 
در ماه س��پتامبر امسال درگذشت. او قاضی دستیار 
در دیوان عالی آمریکا بود و در 1993 از س��وی بیل 
کلینتون نامزد شده بود. گینزبرگ دومین زن قاضی 
در دی��وان عالی آمریکا بود که به عنوان یک لیبرال 
شناخته می‌شد. مجله تایم در گزارشی به فعالیت‌ها 
و زندگی شغلی وی پرداخته و نوشته است: در زمان 
م��رگ، عکس گینزبرگ بر بی��ش از 3 هزار یادبود و 
هدیه نقش بس��ته بود. این یادبودها برای فروش در 
س��ایت آمازون قرار داده ش��دند. طرف��داران قاضی 
انگش��ت‌نما می‌توانند گوش��واره‌ها، لیوان‌ها، بلوزها 
و هدای��ای کریس��مس را ک��ه تصوی��ر گینزبرگ را 
برخود دارند، خری��داری کنند. این موضوع احتمالا 
دو دلی��ل دارد. نخس��ت، قاض��ی گینزبرگ یک زن 
فوق‌العاده در مکانی فوق‌العاده در فرهنگ آمریکایی 
 بود. و دوم، سیس��تم پرداخت‌ه��ا و ترازهای آمریکا 

یک ایرادی دارد.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

در فهرس��ت اقتصاددان��ان تاثیرگذار، 
یکی از کسانی که در رده‌های بالا قرار 
دارد، نیت س��یلور است. او با مدرک کارشناسی اقتصاد، 
مدت‌ها به عنوان مشاور اقتصادی مشغول به کار بود اما 
علاقه اصلی وی، پیشگویی مسابقات بیس‌بال و انتخابات 

ریاست جمهوری است.

سیستم پیشگویی
ناتانی��ل رید س��یلور متول��د 13 ژانوی��ه 1978 در 
میش��یگان، اقتص��اددان، کارش��ناس آمار و نویس��نده 
آمریکایی اس��ت که در ح��ال حاضر حرف��ه اصلی وی 
تجزیه و تحلیل بازی‌های بیس‌بال و انتخابات )بر اساس 

»س��فولوژی« یا تحلیل کمی انتخاب��ات و رای‌دهی( اس��ت. او همچنین بنیانگذار و 
 ABC News و خبرنگار ویژه شبکه خبری FiveThirtyEight سردبیر وبسایت
است. سیلور با ارائه سیستم PECOTA به شهرت رسید. این سیستم به پیش‌بینی 

عملکرد و پیشرفت بازیکنان لیگ بیس‌بال آمریکا می‌پردازد.

در جمع بزرگان
در س��ال 2009 مجله تایم، در گزارش »100 فرد تاثیرگذار جهان« س��یلور را به 
عن��وان یکی از افراد تاثیرگذار معرفی کرد. این اتفاق پس از آن رخ داد که سیس��تم 
پیش��گویی ابداعی وی توانست نتیجه انتخابات سال 2008 آمریکا را در 49 ایالت از 
50 ایالت با درس��تی پیش‌بینی کند. همچنین در انتخابات ریاس��ت جمهوری سال 
2012، این سیستم موفق شد نتیجه انتخابات در 50 ایالت به اضافه منطقه کلمبیا و 

نام برنده نهایی را به درستی پیش‌بینی کند.
پس از دریافت مدرک کارشناس��ی از دانش��گاه شیکاگو در س��ال 2000، سیلور 

تاکنون 11 مدرک دکترای افتخاری از دانشگاه‌های مختلف دریافت کرده است.

نقطه ضعف
با وجود پیشگویی‌های درست، گاهی اشتباهاتی رخ 
داده که با انتقاد مخالفان س��یلور مواجه ش��ده است. به 
عن��وان مثال، در انتخابات مقدماتی ریاس��ت جمهوری 
س��ال 2016، همچون بس��یاری از رس��انه‌ها، وبسایت 
FiveThirtyEight نیز نتوانست صعود دونالد ترامپ 
را پیش‌بینی کند. هرچند پیشگویی بخت 30 درصدی 
ترامپ برای پیروزی که در روز آغاز انتخابات اعلام شد، 
بیشتر از رقمی بود که بسیاری از تحلیلگران پیش‌بینی 
کرده بودند.وبلاگ FiveThirtyEight در سال 2010 
با مجوز روزنامه نیویورک تایمز منتشر شد. در سال‌های 
2012 و 2013 ای��ن وب�الگ جای��زه بهتری��ن وبلاگ 
سیاس��ی Webby Awards را کسب کرد. در جولای 2013، سیلور این وبلاگ را 

به ESPN فروخت و به عنوان سردبیر آن مشغول به کار شد.

سیگنال و نویز
در س��پتامبر 2012، نیت س��یلور کتاب »س��یگنال و نویز« را منتشر کرد که به 
سرعت در فهرست پرفروش‌ترین کتاب‌های غیرداستانی نیوریورک تایمز قرار گرفت 
و از س��وی آمازون، به عنوان بهترین کتاب غیرداستانی سال 2012 انتخاب شد. این 
 Phi کتاب که به 11 زبان زنده دنیا ترجمه ش��ده اس��ت، در س��ال 2013 نیز جایزه
Beta Kappa را از آن خ��ود ک��رد. پس از انتخابات نوامبر 2012، میزان فروش این 
کتاب با 800 درصد رش��د روبه‌رو شد.در این کتاب، س��یلور به بررسی چرایی ناکام 
ماندن بیشتر پیش‌بینی‌ها و قدرت آرای عمومی )اجماع( می‌پردازد. کتاب »سیگنال 
و نویز« متدهای مدل‌س��ازی ریاضی را با استفاده از آمار و احتمالات تشریح می‌کند. 
س��یلور در این کتاب علاوه ب��ر ابزارهای آماری، از مناب��ع اطلاعاتی تاریخی و اصول 

تحلیل آماری سود می‌برد.

حبیب علیزاده
روزنامه نگار

کاریکاتور

 تیرخلاص گرانی ۱۴۵درصدی تخم‌مرغ در سفره خانوار / تسنیم

تلخند

 خانه بهترین و امن‌ترین مکان برای مبارزه با کرونا / تسنیم

اقتصاددانی که به بیس‌بال و انتخابات علاقمند است

 پیشگویی‌های »سیلور« 
مشاهیر

دریچه 
 Defi تأمی��ن مال��ی غیرمتمرک��ز ی��ا
DefiDecentralized Finance ای��ده‌ای 
اس��ت که بر اس��اس آن، محصولات ارائه شده از سوی 
بخش خدمات مالی سنتی )همچون بانک‌ها، بازارهای 
و خدم��ات س��رمایه‌گذاری(، می‌توانند با اس��تفاده از 
اپلیکیشن‌های تولید شده بر بستر بلاک‌چین، بازتولید 

شوند یا بهبود و توسعه پیدا کنند.
در واقع Defi اکوسیستمی از ابزارهای مالی مبتنی 
بر بلاک‌چین اس��ت که ب��ه روش غیرمتمرکز ازجمله 
»خ��ارج از مقررات ش��رکت‌ها و دولت‌ه��ا« و »اجرا بر 
اس��اس قراردادهای هوش��مند« طراحی شده است. در 
این روش هیچ اتکا یا وابس��تگی ب��ه نهادهای متمرکز 
وجود ندارد و ذینفعان گرد هم می‌آیند تا اکوسیستمی 
بی‌نی��از از مج��وز را ایج��اد کنند. ای��ده اصلی محرک 
اکثریت بازیگران این صنعت، گشودن درهای خدمات 
مالی به روی همگان اس��ت که این امر از طریق ایجاد 

یک اکوسیستم بی‌نیاز از مجوز امکان‌پذیر می‌شود.
در این اکوسیستم، Defi خدمات مالی سنتی )یعنی 
وام دادن، اس��تقراض، تجارت و حتی بیمه( را متناسب 
با نیاز به نگهداری، کس��ب درآمد یا انتقال دارایی‌های 
دیجیتال بازآفرینی می‌کند. اپلیکیشن‌های غیرمتمرکز 
)DApps( با درجات متفاوتی از تمرکززدایی، سادگی 
و امنیت می‌توانند امکانات قابل انعطاف و متعددی در 

اختیار کاربران قرار دهند.

مشخصات عمومی
به دلیل برخ��ورداری از برخی ویژگی‌های بی‌مانند، 
Defi ب��ه پدیده‌ای خاص در تأمین مالی تبدیل ش��ده 
است. بسیاری از پلتفرم‌های Defi دارای همه یا بخشی 

از مشخصات زیر هستند:
 نبود ش�خص ثالث: DApps به جای وابستگی 
به انس��ان‌ها برای انجام عملیات مال��ی، به قراردادهای 
هوش��مند تکی��ه می‌کنند. محص��ولات Defi به هیچ 
واس��طه‌ای برای انجام تراکنش‌ها نی��از ندارند. در عین 
حال، هیچ واسطه‌ای حق اعمال کنترل یا دسترسی به 

دارایی‌های شما را ندارد.
 اداره کاره�ا در دس�ت کاربران اس�ت: وقتی 
موضوع حاکمیت و اداره کردن امور به میان می‌آید، باز 
هم Defi خاص است چون به سمت فعالیت غیرمتمرکز 
پیش می‌رود و بر مبنای خرد جمعی ش��کل می‌گیرد. 
با در اختیار داش��تن »توکن‌ه��ای حاکمیتی« کاربران 
می‌توانند در پلتف��رم تصمیم‌گیری‌های حاکمیتی، در 

رای‌گیری شرکت کنند.

 ورود آسان: با توجه به ماهیت غیرمجوزی Defi، هر 
شخصی بدون نیاز به افشای اطلاعات شخصی و تکمیل 
فرم و پرسشنامه می‌تواند از این پلتفرم‌ها استفاده کند. 
تمام چیزی که ش��ما نیاز دارید، برق��راری ارتباط بین 
کیف پول ش��ما و پلتفرم است. پس از آن می‌توانید به 

وام دادن، وام گرفتن یا دادوستد بپردازید. 
حساب کاربری شما مستقیما به هویت واقعی‌تان وابسته 
نیس��ت چون پلتفرم و دیگر کاربران تنها شماره کیف 
پولتان را می‌دانند )اسم، سن یا کشور ذکر نمی‌شود(. با 
این حال، برخی کیف‌های پول حاوی چنین اطلاعاتی 
هستند. بنابراین اگر از چنین کیف پولی استفاده شود، 

Defi تضمینی برای ناشناس بودن ارائه نمی‌کند.

 فعالی�ت مش�ترک: در فض��ای Defi، انجمن‌ها و 
اجتماع��ات از جمل��ه ویژگی‌های حیاتی ه��ر پروژه به 
شمار می‌روند چون به خلق ارزش از طریق به‌کارگیری 
بازاریابی منظ��م، بنیادی و ارگانی��ک کمک می‌کنند. 
با توج��ه به اینک��ه بیش��تر اپلیکیش��ن‌های Defi از 
نوع »کد یا منبع باز« هس��تند، هر کس��ی می‌تواند با 
 افزودن چند خصوصیت و امکانات تازه، اپلیکیشن‌های 

جدیدی بسازد.

 جهانی بودن واقعی: محصولات ارائه شده به کشور 
خاصی تعلق ندارد و به گونه‌ای طراحی ش��ده است که 
یک اروپایی و یک آس��یایی به طور یکس��ان قادرند به 
امکانات آن دسترس��ی داشته باش��ند و در واقع تجربه 
مشابهی در استفاده از این اپلیکیشن‌ها خواهند داشت.

Defi ساختار
صنعت Defi را اغلب به لایه‌های مختلف طبقه‌بندی 
می‌کنن��د ک��ه ب��ا لایه‌ه��ای زیربنایی )زیرس��اخت و 
پروتکل‌های بلاک‌چین( آغاز می‌شود و با خود دارایی‌ها 
و چارچوب‌ه��ای دیگ��ر ادامه می‌یابد و ب��ه لایه بالایی 
یعنی مصرف‌کننده می‌رس��د. در اینجا، بیشتر کاربران 

در تعامل با این ساختار حضور دارند.

ریسک و امنیت
صنعت Defi به س��رعت در حال گسترش است اما 
این بدان معنا نیس��ت که همه پروژه‌های وارد شده به 
این فض��ا از ارزیابی‌های جامع امنیتی س��ربلند بیرون 

آمده باشند. 
بنابراین همه کاربران باید آگاه باشند که ریسک‌های 
مرتب��ط ب��ا Defi همچ��ون باگ‌ها، سوءاس��تفاده‌ها، 
س��رقت و از دست رفتن پول بر اثر اشتباه کاربران در 
این فضا اجتناب‌ناپذیر اس��ت.تاکنون صنعت Defi در 
اختیار پروژه‌های ش��بکه بلاک‌چین اتریوم قرار داشته 
اس��ت چون این شبکه با ارزها، کیف‌های پول و دیگر 
ابزارها سازگاری بیشتری دارد. کارشناسان این صنعت 
معتقدند که Defi به دلیل برخورداری از ویژگی‌های 
 منحص��ر ب��ه ف��رد، آینده صنع��ت مال��ی را دگرگون 

خواهد کرد.

علی دانیال
روزنامه نگار

 ابزارهای مالی مبتنی بر بلاک‌چین 
توسعه می‌یابند

»Defi« 
آینده بازارهای مالی



| مهر 99  هفته دوم  سال هشتم  شماره 370 |

 هفته نامه بورس: از ابتدای ش�روع س�ال 99، بازار س�رمایه 
رن�گ و بوی متفاوتی نس�بت به طول عمرش در اقتصاد کش�ور 
به خود گرفت، بس�یاری از کارشناس�ان، ای�ن دوره طلایی را به 
نوعی تولد یک بورس جدید در کشور دانستند و عقیده داشتند 
بورس در س�ال 99 با تمامی س�الیان قبل تفاوت اساسی خواهد 
داش�ت.در زمان رونق بی‌سابقه بورس سودهای عجیب و غریبی 
نصیب بس�یاری از سهامداران ش�د و از طرف دیگر دولت نیز با 
عرضه صندوق‌های ETF خود در این بازار داغ و تأمین‌ مالی‌های 
قابل توجه توانس�ت از این بازار منتفع شود. ولی پس از گذشت 
ماه‌ها که روند س�وددهی در این بازار تداوم داش�ت به یک باره 
حبابی که ماه‌ها بر بودن یا نبودنش اصرار می‌شد منفجر شد و در 
حال حاضر دیگر خبری از رونق چش�مگیری که برای ماه‌ها بازار 
بورس را داغ کرده بود ش�نیده نمی‌شود. پیش از ترکیدن حباب 
بورس بسیاری از کارشناسان بازار سرمایه پیش‌بینی کرده‌ بودند 
که قیمت‌های س�هام در بازار بسیار سریع بالا رفته است و رشد 
غیرواقعی را پدید آورده و در واقع منجر به س�اخته ش�دن یک 
بازار کاذب ش�ده اس�ت و حتما فرو می‌ریزد. همچنین در زمان 
اوج بازار س�هام هش�دار داده می‌شد که ش�اخص حتی از رشد 
نقدینگ�ی هم فاصل�ه گرفته و با توجه به ای�ن موضوع که چون 
ش�کاف قیمت‌های بازار با ارزش واقعی ش�رکت‌ها در بلندمدت 

حفظ نخواهد شد فروشکستن این رشد پیش‌بینی می‌شد.
برای بررس�ی علل رش�د بازار در ماه‌های قبل و همچنین ریزش 
هفته‌های اخیر در گفت‌وگو با حسین راغفر اقتصاددان به زوایای 

مختلف این موضوعات پرداختیم. 
***

 روند رشد قابل توجه بورس در ماه‌های قبل و سپس ریزش 
اخیر آن را چگونه ارزیابی می‌کنید؟ 

در ابتدا علل به وجود آورنده چنین رش��دی اهمیت دارد. همچنین این 
موضوع نیز مهم اس��ت که ادامه روند رش��دی که بازار سرمایه در ماه‌های 
قب��ل در پیش گرفته بود ممکن نبود و به خوبی پیش‌بینی می‌ش��د که از 
سرعت این رشد کاسته شود. البته ادامه رشد بی‌پشتوانه‌ای که شاخص در 
پی��ش گرفته بود ممکن بود آس��یب‌هایی را برای بخش‌های مختلف تولید 

ایجاد کند.

 بورس در تأمین اهداف دولت چه نقشی داشت؟
اگرچه از س��ال گذش��ته در مورد کسری بودجه هش��دار داده می‌شد ، 
اما با ش��یوع بیم��اری کرونا این مش��کل نیز چندین برابر ش��د و همه به 
خوبی می‌دانس��تند که با کسری بودجه زیادی مواجه‌ایم.سال گذشته قبل 
از اطلاع از خس��ارت‌های ناش��ی از کرونا کس��ری بودجه کش��ور در حالت 
خوش��بینانه تا 160هزارمیلیارد تومان پیش‌بینی می‌شد اما قطعا با شیوع 
کرون��ا و افزایش محدودیت‌های فروش نفت ارق��ام چنین پیش‌بینی‌هایی 
نیز در مورد کسری بودجه افزایش یافت. بر این اساس یکی از گزینه‌هایی 
 که می‌توانس��ت در این خصوص مدنظر قرار گیرد، اس��تفاده ازظرفیت‌های 

بازار سرمایه بود. 

 با این حساب دولت چه راهکاری برای جبران کسری بودجه 
خود در نظر گرفت؟

 دولت ابزارهایی را برای جبران کس��ری بودجه‌اش جس��تجو کرد که به 
نوع��ی بدهکارکردن دولت آینده و ایجاد موانع برای تأمین هزینه کس��ری 
بودج��ه در دولت‌های آینده اس��ت.یکی از ابزارهایی که دولت برای جبران 
کس��ری بودجه‌اش مدنظر داش��ت را می‌توان انتش��ار اوراق قرضه دانست 
که البته انتش��ار این اوراق هم گزینه راحتی ب��رای اجرا نبود چرا که بازار 
سرمایه در ماه‌های گذشته تا جایی پیش رفته بود که ظرف مدت کوتاهی 
درآمده��ای بزرگی را ب��رای صاحبان درآمد به ارمغان آورد. بازار س��رمایه 
انتظ��ارات جدیدی را در س��رمایه‌گذاری ایجاد کرده ب��ود و قطعا این بازار 
قادر نبود چنین درآمدهایی را در قالب فروش اوراق مشارکت و غیره برای 

سرمایه‌گذاری خلق کند.

 ب�ا این وج�ود راه�کاری که دول�ت برای جبران کس�ری 
بودجه‌اش در نظر گرفته بود، خیلی کارآمد نبود، موافقید؟

بله، لازم بود انضباط مالی در بازارهای مالی کش��ور شکل بگیرد. در واقع 
ماه‌ها تصور بر این بود که بخش قابل توجهی از نقدینگی بورس در دس��ت 
مردم اس��ت ولی برخلاف آنچه س��عی شد نشان داده ش��ود چنین نبود. در 
زمان رونق بورس مشاهده کردیم که این میزان نقدینگی در دست بانک‌های 
تج��اری بزرگ به خص��وص بانک‌های بخش خصوص��ی و بخش‌های بزرگ 
اقتصادی کشور بود و مردم امکان جابه جایی نقدینگی‌هایی که عموما گفته 
می‌ش��د متعلق به ‌آن‌ها بود را نداشتند. البته بخش‌های بزرگ اقتصاد کشور 
که منابع بس��یار بزرگی دارن��د ،می‌توانند با توجه ب��ه نقدینگی‌های بزرگ، 
منابعش��ان را خیلی سریع جابه جا کنند در جریان نقدینگی نقش داشتند. 
دولت هم باید از طریق تمرکز مالیا‌ت برای این بخش‌ها ،مش��کلات کسری 

بودجه‌اش را مرتفع می‌ساخت. 

 ایجاد بدهی دولت برای دولت‌های آینده، چه مفهومی دارد؟
همانگونه که مستحضرید در بودجه سال 99مبلغ 40هزار میلیارد تومان تنها 
برای بازگشت اصل و فرع بدهی‌های دولت در نظر گرفته شده که پیش‌بینی 
می‌شد با آنچه که برای خرید یا فروش اوراق مشارکت در نظر گرفته بودند، این 
رقم سال آینده به 65هزار میلیارد تومان افزایش پیدا کند و افزایش P/Eهای 

دولت را در برداشته باشد.
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رواج فعالیت‌های سفته‌بازانه و سوداگرانه در نظام اقتصادی

ادامه روند رشد شاخص ممکن نبود
سیستم تصمیم‌گیری‌های اساسی برای ساماندهی اقتصاد به بن‌بست رسیده است

دیـدگاه
خطرناکترین روش تأمین نقدینگی 

عوامل مختلفی در ایجاد رشد ۷.۳ درصدی نقدینگی 
در س��ه ماهه ابتدایی امس��ال و رس��یدن آن به رقم 
۲۶۵۱ ه��زار و ۴۰۰ میلیارد تومان نق��ش دارد، اما 
مهم‌ترین عامل این رش��د نقدینگی افسار گسیخته، 
نح��وه تأمی��ن درآمد ب��رای بودجه اس��ت. در همه 
کش��ورها برای تأمین درآمد بودج��ه، انواع مالیات‌ها 
اخذ می‌شود که گرفتن مالیات‌ها در کشورهای دیگر 
منجر به نظارت دولت بر فس��اد هم می‌ش��ود. اما در 
ایران یکسری از افراد از رانت استفاده کرده و اشرافیت را تشکیل می‌دهند 
که نه مالیات می‌دهند و نه دولت می‌تواند نظارتی بر آنها داش��ته باش��د. از 
طرف دیگر در برابر اش��رافیت، افراد دیگری هس��تند که نمی‌خواهند عقب 
بمانند، بنابراین به دنبال بازاری هس��تند تا با گذاش��تن پول خود در زمان 
کوتاه، س��ود خوبی به دست آورند و به دنبال سودی که به اشتغال و تولید 

ربط داشته باشد، نیستند.
تا چندی پیش بازار سرمایه و سود خوب ناشی از سفته‌بازی تنها بازاری 
بود که توانست نقدینگی‌های افسار گسیخته را به خوبی جذب کند. در این 
میان دولت هم برای تأمین کسری بودجه خود سرمایه‌ها را به بورس سوق 
داد تا از طریق بورس تأمین نقدینگی کند که خطرناکترین روش را برگزید. 
اگرچه با روش‌های مختلف از جمله حمایت دولت از بورس، سود بازار سرمایه 
بالا رفت، اما شاهد بودیم برخی از شرکت‌ها در حال ورشکستگی و ضرر دادن 
هستند، اما قیمت اوراق سهام آنها افزایش یافته است. یعنی دولت نتوانسته 
از ظرفیت نقدینگی افسار گسیخته به نفع تولید استفاده کند. در این شرایط، 
بانک مرکزی برای همراهی دولت، نرخ س��ود بانکی را کاهش داد و جالب‌تر 
اینکه برخی معتقدند از س��پرده‌ها هم باید مالیات اخذ ش��ود یعنی با تورم 
40درصد، س��ود 15درصد پرداخت می‌شود و از آن هم مالیات گرفته شود. 
این اس��ت که سپرده‌ها از بانک‌ها خارج و به سمت بازاری سوق یافت که به 
دلیل س��فته بازی سود بیشتری پرداخت می‌کرد. یعنی در مدت 6 ماه سود 
سهام چند برابر می‌ش��ود. تجربیات کشورهای مختلف از جمله ایران نشان 
می‌دهد که در یک نقطه‌ای پرداخت‌های سود کلان متوقف خواهد شد زیرا 

پرداخت سود از طریق سفته‌بازی تا جایی گنجایش دارد. 
همه می‌دانند که این سودها موقتی و ساختگی است و در نقطه‌ای دیگر 
امکان افزایش سود سهام نیست، بنابراین سهامداران متضرر می‌شوند. شواهد 
نشان می‌داد به ترکیدن حباب در بورس نزدیک می‌شویم. دولت به تبعات این 
کار فکر نمی‌کند، بلکه از افرادی که شیفته سود بدون زحمت هستند، دارایی 
کسب کرد و این خطرناکترین نوع جمع آوری نقدینگی بود. دولت برنامه‌ای 
برای جذب نقدینگی به س��مت تولید ندارد و سود تولید بسیار ناچیز است. 
در نتیجه باید بگویم کنترل نقدینگی افسار گسیخته در کشور با برنامه‌های 

کنونی امکان‌پذیر نیست و اراده‌های قوی و همه جانبه می‌خواهد.

 مالی�ات ب�ر درآمده�ای حاص�ل از فعالیت‌ه�ای 
س�فته‌بازی در ب�ازار س�هام می‌توانس�ت راهکاری 
عاجل در ش�رایط رونقی بازار س�رمایه باشد ولی به 

آن توجهی نشد

ابراهیم رزاقی
اقتصاددان

تكميل زنجيـره مالى
w w w . j o u y e s h . c o m
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 هفته‌نامه بورس: بانک صادرات ایران ،امسال شرایطی 
در صورت‌ه��ای مالی خود ارائه خواهد کرد که در ۶۸ س��ال 

گذشته در این بانک بی‌نظیر بوده است. 
احم��د فاضلی، مع��اون مالی بانک ص��ادرات ایران گفت: 
ب��ا تحق��ق این اتف��اق س��هامداران »وبصادر« ب��ه‌زودی در 
صورت‌ه��ای مالی میان‌دوره‌ای به مرات��ب بهتر و قوی‌تر در 
صورت‌های مالی س��الانه آثار مطلوبی را شاهد خواهند بود. 
همچنی��ن بانک صادرات ایران ن��ه تنها در صورت‌های مالی 
میان‌دوره‌ای و سالانه مربوط به سال ۹۹ زیان انباشته ندارد، 

بلکه سود قابل توجهی شناسایی می‌شود.
اطمینان خاطر تولیدکنندگان واقعی 

وی خاطرنشان کرد: به تمام کسانی که از بانک صادرات 
ایران تسهیلات دریافت می‌کنند این نوید را می‌دهیم که با 
تغییر، افزایش و بهبود نسبت کفایت سرمایه به درستی و با 
اطمینان در خدمت تسهیلات‌گیرندگان هستیم. همچنین 
تولیدکنندگان واقعی می‌توانن��د روی بانک صادرات ایران 
به عنوان یک بانک مطمئن حس��اب کنند. فاضلی با اشاره 
به اینکه توانس��تیم ۲۰ درصد سهام س��رمایه‌گذاری گروه 
مالی س��پهر صادرات »وس��پهر« را در ب��ورس عرضه اولیه 
ک��رده و این موفقیت بزرگ را رقم بزنیم ، افزود : اطمینان 
داریم استقبال مناسبی که از سهام »وسپهر« در بازار سهام 
صورت گرفته به این خاطر است که فعالان بورس براساس 

اطلاعات اقدام به معامله در این بازار می‌کنند.
تأمین امنیت سرمایه‌گذاری‌

معاون مالی بانک صادرات ایران تصریح کرد: »وسپهر« این 
قابلیت را دارد که س��هامداری که وارد ش��ده و این س��هم را 
خریداری می‌کند، امنیت سرمایه‌گذاری‌اش تأمین شود. امنیت 
از این منظر که ارزش س��همش نه تنها کاهش پیدا نمی‌کند 
بلکه افزایش قابل توجه خواهد داشت و این اتفاق در شرایطی 

رخ می‌دهد که بازار را نیز دچار هیجان نخواهیم کرد.
سهم قابل توجه برای بازار گردانی 

فاضل��ی گفت: بازارگردانی »وس��پهر« ب��ه صورتی کارا و 
موثر صورت خواهد گرفت و به نحوی رفتار خواهد ش��د که 
بازار دچار التهاب نش��ود. همچنین از سهم‌مان در زمان‌های 

مناس��ب و همراه با بازار حمایت می‌کنیم. البته تمام تلاش 
این خواهد بود که واس��طه‌گری و س��فته‌بازی از بازار بورس 
رخت بن��دد. همچنین تلاش کردیم در بازارگردانی س��هام 
سرمایه‌گذاری گروه مالی سپهر صادرات این اتفاق رخ دهد و 

درصد قابل توجهی سهم برای این امر اختصاص دادیم.
تسریع روند سود آوری 

همچنین ایرج نیک‌اختر، عضو هیأت‌مدیره وبصادر گفت: 
بان��ک صادرات ایران طی دو و نیم س��ال گذش��ته با کاهش 
تدریجی و از بین رفتن زیان به سودآوری رسید و در این جهت، 
با افزایش ١٥٨ درصدی منابع ارزان قیمت، روند سودآوری را 
تسریع بخشید به نحوی که سهم بازار سپرده‌های بانک با سیر 

صعودی خود، به مرز ٩ درصد در سال ٩٩ رسید. 
افزایش سرمایه در حال نهایی شدن 

نیک اختر با اش��اره به اهمیت قیمت تمام ش��ده پول در 
بانک‌ها تاکید کرد: با اعمال مدیریت مناس��ب و تلاش همه 
مدی��ران و همکاران وبصادر، بهای تمام ش��ده پول از س��ال 
٩٦ ت��ا کنون از رق��م ٢٠.٧ درصد ب��ه ١٣.٩ درصد کاهش 
یافته ک��ه موفقیت قابل توجهی برای بان��ک صادرات ایران 
به حس��اب می‌آید.وی اهمیت کفایت سرمایه را نیز یادآور و 
افزود: مراحل افزایش سرمایه بانک از محل سلب حق تقدم 
در حال نهایی شدن است و با انجام آن به نتایج مناسبی در 

خصوص کفایت سرمایه بانک دست خواهیم یافت.

شناسایی سود قابل توجه در بانک صادرات ایران

»وبصادر« با زیان انباشته خداحافظی کرد

بانک گردشگری مشروط شد
 هفته‌نامه بورس: بنا‌به اطلاعات ارائه شده توسط اداره سهام 
بانک گردش��گری، حدود 75 درصد مبلغ افزایش سرمایه 1500 
میلیارد تومانی تأمین شده و احتمالا تا 15 مهر عمده حق‌تقدم‌ها 

پذیره‌نویسی شود تا بتوان افزایش سرمایه را ثبت کرد.
اس��فندیار حیدری‌پور، مدیرعامل گروه سرمایه‌گذاری میراث 

فرهنگی و گردش��گری ای��ران گفت: گزارش اولیه افزایش س��رمایه تا 3600 میلیارد 
تومان بانک در دس��تور کار بود که از بانک خواستیم اولویت افزایش سرمایه به روش 
تجدید ارزیابی دارایی‌ها و سپس بخشی از طریق آورده نقدی باشد. حیدری پور ادامه 
داد: اما مقام ناظر در حوزه بازار پول و همچنین بازار سرمایه اعلام کرد که باید افزایش 
س��رمایه ابتدا به روش آورده نقدی اجرا شود تا بانک موفق به اخذ مجوز برای مرحله 
دوم افزایش س��رمایه به مبلغ 3600 میلیارد تومان از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها 
ش��ود. وی گفت: موضوع افزایش سرمایه به روش سلب حق تقدم و صرف سهام برای 
مرحله س��وم از 3600 میلیارد تومان در دس��ت مطالعه ق��رار دارد. همچنین کفایت 
سرمایه بانک ایجاب می‌کند تا متناس��ب با اندازه بانک، سرمایه سهامداران متناسب 
ش��ود. وی با اشاره به اینکه قضاوت در خصوص وضعیت نماد »وگردش« کار سختی 
نیس��ت؛ تصریح کرد : مقایسه قیمت سهام »وگردش« و نوسانات قیمتی سهام نشان 
می‌دهد سهامداران وفاداری در ترکیب سهام بانک گردشگری قرار دارند که عمده آنها 

از زمان تاسیس در این نماد هستند و در حد قانونی، مالکیت خود را افزایش دادند.

گفـت‌وگو
ادامه روند رشد شاخص ممکن نبود
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البته این روند نمی‌تواند ادامه یابد. در واقع دولت نمی‌تواند همواره از طریق ایجاد بدهی بیشتر مسائل و معضلات 
خود را حل کند.انتش��ار اوراق مش��ارکت و ایجاد P/E در آینده و برخی دیگر از راهکارهای این چنینی هیچ کدام 
راهکار مناس��بی برای ایجاد ظرفیتی برای جبران کس��ری بودجه نیست. ضمن اینکه ادامه چنین روندی امکان‌پذیر 

نخواهد بود.این راهکارها بسیار بسیار برای اقتصاد کشور هزینه‌آور است.

 میزان این بدهی چه قدر بر آورد می‌شود؟ 
در خوشبینانه‌ترین حالت سال آینده، دولت جدید با بدهی حدود 70هزار میلیارد تومانی اصل و فرع بدهی‌هایی 
که دولت‌ فعلی برای آن‌ها ایجاد کرده، روبه‌رو می‌ش��ود. البته اصل بدهی‌ها باقی خواهد بود.روند درآمدی که دولت 
در نظر دارد چشم‌انداز روشنی نداشته است مگر اینکه واقعا اقداماتی اساسی در آن صورت گیرد چرا که عزم سیاسی 
لازم برای این اقدام وجود ندارد.به نظر می‌رس��د سیستم تصمیم‌گیری‌های اساسی برای ساماندهی اقتصاد کشور به 
بن‌بست رسیده است. با این حال البته درمان‌های عاجل و سهل‌الوصولی برای بن‌بست اقتصادی ایجاد شده در کشور 
نیز وجود دارد که از این اقدامات می‌توان به اخذ مالیات از افرادی که از ش��رایط فعلی منتفع هس��تند اشاره کرد. در 
واقع می‌توان از این طریق بخش قابل توجهی از کسری بودجه را تأمین کرد.اخذ مالیات از بخش‌های بزرگ اقتصادی 

کشور می‌تواند راهکاری باشد که در کوتاه‌مدت بتواند برخی از مشکلات را حل کند.

 راهکارهای عاجل چگونه می‌تواند درمانی برای دردهای دیرینه اقتصاد لحاظ شود؟
یکی دیگر از این راهکارهای عاجل را می‌توان مالیات بر درآمدهای حاصل از فعالیت‌های س��فته‌بازی در بازار سهام 
دانست. این موضوع می‌تواند در مدت زمان کوتاهی مشکلات کسری بودجه و بدهی‌ها را تا حدودی برطرف کند.همان 
طور که مس��تحضر هس��تید در ماه‌های قبل هم‌زمان با رونق بورس تنها ظرف دو ماه 500هزار میلیارد تومان درآمد 
برای صاحبان سهام ایجاد شد در حالی که اقتصاد در رکود عمیقی به سر می‌برد به همین دلیل مالیات بر درآمدهای 
حاصل از فعالیت‌های س��فته‌بازی در بازار سهام می‌توانست راهکاری عاجل در شرایط رونقی بازار سرمایه باشد ولی به 

آن توجهی نشد.

 عدم توجه به این موضوع چه پیامدی داشت؟ 
این مس��ئله در نهایت منجر به ایجاد یک تورم بزرگ می‌ش��ود که منشای بسیاری از مفاسد اقتصادی، اجتماعی و 
س��وداگری اس��ت. این موضوعات به عنوان عاملی تغذیه‌کننده سوادگری، س��فته‌بازی، ضد اقتصاد مولد و تولید عمل 
می‌کند. همچنین در نهایت هزینه‌ و ضربه درآمدهای این چنینی که منشای افزایش پایه پولی و نقدینگی و همچنین 
افزایش بی سابقه تورم را در کشور رقم خواهد زد را، جمعیت بزرگی از مردمی که سهامی ندارند و از این بازار منتفع 

نشده‌اند خواهند پرداخت.

 در زمان صعود شاخص همه تلاش‌ها برای ورود مردم و بنگاه‌های اقتصادی به بازار سرمایه بود تا جایی 
که برای ورود بنگاه‌ها به این بازار، بخشودگی مالیاتی نیز در نظر گرفته می‌شد، این موضوع را چگونه 

تحلیل می‌کنید؟
مش��اهده کردیم که برای ترغیب ورود بنگاه‌‌ها به بورس عملا مالیات‌های این بنگاه‌ها بخش��یده شد.با این حال باید 
توجه کرد که در شرایط کرونایی دولت اقداماتی را برای حمایت از کسب وکارها انجام داده اما با توجه به محدودیت‌هایی 
که با آن‌ها مواجه است از جمله فروش نفت و درآمدهایی که قطعا محقق نخواهد شد مثل درآمدهای مالیاتی باید بتواند 

انواع دیگری از مالیات را اخذ کند.

 افزایش نرخ ارز چه تاثیری در شرایط فعلی اقتصاد کشور دارد؟
اگرچه در دو س��ال گذش��ته نرخ ارز 3 هزار و 500 تومان به بیش��تر از 20هزار تومان افزایش یافت ، اما دولت به 
تنهای��ی چنی��ن اقدامی را رقم ن��زد و در واقع نظام حکمرانی اقتصادی ما این اتفاق را به وجود آوردو آس��یب جدی 
به اقتصاد و تولید داخلی وارد ش��د. افزایش نرخ ارز،مش��کلات ناش��ی از آن برای تولید و افزایش افس��ار گس��یخته 
نقدینگی، تمامی این موارد به نوعی برای اقتصاد و تولید مولد در کشور مخرب و آسیب رسان است. البته در مجموع 
دولت برای تأمین کس��ری‌های بودج��ه از طرق مختلف اقدام کردکه تمامی این اقدام��ات ضربه محکمی به اعتماد 
 مردم بود. با این ش��رایط فعالیت‌های مولد کاهش یافته و فعالیت‌های س��فته‌بازانه و س��وداگرانه در نظام اقتصادی 

کشور ترویج یافت.

محسن تارتار
تحلیلگر بازار سرمایه

»زاگرس« همچنان درسکوی نخست قرار دارد

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

در راس��تای اجرای برنامه س��وم توس��عه اقتصادی، اجتماعی 
و فرهنگ��ی کش��ور و به منظور دس��تیابی ب��ه بازارهای جهانی 
و کس��ب س��هم مناس��بی از بازار متانول، ش��رکت پتروشیمی 
زاگرس در س��ال 1379 تأس��یس ش��د. همچنین ب��ه منظور 
توانمندسازی شرکت برای رقابت در بازارهای جهانی و با توجه 
به وج��ود منابع غن��ی گاز در منطقه پارس جنوب��ی و موقعیت 
اس��تراتژیک منطقه، زمینی به مس��احت 30 هکتار در منطقه 
ویژه انرژی پارس جنوبی، تملیک و احداث مجتمع تولیدی این 
ش��رکت در بندر عس��لویه مد نظر قرار گرفت. از سوی دیگر، 
طراحی مجتمع به گونه‌ای انجام شده است تا از حداکثر انرژی 
تولی��دی در راکتورهای س��نتز و همچنین ان��رژی بازیافتی در 
واحد ریفرمینگ برای تأمین انرژی مورد نیاز استفاده شود و از این طریق در حدود 205 

تن بخار در ساعت با فشار 40 بار تولید و به فروش رسد.

قرارگرفتن در جمع پنج شرکت برتر متانول
البته قرارداد انجام مهندس��ی پایه، تفصیلی، خرید تجهیزات با کنسرس��یومی متش��کل از 
شرکت‌های Lurgi آلمان و پیدک ایران منعقد شد و کلیه فعالیت‌های مربوط به اجرای عملیات 
ساختمان و نصب توسط پیمانکاران ایرانی انجام شد. براساس قرارداد با شرکت‌های لورگی 
و پیدک، فاز اول از سال 1380 آغاز و با ظرفیت سالانه یک میلیون و ششصد و پنجاه هزار 
تن متانول گرید AA در س��ال 1385 پایان یافت. با خاتمه عملیات اجرایی فاز دوم در سال 
1388، شرکت پتروشیمی زاگرس با ظرفیت تولید سالانه سه میلیون و سیصد هزار تن در 

زمره پنج شرکت بزرگ تولید کننده این محصول در دنیا قرار گرفت.

فرآیند تولید متانول در »زاگرس«
فرآیند تولید متانول در ش��رکت پتروش��یمی زاگرس، به دلیل بهره گیری از پدیده جدید 
اتوترمال در تولید گاز سنتز و همچنین بازیافت هیدروژن از گاز پرج و تزریق مجدد آن به 
گاز سنتز دارای ویژگی‌هایی است که کلیه واحدهای تولیدی متانول موجود در ایران فاقد 
آن هستند. در این فرآیند، متانول با استفاده از واحدهای عملیاتی زیر تولید می‌شود که 

وظیفه هر یک از واحدهای اصلی به این شرح است.
 واح��د ریفرمین��گ )واحد 100(: در این واحد گاز طبیعی ب��ه همراه بخار آب با عبور از 
کاتالیست نیکل در مجاورت حرارت به گاز سنتز که حاوی هیدروژن CO, CO2 بخار آب و 
متان واکنش نکرده می‌باشد، تبدیل می‌شود. بهره‌گیری از راکتور اتوترمال با استفاده از 
اکسیژن و گاز طبیعی به عنوان خوراک، همچنین راکتور پیش ریفرمر با راندمان بالا وظیفه 

تولید گاز سنتز را به عهده می‌گيرند.
 واحد تهیه و توزیع بخار آب BFW )واحد 150(: در این قس��مت بخار آب تولید ش��ده 
در فرآیند واحد متانول در شبکه‌های بخار HP )فشار بالا(، فشار MP )فشار متوسط(، بخار 
LP )فش��ار پایین( و بخار پروس��س توزیع گردیده است و آب BFW مورد نیاز طرح نیز در 

این واحد تهیه و توزیع می‌شود.
 واحد س��نتز متانول )واحد 200(: در این واحد فش��ار گاز س��نتز تولید شده در واحد 
ریفرمینگ تا حد نیاز افزایش یافته و با عبور آن از کاتالیس��ت مس به بخار متانول و آب 
تبدیل می‌شود. این بخارات پس از سرد شدن در سیستم‌های پایین دستی به متانول خام 
تبدیل ش��ده که علاوه بر متانول، شامل آب و مقادیر بسیار جزئی از مواد دیگری است که 

در حین تولید در بستر کاتالیست مس به وجود آمده است.
 واحد بازیافت هیدروژن )واحد 250(: در این واحد هیدروژن باقی مانده در قسمتی 
از گاز پرج خروجی از چرخه تولید متانول با اس��تفاده از غربال مولکولی از دیگر اجزاء جدا 

شده و جهت افزایش راندمان واحد 200 مجدداً به گاز سنتز برگشت داده می‌شود.
 واحد تقطیر )واحد 300(: در این واحد متانول خام تولید شده در واحد سنتز در سه 
برج تقطیر از آب و دیگر ناخالصی‌ها جدا شده و متانول خالص در استاندارد )گرید( جهانی 

AA تولید می‌شود.

 واحد ذخیره میانی )واحد 400(: در این واحد متانول خالص تولید شده در واحد تقطیر 
در فواصل زمانی 12 س��اعته ذخیره و پس از تست کیفی و در صورت تطابق با استاندارد 
AA به ذخایر اصلی صادراتی ارسال می‌شود. در غیر این صورت متانول تولید شده جهت 

تقطیر مجدد در مخزنی مجزا ذخیره و به تدریج به واحد تقطیر ارسال می‌شود. 
 واح��د ذخیره متانول خالص )450(: متانول خالص تولید ش��ده پس از تایید کیفی در 
مخازن میانی جهت ذخیره س��ازی در مخازن ذخیره نگهداری و از آنجا به اس��کله صادراتی 

مربوطه منتقل می‌شود.
 واح��د تولید آب بدون ام�الح )واحد 500(: در این واحد آب ب��دون املاح دریافتی از 
بیرون مجتمع به همراه کندانس‌های بخار موجود در واحد با استفاده از رزین‌های مناسب 

به آب بدون املاح تبدیل و جهت مصرف در واحد 150 در مخزن مربوطه ذخیره می‌شود.
 واحد آب خنک کن )واحد 600(: در واحد اول شرکت پتروشیمی زاگرس خنک کردن 
محصولات فرآیندی با استفاده از دو نوع آب محقق می‌شود. آب دریا و آب شیرین که هر 

دو از ش��رکت پتروش��یمی مبین دریافت می‌گردد در واحد 600 آب شیرین در مبدل‌های 
حرارتی صفحه‌ای به وسیله آب دریا خنک شده و در فرآیند، به صورت سیکل بسته مورد 
استفاده قرار می‌گیرد. همچنين در واحد دوم علاوه بر استفاده از آب شيرين، از برج‌هاي 

خنک‌کننده تبخيري آب دريا نيز استفاده مي‌شود.
 واحد فلر )700(: واحد متانول دارای سیستم فلر بوده که وظیفه آن جمع‌آوری گازهای 
قابل اشتعال در شرایط راه‌اندازی یا شرایط اضطراری است. گازهای جمع‌آوری شده در فلر 
ابتدا وارد درام جدا کننده مربوطه شده و پس از جداسازی مایعات وارد مشعل اصلی فلر 
ش��ده و در آنجا می‌سوزند. مایعات جمع‌آوری شده در درام جدا کننده نیز توسط پمپ‌های 

مربوطه به مخزن ذخیره متانول خام ارسال می‌گردند.
 واحد برق اضطراری )واحد 800(: این واحد دارای یک ژنراتور دیزلی بوده و وظیفه آن 
تأمین برق در شرایط اضطراری )مثل قطع برق اصلی( یا نیاز به نگهداری بعضی از تجهیزات 
برق اس��ت. ژنراتور برق اضطراری به صورت اتوماتیک در مواقع لزوم در س��رویس قرار 

گرفته و برق مورد نیاز را تأمین می‌کند. 
 واحد اطفاء حریق )واحد 900(: آب مورد نیاز آتش نشانی از بیرون دریافت و وارد شبکه 
زیرزمین��ی اطفاء حریق می‌گردد. این ش��بکه که کل واحد متانول را پوش��ش می‌دهد دارای 

‌MONITORها و ‌HYDERANTهای لازم در سطح واحد بوده و قابل دستیابی هستند. 

کاربردهای متانول
امروزه از متانول به عنوان ماده اولیه در صنایع پایین دس��تی پتروش��یمی، س��وخت پاک و 
همچنین بسیاری از صنایع دیگر استفاده می‌شود که عمدتاً می‌توان به این موارد اشاره کرد: 

Plywood و MDF تولید فرمالدئید جهت تهیه 
 تولید رزین ملامین برای تهیه انواع ظروف، کلید و پریز و انواع چسب‌های صنعتی

 تولید اسید استیک به منظور تولید VAM و استات سلولز در صنایع نساجی
 تهیه پلی متیل متاکریلیت )PMAA( برای تولید انواع لامینیت‌ها

 تهیه MTBE جهت ارتقاء درجه آرام سوزی بنزین
 تهیه DME )دی متیل اتر( جهت جایگزینی سوخت دیزل

 مخلوط سازی با بنزین جهت سوخت اتومبیل‌ها
 تولید اتیلن و پروپیلن به عنوان ماده اولیه صنایع پتروشیمی

کاهش تولید و افزایش فروش »زاگرس«
بهای تمام شده زاگرس به آرامی در حال افزایش است و در سال 1398 افزایش 18 درصدی 
نس��بت به 1397 را تجربه کرد. علت این افزایش عمدت��ا به خاطر افزایش 10 درصدی در 
هزینه مواد مس��تقیم مصرفی و همچنین افزایش 20 درصدی در هزینه‌های س��ربار تولید 
بوده است. اگرچه مقدار تولید شرکت کاهشی بود، اما این میزان کاهش قابل توجه نیست. 
در سال 1398 نسبت به سال 1397، تولید بخار کاهش 6 درصدی و تولید متانول کاهش 
5 درص��دی را تجربه کرد. با وج��ود کاهش در مقدار تولید ولی ارزش فروش در افزایش 6 

درصدی را تجربه کرده است که نشان از افزایش نرخ فروش در دوره مذکور است.

افزایش دارایی و بدهی »زاگرس« 
 بر اس��اس اطلاعات من��درج در ترازنامه »زاگرس«، دارایی‌های ش��رکت به آرامی در حال 
افزایش هس��تند؛ به طوری‌که در س��ال 1398 نسبت به سال 1397، دارایی‌های شرکت 
رش��د 10 درص��دی را تجربه ک��رد. برخلاف دارایی‌ها، بدهی‌های ش��رکت رش��د بس��یار 
بالایی داش��ته اس��ت که بخش عمده‌ای از این افزایش در بدهی‌ه��ا، به علت افزایش در 

پرداختنی‌های تجاری و سایر پرداختنی‌ها و همچنین ذخایر بوده است. 

ارزش بازار »زاگرس«
»زاگرس«، یکی از ش��رکت‌های بازار دوم فرابورس است که در گروه محصولات شیمیایی 
قرار داده شده است. فعالیت این شرکت عبارت است ازاحداث، راه اندازی، بهره برداری 
کارخانجات صنعتی به منظور تولید، بازاریابی، فروش، صدور محصولات پتروشیمی، ذخیره 
و صادرات و تبدیل کننده مواد پتروشیمی وپتروشیمیایی وفرآورده‌های فرعی و مشتقات 
ذیربط آنها وکلیه فعالیت‌های تولیدی، صنعتی بازرگانی، فنی و مهندسی که بطور مستقیم یا 
غیرمستقیم مربوط به عملیات مذکور است. سرمایه ثبتی این شرکت 240 میلیارد تومان 
ب��وده و ارزش بازاری بالغ بر 43.000 میلیارد تومان دارد. ش��رکت گروه گس��ترش نفت 
وگازپارسيان به عنوان بزرگ‌ترین سهامدار درصدی شرکت محسوب می‌شود. شرکت‌های 
گروه پتروشيمي تابان فردا، گروه صنعتي شيمي پوشينه، الياف صنعتي مرواريد و شرکت 

صنعت مرواريدارم به عنوان دیگر سهامداران درصدی زاگرس محسوب می‌شوند. 

روند سودسازی »زاگرس«
زاگرس برای سال 1398 توانایی کسب سودی بین 1500 تا 1900 تومان را دارد. سود 

تخمینی 1650 تومان است که بر اساس مفروضات زیر به‌دست آمده است: 
 میانگین بهای متانول برای کل س��ال ۱۳۹۹، 190 دلار )متانول در ش��رایط فعلی بالای 
200 دلار در حال معامله اس��ت و با تداوم ش��رایط فعلی و روند رو به رش��د فعلی قیمت‌ 

متانول، رسیدن به میانگین 190 دلاری به راحتی قابلیت دستیابی را دارد(
 میانگین نرخ دلار نیمایی برای کل س��ال، 19 هزار تومان )دلار نیمایی در شرایط فعلی 
23.700 تومان است و با تداوم شرایط فعلی دستیابی به میانگین قیمتی 19.000 تومانی 

به راحتی قابلیت دستیابی را دارد(
با مفروضات فوق برای سال 1399سود محاسباتی1650 تومان است که بدیهی است که 
هرچه نرخ فروش بالاتر برود، )افزایش نرخ دلار یا افزایش نرخ متانول( س��ود محاسباتی 

افزایش می‌یابد و بالعکس این موضوع هم وجود دارد. 
نکته کلیدی اینکه برای س��ال بعد حتی می‌توان انتظار س��ود 3.000 تومانی را نیز داشت. 
این س��ود با فرض ن��رخ دلار 26.000 تومانی و قیمت متان��ول 220 دلاری که مفروضات 

معقولی به شمار می‌روند قابل دستیابی است.

نکات کلیدی »زاگرس«
 ظرفیت تولید متانول ایران 6/9 میلیون تن است که 4/7 درصد از کل ظرفیت اسمی، 

7 درصد از تولید و 25/2 درصد از تجارت متانول جهانی را در اختیار دارد.
 پتروش��یمی زاگ��رس ظرفیت تولید 41 درص��د از متانول ایران و بی��ش از 10 درصد 
تجارت جهانی متانول را در اختیار دارد. )در بین شرکت‌های فعال در این صنعت در کشور 

رتبه اول را در اختیار دارد(
 زاگرس یکی از 5 شرکت بزرگ تولیدکننده متانول در جهان است. )شرکت‌های متانکس 
ب��ا 7/8 میلیون تن، ترینیداد 6/6 میلیون تن، الرازی 5/1 میلیون تن، زاگرس 3/3 تن و 

پتروناس 2/4 میلیون تن به ترتیب 5 شرکت بزرگ تولیدکننده متانول در جهان هستند.(

روند صعودی سودسازی »زاگرس«
»زاگرس« یکی از پنج شرکت بزرگ تولیدکننده متانول در جهان است

نسبت‌های مالی پتروشیمی زاگرس

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.480.570.600.550.52حاشیه سود ناخالص
0.300.430.500.370.29حاشیه سود عملیاتی

0.300.440.510.380.30حاشیه سود قبل از مالیات
0.300.440.510.380.30حاشیه سود خالص

0.721.081.160.620.45بازده دارایی‌ها
1.251.581.450.880.83بازده حقوق صاحبان سهام

0.711.051.140.600.43نسبت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

2.402.462.301.631.48گردش دارایی‌ها
6.538.3412.6711.5810.02گردش دارایی‌های ثابت

10.8910.0213.1010.9811.01گردش موجودی کالا
4.496.147.326.486.31گردش حساب‌های دریافتنی

)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

0.260.120.080.280.67جمع بدهی‌ها به جمع دارایی‌ها
0.350.140.090.392.02جمع بدهی‌ها به حقوق صاحبان سهام

0.030.000.000.000.00نسبت بدهی
0.040.000.000.000.00نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

0.000.000.000.000.00نسبت بدهی‌های بلند مدت
0.580.770.860.660.29نسبت سود انباشته به دارایی‌ها

---98.19750.04نسبت پوشش هزینه بهره

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

2.847.2912.883.091.29نسبت جاری
2.466.5011.802.831.19نسبت آنی
0.682.264.591.010.34نسبت نقد

)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

0.210.300.320.420.29نسبت وجه نقد آزاد شرکت به درآمد
0.710.680.000.000.00نسبت وجه نقد آزاد شرکت به سود خالص

0.210.290.000.000.00نسبت جریان نقد سهامداران به درآمد
0.700.660.000.000.00نسبت جریان نقد سهامداران به سود خالص

0.030.030.010.050.05نسبت مخارج سرمایه‌ای به درآمد
0.090.070.030.120.16نسبت مخارج سرمایه‌ای به سود خالص

0.230.330.320.460.33نسبت وجه نقد عملیاتی به درآمد
1.302.523.762.481.06نسبت 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

50779.8878668.43133589.96164826.49377734.48ارزش بنگاه
12117.8721415.1940955.2735303.6019353.15ارزش دفتری

7408.9014470.2723855.0535510.7525109.13وجوه نقد عملیاتی
6727.2813707.9323744.1332548.9822186.47وجه نقد آزاد شرکت

6631.3512782.7123744.1332548.9822186.47وجه نقد آزاد سهامداران

افزایش ترازعملیاتی و سودآوری وبملت
 هفته‌نامه بورس: آخرین سرمایه نظارتی بانک ملت که در 
سال‌های قبل مورد تأیید بانک مرکزی قرار گرفته بود، مبلغ ۷۸ 

هزار میلیارد ریال بود. 
محمد بیگدلی، مدیرعامل بانک ملت از تأیید افزایش سرمایه 
نظارتی این بانک از س��وی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران 

خبر داد و گفت: س��ال جاری افزایش س��رمایه ۲۴۰ درصدی داشتیم و سرمایه بانک 
به مبلغ ۲۶۷ هزارمیلیارد ریال رسید که اوایل مهرماه به این بانک ابلاغ شد. بیگدلی 
افزود : با افزایش س��رمایه نظارتی )س��رمایه پایه نافذ(، دس��ت بانک ملت در اعطای 
تس��هیلات و تعهدات کلان در راستای کمک به رونق تولید و مشارکت در پروژه‌های 
دارای ارزش اقتص��ادی کلان بازت��ر خواهد بود. همچنین ب��ا افزایش ۲۴۰ درصدی 
سرمایه پایه نافذ، بانک ملت قادر خواهد بود از منابع خود به نحو بهینه استفاده کند 
و تس��هیلات بیشتری را به مشتریان بپردازد و در عین حال در سال جهش تولید در 
پروژه‌های عمرانی و تولیدی بزرگ تر، مش��ارکت کند. وی گفت: با جهت دهی بهینه 
منابع بانک، درآمد با کیفیت تر و بیشتری از محل اعطای تسهیلات، گشایش اعتبارات 
اس��نادی، صدور ضمانتنامه‌ها، انجام س��رمایه‌گذاری‌های مناسب و غیره نصیب بانک 
می‌ش��ود. بیگدلی تصریح کرد : همچنین در این روند، بانک می‌تواند با رعایت کامل 
اصول بانکداری حرفه ای، افزایش تراز عملیاتی و سودآوری، سرآمدی خود را در بین 

بانک‌های بورسی تداوم بخشد و رضایتمندی بیشتر سهامداران را فراهم آورد.
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ذره بيــن
پتروشيمي خارك

شماره ثبت شركت نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهرانبازارپتروشيمي خاركنام شركت 
10278بورس و اواق بهادار

تاريخ پذيرش شركت نزد تابلوي اصلي بازار اولتابلو1346/04/08تاريخ تاسيس
1377/03/02سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ آغاز فعاليت 
1378/02/26تاريخ اولين عرضهمحصولات شيمياييصنعت1348/08/01(بهره بردارى)

توليد مواد شيميايي پايهگروه1346/04/08تاريخ ثبت اوليه
12/29سال مالىبجز كودها و تركيبات نيتروژن

شخاركنماد11569شماره ثبت اوليه

آرم شركت 

موضوع تهرانمحل ثبت اوليه
فعاليت

احداث، راه اندازى و بهره بردارى كارخانجات 
صنعتى به منظور توليد، بازاريابى، فروش و 
صدور انواع مختلف محصولات پتروشــيمى 
ماننــد گوگرد، متان، بوتــان، پروپان، پنتان 
مــواد نفتــى ســنگين تر، متانــول و هر نوع 
مــواد حلقــوى نفتى يا خطى يا هــر نوع ماده 

شيميايى مشابه.

وضعيت مالى شركت

شيما آرمندى- كارشناس ارشد شركت پردازش اطلاعات مالى نوآوران امين  

عملكرد مالى شركت

وضعيت جريان وجه نقد شركت

ــرمايه شركت بيمه آسيا   هفته نامه بورس: افزايش س
ــركت غيردولتى صنعت بيمه كشور  به عنوان بزرگترين ش
نزديك است و سهامداران اين شركت منتظر تاييد سازمان 
بورس و اوراق بهادار كشور هستند تا شاهد رونمايى رسمى 
ــند. اما وراى  ــرمايه 2500 ميليارد تومانى باش از افزايش س
انتظار سهامداران، كالبدشكافى ابعاد مختلف افزايش سرمايه 
1000 درصدى بيمه آسيا نشان مى دهد كه اين شركت در 
ــت بالا را در ميدان رقابت خواهد داشت  آينده همچنان دس
و حتى زمينه هاى مساعد و گام هاى موثرى در مسير آزمون 

سخت و پيچيده آينده در حال برداشتن است.

درمسير 2500 ميلياردى
ــنهاد افزايش سرمايه بيمه  ــاس اين گزارش ، پيش بر اس
ــور به عنوان بازوى  ــازمان حسابرسى كش ــيا را هم س آس
ــرده و هم بيمه  ــى تاييد ك ــان حسابرس ــى و ديده ب نظارت
ــت  ــاد ناظر بر آن مهر تاييد زده اس ــزى به عنوان نه مرك
ــادار، افزايش  ــازمان بورس و اوراق به ــا صدور مجوز س و ب
ــرمايه 1000 درصدى بيمه آسيا از 230 ميليارد تومان  س
به 2500 ميليارد تومان به راى سهامداران گذاشته خواهد 
ــده هيأت مديره بيمه آسيا از افزايش  ــد. هدف اعلام ش ش
ــده آن هم از محل تجديد ارزيابى  ــركت يادش ــرمايه ش س
ــاختار مالى شركت اصلاح شود،  ــت كه س دارايى ها اين اس
ــده و با اصلاح نسبت  مقررات بيمه مركزى دقيق رعايت ش
ــيا از مزيت  ــهام، در عمل هم بيمه آس ــوق صاحبان س حق
ــركت هاى  ــرمايه ش قانونى مالياتى در ارتباط با افزايش س
بورسى بهر ه مند خواهد شد و هم اينكه از اين پس، سرمايه 
ــركت به 22 هزار و 284 ميليارد و 389 ميليون  واقعى ش
ــال افزايش پيدا مى كند. اين اتفاق  ــزار و 679 ري و 709 ه
ــاى دولت و ريل گذارى بيمه  مهم البته در اجراى برنامه ه
مركزى است به اين معنا كه سهم اتكايى واگذارى اجبارى 
ــته هاى غيرزندگى و از  ــد به 10 درصد در رش از 25 درص
ــته هاى بيمه زندگى در افق  50 درصد به 20 درصد در رش
1400 خواهد رسيد. معناى روشن اين تصميم كليدى اين 
ــت كه از اين پس بيمه آسيا با افزايش 1000 درصدى  اس
سرمايه اش مى تواند تنها 10 درصد از ريسك پذيرفته شده 
ــته هاى بيمه غيرزندگى و 20 درصد در رشته بيمه  در رش

زندگى را به ديگر شركت ها واگذار كند.

مقام نخست در عمل به تعهدات 
ــأت مديره بيمه  ــت هي ــام عمل اين تصميم، دس در مق
ــيا را براى اعمال مديريت ريسك بازتر خواهد گذاشت  آس

ــك كمتر را نزد  ــده با ريس ــا آنها حق بيمه هاى توليد ش ت
شركت نگه دارند و منابع ناشى از حق بيمه ها (درآمد حق 
ــه مركزى و برنامه هاى از  ــه) را برابر آيين نامه هاى بيم بيم
ــده مديريت شركت، صرف سرمايه گذارى  پيش طراحى ش
ــيا  ــودآورى پايدار بيمه آس كنند كه اين مهم در نهايت س
ــيا  ــلاوه بر اينكه همچنان بيمه آس ــن مى كند. ع را تضمي
ــدات خود در قبال  ــارت ها و عمل به تعه در پرداخت خس
ــد كرد. افزايش قبولى  ــزاران در بيمه را حفظ خواه بيمه گ
ــمى افزايش  ــيا پس از ثبت رس ــك بيمه آس ظرفيت ريس
ــركت در سطح  ــرمايه، نه تنها كيفيت توانگرى مالى ش س
ــال هاى آينده تضمين خواهد  يك با ضريب بالا را براى س
كرد، بلكه روى كيفيت سودآورى سهام شركت و همچنين 
خدمات مورد انتظار بيمه گزاران اثر مثبت خواهد داشت و 
افزون بر اينكه بيمه آسيا در اصلاح سبد پرتفوى بيمه گرى 
ــرمايه گذارى ها، اجراى برنامه هاى  ــبد س خود، مديريت س
ــهم بيشتر از بازار  آينده نگرانه از جمله در اختيار گرفتن س
بيمه زندگى و به ويژه حضور پرقدرت در بازار بيمه اتكايى 

كشور دست بالاترى خواهد داشت.

تكيه گاه مهم براى مديريت ريسك
ــه از بيمه آسيا انتظار مى رود كه در صنعت بيمه  هميش
ــركت هاى  ــد و حالا در غياب ش ــور تحول آفرين باش كش
ــاى ظالمانه،  ــه دليل تحريم ه ــر اتكايى خارجى، ب بيمه گ
شركت هاى بزرگ و باسابقه نظير بيمه آسيا در اين عرصه 
ــد و در  ــه گاه مطمئن تبديل خواهند ش ــلا به يك تكي عم
آينده بخشى از ريسك پروژه هاى بزرگ صنعت نفت، گاز، 
پالايش و پتروشيمى كشور با لحاظ دقيق مديريت ريسك 
ــود و  ــيا منتقل ش و ارزيابى هاى فنى مى تواند به بيمه آس
ــركت مقتدر و با سابقه درخشان  خلاء جدى حضور يك ش
ــتحكم در اين عرصه رفع  ــاى مالى و مديريتى مس و پايه ه
خواهد شد. حضور بيمه آسيا چه به عنوان بيمه گر مستقيم 
ــور، هرچند  چه بيمه گر اتكايى در صنايع بزرگ و ملى كش

در ظاهر فصل تازه اى از رقابت را رقم خواهد زد، اما در يك 
ــور خواهد بود چرا  برآيند كلى به نفع كل صنعت بيمه كش
ــك ايجاد مى شود  كه يك تكيه گاه مهم براى مديريت ريس
ــك هاى  ــه از آن مى توان به عنوان توازن در توزيع ريس ك

بزرگ ياد كرد.

در خدمت اقتصاد ملى
ــهم بيمه  ــودآورى و بازده س ــم انداز س وراى اينكه چش
آسيا در نتيجه بهبود و استحكام ساختار مالى اين شركت 
ــتمرار خواهد داشت،  ــرمايه تقويت شده و اس با افزايش س
ــيا  ــدن همه جانبه بيمه آس ــر ديگر قوى تر ش ــا از منظ ام
ــش ضريب نفوذ  ــور از حيث افزاي ــه نفع اقتصاد ملى كش ب
ــاى داراى مقياس ملى  ــك در پروژه ه بيمه، مديريت ريس
ــپر  ــك هاى احتمالى و همچنين ايجاد يك س در برابر ريس
مستحكم در بازار بيمه اتكايى كشور آنهم در شرايط سخت 
تحريم ها خواهد بود. چرا كه به هر ميزان بيمه آسيا و ديگر 
ــركت هاى بيمه گر ايرانى بتوانند از نظر شاخص كفايت  ش
ــود را تقويت كنند،  ــبت هاى مالى خ ــرمايه و بهبود نس س
دستكم در آينده حتى در دوران پساتحريم ديگر نيازى به 
انتقال ريسك  پذيرفته شده به بيمه گران خارجى نخواهند 
ــت كه مى تواند زمينه جلوگيرى از خروج ارز را فراهم  داش
سازد. البته اين به معناى تاييد گزاره حفظ 100 درصدى 
ريسك در داخل كشور نيست بلكه افزايش سرمايه شركت 
ــيا و ديگر شركت ها، موازنه مناسبى در در عرصه  بيمه آس

بيمه هاى اتكايى ايجاد خواهد كرد.

حضور در رقابت جهانى
ــيا از هم اكنون  ــركت بيمه آس ــد كه ش به نظر مى رس
ــور در يك آزمون رقابت جهانى مى كند  خود را آماده حض
ــركت فصل تازه اى  ــا فروريختن نهايى تحريم ها، اين ش و ب
ــيا و منطقه  ــتكم در قاره آس را در صنعت بيمه جهان دس
ــهامداران بيمه آسيا از هم  رقم خواهد زد. بيمه گزاران و س
ــتحكم  ــون مى دانند كه به يك تكيه گاه مطمئن و مس اكن
ــرمايه هاى خود را چه  ــه كرده اند و راحت مى توانند س تكي
در قالب بيمه كردن ريسك هاى خود و چه سرمايه گذارى 
كردن روى سهام بيمه آسيا، در ساحل امن قرار دهند و با 
خاطرى آسوده، اطمينان و آرامش را براى خود رقم بزنند. 
ــته و حتى  ــن تر از گذش ــيا آينده اى روش چرا كه بيمه آس
ــيده كه همه به  اكنون را تجربه مى كند. حالا وقت آن رس
ــيايى شويم و به خانواده  اين گزاره جدى فكر كنيم كه آس

بزرگ بيمه آسيا بپيونديم.

سودآورى پايدار بيمه آسيا تضمين خواهد شد

دستاورد هاى افزايش سرمايه 1000 درصدى بيمه آسيا
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صنایع وشرکت‌ها

| مهر 99  هفته دوم  سال هشتم  شماره 370 |

 هفته‌نام�ه بورس: صنعت قند و ش�کر پس 
از صنع�ت نس�اجی دومی�ن صنع�ت پرقدرت 
و اس�تراتژیک در ای�ران محس�وب می‌ش�ود. 
این صنعت از س�ال 1311 در ایران فعال ش�ده 
و اس�تحصال ش�کر از چغندر قند و س�پس از 
نیشکر عرصه عملیاتی خود را طی کرده است. 
البت�ه در حال حاض�ر 37 کارخان�ه تولید قند 
و ش�کر در کش�ور وجود دارد ک�ه ۹ کارخانه، 
نیشکری و 28 کارخانه چغندری هستند. براین 
اس�اس درگفت‌وگویی کوت�اه نظ�رات ابراهیم 
دهقان‌پی�ر، مدیرعامل کارخانج�ات قند ثابت 
خراس�ان را پیرام�ون برخی برنامه‌ه�ای آتی، 
طرح‌های توس�عه‌ای، پتانسیل‌های سودآوری و 

غیره مجموعه »قثابت«جویا شدیم. 
***

‌ ظرفیت تولید سالانه شرکت‌های قند و شکر 
در ایران چه قدر بر آورد می‌شود؟ 

ظرفیت سالانه تولیدی شرکت‌های قند و شکر در ایران 
حدود ۲.۵ میلیون تن بر آورد می‌شود که تاکنون بیشترین 
تولید آن‌ها حدود 2 میلیون تن بوده اس��ت. این در حالی 
اس��ت که مصرف س��الانه شکر کش��ور در ایران حداقل 3 
میلیون تن اس��ت. البته کمبود عرضه شکراز طریق واردات 
تأمین می‌ش��ود که این مه��م بیانگر توجه ج��دی به این 

صنعت است.

‌ مجموعه »قثابت«چه ظرفیت‌هایی دارند؟ 
زمین‌ه��ای ش��رکت کارخانج��ات قند ثابت خراس��ان 
ب��ا برخ��ورداری از 10 حلقه چاه عمیق ش��رکت؛ حق آبه 
ارزش��مند از س��د فریمان، زمین‌های کش��اورزی و باغات 
کهنسال شرکت و کارخانه قند را، در مذاق بیننده خوش‌تر 
و ش��یرین تر می‌نمایاند. همچنین بناهای تاریخی کوشک 
و ب��اغ تاریخی آس��یا که به س��یاق معدود چه��ار باغ‌های 
مش��هور طرح‌ریزی شده، موجودیت س��رمایه‌ای شرکت را 
ب��ه مثابه نگینی همراهی می‌کنند تا با وجود بیش از چند 
ص��د هکتار زمین ک��ه در منطقه صنعت��ی کارخانه که در 
موقعیت خود بی نظیر است سبب گشته تا شرکت آمادگی 
و برنامه‌های خود را برای توس��عه صنایع پایین دس��تی و 
بالا دس��تی زنجیره تأمین اعلام کند. بر این اس��اس اقدام 
ب��ه اخذ مجوزه��ای لازم برای به حداکثر رس��انیدن بازده 
س��هامداران مد نظر بوده و برنامه اساسی کارشناسی شده 
میان مدت و بلندمدت در این زمینه طراحی ش��ده است.

ش��رکت کارخانجات قند ثابت خراس��ان با داش��تن حدود 
600 نف��ر نیروی انس��انی نقش مهمی در زمینه اش��تغال؛ 
تولی��د ناخالص داخلی و بهره وری منطقه و ش��هر فریمان 

دارد لذا طی دو ماه گذش��ته سعی شده است که با تدارک 
ابزارهای مدیریتی و قانونی و همراهی با مسئولان و دست 
اندرکاران ارزشمند و توسعه گرای منطقه، نقشه راه جدید 
تدارک و موجودیت‌های قانونی در چارچوب‌های حقوقی و 

شرکتی تصویر شود.

‌ س�رمایه‌گذاری‌های بورس�ی و غیر بورس�ی 
شرکت در چه وضعیتی هستند؟ 

س��رمایه‌گذاری حدود 21 درصدی در س��هام ش��رکت 
فرآورده‌های غذایی قند تربت جام، سرمایه‌گذاری تقریبی 
بیش از 10 درصدی در شرکت قند بیستون و سرمایه‌گذاری 
مس��تقیم20 درصدی نیز در این ش��رکت، تصویرگر آینده 
نگری اس��ت که در زمان خود دارای ارزش بسیار مطلوبی 
بوده است. )که البته می‌بایس��ت مورد مداقعه قرار گیرد(. 
همچنی��ن تحقق این موضوع در تدوین یکپارچگی تولید و 
تسهیم توانمندی‌های منطقه‌ای در راستای ارزش آفرینی 

شرکت تامل برانگیز است.

‌ برنامه‌ه�ای راهب�ردی کارخانجات قند ثابت 
خراسان در چه زمینه‌هایی متمرکز است؟ 

در راستای تدارک چشم انداز و ماموریت جدید شرکت 
نس��بت به چارچوب بندی ش��رکت در قالب سه هلدینگ 
فعالیت داریم. هلدینگ کش��ت و صنع��ت نمونه فریمان با 
هدف باز پروری و افزایش راندمان تولید و تمرکز فعالیت‌ها 
در حوزه باغداری، کشاورزی، بسته بندی و کنسرواسیون، 
دامپ��روری، مرغداری، س��ردخانه وغی��ره فعالیت می‌کند. 
دومی��ن هلدین��گ، هلدین��گ صنایع غذای��ی و قند ثابت 
خراسان است که با هدف تجمیع و تکمیل زنجیره ارزشی 
در قالب‌ه��ای تولید قن��د، صنایع نوش��یدنی‌های گاز دار، 
ش��هد و آبمیوه، فرآورده‌های حاصل از ش��کر و غیره ایجاد 
شده است. س��ومین هلدینگ، هلدینگ س��رمایه‌گذاری و 
عمران است که در راس��تای توسعه عمرانی و فعالیت‌های 
س��اختمانی، گردشگری، ایجاد فضاهای اقامتی و هتلداری 
وغیره اس��ت. این س��ه هلدین��گ در تلاش اس��ت در بازه 
زمان��ی کوتاه م��دت و میان م��دت، فعالیت‌هایی را که در 
دس��ت اقدام دارد به نتیجه برس��اند تا بدینوس��یله ضمن 
بهره گیری از تمامی امکانات وتوانمندی‌های س��رمایه‌ای و 
 نیروی انسانی شرکت به رشد و افزایش سود آوری شرکت 

کمک شایانی کند.

‌ برای بهبود س�اختار فعالیت‌های شرکت چه 
برنامه‌هایی مدنظر دارید؟ 

درای��ن راس��تا، ط��رح افزای��ش س��رمایه در جه��ت 
حداکثرس��ازی ثروت و حمایت از منافع حقوق سهامداران 
را مدنظرداری��م. همچنین تمام تلاش خود را ب‌کار گرفته 
و برنامه سودسازی شرکت در سال مالی پیش‌رو در دستور 
کار قرار گرفته اس��ت.این ش��رکت در جهت تداوم تولید و 
عملیاتی ک��ردن تمام برنامه‌های ذکر ش��ده تلاش دارد با 
تمام توان و ظرفیت امس��ال کارخانجات قند ثابت خراسان 

را به سوددهی برساند. 
از دیگ��ر برنامه‌ه��ای عملیاتی ش��رکت بح��ث افزایش 
س��رمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ه��ا با هدف بهبود 
ساختار مالی ش��رکت و بالا بردن توان تولیدی شرکت در 
س��ال جهش تولید اس��ت تا به هدف نهایی سود عملیاتی 
و ت��داوم تولید برس��یم.همچنین اهداف مهم ش��رکت در 
چارچوب‌ه��ای قانون��ی افزایش س��رمایه از مح��ل تجدید 
ارزیاب��ی )ک��ه در مراحل نهایی کارشناس��ی اس��ت( برای 
تصویر اقتدار ارزش��ی شرکت و افزایش چند ده برابری حد 
اعتب��اری نزد بانک‌ها انجام می‌ش��ود.البته تحقق این روند 
پیرامون جلب سرمایه از منابع مالی بنگاه‌های پولی کشور 
و همچنین افزایش س��رمایه از محل آورده‌های نقدی) که 
در مرحله کارشناس��ی و طرح توجیهی افزایش س��رمایه( 
س��هامداران پس از ارائه گزارشات تفصیلی از روند‌های بالا 

در مراحل بعد امکان‌پذیر خواهد شد.

افزایش سرمایه پیش روی »قثابت« قرار دارد

تداوم رشد سودآوری قند ثابت خراسان
اخبــــار

حاشیه سود قابل‌توجه در پتروشیمی جم
 هفته‌نامه بورس: طرح‌های توسعه‌ای پتروشیمی جم در راستای رسیدن به حداکثر بهره‌وری 
شرکت، تأمین منافع ملی کشور از طریق افزایش ظرفیت تولید و یا تولید محصولاتی باارزش افزوده 

بالاتر بر اساس شرایط و نیاز بازار برنامه‌ریزی و عملی می‌شوند.
عل��ی ثابتی، مدیر مهندس��ی و طرح‌های توس��عه‌ای پتروش��یمی جم با اش��اره ب��ه اهداف و 
برنامه‌ریزی‌های مدون درخصوص طرح‌های توس��عه‌ای پتروش��یمی جم گفت: ازنظر استراتژیک 

اهداف طرح‌های توسعه‌ای در پتروشیمی جم براساس مواردی نظیر تکمیل زنجیره تولید از طریق تولید دانش‌بنیان 
محص��ولات با ارزش افزوده بالاتر، افزایش تنوع محصولات، افزایش ظرفیت واحدهای تولیدی، افزایش میزان تولید و 
دس��تیابی به تولید فراتر از ظرفیت‌های اس��می مجتمع و ارتقای بهره‌وری فرآیندهای منجر به تولید محصول و رفع 
تنگناها متمرکزش��ده اس��ت. البته با توجه به تفاوت ماهیت تعیین‌ش��ده، ابزار فنی و مهندسی مختص به آن‌ها برای 
نیل به اهداف تعیین‌ش��ده اس��تفاده می‌ش��وند. ثابتی از پروژه افزایش ظرفیت کوره 106 واحد الفین به عنوان یکی 
از دس��تاورد‌های پروژه‌های افزایش ظرفیت واحدهای تولیدی در پتروش��یمی جم اش��اره کرد ک��ه منجر به افزایش 
15درصدی ظرفیت این کوره نس��بت به حالت طراحی‌ش��ده اس��ت. او همچنین طرح‌های مطالعاتی افزایش ظرفیت 
جامع واحد الفین شامل Hot & Cold sections و افزایش ظرفیت واحد HDPE نسبت به میزان طراحی را به 

عنوان دیگر طرح‌های جاری پتروشیمی جم طی امسال بر شمرد.
ثابتی با تش��ریح صرفه اقتصادی از اقدامات انجام‌ش��ده گفت: اصولاً مولفه اصل��ی پروژه‌های اجرایی بهبود و افزایش 
ظرفیت، ارزش‌افزوده بالا در برابر س��رمایه‌گذاری صورت گرفته اس��ت. همچنین در این‌گونه پروژه‌ها با افزایش بهره‌وری 
و راندمان واحدهای تولیدی ش��رکت، از طریق افزایش تولید محصولات باارزش افزوده بیش��تر مانند اتیلن و پروپیلن و 
محصولات پلیمری و کاهش تولید بعضی از محصولات جانبی که ارزش‌افزوده چندانی ندارند، حاشیه سود قابل‌توجهی 
برای شرکت ایجاد می‌شود. او به عنوان نمونه به نرخ بازگشت سرمایه اجرای پروژه افزایش ظرفیت کوره واحد الفین که 
بالغ ‌بر 130درصد بوده اشاره و افزود: نرخ بازگشت سرمایه )IRR( با این میزان به این معنی است که منافع حاصل از 
سرمایه‌گذاری در این پروژه در کمتر از یک سال )حدود 7 ماه( به شرکت بازگشت داده‌ شد که در مقایسه با پروژه‌های 
دیگر صنعت پتروشیمی بسیار ارزنده است. همچنین رویکرد اصلی مجموعه پتروشیمی جم تأمین منافع شرکت و ایجاد 

ارزش‌افزوده برای سهامداران است.

رکوردهای پیاپی درگروه فولاد مبارکه
 هفته‌نام�ه ب�ورس: در ش��هریورماه، آخرین م��اه از فصل تابس��تان 1399 کارکنان نواحی 
فولادسازی و ریخته گری مداوم و نورد سرد فولاد مبارکه و همچنین شرکت‌های فولاد هرمزگان 
و فولاد سفیددش��ت چهارمحال و بختیاری به رکوردهای تازه‌ای در تولید روزانه و ماهانه دس��ت 

یافتند و گامهای استواری برای تحقق اهداف سالانه خود برداشتند. 
کارکنان بلندهمت ناحیه فولادس��ازی و ریخته گری مداوم فولاد مبارکه موفق ش��دند با تولید 

ماهان��ه 639 ه��زار تن تختال و تولید روزانه 133 ذوب در آخرین روزهای ش��هریورماه، گام دیگری برای تحقق اهداف 
سالانه این شرکت بردارند. مدیر ناحیه فولادسازی با تأیید این خبر گفت: این میزان تولید 2 هزار تن از رکورد قبلی در 
خردادماه 99 بیشتر است؛ ضمن اینکه در شش ماهه اول سال جاری 3 میلیون و 590 هزار تن تختال تولید شد که در 

مقایسه با تولید شش‌ماهه اول سال قبل 6.8 درصد افزایش داشته است.
مس��یب فتاح المنان، رئیس عملیات ثانویه گفت: در ناحیه فولادس��ازی و ریخته‌گری مداوم در تاریخ 30 شهریورماه 
99 رکورد تولید روزانه شکس��ته ش��د و تولید 133 ذوب به دست آمد. رکورد قبلی تولید 131 ذوب و مربوط به پنجم 
اردیبهشت ماه 99 بود. رئیس خطوط نورد ناحیه نورد سرد گفت: در شهریورماه رکورد 12 هزار و 700 تن کلاف برای 

زنجیره قلعاندود و رکورد کل 17 هزار تن از افتخارات به ثبت رسیده در این واحد است.
محمودرض��ا قرم��زی رکورد قبلی این واحد را به میزان 12 هزار و 500 تن کلاف برای زنجیره قلعاندود و 16 هزار و 
800 تن تولید کل در فروردین‌ماه 1399 اعلام کرد. کارکنان بلندهمت شرکت فولاد سفیددشت چهارمحال و بختیاری 
در شهریورماه سال جاری توانستند با تولید 74 هزار و 370 تن آهن اسفنجی به رکورد جدیدی دست یابند. سرپرست 
عملیات شرکت فولاد سفیددشت رکورد قبلی به‌دست آمده در این واحد را مربوط به خردادماه سال جاری اعلام و اضافه 
کرد: با ثبت این رکورد، میزان تولید آهن اس��فنجی این ش��رکت در شش‌ماهه نخست سال جاری، با رشد 13 درصدی 

نسبت به مدت مشابه سال قبل، به 399 هزار و 428 تن رسید.

روی خط کـــدال 360

10ریال سود نقدی هر سهم وتعاون
مجمع عمومی فوق‌العاده و بطور فوق العاده شرکت بیمه تعاون ۳۰شهریور ۱۳۹۹ برگزاروتطابق اساسنامه شرکت با 
نمونه اساسنامه سازمان بورس تصویب شد. همچنین بر اساس تصمیمات مجمع عادی بطور فوق العاده مقرر شد به 

ازای هرسهم ۱۰ ریال سود نقدی بین سهامداران تقسیم شود.

»فجوش« سود نداد
مجمع عمومی عادی س��الانه ش��رکت جوش و اکس��یژن ایران روز ش��نبه ۲۹ش��هریور ۹۹برگزار و س��ودی هم 
تقس��یم نش��د. همچنین بر اس��اس تصمیمات مجمع غلامرضا ش��وندی، حس��ین ابراهیمیان عیدگاه، ابوالفضل 
 یزدیانی،‌هادی ابراهیمیان عیدگاه و مجید ابراهیمیان عیدگاه به عنوان اعضای هیأت مدیره جدید به مدت دوسال 

منصوب شدند.

افزایش سرمایه »دزهراوی«
ش��رکت داروس��ازی زهراوی س��رمایه خود را از مح��ل مطالبات حال ش��ده س��هامداران و آورده نقدی افزایش 
می‌دهد.ش��رکت داروس��ازی زه��راوی اع�الم ک��رد نس��بت به گ��زارش توجیه��ی افزایش س��رمایه ب��ه تاریخ 
۱۳۹۹/۰۶/۲۳ هیأت مدیره ش��رکت مبنی بر لزوم افزایش س��رمایه از مبلغ ۲,۵۰۴,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ ریال به مبلغ 
 ۳,۲۰۴,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ ریال از محل مطالبات حال شده سهامداران و آورده نقدی به منظور اصلاح ساختار مالی 

ارائه می‌شود.

هیأت مدیره جدید »شاروم«
مجمع عمومی عادی بطور فوق العاده شرکت پتروشیمی ارومیه ۲۹ شهریور ۱۳۹۹ برگزار شد. در این مجمع، گروه 
پترو شیمی س��رمایه‌گذاری ایرانیان، توسعه صنایع پایین دستی پترو ایرانیان، کود شیمیایی اوره لردگان، مدیریت 
توس��عه سرمایه گروه پتروشیمی ایرانیان و پتروشیمی کازرون به عنوان اعضای هیأت مدیره جدید به مدت دوسال 

منصوب شدند.

»شستا« خریدار و فروشنده بود
ش��رکت س��رمایه‌گذاری تأمی��ن اجتماع��ی در دو اطلاعیه جداگانه از ن��وع ب در کدال اعلام ک��رد که خریدار و 
فروش��نده بوده اس��ت. ش��رکت س��رمایه‌گذاری تأمین اجتماعی در اطلاعی��ه‌ای در کدال اعلام ک��رد که تعداد 
۲.۰۷۰.۰۰۰.۰۰۰ سهم بانک ملت به مبلغ ۱۱.۸۳۶.۷۷۵ میلیون ریال که سود حاصل از واگذاری مذکور به مبلغ 
۱۱.۵۷۵.۵۲۵ میلیون ریال، اس��ت را به فروش می‌رس��اند.همچنین »شستا« در اطلاعیه دیگری عنوان کرده که 
تعداد ۵۹۸.۷۱۷.۳۰۴ سهم شرکت سرمایه‌گذاری نفت وگاز و پتروشیمی تأمین )تاپیکو( را به مبلغ ۱۱.۹۰۷.۱۶۴ 

میلیون ریال خریداری کرده است.

»ثامید« واحد به فروش می‌رساند
شرکت توسعه و عمران امید اعلام کرد که تعداد محدودی از واحدهای مسکونی -تجاری و اداری تکمیل شده و در 
حال اجرای خود را با شرایط ویژه )نقد و اقساط بدون بهره( از طریق برگزاری مزایده عمومی واگذار می‌کند. حجم 
ریالی فروش پیش بینی ش��ده در آگهی به میزان حداقل ۲،۰۰۰ میلیارد ریال برآورد ش��ده است که عملکرد آن در 

گزارش‌های آتی منعکس می‌شود.

»وهور« سهام می‌فروشد
ش��رکت مدیریت انرژی امید تابان هور در خصوص فروش س��هام شرکت گهر انرژی سیرجان )سهامی خاص( طی 
اطلاعیه‌ای در کدال اعلام کرد: نظر به درخواس��ت مکرر شرکت‌های متقاضی حضور در مزایده فروش سهام شرکت 
گهر انرژی س��یرجان و در راس��تای رعایت فضای رقابتی، هیأت مدیره مصوب کردمدت زمان تحویل پاکات مزایده 
تا روز یکش��نبه مورخ۱۳۹۹/۰۷/۲۷ س��اعت ۱۲:۰۰ تمدید شود.براساس این گزارش، بازگشایی پاکات روز دوشنبه 
۹۹/۰۷/۲۸ ساعت ۱۴:۰۰خواهد بود و نحوه پرداخت ثمن معامله به صورت نقدی یا ۳۰ درصد نقد مابقی طی سه 

قسط یک ماهه به صورت متوالی است.

 ط�رح افزای�ش س�رمایه در جه�ت 
حداکثرس�ازی ث�روت و حمای�ت از مناف�ع 

حق�وق س�هامداران را مدنظرداریم همچنین 
تم�ام تلاش خ�ود را ب�ه‌کار گرفت�ه و برنامه 
سودس�ازی شرکت در س�ال مالی پیش‌رو در 

دستور کار قرار گرفته است

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »بیم�ه س�ینا«

s m b r o k e r . i r

ش��رکت بیمه س��ینا در س��ال 1382 تاسیس و در همان س��ال پروانه فعالیت خود را از بیمه مرکزی اخذ کرد و در سال 93 در بازار پایه 
 فرابورس با نماد وس��ین درج ش��د. ش��رکت در حال حاظر سرمایه 150 میلیارد تومانی داش��ته و همچنین قصد افزایش سرمایه تا مبلغ 
600 میلیارد تومان )از محل مطالبات و آورده نقدی، انباش��ته و مازاد تجدید ارزیابی دارایی‌ها( را نیز دارد. س��هامدارن عمده ش��رکت 
موسسه بنیاد علوی با 49درصد و شرکت مادر تخصصی مالی و سرمایه‌گذاری سینا با 17درصد مالکیت می‌باشند. آقای احمد جوادی‌پور 
مدیر عامل و آقای امیررضا خس��روی رئیس هیأت مدیره ش��رکت هس��تند. عمده پرتفوی بیمه ش��رکت ش��امل درمان 37درصد ، ثالث 

18درصد و عمر 13درصد می‌باشد.

ت 
رک

 ش
فی

عر
م

s m b r o k e r

23,820 قیمت تابلوP/E 33.28 صنعتP/E 12.83 تابلووسیننماد

 حق بیمه صادره 629 میلیارد تومان، هزینه خسارتملاحظات -سود تقسیمی19 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
 403 میلیارد تومان و نسبت خسارت 65 درصد

 حق بیمه صادره 865 میلیارد تومان، هزینه خسارت ملاحظات -سود تقسیمی36 میلیون تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
527 میلیارد تومان و نسبت خسارت 63درصد

حق بیمه صادره 1430 میلیارد تومان، هزینه خسارت ملاحظات 20 ریال معادل 4درصدسود تقسیمی81 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
770 میلیارد تومان و نسبت خسارت 58 درصد

2,495 سود کارشناسی شده سال 1،37499 ریالسود 3 ماهه 99

مفروضات 
تحلیل

درآمد حق بیمه 
ناخالص

درآمد حق بیمه ناخالص از حق بیمه صادره و ذخایر حق بیمه عاید نشده تشکیل شده اند. حق بیمه صادره با توجه به ضریب نفوذ صنعت، وضعیت اقتصاد کلان کشور و 
سهم شرکت از بازار برآورد شده که برای سال 99، 2059 میلیارد تومان برآورد شده است. ذخایر حق بیمه عاید نشده طبق استاندارد‌های شرکت و فصلی با نسبت‌های 

1/8، 3/8، 5/8 و 7/8 اخذ شده و با برآورد افزایش و کاهش ذخایر درآمد حق بیمه ناخالص 1400 میلیاردی برای سال 99 پیش بینی می‌گردد.

 حق بیمه 
اتکایی واگذاری

در قسمت اجباری، شرکت 14درصد از کل حق بیمه صادره را به صورت اتکایی واگذار می‌کند و در قسمت اختیاری، معمولا 7درصد از حق بیمه صادره به صورت اتکایی 
واگذاری می‌گردد.

درآمد 
سرمایه‌گذاری 
از محل منابع 

بیمه ایی

مهم‌ترین قسمت در سود و زیان شرکت‌های بیمه ایی درآمد سرمایه‌گذاری‌ها می‌باشد چرا که معمولااز فعالیت‌های بیمه ایی سود خاصی شناسایی نمی گردد. شرکت بیمه 
سینا از سال 98 عمده سرمایه‌گذاری‌های خود را به پرتفوی بورسی تخصیص داده است به طوری که در 3 ماهه 99، از 204 میلیارد سود خالص شناسایی شده 213 
میلیارد ناشی از درآمد سرمایه‌گذاری‌ها بوده است. با توجه به آخرین پرتفوی بورسی شرکت و پیش بینی وضعیت بازار سرمایه در ادامه سال، درآمد 486 میلیارد تومانی 

از محل سرایه‌گذاری‌ها برای سال 99 برآورد می‌گردد.

در قسمت خسارت پرداختی از میانگین نسب خسارت 3 سال اخیر برابر 62درصد استفاده شده که خسارت پرداختی خالص 908 میلیاردی برای سال 99 برآورد می‌گردد.خسارت پرداختی

هزینه‌های اداری 
هزینه‌های عمومی اداری عمدتا با تورم در ارتباط هستند و با فرض تورم 35درصد، هزینه 148 میلیارد تومانی در این قسمت برآورد می‌گردد.و عمومی

سناریوهای 
سودآوری

شرکت نسبت توانگری مالی 113درصد داشته و تا انتهای سال برنامه افزایش سرمایه تا مبلغ 600 میلیارد تومان را دارد که باعث افزایش توانگری مالی شرکت و ایجاد ظرفیت افزایش حق 
بیمه صادره خواهد شد. اما سابقه شرکت نشان می‌دهد که با افزایش توانگری مالی نیز افزایش حق بیمه صادره و گرفتن سهم بازار به راحتی صورت نمی‌پذیرد. با توجه به موارد گفته شده 
افزایش حق بیمه صادره شرکت در 4 سناریو بررسی گردیده است. نکته قابل توجه اینکه افزایش حق بیمه صادره در سال 99 باعث کاهش جزئی سود در سال 99 و افزایش سود بیشتر در 

سال 1400 می‌گردد.	

20 درصد15درصد5 درصد0درصددرصد افزایش حق بیمه صادره در سال 99

سود کارشناسی
سال 99: 244 تومانسال 99: 246 تومانسال 99: 248 تومانسال 99: 250 تومان

سال 1400: 374 تومانسال 1400: 356 تومانسال 1400: 339 تومانسال 1400: 321 تومان

مروری بر 
ریسک‌ها و 
فرصت‌های 

شرکت

جریان نقدینگی بالا و امکان سرمایه‌گذاری آن، رونق بازار سرمایه و افزایش سود سرمایه‌گذاری‌ها، توانگری مالی بالای 1 و امکان افزایش صدور حق بیمه، افزایش سرمایه فرصت‌ها
و ایجاد ظرفیت صدور حق بیمه، افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی، برنامه ارتقا به بازار اصلی بورس

امکان تغییرات در سودآوری شرکت ناشی از تغییر شیوه ذخیره گیری، وابستگی سودآوری شرکت به تصمیمات سرمایه‌گذاری مدیران شرکت، ریسک صنعت بیمه گری، ریسک‎ها
ریسک عدم وصول مطالبات

نظر کارشناسی
 بررسی نسبت‌های گذشته نگر شرکت با شرکت‌های همگروه نشان می‌دهد وسین در بین گروه بیمه از نظر ارزندگی نسبی در جایگاه خوبی قرار دارد. در سناریو پایه و 
با تنزیل سود سال 1400 با نرخ مناسب شرکت، سهم در حال حاضر نسبت P/E کارشناسی )آینده نگر( 7.5 واحدی دارد. بررسی سابقه گروه بیمه نشان می‌دهد که این 
صنعت در سال‌های گذشته معمولا نسبت P/E یک تا دو واحد بالاتر از بازار داشته است. علی رغم ارزندگی سهم با مقایسه با شرکت‌های همگروه، با توجه به ریسک‌های 

شرکت‌های بیمه‌ایی و مبانی ارزشگذاری می‌توان گفت قیمت سهم تقریبا نزدیک به ارزش ذاتی آن می‌باشد.

محمد جواد عبدالهی
کارشناس تحلیل
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فروش داخلی پتروشیمی مارون پیشتاز بود 

درآمدزایی 15 هزار میلیاردی »مارون«
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت پتروش��یمی مارون طی دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 31 
شهریور امسال توانسته با تولید تعداد 377 هزار و 311 تن انواع محصول، و فروش حدود 153 
هزار تن از تولیداتش به درآمد 15 هزار میلیارد ریالی دست یابد. حدود 62 درصد از این مبلغ 
به‌واسطه عرضه محصولات تولیدی »مارون« در بازار‌های داخلی به‌دست آمد. این رقم نسبت به 

درآمد 13 هزار میلیارد ریالی »مارون« طی مرداد ماه امسال با رشد 15 درصدی همراه شد. 
دوره یک ماهه منتهی به 99.05.31دوره یک ماهه منتهی به 99.06.31

 مقدار تولید
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

 مقدار تولید
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

377.311152.99714.991.156353.659137.54313.068.951

سهم 62 درصدی بازار داخل 
براس��اس این گزارش ، پتروش��یمی مارون طی ماه گذش��ته حدود 97 هزار و 705 تن از 
تولیدات��ش را به ارزش 9 هزار و 238 میلیارد ریال در بازار‌های داخلی فروخت. همانطور که 
اش��اره شد، این رقم معادل 62 درصد از درآمد فروش ماه گذشته »مارون« به شمار می‌رود. 
بر این اس��اس، تعداد 55 هزار و 292 تن از تولیدات این ش��رکت به ارزش پنج هزار و 752 

میلیارد ریال به کشور‌های خارجی صادر شد. 

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

97.7059.238.318فروش داخلی

55.2925.752.838فروش خارجی

دوره یک ماهه منتهی به 99.06.31

رقابت دو محصول 
بر اس��اس اطلاعات موجود، محصول اتیلن با ثبت درآمد فروش به مبلغ سه هزار و 199 
میلیارد ریال بیشترین درآمد را برای این مجموعه محقق ساخت و در کنار آن، محصول پلی 
پروپیلن با قیمت فروش به مبلغ 233 میلیون و 407 هزار ریال به ازای هر تن بالاترین نرخ 

فروش محصولات تولیدی »مارون« را به خود اختصاص داد. 

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

89.09637.62385.043.5373.199.593اتیلن

16.56913.514233.407.6513.154.271پلی پروپیلن

عملکرد یک ماهه منتهی به 99.06.31

بیش از 68 هزار میلیارد درآمد‌زایی 
این مجموعه هشت هزار میلیارد ریالی دستیابی به درآمد فروش به مبلغ 68 هزار و 388 
میلیارد ریال ناشی از تولید حدود دو میلیون و 200 هزار تن انواع محصول و عرضه 861 هزار 

تن از تولیداتش را در کارنامه عملکرد نیمه اول امسال خود ثبت کرد. 

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

2.199.934861.01668.388.978

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.06.31

طبق اطلاعات جدول زیر، بالغ بر 41 هزار میلیارد ریال از درآمد ش��ش ماهه اول امس��ال 
»مارون« از محل فروش داخلی و بیش از 27 هزار و 484 میلیارد ریال از آن به‌واسطه فروش 

خارجی محصولات تولیدی شرکت رقم خورد. 

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

558.27440.904.173فروش داخلی

302.74227.484.805فروش خارجی

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.06.31

بالاترین مبلغ فروش محصولات
بیشترین درآمد فروش شرکت طی شش ماهه اول امسال مبلغ 16 هزار و 502 میلیارد ریال 
محاسبه می‌شود که این رقم به تولید 134 هزار و 137 تن محصول پلی اتیلن سنگین و عرضه 
حدود 128 هزار تن از تولیدات آن به نرخ 129 میلیون ریال به ازای هر تن تعلق دارد. علاوه بر 
این، محصول پلی پروپیلن با اختصاص قیمت فروش به مبلغ 160 میلیون و 139 هزار ریال به 

ازای هر تن بالاترین نرخ فروش محصولات تولیدی »مارون« را از آن خود ساخت.

اخبـــار
کسب سود7 میلیاردی »پردیس«

 هفته‌نامه بورس: سرمایه‌گذاری پردیس در دوره یک ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۹، 
فروشنده و خریدار سهام چند شرکت بورسی بود.

شرکت سرمایه‌گذاری پردیس با انتشار عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه سال جاری 
اعلام کرد در ابتدای دوره یک ماهه یاد شده، تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام 
شده ۲ هزار و ۷۲۶ میلیارد و ۱۲۱ میلیون ریال و ارزش بازار معادل ۱۲ هزار و ۴۱۱ میلیارد و ۶۹۶ 

میلیون ریال در سبد سهام خود داشت.بهای تمام شده سهام بورسی این شرکت طی این مدت با افزایش ۳۳ میلیارد و 
۳۲۷ میلیون ریال به ۲ هزار و ۷۵۹ میلیارد و ۴۴۸ میلیون ریال رسید. ارزش بازار شرکت سرمایه‌گذاری پردیس نیز با 
کاهش ۲۹۵ میلیارد و ۷۲۷ میلیون ریال معادل ۱۲ هزار و ۱۱۵ میلیارد و ۹۶۹ میلیون ریال محاسبه شد.بر اساس این 
گزارش ، پردیس تعدادی از س��هام چند ش��رکت بورسی را با بهای تمام شده معادل ۳۲ میلیارد و ۴۲۱ میلیون ریال به 

مبلغ ۳۹ میلیارد و ۵۱۰ میلیون ریال واگذار کرد و از این بابت ۷ میلیارد و ۸۹ میلیون ریال سود به دست آورد.

مروری بر عملکرد چند شرکت بورسی
 هفته‌نامه بورس: گزارش عملکرد شرکت‌های آهن و فولاد ارفع، پتروشیمی جم و صنایع سیمان غرب منتشر شد.

شرکت آهن و فولاد ارفع در ۶ ماهه منتهی به شهریور با کسب درآمد ٢۵۶٧ میلیارد تومانی در مقایسه با مدت مشابه 
سال قبل از ٧٨ درصد رشد برخوردار است. شرکت پتروشیمی جم در ۶ ماهه ابتدای امسال۸۰۰۲ میلیارد تومان فروش 
داشت که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۲۳ درصد رشد داشته است. فروش شهریور ماه جم ۴۸۲ میلیارد تومان بوده 
است که نسبت به ماه قبل حدود ۱۴۰ درصد رشد داشت. فروش شرکت صنایع سیمان غرب در شهریورماه ۲۵ میلیارد 
تومان بوده که نسبت به ماه قبل ۲۵ درصد افزایش داشته است.فروش تجمعی ۶ ماهه اول این شرکت نسبت به مدت 

مشابه سال قبل با ۵۳ درصد رشد، به ۱۰۸ میلیارد تومان رسید. 

»میدکو« سودی کسب نکرد 
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت مادر تخصصی توس��عه معادن و صنایع معدنی خاورمیانه با انتشار 
عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۱ ش��هریور ماه س��ال جاری اعلام کرد در ابتدای دوره یک ماهه یاد 
ش��ده، تعدادی از سهام یک شرکت بورس��ی را با بهای تمام شده یک میلیارد و ۹۸ میلیون ریال و 

ارزش بازار معادل ۱۹ میلیارد و ۶۹۸ میلیون ریال در سبد سهام خود داشت.
اگرچه بهای تمام ش��ده س��هام بورسی این ش��رکت طی این مدت تغییری نکرد، اما ارزش بازار 

ش��رکت مادر تخصصی توس��عه معادن و صنایع معدنی خاورمیانه با افزایش یک میلیارد و ۶۸۹ میلیون ریال معادل ۲۱ 
میلیارد و ۳۸۷ میلیون ریال محاسبه شد. همچنین »میدکو« تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده 

معادل ۵ میلیارد ریال به همان مبلغ واگذار کرد و از این بابت سودی کسب نکرد.

روند کاهشی در »ثمسکن« 
 هفته‌نامه بورس: گروه سرمایه‌گذاری مسکن با انتشار عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه سال جاری اعلام 
کرد در ابتدای دوره یک ماهه یاد شده، تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده ۴ هزار و ۹۸۳ میلیارد 

و ۲۹۲ میلیون ریال و ارزش بازار معادل ۵۴ هزار و ۳۷۲ میلیارد و ۶۴۳ میلیون ریال در سبد سهام خود داشت.
بهای تمام ش��ده س��هام بورسی این ش��رکت طی این مدت با کاهش ۶ میلیارد و ۶۸ میلیون ریال به ۴ هزار و ۹۷۷ 
میلیارد و ۲۲۴ میلیون ریال رس��ید. ارزش بازار گروه س��رمایه‌گذاری مسکن نیز با کاهش ۴ هزار و ۹۹۵ میلیارد و ۳۲۳ 
میلیون ریال معادل ۴۹ هزار و ۳۷۷ میلیارد و ۳۲۰ میلیون ریال محاسبه شد. »ثمسکن« تعدادی از سهام چند شرکت 
بورسی را با بهای تمام شده معادل ۱۸۳ میلیارد و ۷۹۰ میلیون ریال به مبلغ ۲۱۰ میلیارد و ۳۹۴ میلیون ریال واگذار 

کرد و از این بابت ۲۶ میلیارد و ۶۰۴ میلیون ریال سود کسب کرد.

»وامید« به سود رسید
 هفته‌نامه بورس: شرکت مدیریت سرمایه‌گذاری امید با انتشار عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۱ 
شهریور ماه سال جاری اعلام کرد در ابتدای دوره یک ماهه یاد شده، تعدادی از سهام چند شرکت 
بورس��ی را با بهای تمام ش��ده ۷۸ هزار و ۵۶۸ میلیارد و ۳۵۶ میلیون ریال و ارزش بازار معادل یک 

بیلیون و ۵۷۶ هزار و ۸۲۶ میلیارد و ۶۵۹ میلیون ریال در سبد سهام خود داشت.
بر این اس��اس ، بهای تمام ش��ده س��هام بورس��ی "وامید" طی این مدت با افزایش یک هزار و 

۱۳۴ میلیارد و ۱۹۰ میلیون ریال به ۷۹ هزار و ۷۰۲ میلیارد و ۵۴۶ میلیون ریال رس��ید. ارزش بازار ش��رکت مدیریت 
سرمایه‌گذاری امید نیز با افزایش ۱۳۰ هزار و ۶۵۱ میلیارد و ۸۲۷ میلیون ریال معادل یک بیلیون و ۷۰۷ هزار و ۴۷۸ 
میلیارد و ۴۸۶ میلیون ریال محاس��به ش��د. همچنین "وامید" در دوره مذکور، تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با 
بهای تمام ش��ده معادل ۴ هزار و ۷۶۶ میلیارد و ۸۲۹ میلیون ریال به مبلغ ۴ هزار و ۹۵۶ میلیارد و ۱۸۲ میلیون ریال 

واگذار کرد و از این بابت ۱۸۹ میلیارد و ۳۵۳ میلیون ریال سود کسب کرد.

انحلال در »وپترو«
 هفته‌نامه بورس: شرکت سرمایه‌گذاری صنایع پتروشیمی انحلال شرکت احداث و خودکفایی صنایع شاخص)سهامی 

خاص( را اعلام کرد.
»وپت��رو« در اطلاع��ات بااهمیت از نوع ب در کدال اعلام کرد: با موافقت هیات مدیره ش��رکت مبنی بر توقف فعالیت 
ش��رکت احداث و کنترل خوردگی صنایع ش��اخص، انحلال ش��رکت مذکور مطابق تصمیم مجم��ع عمومی فوق العاده 
اخیر به تصویب رس��ید.بر اس��اس این گزارش ، در صورت‌های مالی حسابرسی شده هلدینگ برای سال مالی منتهی به 
۱۳۹۹/۰۲/۳۱ برای مطالبات به مبلغ ۳۵۱.۷۴۱ میلیون ریال از ش��رکت ش��اخص ذخیره مطالبات مشکوک الوصول در 
حساب‌ها لحاظ شد. همچنین نسبت به کل دارایی و درآمد بر اساس دارایی درآمد شرکت شاخص برای سال مالی منتهی 

به ۱۳۹۸/۱۲/۲۹ نسبت به دارایی و درآمد تلفیقی گروه برای سال مالی منتهی به ۱۳۹۹/۰۲/۳۱ محاسبه شده است.

بانک توسعه تعاون در مسیر تحول 
 هفته‌نامه بورس: بانک توس��عه تعاون با کسب 35 درصد رشد در بخش سپرده‌ها، 41 درصد 
رش��د در حجم ترازنامه و ایجاد تناسب اصولی میان رش��د هزینه و درآمد، در پایان سال 98 بیش 

از00 4 میلیارد تومان سود محقق ساخت.
حجت اله مهدیان، مدیرعامل بانک توس��عه تعاون با اشاره به راهبردهای این بانک جهت افزایش 
ش��فافیت و انضباط مالی گفت: فرآیندهای پیش‌بینی‌ش��ده جهت توثیق ضمانت از مشتریان، نتایج 

ملموس و اثرگذاری در کاهش مطالبات معوق بانک داش��ت ، به‌طوری‌که تنها در س��ال 98 با کاهش 2.2 واحد نسبت به 
مدت مش��ابه س��ال قبل، نسبت npl بانک توسعه تعاون به 5.6 درصد کاهش‌یافته و این در حالی بوده که این نسبت در 
شبکه بانکی در حدود 10.5 درصد است. وی با تشریح میزان و نحوه پرداخت تسهیلات اعطایی در سال 98 افزود: منابع 
بانک در سال 98 به میزان 35 درصد رشد داشته که تلاش کردیم تجهیز منابع از محل منابع گران‌قیمت، محقق نشود. 
همین عامل سبب شد تا بهای تمام‌شده پول در بانک با حدود 1.5 واحد کاهش، در سال 98 به 17.6 درصد تقلیل یابد.

چرایی ابطال معاملات »وبصادر«
 هفته‌نامه بورس: در جریان معاملات ششم مهرماه بازار، نماد معاملاتی بانک صادرات که از ۳۱ شهریور بسته بود 
بعد از اعلام اثر عرضه اولیه ۲۰ درصدی سرمایه‌گذاری گروه مالی سپهر صادرات،بدون محدودیت نوسان بازگشایی شد و 

بهای هر سهم "وبصادر" ابتدا با رشد ۱۵ درصدی و سپس ۹ و در نهایت با ۶.۴ درصد افزایش به ۴۴۶ تومان رسید.
این در حالی اس��ت که طی این معاملات بیش از ۳ میلیارد س��هم به ارزش ۱.۳۶ هزار میلیارد تومان داد و ستد شد، 
و در نهایت صف فروش س��نگین بیش از ۳۶۵ میلیون س��همی برای وبصادر تشکیل و در آخر با به جاماندن صف فروش 
۱۷.۲ میلیون سهمی این نماد معاملاتی بسته شد. بر این اساس در حالی برخی فعالان سرمایه به رفتار برخی حقوقی‌ها 
و حقیقی معترض ش��دند و ش��ایعاتی مانند نقش یکی از صندوق‌ها در عرضه و تخریب این سهم شنیده شد؛ در نهایت 
معاملات این نماد معاملاتی باطل شد. به گفته مدیرعامل بورس تهران این تصمیم ناشی از قیمت‌های نامتعارف و مداخله 

بازارگردان و عدم طی روند طبیعی بود و اثر سنگینی بر روی سامانه معاملات گذاشت.

کاهش ارزش بازار »وصندوق«
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت س��رمایه‌گذاری صندوق بازنشستگی کشوری با انتشار عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۱ 
ش��هریور ماه س��ال جاری اعلام کرد در ابتدای دوره یک ماهه یاد ش��ده، تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای 
تم��ام ش��ده ۲۱ هزار و ۸۹۰ میلیارد و ۸۰۷ میلیون ری��ال و ارزش بازار معادل ۵۲۴ هزار و ۹۰۲ میلیارد و ۵۶۸ میلیون 

ریال در سبد سهام خود داشت.
بهای تمام ش��ده س��هام بورسی این شرکت طی این مدت با افزایش ۳۹۷ میلیارد و ۱۰۷ میلیون ریال به ۴۸۶ هزار و 
۱۰۳ میلیارد و ۳۲۰ میلیون ریال رسید. ارزش بازار شرکت سرمایه‌گذاری صندوق بازنشستگی کشوری نیز با کاهش ۳۸ 
هزار و ۷۹۹ میلیارد و ۲۴۸ میلیون ریال معادل ۲۲ هزار و ۲۸۷ میلیارد و ۹۱۴ میلیون ریال محاس��به ش��د.»وصندوق« 
تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده معادل ۱۲۱ میلیارد و ۷۱۲ میلیون ریال به مبلغ ۶۴۱ میلیارد 

و ۴۰۰ میلیون ریال واگذار کرد و از این بابت ۵۱۹ میلیارد و ۶۸۸ میلیون ریال سود کسب کرد.
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نوسان چند ده هزارمیلیاردی »شستا«
 هفته‌نامه بورس: سهام شستا، دارایی ماست که از آن برای 
تأمین منابع جاری اس��تفاده نمی کنیم؛ ممکن اس��ت سرجمع 
سهام ما یک زمانی ۱۵ هزار میلیارد ارزش یابد و یک زمان دیگر 

۴۰ هزار میلیارد تومان ارزش داشته باشد.
مصطفی سالاری، مدیرعامل سازمان تأمین اجتماعی درباره 

وضعیت سهام شستا با وجود نوسانات و افت شاخص‌های بورسی، گفت: بحث ضرر 
و زیان مطرح نیست. سهام کم و زیاد می‌شود؛ یک روز سود بیشتر و یک روز کمتر. 
ارزش پول شس��تا هم کم و زیاد می‌ش��ود. س��الاری افزود: باید بازار س��رمایه برای 
عرضه جدید ظرفیت داشته باشد اما در مجموع ما به سمت خروج از بنگاه داری و 
افزایش سهام غیرمدیریتی با هدف افزایش مطلوب سهام بهترین شرکت‌های کشور 
حرک��ت می‌کنیم. البته زمان عرضه نیز باید زمانی باش��د که ب��ازار بورس ظرفیت 
داش��ته باشد. وی در پاسخ به اینکه آیا عرضه اولیه جدید در بورس خواهید داشت، 
گفت: در این باره با توجه به تصمیم ش��ورای عالی بورس و وضعیت بازار س��رمایه 

تصمیم‌گیری می‌شود.

شکستن رکورد ۵ ساله در »فملی«
 هفته‌نامه بورس: با انجام ۴۴ هزار متر حفاری اکتش��افی 
در نیمه نخس��ت امس��ال، رکورد ۵ س��اله میزان حفاری‌های 
اکتشافی شرکت ملی صنایع مس ایران شکسته شد. این میزان 
حفاری اکتشافی رشد ۱۹ درصدی نسبت به مدت مشابه سال 

گذشته داشت.
 اردشیر سعدمحمدی، مدیر عامل شرکت ملی مس گفت: همچنین در روز پنجم 
مهرماه امس��ال ۴۸۲ متر حفاری اکتش��افی انجام شد که بیش��ترین میزان اکتشاف 
انجام‌ش��ده یک روز در ۵ س��ال اخیر اس��ت. بر این اساس ش��رکت مس با انجام این 
میزان اکتشاف رکوردی تازه در زمینه اکتشافات از خود بر جای گذاشت. وی با اشاره 
به تلاش‌های پرس��نل سخت‌کوش شرکت مس در ثبت این رکوردها افزود: ثبت این 
رکوردها در حالی اتفاق افتاد که در نیمه نخست امسال به دلیل شیوع ویروس کرونا 
در کل جهان بس��یاری از فعالیت‌های معدنی با وقفه مواجه یا کند ش��ده‌اند. به گفته 
س��عدمحمدی حفاری‌های انجام شده در منطقه درآلو، س��ونگون، کرور، سرچشمه، 

سریدون، میدوک، ماهور، دره زار، باب شمیل، کهنگ و گوره درق بوده است.
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 چرا بازار پس از روزهای اوج، ناگهان در وضعیت 
اصلاح شدید قرار گرفت؟

از یک سو بحث حباب قیمتی در شرکت‌ها و بازار سرمایه 
مطرح شد و از سوی دیگر، فاکتورهای مهمی‌در ادامه مسیر 
خواهی��م داش��ت. بنابراین در این راس��تا بای��د ببینیم چه 
استراتژی‌هایی می‌توانیم داشته باشیم که از این بازار کسب 
س��ود کنیم، مواردی که باید به آنها توجه بیش��تری داشته 
باش��یم. س��هامداران جدید باید بدانند که در بازار علاوه بر 
روزهای اوج و سود دهی، یکسری اصلاحات هم وجود دارد. 
در واقع برای بازار سرمایه دو نوع اصلاح پیش می‌آید؛ یکی 
اصلاحِ زمانی اس��ت که در زمان‌های مختلف بازار به وجود 
می‌آید، در این ش��رایط ممکن اس��ت بازار یک روز مثبت و 
روز دیگ��ر منفی بوده و این امری طبیعی اس��ت. این بازده 
زمانی چن��د روزه و حتی دو ماهه وجود دارد اما در انتهای 
این بازده زمانی می‌بینیم س��ر جای اول خودمان هس��تیم. 
قاعدتا در این نوع از اصلاح ؛ اصلاح زمانی رخ داده اما افراد 
زیان نکرده‌اند و نگرانی زیادی در آن وجود ندارد. البته یک 
اصلاح دیگر وجود دارد که این اصلاح قیمتی اس��ت که در 
یک مقطع زمان��ی می‌بینیم ارزش زمانی افت پیدا می‌کند، 
ش��اخص پائین می‌آید و ما بعد از ای��ن مقطع می‌بینیم که 
پرتفوها بازدهی ش��ان قرمز می‌ش��ود. در ای��ن اصلاح زیان 
افراد شناسایی می‌شود که در حال حاضر ترکیبی از این دو 
اصلاح را داریم. یعن��ی اصلاح زمانی و قیمتی که این دو با 
هم خیلی اذیت کننده است. این موارد را طی سال‌های 92 
تا 94 داشتیم و روزهای سختی را تجربه کردیم چرا که 35 
درصد از ش��اخص هم افت کرد. از طرف دیگر افرادی که از 
اهرم و اعتبار استفاده می‌کنند بیش از این‌ها زیان می‌کنند 

و اعداد زیان قابل توجه خواهد بود.

 اصلاح قیمتی امسال چه‌زمانی رخ داد؟
در اص�الح اخی��ر بعد از یک رش��د خ��وب در بورس که 
اصل آن از دی ماه 98 ش��روع شد،یک اصلاح قیمتی خیلی 
س��ریع داش��تیم. یعنی 19 مرداد 99 تا 19 شهریور،اصلاح 
25 درصدی در شاخص داشتیم که طی 15 سال اخیر این 
اصلاح خیلی خاص بود. زیرا فرصت اصلاح پرتفوی و فروش 
را نمی‌داد چرا که روند این اصلاح شیب تندی داشت. الان 
این ش��رایط را طی کردیم یعنی رشد‌های خوب داشتیم و 
الان این اصلاح رخ داده ولی انتظار داریم ش��رایط به زودی 

متعادل شود.

 چه زمانی شرایط متعادل می‌شود؟
ای��ن اتف��اق الان نمی‌افتد. یعنی به این زودی‌ها ش��اهد 
متع��ادل ش��دن ب��ازار س��رمایه نخواهی��م بود. ب��ا این که 
حمایت‌های��ی صورت می‌گی��رد و پیشکس��وتان می‌گویند 
س��هام‌های بلند مدت بخرید اما هنوز ب��ازار جان نگرفته و 

مریض است.

 چه دلایلی برای مریض بودن بازار وجود دارد؟
وقتی می‌بینیم همه بازار در یک روز صف فروش هستند 
بع��د بلافاصل��ه بدون این ک��ه اتفاق خاصی بیفت��د یا خبر 
خاصی باش��د یا مشکل سیس��تماتیکی ایجاد شده باشد دو 
روز بعد همه بازار در صف خرید هستند و چند روز بعد این 
چرخه باز تکرار می‌ش��ود، این موارد نشان می‌دهد که یک 
جای ب��ازار ایراد دارد. کارشناس��ان در این خصوص خیلی 
صحبت کرده‌اند ولی باید به این فکر کنیم که چه کارهایی 
انجام دهیم که این اتفاقات نیفتد زیرا قراراس��ت سال‌ها در 
این بازار بمانیم و از آن س��ود ببری��م. اگر مقداری به عقب 
برگردیم به لحاظ ریش��ه یابی این پرس��ش مطرح است که 
چ��را الان این اتفاق افت��اد؟ باید بدانیم ی��ک جایی جلوی 
خروجی‌های ای��ن نقدینگی‌ها را بس��تیم. نقدینگی زیادی 
طی س��ال‌های اخیر تولید ش��د که این نقدینگی بحث‌های 
تورمی‌ایجاد کرد و تمام راه‌هایی نقدینگی بس��ته شد. یعنی 
جلوی پول‌های خارج از کش��ور بس��ته ش��د والبته این کار 
درس��ت بود. برای بازار ملک محدود مالیات گذاش��ته ودر 
ارز محدودی��ت ایجاد کردند. در بازار س��که هم روی پیش 
فروش‌ها مالیات مد نظر قرار گرفت. بورس را باز گذاشتند و 

مردم را به سمت بازار سرمایه دعوت کردند. 
در واق��ع مس��ئولان مدام مردم را به این س��مت س��وق 
می‌دهند و دع��وت می‌کنند که نقدینگی‌های خودش��ان را 
وارد بازار س��رمایه کنند. اما این دعوت‌ها همراه با استراتژی 
نشد، زیرا زمانی که مردم را دعوت می‌کردند نگفتند این بازار 
یک بازار حرفه‌ای و تخصصی است که باید از ابزارها استفاده 
کنند. زمانی که مردم را دعوت می‌کردند نگفتند بورس محل 
ارتزاق نیس��ت. یعنی اگر با ماش��ین کار می‌کنید نباید آن‌را 
بفروشید و در بورس سرمایه‌گذاری کنید. بورس محلی برای 
سرمایه‌گذاری اس��ت یعنی پول‌هایی که به آن نیاز ندارید را 

باید وارد این بازار کنید تا در بلند مدت به سود برسید.

 اتفاق�ات اخیرک�ه در ب�ازار افتاد و بس�یاری 
متضرر شدند، چه عواملی در آن نقش داشت؟ 
ای��ن اتفاقات��ی که افت��اد دلیلش ای��ن بود ک��ه در بازار 
اس��تراتژی نداشتیم. مدام س��رمایه‌ها وارد بورس می‌شد و 
خوش��حال می‌ش��دیم میزان نقدینگی‌هایی ک��ه وارد بازار 
می‌شود زیاد است و س��هم‌ها همه مثبت و صف‌های خرید 
طولانی است. در واقع همگی به وضعیت پیش آمده افتخار 
می‌کردی��م. اما همه ما باید می‌دانس��تیم ک��ه به زودی این 
اتفاق می‌افتد و به یک جایی می‌رس��د که ش��اخص منفی 
می‌شود. در مرداد ماه، متولیان بازار مدام پول تزریق کردند 
و از س��وی دیگر هم محدودیت صندوق‌ها برداش��ته ش��د. 
همچنین تجدید ارزیابی‌ها محدود و عرضه اولیه‌ها افزایش 
یافت. در نتیجه همه این‌ها موجب شد یک هم افزایی ایجاد 
شود و در جایی که بازار دیگر کشش نداشت روند برگشت و 
به این حالتی که الان می‌بینیم تبدیل ش��د. بازار در شرایط 
کنونی به یک روند سراش��یبی افت��اد و از نظر فعالان بازار 
اص�الح به وجود آم��ده بعد از یک رش��د چند صددرصدی 
طبیعی اس��ت. ولی متولیان بازار باید می‌دانستند هم‌اکنون 
بازار به جایی رس��یده که دیگر باید واقعا کنترل ش��ود. زیرا 
بورس امروز آن بچه کوچک سال‌های قبل نیست که حرف 
گوش کن باشد. بازار بزرگ شده و دیگر مثل سال‌های قبل 
نمی‌توانیم هر زمان که بخواهیم آن ‌را نگه داریم. می‌گویند 
منابع صندوق توس��عه وارد بازار شود که آنهم یک سیکلی 
دارد، بلافاصله می‌گوییم صندوق‌ها هم خرید کنند؛ بانک‌ها 
نه تنها نفروشند بلکه بیایند و خرید کنند. یا گفته می‌شود 
دیگر حقوقی‌ها هم خرید نکنن��د یا تجدید ارزیابی‌ها فعال 
ش��وند. این نبود استراتژی ش��فاف و تصمیم‌های لحظه‌ای 

واقعا بازار را اذیت می‌کند. 

 این استراتژی‌ها را چه کسی باید تدوین کند؟
قاعدتا این کار بر عهده متولیان بازار است. وزارت اقتصاد 
و س��ازمان ب��ورس باید به فاکتورهای مه��م توجه کنند. به 
عنوان مثال باید ببیند اگر طی دو ماه آینده فاکتور مهمی‌به 
عن��وان انتخابات را داریم که نتیج��ه نهایی آن در بازار هم 
تاثیر‌گذار خواهد بود آیا برای این موضوع استراتژی خاصی 
در نظ��ر گرفته ایم؟ قطع��ا چنین اس��تراتژی وجود ندارد، 
همواره منتظر می‌مانی��م آن اتفاق بیفتد و بعدا ببینیم چه 
باید بکنیم. بحث بر س��ر این اس��ت که ما یک نقش��ه میان 
مدت داش��ته باشیم و بر اس��اس آن مدیریت کنیم. نه آن 
س��ودهای کلان و نه این اصلاح بسیار تند، هیچ کدام برای 
اعتبار بازار خوب نیس��ت. زی��را مردم به این ب��ازار اعتماد 
خوبی کرده بودند و س��رمایه‌های خودشان را وارد این بازار 
می‌کردند. اگرچه الان ضربه‌ای که به این بازار خورده بسیار 

سخت است اما اعتقاد داریم که به زودی جبران می‌شود.

 اشاره داشتید تمام منافذ نقدینگی را بستیم 
و همه به س�مت ب�ورس ورود پیدا کردند اما به 

نقطه خروج فکر نکردیم، دلیل آن چه بود؟ 
بس��یاری از کارشناسان،از ش��اخص 400 و 500 هزار تا 
می‌گفتند حباب اس��ت. ام��ا به طور کل��ی در بحث حباب 
مس��ئله‌ای وج��ود دارد و تعجب می‌کنم از کارشناس��ی که 
می‌گوید بازار الان حباب دارد. همانطور که از کارشناس��ی 
ه��م تعجب می‌کنم ک��ه می‌گوید ب��ازار حباب ن��دارد. در 
بازار،بیش از 500 ش��رکت فع��ال وجود دارد و این که همه 

را ب��ا یک دید ببینی��م که بازار کلا حباب اس��ت و یا اصلا 
حباب ندارد این کارشناس��انه نیست. زیرا ما باید روی تک 
تک س��هم‌ها نظ��ر بدهیم. حتی به نظر اگ��ر روی تک تک 
س��هم‌ها هم برویم باز هم با توجه ب��ه این که ما روش‌های 
مختلف ارزیابی س��هامداریم. مانند بحث ارزیابی پله ای؛ بر 
اس��اس س��ودآوری،ارزش دفتری، باز هم در بین این موارد 
هم اختلاف وجود دارد و کارشناسان روی همین موارد هم 
تفاوت نظر دارند. حتی روی یک ش��رکت هم کارشناس��ان 
نظ��رات متفاوتی دارند و ممکن اس��ت ع��ده‌ای بگویند این 
ش��رکت حباب دارد و عده‌ای بگویند ندارد حالا چه برس��د 
ب��ه این ک��ه بخواهیم درباره کلیت بازار نظ��ر بدهیم که آیا 
بازار حباب دارد یا نه؟ در هر زمانی یکس��ری شرکت داریم 
که ارزش س��هام آنها حباب دارند و یک س��ری ش��رکت‌ها 
ه��م حب��اب ندارند یعنی ب��رای این مس��ئله نمی‌توان یک 
نس��خه کلی پیچید. در این روزهای حساس از کارشناسان 
می‌خواه��م درباره بح��ث حباب‌ها مقداری کارشناس��ی‌تر 

صحبت کنند.

 بس�یاری از سهامداران از اصل سود 40 تا 50 
درصد ض�رر کرده و دغدغه‌ه�ای زیادی دارند 
الان بای�د چه کنند، آیا در بازار کنونی بمانند و 

صبر کنند یا از بورس خارج شوند؟
 بس��یاری از س��ال‌ها پس از فصل مجام��ع به خصوص 
س��ال‌هایی که رش��د خوبی داشتیم ش��هریور ماه عرضه پر 
بازدهی داش��تیم که اصلا طبیعی اس��ت. زیرا افراد حقیقی 
س��ود و زیانشان در حساب‌ها مشخص است و برای شخص 
خصوصی س��ودش بعد از فروش س��هم مش��خص می‌شود. 
یعنی تا زمانی در پرتفوی خود هس��تند سودشان مشخص 
نیست. بسیاری از شرکت‌ها که سال مالی شان 31 شهریور 
ماه اس��ت یا گزارش‌های 6 ماهه حسابرسی شده می‌دهند 

ترجیح این‌ها بر شناسایی سودها و سیو سود است.
به همین دلی��ل عرضه‌های زیادی ک��ه در برج 6 وجود 
داش��ت قابل درک اس��ت. حالا این ک��ه از هفته‌های آینده 
عرضه‌ها کمتر می‌ش��ود درس��ت اس��ت و قطع��ا این اتفاق 
می‌افت��د و عرضه‌ه��ا کاه��ش می‌یابد. در ح��ال حاضر یک 
بخش��ی از این هیجانات برای این صف‌های خرید و فروش 
است.اصلا بسیاری از س��رمایه گذاران نمی‌دانند سهم خود 
را به چه قیمتی می‌خرند یا به چه قیمتی می‌فروشند. فقط 
ب��ه خاطر این که صف خرید یا فروش ایجاد می‌ش��ود افراد 

سهم‌هایشان را خرید و فروش می‌کنند.

 برای برون رفت از این شرایط چه پیشنهادی 
دارید؟ 

محدودیت‌ها را کم کنیم یا حجم مپنای پویا قرار دهیم، 
یا این که سهم‌های بنیادی را با بازدهی بیشتر و حدود 10 
درصد عرضه کنیم. تس��ت بزنیم و بازار را به س��متی ببریم 
که افراد بتوانند قیمت و سود آوری را ببینند و تحلیل کنند 
که این قیمت می‌ارزد یا نه؟ باید حالت بازار را عوض کنیم 
چون بازار بزرگ شده و این مسئله شوخی بردار نیست. باید 

صندوق‌ه��ا را جذاب کنی��م و ورودی‌های جدید برای ورود 
به صندوق منافعی داش��ته باش��ند. باید یکسری رانت‌هایی 
ب��ه صندوق‌ها داده ش��ود و معاملات صندوق‌ه��ا با انعطاف 
بیش��تری انجام ش��ود. باید به صندوق‌ها پر و بال بدهیم و 
این موارد را اطلاع رس��انی کنیم. البته بای��د این را بدانیم 
که شرکت‌های ما هنوز بزرگ نشده‌اند بنابراین نباید حذف 
ای‌پی‌اس داش��تیم. حت��ی به عنوان یک راه��کار می‌توانیم 

ای‌پی‌اس را برگردانیم. باید عرضه اولیه‌ها را سامان دهیم.

 منظورتان از س�امان دادن ب�ه عرضه اولیه‌ها 
چیست؟

گاه��ی وقت‌ها یک س��هام کوچک را بی��ن چند میلیون 
نف��ر تقس��یم می‌کنی��م از ی��ک جهت خوب اس��ت و همه 
س��ود می‌کنند. اما به طور کلی آس��یب زیادی می‌زند زیرا 
ارزش‌گذاری ش��رکت را دچار اش��کال می‌کند. در حالی که 
در عرض��ه اولیه‌ها تا 50 روز صف خرید وجود دارد، در این 
ش��رایط مارکت شرکت که باید 100 میلیارد باشد می‌شود 
ه��زار میلیارد؛ حالا در این ش��رایط برخی از کارشناس��ان 
می‌خواهن��د ارزش‌گ��ذاری کنند که ارزش‌گ��ذاری در این 

شرایط ایجاد حباب می‌کند. 

 پول‌های�ی که از بورس خارج می‌ش�ود، چگونه 
امکان سرمایه‌گذاری در ملک را خواهند داشت؟ 

افرادی که ریسک پذیری کمتری دارند ترجیحشان این 
اس��ت که وارد بازار ملک ش��وند اما واقعیتش این است که 
ای��ن افزایش قیم��ت در بازار ملک، در ب��ورس و طلا همه 
معلول آن نقدینگی‌ها هس��تند. بنابراین اگر نقدینگی را از 
آنها حذف کنیم بازار ملک به دو دلیل برای سرمایه‌گذاری 
مناس��ب نخواهد بود. یکی از دلایل این اس��ت که اتفاقاتی 
در بازار ملک می‌افتد از جمله مس��ئله مالیاتی که می‌تواند 
سرمایه‌گذاری در ملک را از حوزه سرمایه‌گذاری خارج کند. 
مورد دیگر این است که خرید ملک باید با درآمدها تناسب 
داشته باش��د. بورس محل س��رمایه‌گذاری است ولی ملک 

محل سرمایه‌گذاری لازم است و مازاد نیست.
در شهری مثل‌هامبورگ متوسط قیمت یک متر آپارتمان 
3 هزار یورو اس��ت ول��ی حداقل درآمد افراد در این ش��هر 
2700 یورو اس��ت یعنی با حداق��ل حقوق یک ماه می‌توان 
ی��ک متر آپارتم��ان خریداری کرد. ح��الا قیمت املاک در 
تهران این طور نیس��ت. حداقل حقوق در تهران دو میلیون 
تومان اس��ت که باید بتوان ب��ا این حقوق یک متر آپارتمان 
خریداری کرد اما آیا این اتفاق افتاده اس��ت و می‌توان با دو 
میلیون تومان ی��ک متر آپارتمان در تهران خریداری کرد؟ 
تناس��ب‌ها اینجا از بین رفته است. باید قیمت ملک اصلاح 
شود و یا این که حقوق‌ها به 25 میلیون تومان افزایش پیدا 
کند. تحقق این مورد از تصور خارج است، بنابراین می‌توان 

گفت در بازار ملک حباب وجود دارد.

 بازار خودرو را چگونه ارزیابی می‌کنید؟
در بازار خودرو هم همین طور اس��ت. با این که تعرفه 90 
درص��دی روی خودرو وجود دارد و با وجود عوارض و مالیات 
و غیره خرید خودرو به نفع مردم نیست.زیرا قیمت اتومبیل 
به گونه‌ای اس��ت ک��ه انگار با دلار بی��ش از 50 هزار تومانی 
آن‌را خریداری می‌کنند و مردم باید این را بدانند اگر ماشین 
می‌خرند با دلار بیش از 50 هزار تومان است. اگر سهم خود 
را می‌فروشند در واقع با دلار 20 هزار تومانی می‌فروشند.حالا 

منطقی است که این‌ها را با یکدیگرعوض کنند. 

 انتخاب�ات آمریکا چه تاثی�ری می‌تواند روی 
بازار سرمایه ما بگذارد؟

انتخاب��ات آمریکا قطع��ا تاثیر دارد نه ب��ه خاطر این که 
یک فاکتور سیاس��ی است بلکه به خاطر این که یک فاکتور 
اقتصادی اس��ت. مردم بای��د وزن فاکتوره��ای اقتصادی را 
بیش��تر از فاکتورهای سیاس��ی در نظر بگیرن��د. انتخاباتی 
که پیش رو داریم دو لبه یک شمش��یر اس��ت ما یک حزب 
جمهوریخ��واه داری��م ک��ه الان کاندیدایش وج��ود دارد و 
مش��کلات و تحریم‌هایی را برایمان ایجاد کرده است و یک 
ح��زب دموکرات داریم که می‌گوید اگ��ر بالا بیایید با ایران 
آش��تی کرده تحریم‌ها را بر می‌دارد و به برجام بر می‌گردد. 
ای��ن یک دو راهی اس��ت که با هم خیل��ی اختلاف زیادی 
دارند و تا 180 درجه در بورس ما تاثیرات متفاوتی بر جای 
می‌گذارد. برای همین نمی‌ش��ود یک نسخه کلی و واحدی 

برای انتخابات در نظر گرفت. 
در ح��ال حاض��ر بر اس��اس نظر س��نجی‌ها اختلافات 7 
درص��د بین دو کاندیدای آمریکایی وجود دارد.کس��انی که 
فکر می‌کنند بایدن رای می‌آورد و دموکرات‌ها برنده هستند 
قطعا با مواردی که مطرح شده، یک شوک منفی در قیمت 
طلا، مس��کن و سهام خواهیم داشت. اگر ترامپ رای بیاورد 
قطعا ریس��ک بازار افزایش می‌یابد ولی ب��ه لحاظ اتفاقاتی 
ک��ه در متغیرهای اقتصادی می‌افتد به نظر بازهم در بورس 
بازدهی خوبی خواهیم داش��ت. اما کسانی که صبر می‌کنند 
و انتخابات را پشت سر می‌گذارند بازدهی ریسک خودشان 
را می‌گیرند. البته اگر بایدن بیایید ما یک ش��وک منفی هم 

خواهیم داشت. 

 بعضی‌ه�ا می‌پرس�ند ش�رایط الان بازارمانند 
سال 92 خواهد بود؟

به نظراینگونه نیس��ت. چرا که ش��کل بازار ما فرق کرده، 
بازار پوست‌انداخته و تغییر کرده است. اصلا فعالانی که الان 
در بازار س��رمایه هستند با فعالان س��ال 92 فرق کرده‌اند. 
بورس الان یک بازار ملی شده است. بالای50 میلیون سهام 
در بازار داریم و ش��کل بازار کاملا فرق کرده و قطعا اتفاقات 

خوبی در بازار ایجاد می‌شود.

 در بازار نزولی چگونه می‌توان سود کرد؟
در همین بازار هم به زودی قیمت‌های بالاتر بر می‌گردند 
کس��انی که درگیرهیجان نشوند و سهام‌هایی خوبی داشته 
باشند. کسانی که سهام می‌خرند شاید در کوتاه مدت ضرر 
کنند اما در بلند مدت قطعا س��ود خواهند کرد. اصلاح‌هایی 

که روزانه ما را اذیت می‌کند الان تبدیل به نقطه شده‌اند.

 اصلاح شاخص تا کجا پیش می‌رود؟
با توجه به این که شاخص تا کنون دو بار همین محدوده 
1500 را تجرب��ه کرده و برگش��ت، و از آن جاکه صف‌های 
ف��روش این روزها س��نگین نبود به نظر می‌آی��د بازار روی 
همین اعداد برگردد. البت��ه منتظر یک موج مثبت در بازار 

خواهیم بود.

 ب�ا توج�ه ب�ه ای�ن ک�ه خیلی‌ه�ا دارا دوم را 
خریده‌اند و عملکرد پالایش�ی‌ها برایشان مهم 

است،چه تحلیلی ارائه می‌دهید؟ 
طی یک ماه گذشته دولت سعی کرد پالایشی‌ها را جذاب 
کن��د که ای��ن کار را ب��رای دارا دوم انجام داد که یکس��ری 
برگش��ت ذخایر را به آنها داد. یکس��ری تخفیفات را داد که 
در بازار اصلاحی این‌ها دیده نش��د. به محض این که گزارش 
پالایش��ی‌ها بیایید این‌ها دیده خواهد شد.پالایشی‌ها ارزش 
جایگزینی ب��الا و افزایش س��رمایه بالایی خواهند داش��ت. 
پالایش��ی‌ها دارایی‌هایی زیادی دارند و خیلی وقت است که 

به‌روز نشده‌اند.

 سایربازارها ازجمله خودرو، لوازم خانگی چه 
ش�رایطی خواهند داشت و چه صنایعی شرایط 

مطلوبی دارند؟
درب��اره خودروی‌ه��ا زی��اد صحبت نمی‌کن��م چون 90 
درص��د حقوقی‌ه��ای خودرویی‌ه��ا بی‌خاصیت هس��تند و 
زیان‌ه��ای انباش��ته زیادی دارند. بنده خ��ودم روی صنعت 
خودرو س��رمایه‌گذاری نمی‌کنم. در خصوص فلزات اساسی 
و پالایش��گاه‌ها با توجه به نرخ‌ه��ای جهانی، نرخ ارز و روند 
فروش‌ه��ا؛ پتانس��یل‌هایی خوبی در ماه‌ه��ای آینده وجود 
خواهد داش��ت. افرادی ک��ه در این صنایع س��رمایه‌گذاری 
کنن��د تا آخر س��ال ب��ه نتیجه‌های خوبی خواهند رس��ید. 
همچنین پالایش��ی‌ها، فلزات، معدن��ی و برخی بانک‌ها هم 
جزو گزینه‌های خوبی هستند که می‌توانند در روند صعودی 

آینده پیشرو باشند.

 ای�ن که همه ش�رکت‌ها را ب�ا یک دید 
ببینیم که بازار کلا حباب است و یا اصلا حباب 
ندارد این بحث کارشناس�ی نیست زیرا ما باید 
روی تک‌تک س�هم‌ها نظر بدهیم و روی قیمت 

سهام هر شرکت بررسی جداگانه داشته باشیم

تاکید رئیس هیأت مدیره سبدگردان داریک پارس:

بازار یک موج مثبت به سهامداران بدهکار است 
کسانی که از سهام بنیادی خارج شده‌اند به‌زودی به بازار بر می‌گردند

 گاهی وقت‌ها یک س�هام کوچک را بین 
چند میلیون نفر تقسیم می‌کنیم از یک جهت 
خوب است و همه سود می‌کنند. اما به طور کلی 
آس�یب زیادی می‌زند زیرا ارزش‌گذاری شرکت 

را دچار اشکال می‌کند

 اگر ترامپ رای بیاورد قطعا ریسک بازار 
افزایش می‌یابد ولی ب�ه لحاظ اتفاقاتی که در 
متغیرهای اقتص�ادی می‌افتد به نظر بازهم در 

بورس بازدهی خوبی خواهیم داشت

w w w . j a a a r . c o m
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نخستين هفته نامه بازار سرمايه ايران

 هفته نامه بورس را از مه�نداران 

 ماهان، کاسپین، تابان، کیش ایر 

و ایران ایر تور بخواهید

سرمقاله

 واقعيت هاى اقتصاد را دريابيم 
ــرايط  چنانچه قصد تحليل ش
ــش ماهه  ــرمايه در ش بازار س
دوم سال را داشته باشيم، بايد 
ــل اقتصادى  ــى عوام به بررس
موثر بر شكل گيرى روند شش 

ماهه اول و پيش بينى رفتار اين عوامل در نيمه 

ــت تا  ــم. همچنين ضروريس ــال بپردازي دوم س

ــرمايه كه  ــار گروه هاى مرجعِ جديد بازار س رفت

ــورس تاثير مى گذارند  رفتار آنها بر روند كلى ب

ــود. از آنجا كه بخش قابل توجهى  نيز تحليل ش

ــورس را  ــده در ب ــه ش ــركت هاى پذيرفت از ش

ــكيل داده، لذا   ــركت هاى صادراتى محور تش ش

رشد نرخ ارز به عنوان محركى جدى براى رشد 
قيمت سهام عمل كرد.
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 چكيده تحليل بنيادى «شخارك»

 713 ميليارد شناسايى سود يك ماهه «گوهران»

 افزايش بورسى شدن زيرمجموعه هاى گردشگرى
 شرايط بازگشايى «آكنتور»

 100 ميليون دلار، درآمد ارزى «پگاه» 

 سرمايه گذارى 250 ميليون يورويى «فملى»

 پايدارى رشد درآمد فروش «افق»
 «ماديرا» روى خط رونق
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 جلوگيرى از معاملات
كاذب و انحرافى
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خانه پول كجاست

 هفته نامه بورس: اگرچه بازار س�رمایه ماه‌ها 
در ش�رایط خوبی به سر می‌برد و مردم به همراه 
شرکت‌ها سودهای خوبی را تجربه کردند، اما از 
اواخر مرداد ماه بازار اصلاح کرد و روند شاخص 
س�یر نزولی به خود گرفت ک�ه تداوم آن بحران 

ریزش را به همراه داشت. 
 البت�ه در روزهایی که عملکرد بازاردر وضعیت 
قرمز بود، بسیاری از فعالان بورس ادعا می‌کنند 
ح�دود 50 درصد از اصل سرمایه‌ش�ان را زیان 
داده‌اند. به اعتقاد کارشناس�ان و افراد با تجربه 
بورس، علت به‌وجود آمدن چنین ش�رایطی به 
خاطر نداش�تن اس�تراتژی‌های بنیادین و لازم 
در بازار س�رمایه بوده اس�ت. البته گروهی نیز 
معتقدند همیش�ه پس از فصل مجامع در بازار 
چنین شرایطی به صورت موقت ایجاد می‌شد. 

بررس�ی عل�ل وق�وع ش�رایط گذش�ته، امکان 
ت�داوم اصلاح، ش�رایط پی�ش‌رو و غی�ره بازار 
از جمل�ه م�واردی اس�ت ک�ه در گفت‌وگ�وی 
زن�ده صدای بورس با س�یدرضا عل�وی، رئیس 
 هیأت مدیره س�بدگردان داری�ک پارس مدنظر 

قرار گرفت.



15
پرسمان

| مهر 99  هفته دوم  سال هشتم  شماره 370 |

ناظر همچنان یک بام و دو هوا تصمیم می‌گیرد

صنعت کارگزاری در آستانه بحران

نبود جذابیت و مخاطره برای سرمایه‌گذاران
در خص��وص افزایش ضریب اعتباری به بیش از ۲۰ درصد نظر موافقی ندارم و با توجه به ش��رایط موجود 
بازارس��رمایه، این افزایش را به صلاح س��هامداران و کارگزاران نمی دانم. در توضیح این مطلب چند نکته 
قاب��ل تام��ل وج��ود دارد؛ در ابتدا به این نکته توج��ه کنیم که تغییرات پی در پی، چ��ه کاهش و افزایش 
ای��ن ضریب اعتب��اری به صلاح بازار نبوده و ثب��ات در این نرخ منجر به برنامه ری��زی بلندمدت چه برای 
س��رمایه‌گذاران و چه از دیدگاه کارگزاران می‌ش��ود. اما در چند ماه اخیر شاهد آن بودیم که به دفعات این 

نرخ کاهش پیدا کرد و در مقاطعی نیز تصمیم به افزایش آن گرفتند. 
باید در نظر داشت، این موضوع عامل کنترل بازار نخواهد بود و اعمال تغییرات در آن، عدم ثبات را به تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاران 
تحمیل می‌کند. اما تصمیم گیرندگان از این پارامتر به عنوان ابزاری جهت کنترل روند صعودی و پس از ریزش بازار با افزایش این 
ضریب، قصد حمایت از بازار را داش��ته اند. این تغییرات مطلوب ش��رایط بازار نبوده و هر گونه تغییرات در این ضریب، واکنش‌های 

مناسبی در پی نخواهد داشت. 
از س��وی دیگر، با توجه به رش��د قیمتی که از س��ال گذشته در سهام بسیاری از ش��رکت‌ها اتفاق افتاده، ایجاد اهرم بیش از ۲۰ 
درصد اس��تفاده کنندگان از اعتبار را متحمل ریس��ک بالایی می‌کند. سرمایه‌گذاران به واسطه اهرم ایجاد شده در بازارهای نزولی، 
آس��یب پذیر ترخواهند بود و کارگزاران نیز در تس��ویه اعتبارات اعطایی دچار مش��کل خواهند شد. با توجه به تغییرات این ضریب 
ک��ه ص��ورت گرفته، بر این باورم که کاهش این ضریب به کمت��ر از ۲۰ درصد موضوعیت اعتبار را کمرنگ می‌کند و جذابیتی برای 

سرمایه‌گذاران به وجود نخواهد آورد.
 از س��وی دیگر افزایش بیش از حد این ضریب، مخاطرات س��رمایه‌گذاری را برای س��رمایه‌گذاران در پی خواهد داش��ت؛ البته 
راهکارهای دیگری نیز در س��الیان گذش��ته مطرح گردیده که تاکنون عملیاتی نش��ده اس��ت. این که بانک‌ها به صورت مس��تقیم، 
تس��هیلات را به س��هامداران واگذار کنند و تسهیلات صرفا جهت خریداری سهام اعطا ش��ود؛ همچنین سهام سهامداران به عنوان 
تضمین نزد بانک وثیقه ش��ود و در نهایت چنانچه س��رمایه‌گذاری تمایل به ریسک بالاتری داشته باشد، می‌تواند از ابزارهای مشتقه 

همانند قراردادهای آتی سهام و اختیار خرید و فروش که از ریسک بالاتری برخوردارند استفاده کند.

میثم ابوالقاسمی
مدیر معاملات کارگزاری 

سهم آشنا

در خصوص افزای��ش ضریب اعتباری کارگ��زاران باید 
گفت تغییر چند باره آن به عنوان یک ابزار، توسط نهاد 
ناظر برای تغییر روند بازار از مثبت به منفی یا برعکس 
تاثیر مثبتی نخواهد داش��ت. چون س��هامداران متوجه 
خواهند ش��د که با ه��ر روند مثبت��ی، ضریب اعتباری 

کاه��ش می‌یاب��د و با هر روند منف��ی، ضریب اعتباری افزای��ش پیدا می‌کند و 
قطعا در روند مثبت و منفی بازار، این تصمیم کارایی لازم را نخواهد داشت. به 
نظ��ر باید دامنه تغییر این ضریب کاهش یابد و این که اعتبارات در بخش‌هایی 
مصرف ش��ود که ترجیحا س��هام پرنوسان نباش��د؛ همچنین با روند نزولی، این 
اعتب��ارات به معضل بزرگ تری در بازار تبدیل می‌ش��وند که به ناچار اعتبارات 

کاهش یا افزایش خواهند یافت.
نکته بعدی این اس��ت که شفاف سازی در خصوص اعتبارات انجام نشده که 
باید ش��فافیت در این مورد صورت گیرد؛ توس��ط نهاد ناظر باید برای تخصیص 
اعتبارات، نظارت بیش��تری انجام ش��ود. هم��ه افراد مطلع هس��تند که عمده 
اعتبارات کارگزاری از محل حس��اب جاری مشتریان در بانک‌ها انجام می‌شود 
و باید شفاف‌س��ازی در این خصوص صورت بگیرد که آیا این اعتبارات درس��ت 
تخصی��ص داده ش��ده یا خیر. نکته آخ��ر این که نرخ به��ره، معمولا به صورت 
س��لیقه‌ای در کارگزاری‌ها ش��ارژ می‌ش��ود و باید چاره‌ای برای آن اندیشید که 

عدالت بیشتری در این خصوص وجود داشته باشد. 
پیشنهاد این است که بخش عمده‌ای از اعتبارات به صندوق‌ها و سبدها اختصاص 
داده شود. چون صندوق‌ها و سبدها مشتریانی هستند که معمولا خواسته آنها در 
انتهای مشتریان هست و هیچ فرد و نهادی به دنبال مشکلات صندوق‌ها و سبدها 

نیست. همچنین باید به صندوق‌ها و سبدها بهای بیشتری داده شود.

تصمیمات بی‌تاثیر
و چند راهکار عملیاتی

مهدی دلبری
کارشناس ارشد 

بازارسرمایه 
نوسان ضریب اعتباری درروند مثبت ومنفی بازار، کارایی لازم را نخواهد داشت

چندی پیش در خصوص افزایش ضریب اعتباری، دستورالعملی از سوی نهاد ناظر به کارگزاران 
ابلاغ شد. اگرچه هدف این گونه تصمیمات و تغییرات چند باره برای کنترل بازار بود، اما نه تنها 
بح�ران بازار را کنترل نکرده، بلکه مدیران ش�رکت‌های کارگزاری را هم نگران س�اخت. اغلب کارگزاران از این 
گونه تغییرات ناراضی هس�تند و به عقی�ده آنها اینگونه ابلاغیه‌ها در روند برقراری تعادل بازار بی تاثیر اس�ت، 
البته در این بین برخی از کارگزاران هم از این بخشنامه رضایت داشتند. همچنین به عقیده فعالان بازار، اینگونه 
تغییرات، مطلوب ش�رایط بازار نبوده و واکنش‌های مناس�بی در پی نخواهد داشت و جذابیتی هم برای بازگشت 

اعتماد سرمایه‌گذاران به‌وجود نخواهد آورد.
ب�ه گفت�ه کارشناس�ان ب�ازار، قوانین و مقررات س�ازمان ب�ورس باید ثبات داش�ته باش�ند و تغیی�رات قوانین 
یک ش�به بس�یار اش�تباه اس�ت. تداوم این رویه عامل افزایش ب�ی اعتمادی س�هامداران می‌ش�ود. در نتیجه 
هم�ان گون�ه که کاهش یکب�اره این ضریب به بازارس�رمایه و اعتماد س�رمایه‌گذاران آس�یب وارد کرده اس�ت 
ب�ه هم�ان ترتیب افزایش ی�ک باره آن هم می‌تواند ریس�ک کارگزاران را ب�الا ببرد. البته برخ�ی نیز با افزایش 
ضری�ب اعتب�اری کارگزاران از 20 به 50 درصد موافق هس�تند و ب�ه عقیده آنها افزایش ح�د اعتباری می‌تواند 
 بازار را س�ریع تر به نقطه تعادل بازگرداند؛ زیرا این عمل باعث می‌ش�ود تا به س�کنا رفتن مش�تریان اعتباری 

به تاخیر بیفتد.

مژده ابراهیمی
خبرنگار

در حال حاضر بخشی از فشار فروش، مربوط به افرادی است که به واسطه افت ارزش سهام خود، وجه تضمین آنها کاهش 
یافته و با توجه به محدودیت س��قف اعتباری، این افراد کال مارجین ش��دند و از طرف کارگزاری خود برای فروش یا واریز 
وجه، تحت فش��ار قرارگرفته اند. افزایش ضریب اعتباری می‌تواند اقدام حمایتی برای بازارسرمایه محسوب شود، اما باتوجه 
به اینکه در حال حاضر، بازار در روند نزولی قرار دارد، ممکن خواهد بود با بازگش��ت برخی نش��انه‌ها در بازارسرمایه، افرادی 
که قبلا در معاملات خود متضرر شده اند، برای جبران زیان اقدام به معاملات پر ریسک و انتقامی کنند و با اعتبار بیشتر، 
دوباره خرید کنند که همین موضوع می‌تواند برای س��رمایه‌گذاران و کارگزاران ریسک زیادی را به همراه داشته باشد. پس 

ضمن این که موافق هستم ضریب اعتباری کمی افزایش یابد، ولی با بی احتیاطی در این افزایش مخالفم و نباید به مشکلات دامن زد. 
همچنین مکانیسم اعتباری در کارگزاری‌ها معیوب است؛ چون عملا شرکت‌های کارگزاری اعتبار دهنده نیستند و از بانک‌ها وام می‌گیرند و بصورت 
اعتبار در اختیار مردم می‌گذارند. اگر کارگزاری‌ها نقش ضامن یا واسط بودند و سرمایه مردم را به عنوان ضمانت نگه می‌داشتند و برای وام گیری به بانک‌ها 
معرفی می‌کردند، روال سالمی طی می‌شد. همچنین اگر کارگزاری‌ها منابعی داشتند که خود آنها وام می‌دادند، باز هم روند درستی بود، ولی زمانی که 
شرکت‌های کارگزاری وام می‌گیرند و بهره‌ای که بابت این وام می‌دهند را به عنوان هزینه مالی شناسایی و از طرفی این وام را به سرمایه‌گذار منتقل می‌کنند 
و درآمد شناسایی می‌کنند، بدهی و مطالبات بی دلیلی در صورت‌های مالی کارگزاری‌ها ثبت می‌شود که می‌تواند این صورت‌های مالی را با چالش رو‌به‌رو 

کند. همچنین با توجه به تخصیص مالیات بر ارزش افزوده به بهره اعتبار، در نهایت هزینه تمام شده اعتبار برای سرمایه‌گذاران افزایش پیدا می‌کند.

دومینوی افزایش ریسک و تخریب

مهدی سوری
معاونت عملیات 
کارگزاری الوند

با توجه به ش��رایط فعلی بازارسرمایه و اتفاقات رخ داده، 
افزایش ضریب اعتب��ار کارگزاری‌ها به نظر روش اصولی 
و صحیحی ب��رای اصلاح روند معاملات در بورس نبود و 
ممکن اس��ت لطمات جبران ناپذیری بر سرمایه فعالان 

بازار و همچنین کارگزاران وارد کند.
با توجه به ماهیت بازارس��رمایه و نوع فعالیت تعریف 

ش��ده برای کارگزاران، در واقع اعطای اعتبار از س��وی کارگزاری‌ها به مش��تریان 
خود باعث تحمیل ریس��ک‌های تجاری و اعتباری به کارگزاری‌ها ش��ده که عملا 
کنترل این ریسک‌ها با توجه به ماهیت این بازار از اختیار کارگزاران خارج بوده و 

همخوانی با زمینه اصلی فعالیت کارگزاری‌ها نداشته است.
با توجه به جنس فعالیت بازارهای مالی، سیاس��ت سابق سازمان بورس و اوراق 
بهادار مبنی بر کاهش ضرایب اعتباری به نحوی که در آینده نزدیک، صفر ش��دن 
ای��ن ضرایب محتمل به نظر می‌رس��ید به نظر منطقی بود و کارگ��زاران را نیز از 

ریسک‌های احتمالی در صورت ریزش بازار مصون نگه می‌داشت.
در چند مدت اخیر با توجه به اصلاح روند شاخص و همچنین فشار سهامداران 
به نهادهای نظارتی، سازمان بورس مجدد اقدام به افزایش ضرایب اعتباری طی دو 
مرحله داشت که در مرحله اول این ضریب از 10 به 20 درصد افزایش یافته و در 
مرحله بعدی امکان افزایش تا سقف 50 درصد دیده شد.به نظردر حرکت مذکور 
ب��ا توجه به ریس��ک‌های محتمل، عملا صنعت کارگزاری در خطر بس��یار بزرگی 
قرار خواهد گرفت و تاثیر آنچنانی بر بازارسرمایه و انجام معاملات نخواهد داشت. 
همچنین امکان تخصیص و افزایش این اعتبار برای خیلی از کارگزاران میسر نبوده 

که خود این موضوع نیاز به بررسی‌ها و مباحث فراوانی دارد.
بهترین راهکار موجود به منظور تخصیص اعتبار به س��هامداران و فعالان بازار، 
امکان فعال شدن مستقیم بانک‌ها و ایجاد فرآیند اصولی به منظور اخذ اعتبار است 

تا در صورت ریزش بازار، کارگزاران متحمل ریسک‌های ایجاد شده نشوند.

قرار گرفتن در خطری بزرگ

افشین بیرامی
معاون عملیات کارگزاری 

امین آوید

افزایش و‌کاهشی بی‌ثمر
اگرچه در ابت��دا افزایش ضری��ب اعتبارات از 
10 ب��ه 20درص��د تغییر کرده و پ��س از آن 
50درصد اعلام ش��د، اما همچنان این ضریب 
اعلام��ی به کارگزاری‌ها عدم اب�الغ دارد و در 
سیس��تم س��کنا اختصاص داده نشده و هنوز 
ضریب اعتب��ارات 20درصد اس��ت. حال باید 
در نظر داش��ت که حتی بعد از اجرایی شدن 
ضری��ب جدید، آنقدری که کاه��ش یکباره و 

س��ریع کاهش ضریب اعتب��ارات در اصلاح بازار موثر ب��وده، اما افزایش 
دوب��اره آن نمی تواند به همان مقدار ب��ه افزایش تقاضا در بازار و خرید 
دوباره س��رمایه‌گذاران با اس��تفاده از اعتبارات برگردانده ش��ده اثرگذار 
باشد و این به دلیل بی‌اعتمادی به تغییر قوانین در بازارسرمایه و اینکه 

سرمایه‌گذاران ترس دوباره تغییر و کاهش آن را دارند است. 
همچنین فعلا شرایط بازار به گونه‌ای نیست که بشود به بازگشت دوباره 
روند صعودی بازار مطمئن بود. باید این موضوع را در نظر داشت، همان 
گونه که کاهش یکباره این ضریب به بازارسرمایه و اعتماد سرمایه‌گذاران 
آسیب وارد کرده است، به همان ترتیب افزایش یکباره آن می‌تواند ریسک 
کارگزاران را بالا ببرد. در کل س��ازمان بورس، به عنوان مس��ئول باید در 

وضع قوانین بسیار دقت عمل وبا اجماع نظر فعالان بازار اقدام کند.

محسن کرکه آبادی
مدیر تحلیل و 

سرمایه‌گذاری کارگزاری 
نواندیشان بازارسرمایه

ب��ا افزای��ش ضری��ب اعتب��اری کارگ��زاران از 20 به 50 
درصد موافقم. چون در ش��رایط فعلی، اعتماد بس��یاری از 
س��رمایه‌گذاران و س��هامداران جدیدالورود نسبت به بازار، 
سلب شده و این مس��ئله باعث فروش هیجانی در بورس 
شده اس��ت. بنابراین باید از محرک‌هایی استفاده کرد که 

فعالان قدیمی بازار را به فعالیت بیشتر در بازار ترغیب کند. به همین خاطر افزایش 
ضریب ارزش دارایی پرتفو، می‌تواند اثر بسیار مثبتی در روند بازار داشته باشد. 

معتقد هس��تم که قوانین و مقررات س��ازمان بورس باید ثابت باشد و تغییرات 
قوانین یک شبه بسیار اشتباه است که عامل بی اعتمادی در سهامداران می‌شود. 
همچنین در طول چند ماه گذش��ته، ش��اهد کاهش این نرخ از 50 به 10 درصد 
بودیم و در هر مرحله که این نرخ کاهش یافت، بسیاری از سرمایه‌گذاران عصبانی 
می‌ش��دند و حتی عامل اصلی را کانون کارگزاران می‌دانستند که البته تنش‌های 
زیادی را نیز به وجود آورد. حتی برخی از کارگزاری‌ها، تحت تاثیر این قانون آسیب 
دیدند.به نظر این قوانین و مقررات در بلندمدت، تغییراتی در بازار ایجاد نمی کند، 

ولی در کوتاه مدت می‌تواند کمک شایانی به بازارسرمایه کند.

‌بی‌‌اعتمادی 
با تغییر متعدد قوانین

بهادر شمس
مدیرعامل کارگزاری 

آرمان تدبیر نقش جهان

پس از رخ دادن یک سلس��له اتفاقات در بازارسرمایه که 
منجر به ایجاد روند کاهش��ی در آن شد، سازمان بورس 
جه��ت کنترل این کاهش تصمیم به اجرای یک بس��ته 
حمایت��ی گرفت و یک��ی از بندهای این بس��ته، افزایش 
ضری��ب اعتباری کارگ��زاران از 20 ب��ه 50 درصد بود. 
بای��د گفت در روند نزولی بازار ک��ه باعث کاهش ارزش 
 پرتف��وی س��رمایه‌گذاران می‌ش��ود، این ام��ر منجر به 

افزایش ریسک سکنایی سرمایه‌گذارانی که از اعتبار استفاده می‌کردند، شد.
این فرآیند باعث می‌ش��د، موج جدید عرضه س��هام از سوی مشتریان فوق که 
عامل خروج از سکنا شده بود، روند نزولی را به‌صورت بهمن وار تشدید کند. براین 
اساس با افزایش حد اعتباری در کنار سایر تصمیمات آن بسته، پیش بینی بود که 
بازار سریع تر به نقطه تعادل بازگردد. زیرا این عمل باعث می‌شد تا به سکنا رفتن 
مشتریان اعتباری به تاخیر بیفتد. این موضوع از یک سو باعث کاهش طرف عرضه 
س��هام از سوی مشتریان اعتباری جهت تسویه حس��اب اعتباری شده و از سوی 
دیگر باعث ایجاد تقاضا در بازارس��رمایه می‌ش��ود. همچنین این تصمیم می‌تواند 
در صورت اجرای صحیح و به هنگام س��ایر تصمیمات آن بسته حمایتی،کمک به 

تعادل‌رساندن سریع تر بازارسرمایه کند.

اقدامی در راستای بهبود

غلامرضا تقی‌زادگان
مدیر سرمایه‌گذاری 

صندوق سرمایه‌گذاری 
 یکم کارگزاری 
بانک کشاورزی

‌ضرورت اصلاح 
و ایجاد ضریب باثبات

واقعی��ت ام��ر اینکه، سیاس��ت کاهش ضریب 
اعتباری از دی م��اه ۹۸ از ۵۰ و۶۰ درصد و به 
مرور زمان تا۱۰ درصد محقق شد که شاید یک 
بخشی از آن بخاطر کاهش ریسک کارگزاری‌ها 
و همچنین باتوجه به رشد بازار و ورود پول قابل 

دفاع باش��د. ولی دو مرحله آخر که ب��ه خصوص از ۱۵ به ۱۰ درصد، هم 
زمان ش��د با عرضه س��هام عدالت و بس��یاری از اتفاقات پر عرضه دیگر، 
ش��اید اگر این اتفاق‌ها رخ نمی داد، تاثیر مثبت قابل توجهی داشت. ولی 
با گذش��ت یک هفته، این تصمیم برگشت داده شد که تسویه‌ها صورت 
گرفته بود و فضای بازار به نحوی شد که کمتر شرکت کارگزاری حداقل 
۲۰ یا ۱۵ درصد ضریب اعتباری در مقطع فعلی تخصیص داده باشد )به 

دلیل بحث کال مارجین شدن و فضای فعلی بازار(.
بنده موافق رش��د هستم، ولی به ش��رط تغییر برخی آیین نامه‌ها و 
تعدیل قوانین انضباطی. درکل باید گفت در فضای کسب و کار و ایجاد 
فضای رقابتی، همچنین توسعه بازارسرمایه بین شرکت‌های کارگزاری، 
تصمیم مذکور تاثیر مثبت خواهد داشت، اما باید اصلاح برخی قوانین و 

ایجاد ضریب باثبات تر از گذشته مدنظر قرار گیرد.

سینا عنایت اللهی
عضو هیات مدیره 

کارگزاری بانک تجارت

دستورالعملی در راستای بازار حرفه‌ای
با افزایش ضریب اعتباری کارگزاران از 20 به 50 درصد موافق هستم. چون 
در شرایط فعلی که بازار روند اصلاحی دارد، باید از تمامی ابزارهایی که طرف 
تقاضا را تقویت می‌کند، استفاده کنیم؛ از جمله این موارد، موضوع افزایش 

ضریب اعتبار کارگزاران است که منجر به تقویت تقاضا خواهد شد.
در حال حاضر، فعالان حرفه‌ای بازارس��رمایه، از اعتبار استفاده می‌کنند 
و باتوج��ه ب��ه این که پرتفوی فعالان بازار هم خوب اس��ت، این س��طح از 
اعتبارات به هیچ وجه تناسبی با سطح پرتفوی آنها نداشت. باید گفت این 
ظرفیت بالقوه می‌تواند به تقاضا کمک کند و از طرفی باعث می‌شود، بازار 
حرفه‌ای‌تر ش��ود. همچنین در این خصوص لازم است که سازمان بورس، 
محدودیت س��قف 10 درصدی حقوق صاحبان سهام برای اعتبار دادن به 
هر کد حقیق��ی را به 20 درصد افزایش دهد. به نظر این موضوع می‌تواند 
باعث عمیق‌تر ش��دن بازارسرمایه ش��ود و به نوعی بازارگردانی نامحسوس 
برای شرکت‌ها تلقی می‌شود. همچنین در این روند افراد حرفه‌ای که دارای 

پرتفوی بسیار خوبی هستند، شناخت کافی از بازار 
دارند و سراغ سهام‌های حباب شده نمی‌روند و در 
نتیجه می‌توانند برای بازار موثر باش��ند. البته در 
نبود بازارگردان‌ها، این موضوع می‌تواند به‌صورت 

غیرمستقیم به نقدشوندگی سهام کمک کند. 
البته در ش��رایط کنونی ب��رای ایجاد تعادل 
در رون��د بازار، بای��د اتخاذ تدابی��ری در اولویت 
قرار گی��رد که بتوان��د زمینه بازگش��ت اعتماد 

سهامداران را فراهم کند. همچنین استفاده از اجماع نظرات فعالان بازار 
در حال حاضر برای بسترس��ازی ایجاد بازار حرفه‌ای ضرورتی قابل تامل 
به شمار می‌آید. باید این نکته را در نظر داشت نمی‌توان از ظرفیت بالقوه 
کارگزاران در ساماندهی روند بازار غافل ماند. براین اساس از تدابیری که 
به نوعی در روند فعالیت این گروه اختلال ایجاد کند، باید پرهیز ش��ود. 
در مجموع توس��عه پایدار بازار س��رمایه با اتخاذ تصمیم‌های با ثبات و به 

کارگیری اصول مدیریت حرفه‌ای جامه‌عمل خواهد پوشید.

احمد اشتیاقی
مدیرعامل کارگزاری 

بانک آینده



معرفى صندوق هــاى كارگــزار بانــك تجــارت

ــركت كارگزارى بانك تجارت از  ش
ــاه 1373 فعاليت  ــداى خردادم ابت
خود را با عضويت در سازمان بورس 
ــاز كرد. در حال  ــادار آغ و اوراق به
ــرمايه گذارى  حاضر دو صندوق س
ــغول فعاليت  در اين مجموعه مش
هستند كه مرورى بر عملكرد آن ها 

خواهيم داشت.

كسب رضايت سرمايه گذاران
ــزارى بانك تجارت»  ــرمايه گذارى كارگ «صندوق س
ــاز كرده، يكى از  ــاه 1387 فعاليت خود را آغ از مرداد م
باسابقه ترين صندوق هاى سرمايه گذارى ايران محسوب 
ــدى  ــود. خالص ارزش دارايى هاى صندوق با رش مى ش
ــال گذشته، اكنون از مرز 900  232 درصدى در يك س
ــهام به 60  ــت. بازار س ــارد ريال نيز فراتر رفته اس ميلي
ــترين سهم  درصد و بازار اوراق بدهى با 36 درصد، بيش
را از پرتفوى اين صندوق سرمايه گذارى مختلط به خود 
ــهام نيز بيشترين تمركز و  اختصاص داده اند. در بازار س
ــطه گرى هاى مالى  ــه مديران صندوق بر روى «واس توج
ــات اعتبارى»  و پولى»، «مخابرات» و «بانك ها و مؤسس
بوده است. بر خلاف اصلاح قيمتى سنگين بازار سهام در 
يك ماه گذشته، اين صندوق عملكرد قابل قبولى در اين 

بازه داشته و بررسى كارنامه بازدهى محقق شده آن طى 
ــب  ــال اخير، با ثبت عدد 191 درصد موجب كس يك س
رضايت سرمايه گذارانش شده است. در افق بلندمدت نيز 
اين صندوق مختلط، از ابتداى تأسيس تاكنون، بيش از 

6827 درصد بازدهى محقق ساخت. 

در جمع پربازده ترين صندوق بازارگردانى 
ــد!  ــراى تجارتى ها، ماندگار ش ــم ب ــاز ه ــاه ب مردادم
«صندوق اختصاصى بازارگردانى تجارت اعتماد ايرانيان» 
هم كه از مردادماه 1393 فعاليت خود را آغاز كرد، طى 
همين چند سال فعاليت اش عملكرد بسيار خوبى داشته 
و خالص ارزش دارايى هاى آن در يك سال گذشته، رشد 

ــت.  ــاده اى معادل 740 درصد را تجربه كرده اس فوق الع
تمركز بازارگردانى اصلى اين صندوق، اختصاصاً بر روى 
گروه «بانك ها و مؤسسات اعتبارى» و اندكى نيز بر روى 
ــت.  ــته به آن» بوده اس گروه «رايانه و فعاليت هاى وابس
ــال اخيرش،  ــن صندوق خوش نام، طى فعاليت يك س اي
ــده كه مطابق با  ــب 558 درصد بازدهى ش موفق به كس
ــامانه «رسام»، اين عملكرد آن را در جايگاه  داده هاى س
ــور  ــدوق بازارگردانى پربازده كش  پرارزش هفتمين صن

قرار مى دهد.
ــاى  صندوق ه ــرد  عملك ــروح  مش ــر  زي ــدول  ج در 
ــرمايه گذارى تحت مديريت كارگزارى بانك تجارت را  س

مشاهده مى كنيد.

رقابت بازدهى و خالص ارزش دارايى

صندوق هايى كه ركورد زدند

سجاد يزدانى
كارشناس سامانه رسام
 (اطلاعات مالى پارت)

دانش مالى
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خوانندگان محترم واقف باشــند ســبد پيشــنهادى ارائه شــده صرفا منعكس كننده نظر كارشناسان است و هيچ گونه توصيه يا سفارشى نسبت به خريد و فروش ســهام نمى كند. بنابراين هرگونه خريد يا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شركت هاى مشاور سرمايه گذارى و هفته نامه بورس هرگونه مسئوليتى توضيح و يادآورـى
نسبت به خسران يا سودآورى احتمالى را از خود سلب مى كنند. همچنين به سهامداران توصيه مى شود، افق ديد سرمايه گذارى خود را بلندمدت قرار دهند.

سبــدهاى سهام پيشنهادى هفتـه

افق 
 قيمتنام شركتزمانى

 روز
هدف 
درصد از توضيحاتقيمتى

پرتفوى

ت
مد

ن  
ميا

 فولاد كاوه 
15وضعيت بنيادى مناسب و افزايش نرخ فروش محصولات22,64028,000جنوب كيش

pbe 15 مناسب وبهبود تراز مالى11,02016,000بانك خاورميانه

 داده گستر 
 گزارش سه ماهه مناسب 29,59045,000عصر نوين

20و احتمال افزايش درآمدهاى شركت

فولاد امير كبير 
10وضعيت بنيادى مناسب و افزايش نرخ فروش محصولات60,44075,000كاشان

10احتمال تجديد ارزيابى دارايى ها13,72222,000اعتبارى ملل

ت
مد

د  
بلن

صنايع پتروشيمى 
15افزايش نرخ دلار و احتمال كاهش نرخ خوراك مايع29,96036,000خليج فارس

سرمايه گذارى 
15نسبت پايين قيمت سهم به خالص ارزش داريى ها13,48528,000پارس آريان

افق 
 قيمتنام شركتزمانى

درصد از توضيحاتهدف قيمتى روز
پرتفوى

ت
مد

ن  
ميا

 س.ص.بازنشستگي 
 پتانسيل بالاى سود آورى و6,29010,000كاركنان بانك ها

P/NAV 20نسبت مناسب

 سرمايه گذاري 
9,60513,500توسعه گوهران اميد

وضعيت مناسب شركت هاى پرتفوى 
بورسى با توجه به افزايش نرخ دلار 

و نسبت P/NAV مناسب
10

 وضعيت مناسب سود آورى19,14025,000صنعتي  آما
15اصلاح مناسب قيمت سهم

ت
مد

د  
بلن

 وضعيت مناسب پرتفوى بورسى13,72020,000سرمايه گذاري  صنعت  نفت 
P/NAV15 و نسبت مناسب

رشد قيمتى زيرمجموعه هاى پرتفوى 3093040,000سرمايه گذارى ملى ايران
15بورسى و همچنين P/NAV مناسب

 وضعيت مناسب گزارش هاى11،28020,000بانك خاورميانه
15فعاليت ماهانه اخير

رشد سودآورى و گزارش هاى 5,0177,000ذوب آهن اصفهان
10مناسب ماهانه

سبد پيشنهادى شركت مشاورسرمايه گذارى سهم آشنا 3

سبــدهاى سهام پيشنهادى هفتـه

افق 
هدف قيمت روزنام شركتزمانى

درصد از توضيحقيمتى
پرتفوى

ت
مد

ن  
ميا

20برآورد رشد سودآورى به علت رشد نرخ محصولات17,92027,000فولاد

20برآورد رشد سودآورى به علت رشد نرخ محصولات22,64030,000كاوه 

10برآورد رشد سود آورى به علت رشد فروش185,614250,000آريا

ت
مد

د 
بلن

15ارزش بالاى دارايى هاى شركت16,84022,000ومعادن

15ارزش بالاى دارايى هاى شركت15,92022,000وغدير

 سرمايه گذارى در سهام و اوراق10,00212,000داريك
20 با درآمدثابت كم ريسك

سبد پيشنهادى شركت سبدگردان داريك پارس 4

سبد پيشنهادى شركت مشاور سرمايه گذارى ارزش پرداز آريان سبد پيشنهادى شركت سبدگردان تصميم نگار  ارزش آفرينان12

شفافيت

در حال حاضر كارگزارى بانك 
ــدوق  صن دو  داراى  ــارت  تج
و  ــط  مختل ــرمايه گذارى  س

بازارگردانى است. 
ــط كارگزارى  *«صندوق مختل
ــال 1387  بانك تجارت» از س
فعاليت خود را آغاز كرد. بازدهى 
اين صندوق از آغاز فعاليت برابر 
با 6،760 درصد ، در يك سال اخير برابر با 183 درصد 
و همچنين از ابتداى سال 1399 تا پايان شهريور ماه 
ــر با 82 درصد بود. همچنين خالص ارزش دارايى  براب
هر واحد برابر با 68،600،000 ريال و مجموع خالص 
ــاى صندوق برابر با 890 ميليارد ريال  ارزش دارايى ه
ــت. از مزاياى صندوق هاى سرمايه گذارى مختلط  اس
ــاى صندوق بين  ــوع تركيب دارايى ه ــوان به تن مى ت
40الى 60 درصد از سهام و اوراق با درآمد ثابت اشاره 
كرد. به گونه اى كه در شرايط مناسب اقتصادى مى توان 
با صلاحديد مديريت واحد سرمايه گذارى 60 درصد از 
ــهام و 40 درصد را در اوراق با  منابع صندوق را در س
درآمد ثابت سرمايه گذارى داشت. همچنين در شرايط 
ركود اقتصادى مى توان تا 60 درصد از منابع را در اوراق 
با درآمد ثابت و مابقى منابع را در سهام سرمايه گذارى 
ــاى اين صندوق مى توان  ــرد. از مهم ترين ويژگى ه ك
ــك بودن آن در برابر شوك هاى اقتصادى  به كم ريس
ــا درآمد ثابت  ــتر در اوراق ب ــهم بيش ــا توجه به س  ب

اشاره داشت.
ــى بازارگردانى تجارت ايرانيان  * «صندوق اختصاص
ــود را آغاز و  ــاد» از مردادماه 1393 فعاليت خ اعتم
ــى اين صندوق، اختصاصاً بر  تمركز بازارگردانى اصل
ــات اعتبارى» و اندكى  روى گروه «بانك ها و مؤسس
نيز بر روى گروه «رايانه و فعاليت هاى وابسته به آن» 
ــدوق از آغاز فعاليت برابر با 1،172  بود. بازدهى صن

درصد و در يك سال اخير 529 درصد است.

 حركت در ركود 
و توسعه اقتصادى 

مديريت سرمايه معامله گر
كتاب سيستم مديريت 
ــر  معامله گ ــرمايه  س
توسط بنت.آ.مك داول 
نوشته و توسط محمد 
در  ــبى  طهماس كريم 
ــش به  ــارات چال انتش

چاپ رسيد. 
ــوان  ــرأت مى ت ــه ج ب
مديريت  ــه  ك ــت  گف

ــت.  ــه از پازل موفقيت اس ــن تك ــرمايه مهم تري س
ــيارى از ضررهاى هنگفت نظير ضررهاى بزرگ  بس
ــنده  كتاب به دليل نداشتن ساز و كارى  خود نويس
ــه اين امر  ــك رخ مى دهد، ك ــرل ريس ــراى كنت ب
ــت. اين كتاب در  بيانگر اهميت زياد اين مبحث اس
ــك،  بخش هايى از جمله رويكرد روانى كنترل ريس
تعيين حد ضرر، حجم معامله بسيار مهم است، ثبت 
ــان و برنامه خودتان را  ــود و زي كارنامه و تحليل س

طراحى كنيد، پرداخته است. 

معرفى كتاب

روند سوددهى عدالت
 هفته نامـه بورس: سهام عدالت جز لاينفك بازار 
سهام شده و بر اين اساس، اطلاع از آخرين اخبار اين 
بخش مورد توجه بسيارى از سهامداران است. از اين رو 
ــهام عدالت به صورت  مرور اهم رويدادهاى هفتگى س

مختصر مدنظر قرار مى گيرد.
***

ــت از اول تير تا 31  ــهام عدال * روند قيمتى ارزش س
ــد حدود 40 درصدى ارزش  ــهريور ماه حاكى از رش ش
ــهام است. ارزش سهام عدالت 492 هزار تومانى  اين س
اول تيرماه بيش از 10 ميليون و 800 هزار تومان بود و 
تا پايان شهريور ماه با افزايش بيش از 4 ميليون تومانى 

به 15 ميليون تومان رسيد. 
ــازار در هفته اول مهر ماه،  ــس از پايان معاملات ب * پ
ــبد سهام عدالت 532 هزار تومانى به مرز 16  ارزش س
ــبد سهام عدالت يك ميليون  ميليون تومان و ارزش س
تومانى به بيش از 31 ميليون تومان رسيد. كسانى كه 
ــهام عدالت 532 هزار تومانى را فروخته  30 درصد س
ــت 4.8 ميليون تومان  ــند مى توانند منتظر درياف باش
باشند و كسانى هم كه 60 درصد را فروخته اند احتمالا 
ــش از 9.6 ميليون تومان دريافت خواهند  در آينده بي
ــك ميليون تومانى نيز  ــهام عدالت ي كرد. دارندگان س
اگر 30 درصد سهام عدالت را فروخته باشند مى توانند 
منتظر دريافت بيش از 9.3 ميليون تومان باشند و اگر 
60 درصد سهام عدالت خود را فروخته باشند احتمالا 
در آينده بيش از 18.6 ميليون تومان دريافت مى كنند.

ــزار خود و يا  ــت بايد از كارگ ــهام عدال * دارندگان س
بانك مسئول در قبال فروش سهام، درخواست گزارش 
كنند و در صورت مشاهده هرگونه مشكل، معامله گران 
ــبت به ثبت  ــد از طريق تلفن گويا 1569 نس مى توانن

شكايت اقدام كنند.

سهام عدالت

افق 
درصد از توضيحهدف قيمتىقيمت روزنام شركتزمانى

پرتفوى

ت
مد

ن  
ميا

 صنايع بهداشتي 
213,600250,000  ساينا

 كاهش قيمت مواد اوليه، تقاضاى بالا محصولات
  و افزايش نرخ فروش مجدد

افزايش سرمايه جذاب پيش رو
15

66,390105,000معدنى املاح ايران
داشتن طرح توسعه، تقاضاى مناسب براى محصولات 

توليدى، حاشيه سود  بالا، ريالى بودن هزينه ها و 
پتانسيل آزاد سازى نرخ هاى سهميه اى شركت

15

 داروسازى 
 عدم تخصيص ارز 4.200 تومانى و دريافت افزايش 92,098150,000شهيد قاضى

10نرخ هاى فروش جذاب، داشتن طرح هاى توسعه اى

ت
مد

د  
بلن

توليدات پتروشيمي 
وابستگى نرخ هاى فروش به دلار، ثبات مقدار فروش، 133,727250,000قائد بصير

15داشتن افزايش سرمايه جذاب

ثبات هزينه ها، افزايش نرخ فروش همپاى تورم، اقبال 3870075,000نيروكلر
15به محصولات شركت به دليل   كرونا، تغييرات سهامدارى

س. صنايع شيميايى 
26,85055,000ايران

700 ميليارد تومان موجودى كالاى ساخته شده با بهاى 
تمام شده پايين، كسب درآمدهاى غيرعملياتى از سرمايه 

گذارى هاى انجام شده و افزايش سرمايه پيش رو
15

45,860100,000صنايع لاستيكى سهند
داشتن طرح توسعه جذاب در آستانه افتتاح، رشد مقادير 

فروش شركت در سه سال اخير، افزايش سهم بازار، 
كاهش قيمت مواد اوليه و افزايش حاشيه سود

15
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حسين مقدم
مديرعامل كارگزارى 

بانك تجارت

كانال برتر
 صف فروش 

يا برگرداندن جنازه ها 
ــدن جنازه  ــته مى دهى، برگردان ــى در جنگ كش وقت
همرزمان اهميت ويژه اى پيدا مى كند و مهم مى شود. 
ــوش مى كنيد. اهداف و  ــه اصل جنگ را فرام آنقدر ك
ــتراتژى ها را عوض مى كنيد. فقط دلتان مى خواهد  اس
ــت دشمن نيفتد. موضوع حيثيتى مى شود. جنازه دس
شرافتى مى شود. جنازه نه به درد تو مى خورد نه به درد 
دشمن. نهايتا دشمن چهار تا عكس مى اندازد تا ضعف 
ــمى بر پا مى كنى.  ــان بدهد. تو  حداكثر مراس تو را نش
بوق و شيپورى مى زنى. اداى قهرمان ها را درمى آورى تا 

شايد درد و سوزش شكست را كمتر احساس كنى.
ــاى بورس همان برگرداندن  صف هاى فروش اين روزه
جنازه است. با همان كاركرد و با همان خاصيت. فروش 
در اين وضعيت يك احساس برد به تو مى دهد كه اگر در 
سرمايه گذارى موفق نبودى در خروج از بازار موفقى.اما 
بايد بدانى كه بعد از اين جا، جايى نيست. بازارى نيست. 
حداقل براى تو كه نان بورس را خورده اى. آرام باش و با 
دلار 30 هزار تومانى تحليل هايت را به روز كن. به تورم 
ــن. به يك گونى پول به ازاى يك كيلو  3 رقمى فكر ك
گوشت و اگر با همه اين ها باز هم بر خروج از بازار اصرار 

دارى خودت را به يك روانكاو مجرب معرفى كن.
@tahlilak

سواد مالى
ظرفيت صندوق اضطرارى را دريابيم 

مديريت هوشمند هزينه ها
ــت كه به سرعت كمتر از 3 روز  صندوق اضطرارى نوعى دارايى اس
ــت و به اندازه 3 تا 9 ماه هزينه خود و خانواده  ــدن اس قابل نقد ش
ــيار وسوسه انگيز است. به خصوص  در آن پول قرار دارد. اين رقم بس
ــتن اين پول كار  ــيد و تصور كنيد نگه داش اگر نگران خواب پول باش
ــما اينجا از  ــرا بايد اين مبلغ آنجا بماند و ش ــت كه چ بيهوده اى اس
خواسته ها و علايق تان بگذريد. اما سئوال اصلى اينجاست كه آن روز 
مبادا چه روزى است و چه زمانى بايد از آن استفاده كرد؟ حتما قبل 

از اين تصميم، اين چند پرسش را از خودتان بپرسيد.

اين هزينه واقعا «غيرمنتظره» است؟
ــوروز مى آيد، لباس نو، ديد و بازديد،  ــا از پى يكديگر مى آيند و مى روند. عيد ن فصل ه
مسافرت و موارد ديگرى را با خود به همراه دارد. سال روز تولد شما يا اعضاى خانواده تان 
ــد. فيلم هاى خوب در  ــمع و كادو برايتان مى تراش ــد، هزينه هايى مثل كيك و ش مى رس
ــوند و موارد فراوان ديگرى كه هر  ــوند، حراج هاى فصلى اعلام مى ش ــينما اكران مى ش س
ــيم. آيا اين ها واقعا  يك هزينه هايى جداگانه ايجاد مى كنند. بياييد با خودمان صادق باش
ــتند؟ واقعا نمى شد براى عيد برنامه ريزى كرد؟ نمى شد براى  هزينه هايى غيرمنتظره هس
فيلم هاى سينمايى، بودجه اى را از قبل كنار گذاشت؟ تاريخ تولد اعضاى خانواده و دوستان 

را نمى شد جايى يادداشت كرد و براى آن آماده بود؟

اين هزينه واقعا «مهم» است؟
ــته بندى هزينه ها در گروه هاى نياز و خواسته كمك بزرگى در تصميم گيرى است.  دس
شايد به نظر ساده بيايد اما در عمل تشخيص مرز اين دو به راستى سخت مى شود. حتى 
مهمانى دادن هم گاهى خود را به شكل يك نياز نشان مى دهد. گويى اگر آن مهمانى را 

ــود و چه نمى شود. تعويض مبلمان، رفتن به رستوران و بسيارى  برگزار نكنيد، چه مى ش
ــات ما بازى مى كنند كه  از اين موارد را در طول روز مى بينيم كه چنان با ذهن و احساس
متوجه نمى شويم چطور در دام خواسته هايمان افتاده ايم و به خاطرشان، لقمه را از دهن 
نيازهايمان بيرون كشيده ايم. كافى است در اين مواقع با خود خلوت كنيم، حتى در حد 
ــه با زحمتى كه براى ايجاد صندوق اضطرارى  چند دقيقه با خود فكر كنيم كه در مقايس

كشيده شده است آيا اين هزينه ارزشِ دست زدن به اين صندوق را دارد؟

اين هزينه واقعا «فورى» است؟
ــتند، اما فورى نيستند. اين گونه هزينه ها را مى توان  گاهى بعضى از هزينه ها مهم هس
ــه اى در نظر گرفت. اما گاهى هزينه هايى  ــب انداخت و در ماه هاى بعد براى آن بودج عق
ــدا مى كنند كه همان موقع  ــتند و فقط زمانى معنى پي ــود دارند كه واقعا فورى هس وج
پرداخت شوند. تشخيص اين مورد بسيار مهم و در مديريت بودجه بسيار اثرگذار است. در 
مواجهه با هزينه هاى غيرقابل پيش بينى كمى به آن فكر كنيد كه آيا مى توان آن هزينه 
ــت و نبايد تأمين آن را از  را به عقب انداخت؟ اگر جواب مثبت بود، آن هزينه فورى نيس

صندوق اضطرارى انجام دهيد.
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5/51916827-1387/05/2159/54360/5903كارگزارى بانك تجارتمختلط

اختصاصى بازارگردانى بازارگردانى 
1393/05/1999100559142/95581226تجارت اعتماد ايرانيان

مشروح عملكرد صندوق هاى سرمايه گذارى تحت مديريت كارگزارى بانك تجارت 

افق 
 قيمتنام شركتزمانى

درصد از توضيحاتهدف قيمتى روز
پرتفوى

ت
مد

ن  
ميا

رشد چشمگير درآمد عملياتى 17,83028,000فولاد مباركه اصفهان 
25شركت

بهبود عملكرد و افزايش درآمدهاى 6,0008.500سرمايه گذارى مسكن 
15عملياتى

روند رو به رشد درآمد عملياتى 100,350130,000پلى پروپيلن جم
20شركت

ت
مد

د  
 صندوق سرمايه گذارى بلن

صندوق با درآمد ثابتامين آشنا ايرانيان
 اولين صندوق 5 ستاره خصوصى
  ميانگين بازدهى بالاى 29درصد 

 تقسيم سود ماهانه
40

افق 
درصد از توضيحهدف قيمتىقيمت روزنام شركتزمانى

پرتفوى

ت
مد

ن  
ميا

20رشد ارزش سرمايه گذارى ها و سود عملياتى9,34017,000  بانك پاسارگاد

20حذف ارز دولتى در آينده و افزايش نرخ محصولات22,28040,000  صنعتى بهشهر

 مبين انرژى 
15رشد نرخ هاى فروش 26,87043,000  خليح فارس

ت
مد

د  
بلن

20افزايش نرخ حامل هاى انرژى و ارزش جايگزينى27,31050,000گروه مپنا

10سودآورى مناسب و  نسبت مناسب 15,92025,000P/NAV  سرمايه گذارى غدير

 افزايش نرخ دلار، رشد قيمت جهانى محصولات 172,000250,000    پتروشيمى پارس
15و سودآورى مناسب

سبد پيشنهادى شركت سبدگردان كاريزما 6

هادى نجف
كارشناس آكادمى 

هوش مالى
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