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اخبار هفته
جنگ اقتصادی رو به پایان است   

حســن روحانی با تاکید بر اینکه جنگ اقتصادی 
دشــمن شکست خورده و رو به پایان است، اظهار 
داشت: امروز شرایط ایران برای تحولات اقتصادی، 

با یک ماه پیش متفاوت است.
وی در ادامه از وزرای دولت خواســت هم‌زمان با 
آغاز بررسی لایحه بودجه سال 1400 در مجلس 
شورای اســامی برای مردم توضیح دهند که چه 
تغییراتی در لایحه دولت ایجاد شــده اســت. این حق مردم است که از این 
مسائل اطلاع داشته باشند. اگر شاکله بودجه بهم نخورد می‌توانیم با مجلس 
همکاری کنیم اما اگر به همین شــکل جلو برود، ممکن اســت با مشکلاتی 
مواجه شویم که امیدوارم این چنین نشود. روحانی با اشاره به برخی آمارها از 
وضعیت واردات و ترخیص کالا در گمرکات کشور اضافه کرد: افزایش پهنای 
باند اینترنت امروز علاوه بر گشایش در عرصه اقتصاد، به فضای تنفس بیشتر 
مردم در شــرایط همه‌گیری کرونا تبدیل شده اســت و این یکی از خدمات 
عظیم و ماندگار دولت بوده و بنده از وزرای ارتباطات دولت یازدهم و دوازدهم 

بابت تلاش‌های‌شان سپاسگزاری می‌کنم.

عرضه روزانه ۱۵۰ میلیون دلار   
عرضه ارز در سامانه نیما روزانه به طور متوسط به 
بیش از ۱۵۰ میلیون دلار رسیده است. عبدالناصر 
همتی رئیــس کل بانک مرکزی ضمن اعلام این 
خبر تصریح کرد: وزیر نفت گزارش خوبی از روند 
صادرات نفت و نیز فرآورده‌های نفتی ارائه کرد که 

در نوع خود، یک رکورد تلقی می‌شود.
رئیس شــورای پول و اعتبار افزود: قبلًا نیز گفته 
بودم با روند صادرات نفتی و غیرنفتی شــاهد تعادل بیشتر بازار ارز و تقویت 
قدرت بازار ســاز خواهیم بود. رئیس کل بانک مرکزی تأکید کرد: ســامانه 
یکپارچه معاملات ارزی )نیما( در خصوص معاملات ارزی بین صادرکنندگان 
و واردکنندگان و بازار متشکل معاملات ارزی درخصوص معاملات اسکناس 
بسیار روان اســت. همتی اظهار داشت: درهفته اخیر به طور متوسط روزانه 
بیش از ۱۵۰میلیون دلار درسامانه نیما عرضه انجام گرفته است؛ وی گفت: 
هر چند واردکنندگان شــاید در انتظار کاهش بیشتری در نرخ ارز با احتیاط 
خرید می‌کنند، اما پیش بینی می‌شــود شــرایط پیش روی بازار ارز روندی 

متعادل خواهد داشت.

شــاخص کل بورس اوراق بهــادار تهران 
معاملات هفته گذشته را با رشد 24 هزار 
واحدی و بازگشت به کانال یک میلیون و 200 هزار واحدی 
به اتمام رســاند. رشد شــاخص کل درحالی اتفاق افتاد که 
روزهای ابتدایی هفته روند بازار صعودی و پرشــتاب بود اما 
روزهای میانی هفته با نوســانات زیاد و منفی همراه بود که 
مانع از رشد شاخص شد. ارزش معاملات هفته گذشته بازار 
به صورت میانگین روزانه حــدود 20 هزار میلیارد تومان و 

ارزش معاملات خرد 13 هزار و 700 میلیارد تومان بود.

صف خرید ای تی اف دولتی
شروع بازار در ابتدای هفته گذشته، متاثر از روند معاملات 
روز چهارشنبه هفته قبل بود که بازار با صف خرید و مثبت 
شــروع به کار کرد. نمادهای گروه پالایشی که با صف های 
خرید ســنگین شروع به کار کرده بودند تا پایان معاملات با 
صــف خرید همراه بودند. عرضه‌ها در برخی از نمادهای این 
گروه مانع از پرشــدن حجم مبنا آن ها شد. دو صندوق ای 
تی اف دولتی که در هفته‌های گذشته با عرضه‌های سنگین 
همــراه بودند، در طی معاملات روز شــنبه با صف خرید به 
کار خود خاتمه دادند. پارســان، فولاد و فملی با بیشــترین 
تاثیر مثبت بر روی شاخص سبب ورود مجدد به کانال 1.2 

میلیون واحدی شدند.

صف خریدهای سنگین
 معاملات روز یکشنبه نیز روندی مثبت داشت و با صف 
خریدهای سنگین دنبال شد. فارس، فولاد و فملی بیشترین 
تاثیر مثبت را بر روی شاخص داشتند. شاخص کل هم وزن 

اما بر خلاف شاخص کل منفی به کار خود خاتمه داد. 

عقب نشینی شاخص‌ها
بر خلاف دو روز ابتدایی هفته، روز دوشــنبه معاملات با 
فشار فروش آغاز شد به طوری که تمامی شاخص‌ها از سقف 
خود عقب نشــینی کردند. این موضوع سبب محدود شدن 

رشــد شاخص کل و منفی شدن شــاخص کل هم وزن در 
پایان معاملات شد. با وجود فشار فروش در بازار، شاخص کل 
توسط نمادهای شستا، فولاد و وغدیر توانست رشد محدود 
1300 واحدی داشته باشد. ارزش کل معاملات روز دوشنبه 
11 هزار میلیــارد تومان بود که معاملات خرد به تنهایی 7 

هزار میلیارد تومان را به خود اختصاص داد.

 رنج های منفی و صف فروش
روز سه شنبه پرعرضه اما مثبت آغاز شد و روند متفاوتی 
را نســبت به دوشــنبه در پیش گرفت. برخی نمادها مانند 
شپنا، ومعادن به دلیل رشد بیست درصدی متوقف شدند. در 
میانه بازار ســه شنبه، فشار فروش در نمادهای بزرگ سبب 
برچیده شدن صف های خرید و بعضا رنج های منفی و صف 
فروش شد. صف خرید دو صندوق ای تی اف دولتی نیز پس 
از رشد 50 درصدی عرضه شد تا در پایان معاملات روز سه 
شنبه بیشــترین ارزش معاملات را به خود اختصاص دهند. 
مهمترین اتفاق معاملات روز سه شنبه خروج حدود 1200 

میلیارد تومان پول حقیقی از بازار بود. 

وقوع معاملات متعادل
روز پایانی هفته نیز در ادامه روند روز گذشته با معاملات 

منفی آغاز شــد به طوری که در نیم ســاعت ابتدایی بازار 
شاخص کل افت بیش از 17 هزار واحدی را به ثبت رساند. 
البتــه در ادامه و با افزایش تقاضا در گروه های پالایشــی 
نمادهــای این گروه از منفی پنج به صف خرید رســیدند 
تا کلیت بازار معاملات متعادلی را شــاهد باشــد. نمادهای 
گروه سیمانی و رایانه مورد اقبال بازار قرار گرفتند و مثبت 

دنبال شدند.
اهم رویداد‌ها 

افزایش نرخ گاز ســوخت و قیمت برق پتروشــیمی‌ها و 
فولادی؛ صدور مجوز خرید شرکت‌های تأمین سرمایه برای 
بانک‌ها، آزاد شدن صادرات گندله و کنسانتره، بیمه اجباری 
تمام واحدهای مســکونی از سال 1400، دستور معاون اول 
رئیس جمهور برای بازنگری و اصلاح شیوه نامه تنظیم بازار 
فولاد، انتشار اوراق تبعی برای نمادهای خودرو، فملی و فولاد، 
جداسازی بازارهای معاملاتی در بورس، تصویب دستورالعمل 
تشکیل شرکت سهامی عام پروژه با هدف تقویت بازار اولیه 
و هدایت نقدینگی به پروژه‌های دارای توجیه اقتصادی، راه 
اندازی تالار حراج باز در بورس کالا، انتصاب دهقان دهنوی 
به ریاست سازمان بورس، تشکیل کمیته رصد و پایش بازار 

فولاد، از جمله مهمترین خبرهای هفته گذشته بودند.

نوسان بازار‌های جهانی، رشد دلار و طلا
در بازارهای جهانی قیمت نفت بدون تغییر نسبت به هفته 
گذشــته در محدوده 56 دلار معامله شد. قیمت آلومینوم با 
افزایش 2 درصدی به 2017 دلار رســید. قمت مس با افت 
یک درصدی به 7974 دلار رســید و قیمت روی نیز نسبت 
به هفته گذشــته با کاهش 3 درصدی به 2622 دلار رسید. 
قیمت سرب اما با رشد یک درصدی تا محدوده 2053 دلار 
افزایش یافت. قیمت بیت کوین با ثبت در محدوده 31587 
دلار ریزش 9 درصدی را نسبت به هفته قبل به ثبت رساند. 
قیمــت دلار بازار آزاد با رشــد 7 درصدی به کانال 24 هزار 
تومانی بازگشت و سکه طلا نیز توانست به بالای 10 میلیون 

و 600 هزار تومان صعود کند.

  عرضه ETFها ادامه‌دار باشد
با توجه به توقفــی که در عرضه ETFهای دولتی 
به وجود آمده معاون وزیر اقتصاد از پیگیری این 
عرضه‌ها خبر داد. معاون وزیر امور اقتصاد و دارایی 
با اشاره به نحوه واگذاری‌ها در بورس اظهار کرد: 

عرضه ETFها باید پیگیری شود.
عباس معمارنژاد با تاکید بر اینکه بازار سرمایه در 
سال جاری نســبت به متوسط سه سال گذشته 
تغییر زیادی داشــته، گفت: نقش بازار سرمایه در تأمین مالی کشور در این 
۱۰ماه به ۲۲درصد افزایش و نقش بازار پول به ۶۸ درصد کاهش یافت. وی 
با بیان اینکه‌ موضوعات غیرفنی روی بازار ســرمایه تاثیرگذار است، افزود: 
هر تصمیمی درمورد قیمت‌گذاری دســتوری، نرخ ارز، محدودیت صادرات 
و واردات و... روی بازار ســرمایه تاثیرگذار اســت و باید در سیاســت کلان 
نیم‌نگاهی به این بازار داشته باشیم. معمارنژاد با اشاره به‌ نحوه واگذاری در 
بازار سرمایه گفت: با ETFها سهام به جای یک یا دو نفر به پنج میلیون نفر 
فروخته شــد.جدا از اینکه درحال حاضر دارایکم و ‌پالایشی یکم چه قیمتی 

دارند، عرضه این صندوق‌ها باید پیگیری شود.

سرمقاله

حداکثر بهره برداری صمت از بورس  
حــدود 375 واحــد صنعتی و معدنــی تاکنون 
آمادگی خود را برای تأمین مالی از طریق حضور 

در بازار سرمایه و یا انتشار اوراق اعلام کردند.
سعید زرندی، معاون طرح و برنامه وزارت صمت 
بیــان کرد: ایــن اقدامات در راســتای تقویت و 
تعمیق بازار اولیه در بازار ســرمایه انجام شــده 
اســت که منابع و نقدینگی جامعه را به ســمت 
بخش حقیقی اقتصاد و تولید ســوق می‌دهد و می‌تواند باعث ثبات و رونق 
بازار ثانویه نیز باشــد.وی افزود: با حمایــت و برنامه ریزی وزارت صنعت، 
معدن و تجارت تاکنون ۸۰ شرکت تأییدیه هیأت پذیرش و مجوز سازمان 
بــورس را برای تأمین مالی در بازار ســرمایه از طریق عرضه ســهام و یا 
انتشــار اوراق بدهی دریافت کردند. زرندی با اشــاره بــه نگاه ویژه وزارت 
صمت برای استفاده از روش‌های نوین تأمین مالی و استفاده از ظرفیت‌های 
مختلف برای تأمین مالی بنگاه‌های تولیدی و صنعتی گفت: ۲۰۰ شــرکت 
نیز تاکنون قراردادهای خود را با نهادهای تأمین مالی برای استفاده از این 

روش‌ها امضا کردند.

شاخص نوردی متوقف شد 

 جدال در صف‌های خرید و فروش 
راهبردهایی برای ناظر جدید

همواره با تغییر مقام ناظر بازار و معرفی فردی جدید در کرســی ریاســت سازمان بورس، توصیه 
نامه هایی از ســوی فعالان بازار منتشر می‌شود که اکثرا نقاط مشترک زیادی دارد و مرتب تکرار 
می‌شود. باشــد که این موارد در دوران ریاست جدید سازمان بورس جامه عمل پوشاند. مشورت پذیری جایگاهی ویژه 
داشته، چراکه تمام تصمیمات سازمان بورس و تشکل‌ها بر ثروت میلیون‌ها سهامدار تاثیر مستقیم دارد که باید از اخذ 
تصمیمات خلق الســاعه و بدون اخذ نظرات خبرگان، دوری شود.شایســته سالاری نکته قابل تامل دیگری است، باید 
انتصاب مدیران سازمان و تشکل‌ها، فقط بر اساس شایستگی و نه روابط سیاسی و سفارش آشنایان صورت گیرد. البته 

برای برجسته شدن موارد مد نظر به سایر اولویت‌های ناظر جدید اشاره می‌شود.
  نقدشوندگی: هر روز تکرار شود: بازار سرمایه سه هدف دارد: نقدشوندگی و نقدشوندگی و نقدشوندگی، مواردی مانند 

توقف نمادها و ابطال معاملات و کاهش دامنه نوسان و افزایش حجم مبنا متوقف شود.
  مقاومت: در برابر خواسته‌های رانت جویان مبنی بر قیمت‌گذاری در تمام صنایع پذیرفته شده در بازار سرمایه بر اساس 

ماده 18 قانون توسعه ابزارها مقاومت شود و منافع جامعه 60 میلیونی سهامداران اولویت اول باشد. 
  توسعه: در اعطای مجوز نهادهای مالی مانند کارگزاری، سبدگردانی و تأمین سرمایه، تسهیل و مساعدت لازم صورت 

گیرد، چراکه توسعه بازار در گرو توسعه نهادها و ابزارهای مالی است.
  تسریع: فرآیندهای پذیرش شرکت‌ها و افزایش سرمایه باید تسریع شوند.

  پولشویی: محدودیت و ممنوعیت معاملاتی برای پرسنل کارگزاری‌ها و تشکل های خود انتظام حذف شود.
  صدای سهامداران: با توجه به افزایش جمعیت چند میلیونی سهامداران خرد در بازار سرمایه، ایجاد تریبون و انجمنی 

برای دفاع از سهامداران خرد، سالیان سال بوده که مورد تقاضای فعالان بازار است.
  تشویق: در رفتار با ناشران و نهادهای مالی تاکید صرف بر تنبیه جوابگو نخواهد بود.

  انصاف: اکثر فعالان بازار در مراجعه به کمیته تخلف ســازمان بورس، شــاهد رفتارهای خارج از انصاف و عدم تسلط 
کارشناسان به فضای حرفه ای و فعالیت در نهادهای مالی بوده اند.

  سخت گیری: در تایید صلاحیت افراد بدون تجربه و برخورد با دستکاری در قیمت و سوء استفاده از اطلاعات نهانی، 
بیشترین سخت گیری و برخورد صورت گیرد.

  رضایت پرسنل: با ایجاد رضایت شغلی و پرداخت حقوق و مزایای مناسب از جابه جایی نیروها از سمت نهادهای ناظر 
به سمت نهادهای اجرایی جلوگیری شود.

 درب گردان: در صورت استعفای پرسنل از نهادهای نظارتی، حداقل 3 ماه اجازه اشتغال در شرکت‌های خصوصی داده نشود.
 تضاد منافع: نسبت به تفکیک بخش های تحلیل و مدیریت دارایی در نهادهای مدیریت دارایی اقدام شود و نظارت 

بیشتری بر مدیران پرتفوی صندوق‌ها و شرکت‌های سرمایه‌گذاری صورت پذیرد.
 نظارت: سازمان باید به کار اصلی خود یعنی نظارت بر معاملات بپردازد و دست از دخالت و تغییرات متعدد در قواعد 

معاملاتی بردارد.
 شفافیت: از سازمان بورس انتظار می‌رود مانند تمام نهادهای مالی گزارشات مالی خود را افشا کند.

 جهانی سازی: از ابداعات جدید و به اسم بومی سازی دست برداریم و در مسیر بورس‌های موفق دنیا گام برداریم.
 سواد مالی: بر آموزش افراد دور از بازار با تکیه بر ورود غیرمستقیم به بازار سرمایه )و البته ارزان( تاکید کنیم.

 قضاوت: در نهایت قضاوت بر عملکرد رئیس ســازمان، بر اســاس اقدامات انجام شده است و نه نوسانات شاخص. لذا 
دســتکاری در شاخص با استفاده از هر ابزار دستوری )فشار بر نهادهای مالی و یا پمپاژ پول از منابع بیت المال(، کاری 

بیهوده است.
 تکرار: موارد پیشنهادی از سوی فعالان بازار،هر هفته مرور و عمل شود.

مهدی دلبری
‌کارشناس ارشد بازار

خبـــــر

گزارش کالایی

 مدیر عامل تأمین سرمایه امید خبر داد :

انتشار اولین اوراق اجاره مبتنی بر سهام 
 هفته‌نامه بورس: اوراق اجاره مبتنی بر سهام برای نخستین بار در بازار سرمایه بدون 

ضامن و با تکیه بر رتبه اعتباری منتشر می‌شود.
حبیب رضــا حدادی، مدیر عامل تأمین ســرمایه امید گفت: بــه منظور حفظ منافع 
ســرمایه‌گذاران و حداقل کردن ریسک ســرمایه‌گذاری یکی از راهکارهای بهینه در کنار 
توثیق ســهام استفاده از انتشار اوراق بر مبنای خدمات رتبه بندی اعتباری است. حدادی 
افزود: این اوراق توســط مؤسسه اعتباری پایا پس از بررسی ساختار مالی، جریانات نقدی 
مربوط به اوراق شامل اصل و اجاره بها در طی عمر اوراق، رتبه اعتباری A+ را در بلندمدت 

و در افق کوتاه مدت رتبه اعتباری A1 به اوراق اجاره در دســت انتشــار تخصیص داده شد. همچنین پایش رتبه 
اعتباری به صورت مستمر تا سررسید انجام می‌شود و در صورتی که رتبه اعتباری به زیر BBB تنزل یابد بانی باید 

تضامین لازم را ارائه کند. 
مدیر عامل تأمین سرمایه امید بیان داشت: موضوع انتشار این اوراق خريد سهام شركت معدني و صنعتي گلگهر 
)ســهامي عام( از باني )شركت گروه توسعه مالي مهر آيندگان(  توسط نهاد واسط و اجاره به شرط تملكي آنها به 
باني اســت. همچنین متعهد پذیره نویس و بازارگردان اوراق تأمین ســرمايه لوتوس پارسيان در نماد مهان 01 و 
تأمین ســرمايه اميد در نماد مهان 02، عامل فروش شركت كارگزاري خبرگان سهام و عامل پرداخت نیز شركت 
سپرده‌گذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه وجوه است. البته زمان شروع پذيره نويسي اوراق یازدهم لغایت سیزدهم 
بهمن ماه جاری از طریق کارگزاران عضو فرابورس خواهد بود. حدادی با بیان اینکه بازار اوراق بدهی به عنوان یکی 
از مهمترین بال‌های نظام تأمین مالی در کشور در سالهای اخیر نقش مهمی در تأمین مالی بخش خصوص داشته، 
اظهار داشت: تأمین سرمایه امید با ریل‌گذاری صحیح در این خصوص و برطرف کردن چالش‌های تأمین مالی، سعی 
در افزایش ســهم خود به عنوان مشاور و متعهد پذیره نویس بازارگردانی اوراق در بازار سرمایه دارد تا بتواند نقش 

مهم و کلیدی برای کمک به تأمین مالی بنگاه‌های اقتصادی و بخش مولد در اقتصاد را ایفا کند.

نوسان عرضه‌های کالایی
در هفته منتهی به چهارشــنبه هشتم بهمن ماه جاری عرضه بیش از433,666 تن از انواع  

فلــزات در رینگ صنعتی بورس کالا رقم خورد کــه 438,029 تن کمتر از هفته قبل بود، 
البته رقمی که نهایتا در تالار صنعتی معامله شــد 176,635 تن بود که 12,314 تن کمتر 
از هفته قبل بود.این میزان هم با تقاضایی معادل با 294,087 تن روبه‌رو گشــت که تقریبا 

7 درصد کمتر از هفته قبل بود. 
همچنین بیشــترین حجم عرضه در رینگ صنعتی در هفته گذشته مربوط به 405,810 
تن محصولات فولادی بودکه نســبت به قبل حدود 51 درصد کاهش داشت. در بخش روی 
هم 1975 تن شــمش روی شرکت‌های کالسیمین، صنایع روی زنجان، توسعه صنایع روی 
خاورمیانه، ذوب روی ســدید زنجان، تولیدی شمش روی کیمیا عرضه شد که مورد معامله 
قرار نگرفت. سولفور مولیبدن شرکت ملی صنایع مس ایران با تقاضای 8 برابری نسبت به عرضه، بیشترین نسبت 
تقاضا را در بین محصولات عرضه شده داشتند. رده بعدی نسبت تقاضا به عرضه نیز مربوط به سبد میلگرد کلاف 
ذوب آهن اصفهان با نسبت 5.93 برابری بود. سولفور مولیبدن شرکت ملی صنایع مس ایران با 29 درصد رقابت 
نسبت به قیمت پایه بیشترین درصد رقابت را در این رینگ داشت. سبد میلگرد کلاف ذوب آهن اصفهان نیز با 

حدود 10 درصد نسبت به قیمت پایه رقابت شدند.

حسام بصیری
کارشناس بازار

در مراسم دست به دست شدن صندلی ریاست سازمان بورس مطرح شد 

دخالت‌های غیر‌حرفه‌ای
مانع تعادل بورس 

 باید شر عوامل غیر اقتصادی را از سر بازار سرمایه کم کنیم 

 هفته‌نامــه بــورس: در حالی که کمتر از دو هفته‌ از زمان اســتعفای حس قالیباف 
می‌گذرد، چهارشنبه گذشته 8بهمن ماه سکانداری سازمان بورس میان حسن قالیباف 
اصل و محمد علی دهقان دهنوی دست به دست شد. این مراسم با حضور وزیر اقتصاد، 

معاونان سازمان بورس و اوراق بهادار و جمعی از مدیران ارشد بازار سرمایه برگزار شد.
دولت پشت بازار را خالی نمی کند

فرهاد دژپســند، وزیر امور اقتصادی و دارایی در مراسم معارفه رئیس جدید سازمان 
بورس گفت:هیچ گاه دولت پشت بازار را خالی نمی کند و همه نگاه‌ها حمایتی است اما 
در هیچ جای دنیا هیچ تضمینی برای سود مستمر در بازار سرمایه وجود ندارد. دژپسند 
در خصوص عملکرد حسن قالیباف اصل رئیس پیشین سازمان بورس افزود: بازارسرمایه 
نیروی مهمی را از دســت می‌دهد و اگر اقدامات غیرحرفه ای عده ای وجود نداشــت، 
می‌توانستیم حســن قالیباف را به ادامه حضور در ریاست این سازمان قانع کنیم؛ البته 
بنده به ایشــان حق می دهم، زیرا اظهارنظرهای غیرحرفه ای زیادی در این فضا وجود 
داشت. وزیر اقتصاد و دارایی با اشاره به استعفای قالیباف اصل از ریاست سازمان بورس 
افزود: شرایط ایجاد شده در بازار به قدری سخت بود که قالیباف اول استعفا را به رسانه 
و بعد به شورای بورس داد. دژپسند با اشاره به موفقیت‌های حسن قالیباف طی 10 ماه 
ریاستش گفت: طی 10 ماه گذشته اقداماتی از جمله احراز هویت آنلاین در بازارسرمایه، 
افزایش قدرت نقد شــوندگی، افزایش بازارگردانی همه نشان از مدیریت صحیح در این 
حوزه دارد. همچنین امروز در نقدشوندگی بازار سرمایه احساس رضایت وجود دارد.وی 
افزود: بازارگردانی در شــرکت‌ها در مدت ۲ ماه به اندازه ۱۰ سال افزایش پیدا کرد، که 
این اقدامات بیانگر مدیریت آقای قالیباف است. همچنین در ۱۰ ماه امسال تأمین مالی 
در بورس به ۵۰۰ هزارمیلیارد تومان رســید. دژپسند بیان داشت: سودآوری شرکت‌ها 
در ۹ ماهه امســال نسبت به مدت مشابه سال قبل، ۳ برابر شد که نشان از پویایی بازار 
سرمایه است. وزیر امور اقتصادی و دارایی در خصوص رئیس جدید سازمان بورس گفت: 
دهقان دهنوی علاوه بر شــخصیت علمی و دانشگاهی در عرصه سیاست‌گذاری و اجرا 
سابقه طولانی دارد و همیشه سعی کرده عمل و تئوری را با یکدیگر پیش ببرد. ایشان در 
فضای کسب و کار و در تمامی حوزه‌های معاونت اقتصادی به خوبی درخشیده و نشان 
داده است که صلاحیت اجرایی زیادی دارد. همچنین در زمینه سیاستگذاری و مقررات 

نویسی بازارسرمایه تجربه طولانی دارد. 
اهم دستاورد‌های ناظر سابق 

حســن قالیباف اصل، رئیس سابق ســازمان بورس در این جلسه با بیان این موضوع 
که وزیر اقتصاد بیش از هر مدیر دیگری از بازار ســرمایه حمایت کرده اســت به برخی 
اتفاقات مهم بازار ســرمایه در ســال جاری اشاره کرد و گفت: آزادسازی سهام عدالت از 
جمله دســتورالعمل‌هایی بود که در ابتدای سال توسط رهبر معظم انقلاب تصویب و به 
مرحله ابلاغ رسید. از دیگر فعالیت‌های ســازمان بورس در سال جاری، واگذاری سهام 

دولتی از طریق صندوق‌های ETF به مردم بود که با اســتقبال خوب مردم همراه شــد. 
رئیس سابق ســازمان بورس اظهار داشت: تا مرداد ماه امسال حدود ۱۲۰ هزار میلیارد 
تومان نقدینگی جدید به سمت بازار سرمایه وارد شد، اتفاقی که امسال در بازار سرمایه 
رخ داد را تاکنون در این بازار شاهد نبودیم. ابتدای سال ارزش بازار بورس و فرابورس دو 
هــزار و ۶۰۰ میلیارد تومان بود اما در تاریخ ۳۰ دی ماه این آمار به ۶ هزار هزار میلیارد 
تومان رســید که نشان دهنده رشد ۱۵۲ درصدی نسبت به ابتدای سال است. علاوه بر 
این تعداد کدهای سهامداری در ابتدای سال ۱۰ میلیون کد بوده است که اکنون به ۲۹ 

میلیون کد رسید. 
شرکت‌های بورسی نقطه تحقق جهش اقتصادی

 محمدعلی دهقان دهنوی ســکاندار جدید سازمان بورس و اوراق بهادار هم در این 
مراسم گفت: بخشی از نوسانات بازار سرمایه ناشی از عوامل غیر اقتصادی بود؛ عواملی که 
لزومی به تجربه کردنشان نبود. باید سایه این عوامل غیر اقتصادی را از سر بازار سرمایه 
کم کنیم. ســکاندار جدید سازمان بورس افزود: بر این اساس، تنها با کم شدن شر سایه 
عوامل غیر اقتصادی از سر بازار سرمایه اعتماد به این رکن مهم اقتصاد باز خواهد گشت.
دهقان دهنوی بیان داشت:محدود کردن بازار سرمایه کشور به محل خرید و فروش 
سهام تصور غلطی اســت که باید اصلاح شود. امروز بزرگترین واحدهای تولیدی کشور 
که ســهم مهمی از تولید ناخالص داخلی و اشتغال را به خود اختصاص داده اند در بازار 
ســرمایه حضور دارند و اینجا نقطه تحقق جهش اقتصادی اســت. وی با تاکید بر اینکه 
جایگاه بازار ســرمایه کشــور فراتر از تصورات فعلی است و باید این نهاد مهم اقتصادی در 
جایگاه حقیقی خود قرار بگیرد، افزود: صیانت از حقوق سرمایه‌گذاران خرد، گسترش بازارها، 
تکثر ابزارهای مالی، بهبود زیر ساخت‌ها، تعامل با خانواده بازار سرمایه و قطع زنجیره تخلف 
و خطا در بورس اولویت‌های اصلی نهاد ناظر بازار سرمایه است و بدون شک توسعه این نهاد 
مهم اقتصادی لحظه ای متوقف نمی شود.رئیس جدید سازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره 
به اینکه اگر به دنبال اقتصاد مردمی، تحقق جهش تولید و رهایی از رانت اقتصادی هستیم 
باید از خیابان بازار سرمایه عبور کنیم، افزود: پیشرفته ترین شکل شفافیت و رقابت پذیری 
اقتصادی در بازار سرمایه متبلور است. سخنگوی شورای عالی بورس ادامه داد: بازار سرمایه 
طی ماه‌های گذشته با نوسان همراه شد. بخشی از این نوسان محصول عوامل اقتصادی 
بود که البته در روزهای آینده افق های روشــنی پیش روی اقتصاد ما اســت. اقتصاد به 
ســاحل آرامش نزدیک شده و بنابراین انتظار داریم عوامل مثبت اقتصادی طی روزهای 

آینده در آینه بازار سرمایه نمایان شود.

مینا ابوالحسنی 
معامله گر کالایی 
کارگزاری بورس

 بیمه ایران
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محدودیــت شــرکت‌های کارگــزاری بانکی از مدیریــت صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری‌ها اتفاق جدیدی در بازار ســرمایه نیست و سال‌هاست 
که این مسئله مطرح اســت. گروهی معتقدند این محدودیت منجر به انحلال صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری تحت مدیریت این کارگزاری‌ها و افزایش عرضه دارایی‌هایشان در بازار می‌شود، 
ودر مقابل نیز برخی می‌گویند بخشنامه جدید بانک مرکزی مبنی بر امکان مشارکت بانک‌ها 
در تاســیس شــرکت بازارگردانی می‌تواند به بازار کمک کند چراکــه کارگزاری‌های بانکی 
می‌توانند تعداد سهام‌های بیشتری را بازارگردانی کنند و ‌صندوق بازارگردانی با تعداد سهام 

بیشتری را ‌پوشش دهند.

چالش جدی برای سود آوری 
محمد مهدی بحرالعلوم، مدیرعامل کارگزاری بانک مســکن با اشاره به 
اینکه کارگزاری‌های بانکی از پیشــران‌های توسعه اصلی بازار هستند 
گفت: معمولایکی از پیشــران‌های توسعه اصلی بازار صنعت کارگزاری 

بوده، چراکه مستقیما بامردم وسرمایه‌گذاران ارتباط دارند. 
 بحرالعلوم افزود: به طور خاص کارگزاری‌های بانکی به دلیل توانگری 
مالی بالا نقش موثری در خصوص توســعه ابزارهــا و نهادهای جدید 

)به‌طور خاص انواع صندوق‌ها( و معرفی آن دارند، طبیعتا اگر مدیریت صندوق‌ها و این خط 
کسب و کار را از کارگزاری‌های بانکی سلب کنیم، عملا بخش پیشران یا محرک اصلی بازار 
در موضع ســازی )positioning( ابزار‌ها ونهاد‌های جدید را را با چالش مواجه می‌کنیم، زیرا 
کارکرد نهاد کارگزاری در پذیرش ابزار‌های جدید و معرفی آن به مردم بسیار پررنگ است. از 

این منظر تصمیم مذکور می‌تواند تبعاتی برای بازار سرمایه داشته باشد.
مدیرعامــل کارگزاری بانک مســکن اظهار داشــت: این تصمیم می‌تواند کیفیت ســود 
کارگزاران را به شدت تحت تاثیر قرار دهد، زیرا تنها خط کسب و کار شرکت‌های کارگزاری 
به حوزه معاملات محدود شــده و منجر به شــکل گیری رقابت‌هــای منفی در این صنعت 
می‌شــود.البته در این میان، تخفیف کارمزد‌ها و دادن اعتبارات ســنگین به مشتریان برای 
حفظ سهم بازار، ریسک شرکت‌ها را بالا می‌برد وکیفیت سود آنان را کاهش می‌دهد. بر این 
اســاس، اگر کارگزاری ها بتوانند خطوط کسب و کار متفاوتی از جمله صندوق‌ها، وخدمات 
دیگر همچون مشاور عرضه و پذیرش را بر عهده بگیرند می‌توانند با ارائه خدمات جانبی در 

حفظ مشتریان خود گام بردارند.

بانک‌ها سریعتراقدام کنند 
علیرضا صادقی، رئیس هیأت مدیــره بانک کارافرین در خصوص خبر 
محرومیت کارگزاری‌های بانکی از مدیریت صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
و عقیده برخی بر اینکه این اقدام منجر می‌شود تا کارگزاری های بانکی 
صندوق‌ها خود را بفروشــند و در نهایت باعث افزایش عرضه نمی‌شود، 
گفت: کارگزاری‌های بانکی در حال حاضر مجاز به مدیریت صندوق تا 
زمانی که سازمان مجوز آنان را تمدید کند، هستند. رئیس هیأت مدیره 

بانــک کارآفرین افزود: لذا بخشــنامه اخیر این اجازه را بــه کارگزاری‌ها می‌دهد که بتوانند 
صنــدوق بازارگردانــی اختصاصی جدید ایجاد کنند. از طرفی با صــدور مجوز امکان ایجاد 
شرکت تأمین سرمایه عملا مدیریت صندوق‌های کارگزاری‌های بانکی به تأمین سرمایه‌های 

آنها منتقل می‌شود لذا دلیلی به عرضه یا فروش ندارند.
صادقی بیان داشــت: محدودیت ایجاد شــده برای کارگزاری‌های بانکی مبتنی بر عدم 
امکان داشتن صندوق جدید غیر از بازارگردانی پابرجاست و فعلا تا تعیین تکلیف موضوع 
و شیفت بانک‌ها به ایجاد شــرکت تأمین سرمایه موقتا امکان مدیریت صندوق‌های فعلی 
آنان امکان‌پذیر شــده است. همچنین با بخشــنامه جدید بانک‌مرکزی امکان عدم تمدید 
در ماه‌های آتی وجود دارد لذا بانک‌ها باید ســریعتر نسبت به ایجاد شرکت تأمین سرمایه 
اقــدام کنند. چراکه در غیر این‌صورت امکان مدیریت صندوق‌های خود راندارند. البته این 
موضوع به معنی فروش ســهام در بازار نیست چرا که نهایتا با همکاری یک تأمین سرمایه 
یا ســبدگردان نســبت به مدیریت آن‌ها می‌توانند اقدام کننــد. رئیس هیأت مدیره بانک 
کارآفرین تصریح کرد: اتفاقا بخشــنامه جدید بانک مرکزی مبنی امکان مشارکت بانک‌ها 
 در تاســیس شــرکت بازارگردانی می‌تواند به بازار کمک کند چراکه کارگزاری‌های بانکی

 می‌توانند تعداد سهام‌های بیشتری را بازارگردانی کنند و‌صندوق بازارگردانی با تعداد سهام 
بیشــتری را ‌پوشش دهند. ‌درمجموع اقدام مذکور مثبت ارزیابی شده و در صورت درست 
اجرا شــدن می‌تواند به نفع بازار باشد. همچنین این اقدام در تعداد سهام قابل بازارگردانی 

درصندوق‌های اختصاصی بازارگردانی ایجاد شده توسط کارگزاری بانکی تاثیرپذیر است.

 اقدامی که موثر واقع می‌شود 
بهــروز خدارحمــی،‌ مدیرگــروه مالی ســپهر صــادرات در خصوص 
محرومیت‌های اخیر کارگزاران بانکی گفت:معاملات این مجموعه‌ها قرار 
نیست از طریق بازار انجام شود و طبیعتا با توجه به اینکه تعداد زیادی 
از کارگزاری‌ها گرفتار چنین داستانی هستند، اگر به جمع بندی برسد، 
‌ایــن نقل وانتقال باتوجــه به هنگفت بودن از طریق بــازار خرد انجام 

نمی‌شود بلکه از طریق انتقال به تأمین سرمایه‌ها انجام خواهد شد.‌ 
خدا رحمی افزود: برخی کارگزاری‌ها تأمین ســرمایه دارند و ممکن اســت برای برخی 
که تأمین سرمایه ندارند، بازه زمانی مشخص شود تا اقدام به انتخاب تأمین سرمایه کنند 
تا منافع کارگزاری زیرســئوال نرود. مدیرگروه مالی سپهر صادرات عنوان کرد: در راستای 

تمرکزی که قرار است درهر حوزه رخ بدهد این اقدام می‌تواند موثر باشد تا در مواقعی که 
بازار دچار چالش می‌شــود به جای هماهنگی با 100 صندوق صرفا ‌هماهنگی‌های لازم را 
با صندوق‌های بزرگتر انجام دهیم.خدارحمی تاکید داشــت: اگر قرار است در آینده سهم 
کارگزاری‌ها از طریق بورس عرضه اولیه شــود لازمه آن تثبیت سیاســت‌گذاری‌های بلند 
مدت در خصوص آنان اســت اما واقعیت این است فقط ســهامدار ممتاز )و یا مدیر( قرار 
اســت تغییر کند، و از کارگزاری به تأمین ســرمایه انتقال داده شود )هر چند لازم است 
منتظــر جزییات اجرایی بمانیم و بعد قضاوت کنیــم(. اما در مجموع طبق این روند اقدام 
مذکور تاثیر جدی بر دارنده‌ واحدهای ســرمایه‌گذاری صندوق و یا سهام شرکت‌هایی که 

در صندوق هست نخواهد داشت.
 

روند درآمد زایی تغییر نمی‌کند 
محســن تارتار، تحلیلگر کارگزاری بانک ســامان هم در خصوص محرومیت ایجاد شــده 
بــرای کارگزاری‌های بانکی گفت: موضــوع محرومیت کارگزاری‌هــای بانکی از مدیریت 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری، مدت‌هاست 
که وجود دارد ومشکل جدیدی نیست.

البته باوجود اتخاذ این تصمیم، همچنان 
فرصت  عموما  بانکــی  کارگزاری‌هــای 
تمدید اخذ کرده و اقدامی در راســتای 
فروش ســهم‌های خود نمی‌کنند. تارتار 

افــزود: اگر هم ملزم به انجام این کار شــوند عموما تصمیم 
به اخذ قرارداد با ســبدگردان می‌کننــد و اجازه نمی دهند 
درآمدشــان به راحتی از دست برود. بر این اساس در حالت 
کلــی نیز به نظر نمی رســد این تصمیم تغییــری در روند 

درآمدزایی شرکت های کارگزاری ایجاد کند.

امکان واگذاری یا انحلال 
حامد ثریــا نژاد، مدیرعامــل کارگزاری 
بانــک توســعه صــادرات با اشــاره به 
اینکــه از دو ســال پیــش محدودیــت 
مدیریــت  از  بانکــی  کارگزاری هــای 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری وجود داشت، 
افزود: ســازمان بورس باتوجه به مصوبه 

هیأت مدیره، اعطای مجوز ســبدگردانی به صورت مستقیم 
بــه کارگزاری ها را ممنوع کرد. مجوز ســبدگردانی در اصل 
برای مدیریت صندوق وســبدگردانی لازم اســت و در این 
بین راهکار بحث گروه خدمات بازارســرمایه پیشــنهاد شد، 
که طبق آن شــرکت های کارگزاری درصــورت اخذ مجوز 
ســبدگردانی می‌توانند به مدیریت بپردازند وکارگزاری های 
بخش خصوصی که صندوق‌های نســبتا بزرگ داشــتند نیز 
گروه خدمات بازار ســرمایه را تشــکیل دادنــد و مدیریت 

صندوق‌هایشان نیز در مجموعه خودشان باقی ماند.
مدیرعامل کارگزاری بانک توســعه صــادرات گفت: با توجه به 
محدودیتی که کارگزاری‌های بانکی به دلیل استفاده از قانون رفع 
موانع تولید در تاسیس شرکت داشتند، به در بسته بانک مرکزی 
برخورد می‌کردند.بر این اساس از دو یا سه ماه قبل موضوع عدم 
تمدید فعالیت‌های صندوق‌های بانکی جدی شد، این محدودیت 
در خصوص کارگزاری‌های بانکی منجر شده تا بحث عدم برابری 
نسبت به موقعیت و سهامدارانی که دارند، مشهود شود.علاوه بر 
این، بســیاری از این کارگزاری‌های بانکی در زیر مجموعه خود 
دارای برخی مجموعه‌هایی که بتوانند مدیریت سبد خودرا به آن 
منتقل کنند نیستند. وی افزود: برخی از کارگزاری‌های بانکی 
صندوق‌های بزرگی در اختیار دارند که این صندوق‌ها اگرنتوانند 
منافع مدیریت را در درون مجموعه سهامداران عمده نگه دارند 

مجبور به واگذاری و انحلال خواهند شد. 
ثریا نژاد بیان داشــت: بسیاری از ســرمایه‌گذاری‌های بانکی 
تمایل بــه خرید صندوق‌هایی دارند کــه تحت مدیریت ودر 
اختیار کارگزاری‌های بانکی اســت، و این مسئله از این جهت 
برای یونیت هولدرها می‌تواند مشــکل ساز باشد .همچنین به 
لحاظ درآمدی این روند بســته به نوع صندوق ها و بزرگی و 
کوچکی آن می‌تواند تاثیری بر درآمد شــرکت‌ها داشته باشد. 
البتــه این درامد می‌تواند به صورت مســتقیم از محل درآمد 
مدیر و کارمزد صــدور وابطال، درامــد کارگزاری‌ها را تحت 
تاثیر قرار دهــد. همچنین از طریق غیر مســتقیم به جهت 
انجــام معاملات خرید وفروش وبحــث کارمزدی که مدیریت 
آن از صندوق کارگزاری بانکی گرفته می‌شود، می‌تواند درآمد 

شرکت‌ها را تحت تاثیر قرار دهد.

گزارش

اجرایی شدن »مارکت ایمپکت« 
طرح »مارکت ایمپکــت« با هدف منع اثر رفتار 

سهامداران بزرگ اجرایی می‌شود.
علی صحرایی، مدیرعامل بورس تهران از تصویب 
طرح جداســازی بازارهای معاملاتــی یا مارکت 
ایمپکت با هدف جلوگیری از تاثیر رفتار معاملاتی 
سهامداران بزرگ بر سهامداران خرد خبر داد که 
به زودی اجرا می‌شــود. وی در خصوص تصویب 
تغییــر و اصلاح بهینه طرح مارکت ایمپکت در جلســه اخیر هیأت مدیره 
شرکت بورس در توییتر خود نوشت: طرح جداسازی بازارهای معاملاتی در 
بورس تهران نهایی شد و به زودی با همکاری سایر ارکان بازار سرمایه بصورت 
یکپارچه اجرا می‌شود. وی هدف این طرح جلوگیری از تاثیر رفتار معاملاتی 
ســهامداران بزرگ بر سهامداران خرد اعلام کرد و اظهار داشت: در این طرح 
حدنصاب تفکیک معاملات نهادها در دو بازار عادی و بلوکی بصورت ادواری 
بازبینی می‌شود و طی بازه‌های زمانی مشخص، اثربخشی این ساز و کار ارتقاء 
خواهد یافت. شایان ذکر است دیدگاه‌های متفاوتی در خصوص تبعات مثبت 

ویا منفی اجرایی شدن »مارکت ایمپکت« توسط فعالان بازار مطرح است.

 تصویب تشکیل شرکت سهامی عام پروژه 
سازمان بورس و اوراق بهادار، دستور العمل تشکیل 

شرکت سهامی عام پروژه را تصویب کرد.
مدیر نظارت بر بازار اولیه ســازمان بورس و اوراق 
بهادار، از تصویب این دستور العمل در هیأت مدیره 
ســازمان خبر داد و گفت: دســتورالعمل تشکیل 
شــرکت ســهامی عام پروژه با هــدف تقویت بازار 
اولیه و هدایت نقدینگی به پروژه‌های دارای توجیه 

اقتصادی به تصویب رسیده است .
علی بیگ زاده اظهار داشت: شرکت پروژه شرکتی است که به شکل سهامی 
عام و با مکانیســم پذیره نویســی عمومی و به منظور تکمیل و بهره برداری 
از پروژه‌های کلان اقتصادی که دارای توجیه فنی و اقتصادی اســت تشکیل 
خواهد شد. وی افزود: سرمایه شرکت حداقل هزار میلیارد تومان خواهد بود 
و موسسین آن حداقل باید ۵۰ درصد سرمایه شرکت را به شکل نقدی و غیر 
نقدی تعهد کنند.آورده غیر نقد می‌تواند حداکثر ۳۰ درصد ســرمایه شرکت 
مشتمل بر پروژه و ملحقات آن و دارایی نقد شونده مانند اوراق با درآمد ثابت 

و سهام شرکت‌های پذیرفته شده باشد .

انتشار اوراق مبنی بر رتبه اعتباری 
 اوراق بدون ضامن و با تکیه بر رتبه اعتباری برای 

اولین بار در بازار سرمایه منتشر می‌شود. 
ندا بشــیری، مدیر ابزارهای نوین مالی فرابورس 
ایران گفــت: پذیره‌نویســی ایــن اوراق در بازار 
ابزارهای نوین مالی فرابورس ایران انجام می‌شود.

بشــیری با بیان اینکه بازار اوراق بدهی به عنوان 
یکی از مهمترین بال‌های نظام تأمین مالی کشور 
در سال‌های اخیر نقش مهمی در تأمین مالی بخش خصوصی داشته است، 
افزود: توسعه این بازار مستلزم تسهیل شرایط بهره‌مندی از روش‌های تأمین 
مالی و ریل‌گذاری صحیح در این خصوص است که این مهم با برطرف کردن 
چالش‌های تأمین مالی از بستر این بازار میسر می‌شود. وی با اشاره به اینکه 
یکــی از چالش‌های پیش روی تأمین مالی بخش خصوصی از بســتر بازار 
بدهی موضوع ضمانت اصل و سود اوراق بهادار با درآمد ثابت است، ادامه داد: 
به‌منظور حفظ منافع سرمایه‌گذار و حداقل ساختن ریسک سرمایه‌گذاری، 
یکی از راهکارهای بهینه در کنار توثیق اوراق بهادار و یا معرفی رکن ضامن، 

استفاده از خدمات موسسات رتبه‌بندی است.

آخرین جابه‌جایی شرکت‌های بازار پایه 
رتبه‌بندی شرکت‌های بازار پایه بر اساس ماده ۲۱ 
دستورالعمل پذیرش، عرضه و نقل‌وانتقال اوراق 

بهادار در فرابورس صورت گرفت.
زهــرا زارع، مدیر نظارت بر ناشــران بــازار پایه 
فرابورس با بیان این مطلب از انتقال ۹ شــرکت 
از تابلــوی زرد بــه تابلوی نارنجی، ۳ شــرکت 
از تابلــوی نارنجی به تابلوی زرد و یک شــرکت 
از تابلــوی نارنجی به تابلوی قرمــز بازار پایه خبــر داد. وی با بیان اینکه 
شــرکت‌های بازار پایه ۲ بار در ســال، یک‌بار پایان مردادماه و یک‌بار هم 
پایان دی‌ماه از لحاظ اطلاعاتی که منتشــر می‌کنند و به‌موقع بودن انتشار 
آن، طبقه‌بندی می‌شوند، افزود: از سال ۱۳۹۶ طبقه‌بندی شرکت‌های بازار 
پایه در حال انجام اســت و تاکنون بیش از ۸ بار این رتبه‌بندی انجام شده 
و معیارهای آن تغییر نکرده اســت. زارع اظهار داشت: همچنین به منظور 
رعایت دستورالعمل، طی مقاطعی بلافاصله رتبه‌بندی انجام می‌شود، یعنی 
زمانی که صورت‌های مالی شرکت، عدم اظهارنظر یا اظهارنظر مردود باشد، 

بلافاصله فرآیند انتقال از تابلوها انجام می‌شود.

 تهران - دفتر مرکزی
آدرس: شهرك غرب، بلوار دادمان،  خ فخارمقدم،  نبش بوستان دوم غربي، پلاك 2/2

   021 41772000 
@ r e f a h b r o k e r a g e 

r e f a h b r o k e r . i r

شرکت کارگزاری بانک رفاه
Refah Bank Brokerage Co

تلفن:

 فاطمه مشایخی
خبرنگار

پنجمین رئیس سازمان بورس را بیشتر بشناسید

 از باب‌همایون تا ملاصدرا
 هفتــه نامه بورس: اعضای شــورای عالی بورس برای دومین بار معاون وزیر اقتصاد را به عنوان رئیس ســازمان 
بورس و اوراق بهادار انتخاب کردند؛ پیش از این شاپور محمدی با همین سمت از وزارتخانه برای هدایت بازار سرمایه 

به سازمان آمده بود.
محمــد علی دهقان دهنوی متولد اردیبهشــت مــاه 57، دانش آموخته دکتــرای علوم اقتصادی 
دانشــگاه تربیت مدرس و استادیار دانشکده مدیریت و حسابداری دانشگاه علامه طباطبایی است. 
رئیس جدید ســازمان بورس با وجود هجمه سیاسیون به خصوص بهارستان نشینان مبنی بر غیر 
بورسی بودنش، آنقدرها هم که مدعی‌اند از بازار سرمایه دور نبوده است. وی در دوره معاونتش در 
وزارت اقتصاد، اقداماتی همچون طراحی لایحه افزایش ســرمایه شــرکت‌ها از محل صرف سهام و 
دستورالعمل ثبات بازار را کلید زد و در آخرین روزهای کاریش در ساختمان باب همایون درحال 

تدوین لایحه ارتقای تأمین مالی کشور بود. 
دهقان به تأمین مالی از بازار ســرمایه معتقد اســت. او در مصاحبه‌ای عنوان کرد: در کشور بار اصلی تأمین مالی بر 
دوش بانک‌ها بوده است، اما اکنون انتخاب کرده‌ایم که بازار سرمایه را به‌عنوان تأمین‌کننده مالی اقتصاد کشور حمایت 
کنیم و توســعه دهیم. وی در آخرین اظهار نظر مســتقیم درخصوص راهکار افت‌های چندین ماهه بورس گفت: باید 
در ابتدا نقدشوندگی برای این بازار ایجاد و از رفتارهای هیجانی جلوگیری کنیم و ساختارهای بازار را به‌نحوی اصلاح 

کنیم که سرمایه‌گذاران خرد کمتر آسیب ببینند. 
 همچنین استفاده از صندوق‌های سرمایه‌گذاری املاک و مستغلات )ریت( در بازار سرمایه، اصلاح ساختارهای بازار 
و راه اندازی کانون ســهامداران خرد به منظور ایجاد تریبونی برای آنها بازتاب دیگری از خط فکری‌ دهقان به شــمار 
می‌آید .نکته قابل توجه اینکه وی پژوهشــی با عنوان»مرور ادبیات مدیریت ادغام و اکتساب در صنعت خدمات مالی« 
درباره ادغام داشته که خروجی آن مدلی جامع برای مدیریت فرآیند ادغام و اکتساب است.بر اساس این گزارش از سه 
شنبه هفته گذشته، دهقان دهنوی حکم 30 ماهه خدمتش را در باقی‌مانده عمر 5 ماهه دولت تدبیر و امید به عنوان 
مرد شــماره یک سازمان بورس و اوراق بهادار گرفت و بر مســند ریاست نشست. حالا باید دید با موضوعاتی همچون 
مشــکلات کاهش ارزش قیمت سهام، آزادسازی سهام عدالت، حاشیه‌های پالایش و دارایکم، اظهار نظر و دخالت‌های 
متعدد سیاسیون و از همه مهمتر با سهامداران خشمگین این روزهای بازار سرمایه، چگونه دست و‌پنجه نرم می‌کند؟ 
همچنین این پرســش مطرح اســت که دهقان دهنوی چقدر در پیاده‌‌سازی تفکرات و برنامه‌هایش موفق خواهد بود؟ 

گذشت زمان، این موضوع را مشخص خواهد کرد.

محدودیتی که تبعات قابل تامل دارد 

دست‌اندازی برای 
کارگزاری‌های بانکی
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اوراق بهادار
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یادداشت

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

20.3820,574,500408,89724.38سدبیر

16.8710,202,200797,64522.25دکپسول

15.5818,209,2001,189,90820.98زماهان

14.617,968,800761,29412.95کمرجان

14.5144,251,2001,093,45519.37قچار

14.2812,053,500639,08519.92ثالوند

13.2115,294,060604,02815.19غدیس

12.4911,799,8001,111,35917.67چخزر

9.2383,034,0001,821,81413.16شرانل

8.6382,071,6001,899,81814.06شغدیر

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.42-16.3911,116,5351,486,709-گکوثر

12.41-16.0316,030,800761,199-دتولید

12.58-15.75,746,400442,194-ولبهمن

13.42-15.6921,017,000332,185-اپرداز

19.38-15.59108,481,5921,605,679-کوثر

16.62-15.5139,939,165904,960-قاسم

15.28-15.378,375,400507,364-قشیر

18.81-15.1221,372,120538,120-ثباغ

18.05-15.0369,523,6554,039,173-کرمان

0.46-14.54277,257,9526,710,410-ذوب

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

34 1006

یکــی از ارکانی که در ریزش‌های شــاخص 
بورس همواره انگشت اتهام به سمتش اشاره 
رفته را باید سهامداران حقوقی‌ دانست.این سهامداران هر بار 
به عرضه‌های ســنگین در روزهای منفی بازار متهم شده‌اند.
همچنین با توجه به اینکه رفتار معاملاتی سهامداران عمده بر 
سهامداران حقیقی اثرگذار است، اکثر سهامداران خرد به ویژه 
جدیدالورودها با یک تصور اشــتباه با خرید حقوقی‌های بازار 
ســهم می‌خرند و زمانی که حقوقی‌ها شروع به فروش سهم 

می‌کنند به صف‌های فروش هجوم می‌برند.به نظر می‌رســد 
برای مقابله با عرضه‌های غیرمنطقی حقوقی‌ها و تخلفاتشان، 
طرح جداسازی بازارهای معاملاتی در بورس تهران نهایی شده 
و با تصویب این طرح در ســازمان بــورس به زودی اجرایی 
خواهد شد. البته مدیر عامل بورس تهران نیز در توییتی خبراز 
اجرایی شدن این موضوع داده است. گذشته از غلط یا صحیح 
بودن رفتار حقوقی‌ها در عرضه‌های آبشاری و دنباله‌رو بودن 
حقیقی‌ها پشت سر حقوقی‌ها آیا راهکار اتخاذ شده می‌تواند 

مشــکلات ناشــی از اثرگذاری رفتار معاملاتی حقوقی‌ها بر 
حقیقی‌هــا را حل کرده و به بازار سروســامانی بدهد؟ یا این 
طرح نیز یکی دیگر از تصمیمات خلق‌الساعه‌ای است که فقط 
حق مالکیت حقوقی‌ها را خدشه‌دار می‌کند و شوک جدیدی 
را به بدنه بازار وارد می‌سازد؟باید دید راهکار جدید می‌تواند در 
صورت عملیاتی شدن فایده‌ای برای بازار داشته باشد یا تنها 
باعث می‌شود بازار سرمایه ما روز به روز از مفهوم واقعی بازار 

دورتر شده و فاصله بیشتری با اقتصاد آزاد پیدا کند.

برخی از محدودیت‌ها به ظاهر تلاشی خیرخواهانه برای حمایت از بازار است ولی عملا کارکردی ندارد

ریزش سبد سهام عدالت در هفته‌ای که گذشت
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

167,140114,240دانا1

23910,9802,624,220اخابر2

319,25057,750بنيرو3

243,73889,712شبریزح4

226,900151,800لكما5

11413,3701,524,180فخوز6

1212,762153,144وايرا7

20311,4902,332,470شپنا8

4316,090691,870فولاژ9

4824,8401,192,320بفجر10

1,1469,37010,738,020فارس11

814,220113,760ساراب12

1,7882,7304,881,240وتجارت13

4141,4901,701,090جم14

955,570500,130بسويچ15

472,610122,670خودرو16

1528,410426,150شبريز17

1619,130306,080وپست18

455,050220,200شيراز19

6159,3505,750,250شتران20

316,45549,365فولاژح21

392,12082,680خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 195,380,771 بهمن 1399

12.5-درصد تغییر883,472,429 بهمن 1399

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

2994,0301,204,970وبملت23

274,900132,300دانا ح24

7818,5101,443,780حكشتي25

35,92017,760ورنا26

478,674407,678شگويا27

13717,0602,337,220رمپنا28

135,88035,880حپترو29

57510,7806,198,500فملي30

1721,645282,940فملیح31

1,26011,67014,704,200فولاد32

10417,5801,828,320كگل33

4719,810931,070کچادح34

3123,360724,160فايرا35

488,239352,956شاوان36

47153,5227,215,534مارون37

11422,5102,566,140شبندر38

1,4002,6203,668,000وبصادر39

5718,0001,026,000کگلح40

842,940343,520سدشت41

18123,3604,228,160فايرا42

83,472,429جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

 تضییع حق مالکیت و افزایش محدودیت
محمدرضا مدیری، مدیر عامل شرکت پتروشیمی زنجان نیز در خصوص طرح جدید 
جداســازی بازارهای معاملاتی با اشــاره به این موضوع که بازار سرمایه قرار است 
نماینده اقتصاد آزاد باشد، گفت: هر نوع مداخله‌ای که بازار را با محدودیتی جديد و 
ناگهاني و بي دليل مواجه کند با فلسفه بازار در تضاد است چرا که فرض اين است 

كه در بازار، بايد بازي از پيش تعيين شده و با حداقل محدوديت‌ها باشد.
 مدیری با اشاره به اینکه به جای كاهش محدودیت‌ها هر بار محدودیت جدیدی 

به بازار اضافه می‌شود، افزود: ماه‌هاست كه منتظريم با سقوط بازار، سياست‌گذار مسير رفع محدوديت‌ها 
را در پيش بگيرد. به طور مثال به تغييراتي چون حذف دامنه نوســان دســت بزند ولي در همچنان بر 
همان پاشنه قبلي مي چرخد. مدیری بیان داشت: مفهوم طبقه گذاشتن بر معاملات این است که تا تاریخ 
اجرای این طرح، طرف عرضه پرفشــار شــود و بازار در سمت فروشنده دچار تلاطم‌های جدی شود چرا 
که ممکن است سهامداران خرد تصور کنند از این پس دیگر حمایتی در بازار از سوي سهامداران عمده 
و حقوقی برای آن‌ها وجود ندارد به علاوه بعضي از نمادها بيشــتر تحت تأثير قرار مي‌گيرند. مدیر عامل 
پتروشیمی زنجان با تاکید بر این مسئله که دستکاری‌ در بازار حق مالکیت را خدشه‌دار می‌کند، افزود: 
هر نوع دستکاری در بازار به شرط اینکه قبل از ورود به بازار صورت نگیرد، دو بازخورد مهم برای بازار در 
پی خواهد داشــت یک، تضییع حق مالکیت و دوم دورتر کردن بازار از وضعیتی که شانسی برای تکامل 
و رقابت كامل داشته باشد. تصمیمات یک شبه، دخالت‌کننده در حق مالکیت است و تنها جابه‌جاکننده 

منافع از یک گروه به گروه دیگری محسوب می‌شود.

 کاهش و توقف عرضه خارج از قاعده
محمود گودرزی، معاون بازار شــرکت بورس 
در خصوص جزییات طرح جداســازی بازارها 
گفت: مارکت ایمپکت یا جداســازی بازارها 
طرحی اســت که با اجــرای آن به دنبال آن 
هســتیم تا ترس و نگرانی که ممکن اســت 
در بــازار به علت عرضه خارج از قاعده و روال 

طبیعی بازار توســط سهامداران عمده اتفاق می‌افتد را از بین برده 
و یا کاهش دهیم.

گودرزی ادامه داد: طرح جداسازی بازارها که به مارکت ایمپکت 
موســوم شده به دنبال این است که معیاری برای سمت عرضه در 
بازار قرار دهد. البته این معیار برای سمت خرید هم می‌تواند وجود 
داشته باشد و بر اساس این قاعده مازاد بر حجمی که فروشندگان 
تمایــل به فروش دارند باید در بــازاری مثل بازار بلوکی به صورت 
معاملات پنهان ) به اصطلاح دارک( انجام شود.این موضوع اثر بازار 
فرآیندی را در بازار شروع خواهد کرد که در آن برای هر نماد یک 
حد نصاب تعیین شــده و فروش در چارچوب این حد نصاب انجام 
خواهد شد و میزان بیشتر از آن باید به بازار بلوکی انتقال داده شود.

حســینی،  فرهنــگ  ســید 
مدیرعامل شــرکت صنعتی و و 
گفت‌وگویی  در  هم  امیر  معدنی 
به ماهیت و لــزوم اجرای طرح 
مارکت ایمپکت در شرایط فعلی 

بازار پرداخت. 
***

 در خصوص ماهیت طرح مارکت ایمپکت 
چه نظری دارید؟

ایجاد محدودیت برای هر یک از سهامداران حقیقی یا 
حقوقی به هر علتی به صورت غیرارادی )غیر از توثیق( و 
برخلاف قاعده فقهی تسلیط بوده که در شرع مبین اسلام 
به آن تاکید بسیار شده است. البته هر فردی باید اجازه آن 
را داشته که بتواند به قیمت و شرایط بازار خرید و فروش 
انجام دهد. اگرچه بــازار نیازمند کاهش محدودیت‌هایی 
ماننــد دامنه نوســان، حجم مبنا و غیره اســت اما آنچه 
در عمل شــاهد هســتیم؛ افزایش محدودیت‌ها برخلاف 
این روند اســت.برخی از محدودیت‌ها به ظاهر تلاشــی 
خیرخواهانه برای حمایت از بازار است ولی عملا کارکردی 

ندارد.
 در شــرایط فعلی مقام ناظر برای کاهش 

محدودیت‌ها چه وظیفه ای دارد؟ 

وظیفه نهاد ناظــر و ارکان بازار فراهم کردن چارچوب 
و زمین بازی برای فعالیت آزادانه سهامداران است. اساسا 
نباید این نهادها مســئول نوســانات بازار شناخته شوند، 
بلکه بایســتی ابزارهایی که منجر به دخالت می‌شــود را 
از فرآیندهــا و حوزه فعالیت و مدیریت خود حذف کنند. 
این مهم به دلیل لزوم رعایت عدالت و عدم ســوگیری در 
معاملات است.لازم است تمرکز نهاد ناظربر بهبود کارایی 

از جمله کارایی عملیاتی باشد.
 این روزها انتقاد‌های بســیاری به فروش 
چگونه  را  روند  این  می‌شــود،  حقوقی‌ها 

ارزیابی می‌کنید؟ 
شــخص حقوقی و حقیقی فرقی بــا یکدیگر ندارند و 
حقوقی‌ها وظیفه‌ای بیشــتر از حقیقی‌ها بر گردن ندارند. 
مالک سهامداران حقوقی یا حقیقی‌های مشخص هستند 
یا نهادهای عمومی و صندوق‌های بازنشســتگی که عملا 
همه جامعه شاغلین، بازنشســتگان و خانواده‌های آن‌ها 
ذینفع آن هســتند. الزام حقوقی‌ها به حمایت و خرید یا 
عدم فروش، وارد ساختن زیان به بیت‌المال، حق‌الناس و 
منابع بین‌النسلی است. لذا برخلاف رویه فعلی، باید حقوق 
این شــرکت‌ها مورد توجه ویژه قــرار بگیرد. اگر فردی از 
جمله حقوقی ســهامی را می‌فروشــد، از دو حالت خارج 
نیســت یا سهام ارزنده است که خریداران دیگر می‌توانند 

بخرند یا اینکه ارزنده نیست که ضمن انجام عمل صحیح، 
مانع از رشــد حباب‌گونه سهام شــده و تعادل بلندمدت 
را در پی خواهد داشــت.علاوه بر آن از زیان بلندمدت‌تر 
ســهامداران نیز جلوگیری می‌کند.فلسفه وجودی بورس 
تأمین مالی است و تأمین مالی میسر نمی‌شود، مگر آنکه 
حقوقی‌ها بتوانند ســهام عرضه کنند و منابع آن را صرف 
سرمایه‌گذاری‌های جدیدکنند. لذا باید از موضوع فروش 
سهام در بازار ثانویه و سرمایه‌گذاری در بازار اولیه حمایت 

کرد نه انتقاد.
 تبعات مختلــف مارکت ایمپکت چگونه 

خواهد بود؟ 
تجربه بــازار پایــه و ایجــاد محدودیــت در فروش 
سهامداران عمده سبب جســارت بسیاری از سفته بازان 
برای تشدید رفتارهای توده‌وار و ایجاد حباب‌های قیمتی 
شده است، موضوعی که می‌تواند سبب زیان سنگین طیف 
گسترده‌ای از سهامداران و نفع گروه خاصی از سهامداران 
را در بر داشته باشد. تجربه‌های مختلف در بیش از دو دهه 
اخیر نشان داده است که امکان تغییر یا جلوگیری از روند 
صعــودی یا نزولی با مقررات‌گذاری یا ایجاد محدودیت‌ها 
وجود ندارد و صرفا به ناکارایی بازار و تشــدید روند منجر 
می‌شود‌‌. این طرح می‌تواند موجب ابهام در بازار و افزایش 

نوسانات شود و کارکرد بازار را دچار خدشه کند.

افزایش نوسانات و مخدوش شدن کارکرد بازار

 گلشن بابادی
خبرنگار

زوایای مبهم »اتاق تاریک«
طرح اخیر پیشنهادی شرکت بورس به ســازمان بورس برای اجرایی کردن مکانیسم اتاق معاملات  

تاریک برای بلوک‌های جدید تعریف شده، تحت عنوان مارکت ایمپکت مطرح است که البته ارتباطی 
با این نام ندارد. مفهوم مارکت ایمپکت بیشتر به هزینه‌های تحمیل شده به یک معامله‌گر عمده علاوه 
بر کارمزد معاملات و به دلیل حجم عرضه و تقاضاســت، به نحوی که فروشــنده با حجم بالا مجبور 
اســت ارزان‌تر بفروشد و یا خریدار با حجم بالا مجبور اســت گران‌تر خرید کند و این هزینه حجم 

معاملاتی به هزینه‌های کارگزاری اضافه می‌شود.
به طور کلی کلیات طرح مذکور نوآوری معاملات تاریک را بدون ایجاد محدودیت عرضه و تقاضا 
دارد، علاوه بر آن اثرگذاری معامله‌گر عمده را کاهش می‌دهد. ولی در کل اثری بر ارزش ذاتی سهام ندارد که البته منطقی 
است. اما مسئله اساسی بحث الزام در مقابل اختیار بوده که به نظر می‌رسد اگر مشوق‌هایی مانند کارمزد یا کاهش هزینه 
اثر بازار اعمال شود می‌تواند اثرگذاری بهتری نسبت به اجبار در بر داشته باشد. در خصوص بررسی طرح فوق باید گفت 
اگر فرض ‌شود قیمت‌ها پس از کنار رفتن معامله‌گر با حجم بالا دوباره به حالت قبل برگردد اما به علت مارکت ایمپکت 
بالای معاملات با حجم خیلی زیاد، رگولاتورها برای حجم‌های ریالی یا تعدادی بیشــتر از حجم مشخصی مکانیسم‌های 

معاملات بلوک )block trades( و معامله‌گر عمده )larg traders( را تعریف می‌کنند. 
نظارت قانون‌گذار بر معامله‌گران عمده شــامل اخذ کد معاملات عمده )ltid( و تکمیل فرم مشخص و ارائه گزارشات 
خاص دوره‌ای می‌شود. البته‌ محدودیت خاصی بر این معامله‌گران عمده که معمولا معامله‌گرانی با دفعات معاملاتی زیاد 
)hft( هستند به جز الزام به افشای دوره‌ای وجود ندارد. اگرچه در مورد معاملات بلوک الزامی برای معامله در بازار بلوک 
وجود ندارد ولی خریدار یا فروشــنده معمولا به منظور اجتناب از هزینه‌های ناشــی از مارکت ایمپکت، ترجیح می‌دهد 
کارگزارانشــان در این بازار معامله کنند. نکته مهم در اینجا تعداد ســهام یا ارزش آن برای معامله بلوکی است که نسبتا 
پایین بوده و به نظر می‌رســد هدف از ارائه طرح جدید، کاهش ســقف‌ها برای تعیین شمول معاملات بلوکی بر اساس 
متوسط حجم معاملات یک ماه اخیر است، با این تفاوت که در معاملات بلوکی معامله‌گر الزامی به معامله در بازار بلوکی 

ندارد مگر اینکه مشمول تعریف معاملات عمده شود. 
علاوه بر مســئله الزامی شدن معاملات با حجم مشــخص )در مقابل اختیاری بودن انجام معامله بلوک‌ها( تنها نکته 
جدید در طرح پیشنهادی بورس، انجام معاملات در اتاق معاملات تاریک است، به نحوی که برخلاف بازار عادی و بازار 
بلوک، حجم سفارشــات افشا نمی‌شود بنابراین نه تنها اثر عرضه و تقاضایی بر قیمت‌ها ندارد، بلکه اثر روانی نیز بر بازار 

نخواهد داشت. 
 همچنیــن از مزیت‌های این طــرح می‌توان به کاهش حداقل‌های ریالی و مقداری برای انجام معامله بلوکی، محدود 
کردن معامله‌گران با حجم بالا برای اثرگذاری بر بازار، مخفی شدن سفارشات بلوکی در تالار تاریک و برداشته شدن بار 
روانی اشاره کرد. برخلاف این مزیت‌ها طرح مذکور با ایرادات و ابهاماتی نیز همراه است از جمله اینکه پیشگیری از صف 
خرید و فروش مستمر به وجود می‌آید که باید دید آیا مکانیسمی اندیشیده شده که بازار عادی را به بازار بلوکی ارتباط 

دهد تا یک سرمایه‌گذار بتواند صف عرضه یا خرید را جمع کند تا گره معامله باز شود؟ 
از دیگر ابهامات موجود در این طرح باید به ابهامات در چگونگی بازی کردن با قیمت‌ها در دامنه نوســان اشــاره کرد 
همچنین باید دید آیا برای صندوق‌های ســرمایه‌گذاری نیز این محدودیت‌ها یکسان است یا خیر؟ البته علاوه بر موارد 

مذکور محاسبه کارمزد معاملات بلوک‌های کوچک‌تر نیز با ابهام روبه رو است. 

مهدی قلی‌پورخانقاه
نایب رئیس هیأت مدیره 

سبدگردان الماس

ابزاری برای مقابله با حقوقی‌ها ایجاد شد

تحدید بازار
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یادداشت

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 
نماد

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

15,752,0001,551,59714.01 19.91 کلوند

284,100,0003,036,28419.62 16.72 شبریز

10,042,000924,82011.21 15.82 فلامی

25,750,000199,32215.54 15.54 سبهان

24,037,2001,647,22020.36 15.14 فرآور

18,183,608307,56115.17 14.67 غمهرا

6,568,000302,10817.29 14.66 واعتبار

192,729,600687,45616.98 14.46 شاراک

873,240,00021,504,08420.06 14.44 شپنا

17,917,200279,48516.18 13.40 ساراب

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14.64-16.1561,200,000372,991-غبشهر

12.28-16.0628,687,9702,379,712-کسرا

14.38-15.9713,580,0001,467,083-ولپارس

16.89-15.91163,800,0005,537,803-کاما

17.94-15.6512,222,000581,331-خشرق

11.99-15.3911,717,250666,198-دشیمی

16.19-15.1947,432,213292,142-لبوتان

11.64-15.1947,123,200925,441-ورنا

15.17-15.1729,700,0001,024,550-ثاخت

10.74-14.9766,241,380694,014-والبر

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

88 25129

دیــدگاه
طرحی بی‌تاثیر و بدون دوام

بررســی روند معاملات سهامداران بحث همیشــگی بازار سرمایه است خصوصا در زمانی که بازار 
رفتار‌های هیجانی به سمت پایین را به خود می‌گیرد این موضوع پررنگ تر ار قبل می‌شود. زمانی 
که بازار مثبت است کسی به این مسائل توجه نمی کند اما در زمان منفی شدن بازار همه خواستار 

توقف معاملات سهامداران بزرگ هستند و بیشتر توقع حمایت از بازار را دارند.
 در شــهریور 1393، بازار معاملات بلوکی راه اندازی شــد تا کســانی که قصد معامله،‌ بالای 
2میلیارد تومان را دارند به بازار بلوکی مراجعه کنند، زیرا به عقیده برخی، انجام این معاملات در 
بازار منجر به منفی شدن سهم‌ها می‌شود. این طرح برای مدتی اجرا شد اما به مرور زمان هماند 
برخی طرح‌های دیگر، کنار گذاشته شد و به جایی رسیدیم که افرادی که می‌خواستند معاملات 
بلوکی انجام دهند به واسطه همین بلوک‌ها قیمت سهم‌ها را بالاتر برده یا اقدام به حفظ قیمت می‌کردند تا شاخص 

ریزش نکند، البته بعد از مدتی همین مسئله نیز به بازار عادی منتقل شد.
 در خصوص طرح جداسازی بازارهای معاملاتی که عنوان شده نیز به نظر می‌رسد در همان راستای طرح قبلی 
اســت و قرار اســت با هدف حمایت از بازار سرمایه شکل بگیرد. واقعیت این اســت رفتار بازار سرمایه در یکسال 
گذشــته نشان داده هیچ حمایتی نمی تواند بر روند بازار تاثیرگذار باشد و برخی حمایت‌ها نیز بیشتر فضای رانتی 
را برای بقیه ایجاد کرده اســت. بنابراین طرح تفکیک بندی بازار‌ها اگر در همین راستا باشد، دوام طولانی نخواهد 
داشت چرا که نقش نهادهای بزرگ در تمام بورس‌ها‌های دنیا و بالطبع در ایران غیر قابل چشم پوشی است. اینکه 
هــر بار با توجه به روند بازار تصمیمی ابلاغ شــود صرفا بازار را بــرای مدتی با چالش ایجاد می‌کند به نوعی انرژی 
بیهوده صرف کردن اســت. ســهامدارن بزرگ نیز همانند تمام اهالی بازار ســرمایه خواهان منافع خود هستند اما 
منافع تمام اهالی بازار ســرمایه در روند شاخص اســت، زماینکه قیمت‌ها افت می‌کند هم افراد حقیقی و حقوقی 

متضرر می‌شوند.
امروزه،‌ بازار سرمایه بزرگ تر از قبل با تعداد فعالین زیاد در حال فعالیت بوده و اموری که شرکت بورس می‌تواند 
با تاثیرگذاری بالا انجام دهد، شامل مواردی نظیر افزایش عمق و شناوری بازار از طریق الزام نمودن سهامداران بزرگ 
شــرکت‌ها، افزایش قدرت بازارگردان‌ها از طریق افزایش منابع و سهم در اختیار این نهادها، تقویت ابزار‌های پوشش 
ریسک و عمق دهی به آن‌ها بوده که از اولویت‌های اجرایی به شمار می‌آید. افزایش سهام شناور سهم‌ها باعث می‌شود 
که دیگر یک فرد حقیقی یا حقوقی به تنهایی نتواند تاثیر بسیاری بر روند یک سهم بگذارد. همچنین ابزارهای پوشش 
ریســک وضعیت خوبی را ندارند و اوراق اختیار معامله منتشــره تقریبا راکد بوده و با حجم‌هاب بسیار پایین در حال 

معامله است.
فارغ از تمام این اقدامات، نباید مبحث اموزش به فراموشــی ســپرده شود، بهتر است برای ورود سهامداران جدید 
پروتکل‌هایی اتخاذ شود تا حداقل برای مدتی به صورت مسقیم وارد بازار نشوند و برای سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه 
به روش غیر مســتقیم سوق داده شوند. اقداماتی از این دســت باید انجام شود تا سازمان بورس و شرکت بورس در 
زمان منفی شدن بازار تحت فشار همه جانبه سهامداران قرار نگیرد و در نهایت باید گفت طرح مطرح شده مبنی بر 
تفکیک معاملات طرحی کوتاه مدت اســت و پس از مدتی بازار به شــیوه اصلی خود باز گشته و تاثیری در روند بازار 

نخواهد داشت.

 بحران متولیان چندگانه و دستکاری در بازار 
در خصـوص شـائبه‌های دخالـت در بـازار لازم اسـت که به دو عامل مهم یعنی سیاسـی شـدن بورس 
و قـدرت یافتـن برخی حقیقی‌ها اشـاره کرد. شـاهد هسـتیم که بورس این روزها به شـدت سیاسـی 
شـده اسـت و بیشـتر از آن ‌کـه رنـگ و بـوی اقتصـادی داشـته باشـد رنـگ سیاسـی به خـود گرفته 
اسـت. شـاید بتـوان گفـت همین موضوع باعث شـده کـه بورس نوعـی ابزار بـرای گروکشـی دولت و 
مجلـس بـه حسـاب آیـد. البتـه در ایـن میان حقوقی‌هـا نیز به تبـع عملکـرد، رفتار دولـت و مجلس 
دسـتکاری‌هایی در بـازار داشـته‌اند و نمی‌تـوان ایـن موضـوع را کتمـان کـرد. عالوه بـر این مسـئله 
موضـوع دیگـر چنـد برابر شـدن ثـروت حقیقی‌هـا در یکی دو سـال اخیر اسـت که باید بـه آن توجه 
داشـت. در واقـع بـه حـدی قـدرت ایـن اشـخاص زیاد شـده اسـت کـه می‌تواننـد شـرکت و یا حتی 

گروهـی را تحـت تاثیـر قرار دهنـد و بر بازار اثرگذاری داشـته باشـند.
 مسئله دیگری که واضح و مبرهن هست این است که دستکاری در بازار وجود دارد و کسی نمی‌تواند این موضوع را 
انکار کند چرا که به کرات مشاهده شده است که در یک زمان مشخص چندین نماد بزرگ با عرضه مواجه می‌شوند. در 
واقع حرکت این نمادهای بزرگ نشان می‌دهد که این دستکاری توسط بخش بزرگی از بازار صورت می‌گیرد و نه بخشی 
که به چشم نیاید.دیده می‌شود که این نمادها عرضه‌هایی انجام می‌دهند و از صف خرید تا صف فروش به صورت یک 

رنج 10درصدی عمل می‌کنند در نتیجه نمی‌توان شائبه دستکاری در بازار را رد کرد.
تعیین دقیق قیمت برای دلار، قیمت‌گذاری‌های دستوری و تصمیماتی از این دست می‌تواند جنبه دخالت در بازار را 
داشته باشد. البته باید توجه داشت که پیش‌بینی قیمت دلار و اظهارنظرهای این چنینی و به علاوه تصمیمات ناگهانی و 
غیره جزو ریسک‌های سیستماتیک بازار محسوب می‌شود. البته افرادی که به بازار سرمایه وارد می‌شوند باید وجود چنین 
ریسک‌هایی را نیز در نظر داشته باشند.از طرف دیگر باید پذیرفت که این بازار نسبت به اتفاقات اقتصادی و ریسک‌های 

این چنینی نیز واکنش منفی نشان می‌دهد. 
 اگر بخواهیم مشــکل دخالت‌ها را بررســی کنیم باید بگوییم که چنین اظهارنظرها و ریسک‌های سیستماتیک ذکر 
شده مشکل اصلی در خصوص دخالت‌ها در بازار محسوب نمی‌شود بلکه مشکل این است که طی یک سال گذشته بازار 
ســرمایه چندین و چند متولی پیدا کرده است. طبق قانون بازار اوراق بهادار مشخصا سازمان بورس متولی بازار است و 
این سازمان بورس است که باید در مورد بازار و سرمایه‌گذاران تصمیم بگیرد و آن‌ها را حمایت کند، اما دیده می‌شود که 
بازار در حال حاضر دستاویزی برای افراد مختلف شده است که تخصص لازم را ندارند. در واقع نهادهای مختلف ادعای 
متولی‌گری بازار را دارند و خودنمایی تبلیغاتی با این بازار انجام مي‌دهند.طبق قانون بازار و اوراق بهادارمصوبه سال 1384 
مجلس، متولی بازار ســرمایه سازمان بورس است.سازمان وظیفه دارد از یک طرف بازار را مدیریت کند و از طرف دیگر 
از سهامداران حمایت کند.در مواردی که آیین‌نامه یا مصوبی تصویب می‌شود که بورس را تحت تاثیر قرار می‌دهد این 

سازمان بورس بوده که باید از بازار حمایت کند.

بازارسرمایه به یک ابزار سیاسی تبدیل شده و کارکرد اقتصادی خود را از دست داده است

 هفته‌نامه بورس: این روزها از محافل مختلف اخباری منتشر
 مي‌شــود که شائبه دخالت‌ دولت و مجلس در بازار سرمایه را 
بیشتر تقویت می‌کند. فعالان بازار، مي‌گویند دولت و مجلس 
باید هر چه ســریع‌تر پایشــان را از کفش بازار سرمایه بیرون 
بکشــند و بازار را به حال خودش رها کنند. اغلب کارشناسان 
بازار معتقدند کــه اظهارنظرهــای غیرتخصصی، تصمیمات 
غیرکارشناسی و تبلیغاتی دولتی‌ها و مجلسی‌ها از ابتدای سال 
تاکنون بلای فعلی را به جان بازار ســرمایه انداخته است. هر 
کدام از این دو نهاد قانونی، بازار سرمایه را ابزاری برای تبلیغات 
خود در نظر گرفته و این اهرم اقتصادی را دستاویزی سیاسی 
برای اهدافشــان قرار داده‌اند.نتیجه دیدگاه مذکور این شد که 
ابتدا بازار ســرمایه با تشــویق‌ها و توصیه‌های مسئولان قوای 
دولت ومجلس، ورود پول قابل توجه و آن رشد باورنکردنی را 
تجربه کرد. همچنین پس از آن با تهدیدها و تصمیمات غلط، 
از عرشِ 2میلیون و 100 هزار واحدی به فرشِ یک میلیون و 

100هزار واحدی نیز رسید.
عوامل تزلزل و نوسان شدید 

مقایســه این دو عدد که تنها در کمتــر از 8 ماه حاصل 
شــده است، نشان از تزلزل و نوســان شدید در بازار سرمایه 
دارد که بخش اعظمی از این نوســانات شدید از دخالت‌های 
انجــام شــده در آن نشــات گرفتــه اســت. قیمت‌گذاری 
دســتوری فولاد، پیش‌بینی‌های وقت و بی‌وقت قیمت دلار، 
اعلام خبــر رونق عرضه‌های اولیه و عمــل نکردن به تداوم 
عرضه‌ها، واگذاری‌های ناموفق، آزادسازی سهام عدالت بدون 
برنامه‌ریزی مشــخص و دقیق، شــعارهای حمایت از بورس 
در ظاهــر و نبود اقدام حمایتی در زمــان ریزش، تهدید به 
الــزام بازارگردانی، اجبــار حقوقی‌های بزرگ بــه خرید یا 
فروش، ابهامات و نقایص بودجــه 1400، احتمالات موجود 
در افزایــش نرخ خوراک پتروشــیمی‌ها، احتمــال افزایش 
 ســود بهره بانکی وبســیاری مســائل دیگر رونــد منفی را 

در فعالیت بازار سرمایه محقق ساخت.
فقط دو نهادمسئول هستند 

طبــق ماده 2 قانون بــازار در راســتای حمایت از حقوق 
ســرمایه‌گذاران و با هدف ســاماندهی، حفظ و توســعه بازار 
شــفاف، منصفانــه و کارای اوراق بهادار و بــه منظور نظارت 
بر حســن اجرای این قانون، شــورای عالی بورس و سازمان 
بورس تشکیل شده اســت. در نتیجه هدف حمایت از حقوق 
سرمایه‌گذاران، ساماندهی، حفظ و توسعه این بازار همه و همه 
بر عهده این دو نهاد است. علاوه بر این طبق ماده 7 این قانون 
اتخاذ تدابیر ضــروری و انجام اقدامات لازم به منظور حمایت 
از حقوق و منافع ســرمایه‌گذاران در بازار اوراق بهادار وظیفه 
سازمان بورس اســت و نه هیچ نهاد یا شخص دیگری؛ اما به 
کرات دیده می‌شــود که از هر ســو اظهارنظرات و تصمیمات 
غیرکارشناســی که با قانون بازار در تعارض اســت از سمت 
نهادها و اشخاص مختلف به سوی بازار سرمایه شلیک می‌شود.

در خصوص اینکــه اظهارنظرهای مختلف و 
تصمیم‌های برخی مسئولان دخالت در بازار 
محسوب می‌شود یا خیر، نظرات حامد فلاح 
مدیرعامل ســرمایه‌گذاری اقتصاد شهر را 

جویا شدیم.
***

 اظهارنظر و یا تصمیم‌های مسئولان دولت 
و مجلس از ابتدای ســال تاکنون ثبات و یا 
بحران برای بازار به همراه داشت، این روند 

را چگونه ارزیابی مي‌کنید؟ 
 به عنوان مثال، تشویق مردم به سرمایه‌گذاری در بورس در 
واقع توصیه محسوب می‌شود و در نهایت این خود سرمایه‌گذار 
اســت که اقدام به سرمایه‌گذاری مي‌کند. البته شاید لازم بود 
سازوکار طوری فراهم می‌شد که مردم را فقط به سرمایه‌گذاری 

غیر مستقیم در بورس تشویق می‌کردند.

 کدام یــک از اقدامات دولت و یا مجلس 
را مي‌توان مصداق دخالت در بازار دانست؟ 
قیمت‌گذاری دستوری فولاد یکی از تصمیمات اثرگذار 
بر بــازار بود. در این رابطه دولــت و مجلس اظهارنظرها و 
موضع‌گیری‌های بسیاری داشــتند، در واقع اینکه مجلس 
و دولت به معقوله‌هایی وارد می‌شــوند که ارتباطی به آن‌ها 
ندارد و رفتار قیم‌مابانه دارند، رویکرد غلطی است. در حالی 
که تعیین قیمت در بــورس هیچ ارتباطی به هیچ کدام از 
این دو نهاد ندارد. قیمت تنها به واســطه عرضه و تقاضا و 

تحت مکانیسم‌های بازار تعیین می‌شود.

اینکه بیان می‌شــود قیمت‌گذاری دســتوری 
برای کنترل تورم اســت، چنین نیســت. کنترل 
تــورم با کنتــرل پایه پــول، نــه قیمت‌گذاری 

دستوری، انجام مي‌شود.

از  ناشـی  مشـکلات  کاهـش  بـرای   
 اظهارنظرهـای ایـن چنینـی چـه اقدامی 

لازم است؟
تنها توصیه این اســت که مسئولان در دولت و مجلس 
به مکانیســم عرضه و تقاضا در بــورس اعتماد کنند. البته 
در این رونــد باید هیچ اقدامی نکــرده و از اظهارنظرها و 
پیش‌بینی‌هــای غیرعلمی بپرهیزنــد. در حقیقت اگر این 
مقامات هیچ اقدامی انجام ندهند به خودی خود بزرگترین 

کمک به اقتصاد کشور محسوب می‌شود.

 پیش بینی‌های ضــد و نقیض در مورد 
قیمت دلار چه تبعاتی در بازار داشت؟

اینکه بــرای دلار قیمت قطعی تعیین شــود مســلما 
بازار را به واســطه غیرکارشناســی بودن تحــت تاثیر قرار 
می‌دهــد. باید پذیرفت بازار ســرمایه توســط این افراد به 
 یک ابزار سیاسی تبدیل شــده و کارکرد اقتصادی خود را 

از دست داده است.
 سازمان بورس چه نقشــی در به وجود 

آمدن شرایط کنونی بازار داشته است؟ 
بزرگترین خطای ســازمان بورس ایــن بود که مجوزهای 
محدودی به سبدگردان‌ها، صندوق‌ها و غیره اعطا کرده است. 

مریم ابراهیمی، وکیل دادگســتری با اشــاره به اینکه مرز بســیار باریکی میان 
دخالت و نظارت در بازار ســرمایه وجود دارد، گفت: تشخیص و تفکیک این مرز 
کار آســانی نیست در حقیقت اینکه تشــخیص داده شود کدام اقدام در راستای 
نظارت بر بازار ســرمایه و حفظ منافع عمومی محســوب می‌شود و چه اقدامی 

دخالت به شمار می‌آید کار بسیار دشواری است.
ابراهیمی افزود: با این حال می‌توان معیارهایی گذاشته شود که این اقدامات 

را تفکیک کند. اما اگر تشــخیص داده شــود اقدامی که مقام ناظر، دولت و یا هر شخص 
دیگری انجام داده که توسط قاضی تشخیص داده می‌شود که آیا این عمل دخالت است یا 
خیر باید قاضی به صورت موردی هر مورد را بررسی کند. البته اگر تشخیص داده شود که 
اقدام صورت گرفته خارج از اختیارات قانونی شخص یا مقام بوده و بر بازار اثرگذاری منفی 

داشته از مصادیق دستکاری بازار بوده و توسط قاضی تشخیص داده می‌شود.

این وکیل دادگستری بیان داشت: اگر به اقدامی که دخالت محسوب شده است 
بخواهیم عنوان کیفری بدهیم باید عنوان دســتکاری قیمتــی را برای آن در نظر 
بگیریم. یعنی باید این دخالت اقدامی باشــد که منجر به دستکاری قیمت‌ها شده 
باشد. اما اگر شامل این موارد نشود باید یک اقدام حقوقی صورت گرفته و خسارت 
خسارت‌دیدگان در صورت اثبات دستکاری در بازار قابل مطالبه است البته در ایران 

سابقه نداشته است که اشخاص از این طریق مطالبه خسارت کنند.
وی در پاســخ به این پرســش که اگر دخالت یا دستکاری صورت گرفت و تعداد زیادی از 
سهامداران متضرر شده باشند تکلیف چیست، گفت: در کشورهای خارجی در چنین مواردی 
دعاوی جمعی مطرح می‌شود واین طرح خصوصیات خاص خودش را دارد. در چنین مواردی 
اشخاص به شکل جمعی می‌توانند به مطالبه حق خود اقدام کنند. در کشورهای دیگر دعاوی 

جمعی اقدامی است که برای حمایت از سهامداران خرد از آن استفاده می‌شود.

 چالش آفرینی 
   اظهار نظرهای غیرکارشناسی 

علیرضا قنبرعباسـی، مدیرعامل 
کارگـزاری بانـک خاورمیانـه در 
خصـوص شـاخص‌های دخالـت 
در بـازار گفـت: بـه ایـن دلیـل 
کـه موضوعاتـی چون نـرخ دلار 
و برداشـته شـدن تحریم‌هـا که 

برای بخش اقتصادی کشـور بسـیار حائز اهمیت اسـت 
تحـت تاثیـر تصمیمـات دولـت و مسـئولان اسـت در 
نتیجـه پیش‌بینی‌هـا و اظهارنظرها از سـوی ایـن افراد 
مسـلما بـر بخش‌های مختلـف اقتصادی از جملـه بازار 
سـرمایه اثرگذار اسـت. همچنین منجر به عکس‌العمل 

منفـی از سـوی بـازار می‌شـود.
قنبرعباسـی افـزود: با توجه بـه اینکه بازار سـرمایه 
در شـرایط متزلزلی بسـر می‌برد چنین اظهارنظرهایی 
بیشـتر از حالـت عـادی می‌توانـد ایـن بـازار را تحـت 
البتـه بایـد دیـد نظـرات و  تاثیـر خـود قـرار دهـد. 
تصمیم‌گیری‌هـا بـازار را بـه کـدام سـمت می‌برد.بـه 
نظـر می‌رسـد جریانـات و رونـد پولـی کـه در زمـان 
تشـویق مـردم بـه آمـدن بـه سـمت بـازار ایجاد شـد 
مردم را بیشـتر به سـمت این بازار ترغیب کرد و مردم 
تصـور می‌کردنـد کـه ایـن مسـیر صعـودی همچنـان 
ادامه خواهد داشـت. در مجموع باید شـفاف شـود این 
جریـان صعـودی بودن را چه کسـانی و با چـه اهدافی 

کردند؟ ایجـاد 

رفتار قیم‌مابانه پایان یابد 

 علیرضا تاجبر
 معاون عملیات و بازار 
تأمین سرمایه دماوند

مرز باریک دخالت و نظارت

دست از‌سر بورس بردارید
        ضرورت شفاف‌سازی نقش دولت و مجلس در بحران بازار سهام 

عزت‌الله طیبی
 مدیرعامل

 سبدگردان کاریزما

 

 

 

۱۲.۸۹-دباغى, پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

۱۲.۱-محصولات چوبى     

۱۲.۰۵-ساخت راديو و تلويزيون     

۱۱.۵۷-انبوه سازى املاک و مستغلات     

۱۰.۶۹-محصولات کاغذى     

۱۰.۲۳-حمل و نقل و انباردارى     

۱۰.۰۴-کشاورزى, دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

۹.۹۸-فعالیت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

۹.۵۲فرآورده هاى نفتي     

۹.۴۳-ساير واسطه گرى هاى مالى     

۱۳.۴۲-مخابرات     
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۱۲.۴۹محصولات چوبى     

۱۰.۵-لاستیک و پلاستیک     

۱۰.۴۴-پیمانكارى صنعتى     

۱۰.۱۴-انبوه سازى املاک و مستغلات     

۱۰.۱۲-استخراج ذغال سنگ     

۹.۱۲-خرده فروشي به استثناي وسايل نقلیه     

۹.۱۱-تولید ماشین آلات اداري, حسابداري و محاسباتي     
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
جهانی ارزهای  برابری 

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

ویــژه

ســال 2020 با همه فراز و فرودهایش 
به پایان رســید و حالا چشم‌ها به سال 
2021 دوخته شــده است. سال گذشــته، بیماری کرونا به 
بحرانی جهانی تبدیل شــد و به اقتصاد کشورها و فعالیت‌ها 
و کســب‌وکارهای تجاری آســیب زد. این بحران در سال 
جدید هم ادامه دارد، هرچند با شروع برنامه واکسیناسیون 
جهانی، امید به پایان آن پررنگ‌تر شده است. در این میان، 
بازار کالاهــا )کامودیتی‌ها( نیز تحت تاثیر بیماری همه‌گیر 
کرونا قــرار گرفت و همپای اقتصــاد جهانی به آن واکنش 
نشان داد. وبسایت مورنینگ اســتار در گزارشی به بررسی 
چشــم‌انداز بازارهای کالایی در سال 2021 پرداخته که در 

ادامه می‌خوانید.
مسیرهای متفاوت

کارشناسان می‌پرسند، در حالی که جهان روند بهبود را 
طی می‌کند، چشــم‌انداز بازارهای کالایی چگونه است؟ آیا 
نفت خام به رشد قیمت ادامه می‌دهد یا موانع موجود، سال 
پربار دیگری را برای طلا رقم می‌زند؟ در ســال 2020 نفت 
خام و طلا دو مســیر متفاوت را پشت سر گذاشتند. کاهش 
تقاضا برای انــرژی در بحران کرونا به افت قیمت نفت خام 
منجر شــد و نفت برنت دریای شمال را به کمتر از 20 دلار 
در هر بشــکه رســاند، در حالی که طلا دوره درخشانی را 
سپری کرد چون سرمایه‌گذاران در جست‌وجوی یک دارایی 
امن، به بازار این فلز گرانبها هجوم آوردند و قیمت آن را به 

2 هزار دلار رساندند.
بهبود قوی تولید جهانی

پیشرفت‌های موثر در واکسیناسیون به این معناست که 
اقتصاد جهان در سال 2021 شرایط بهتری خواهد داشت. به 
دلیل همین پیشرفت‌ها، در هفته‌های اخیر قیمت کالاهایی 
همچون ســنگ آهن و نفت خام رشد کرده است. این رشد 
قیمت نشان می‌دهد که سرمایه‌گذاران به بهبود قوی تولید 
جهانی در حوزه‌های انرژی‌بر همچون تولید و مسافرت باور 
دارند. گرچه پس از ســختی‌ها و فراز و نشــیب‌های ســال 

2020، پیش‌بینی آینده بســیار دشوار شده است اما سایت 
مورنینگ استار از چند کارشــناس درباره بازارهای کالا در 

سال جاری نظرخواهی کرده است.
امکان کمبود عرضه طلای سیاه

نفت خام که ســال گذشــته به طور میانگین افتی 20 
درصدی را ثبت کرد، به دلیل بحران کرونا به مدت کوتاهی 
وارد محدوده منفی شد اما از آن پس با انتشار اخبار مثبت 
درباره ســاخت واکسن در مسیر رشــد قرار گرفت و اوایل 
ژانویه از مرز 50 دلار گذشت. پیش‌بینی مورنینگ استار از 
قیمت نفت خام در میان‌مدت معادل 60 دلار اســت. دیوید 
میتس، تحلیلگر بازار انرژی می‌گوید: اگر روند بهبود اقتصاد 
جهان سریع‌تر پیش برود، ممکن است با کمبود عرضه نفت 
روبه‌رو شــویم. او می‌افزاید: واکسیناسیون آغاز شده و این 
به معنای برداشته شدن نخستین گام‌ها برای بهبود اقتصاد 
جهان در سال 2021 است. اما تولیدکنندگان آماده نیستند. 
بدون سرمایه‌گذاری بیشتر برای افزایش تولید، ممکن است 
مازاد عرضه کنونی به کمبود نفت در اواخر امســال یا سال 

آینده تبدیل شود.
تغییر روند بازار 

البته افزایش اخیر قیمت نفت نشان‌دهنده نگرانی بازار 
درباره تصمیم عربســتان مبنی بر کاهش بیش از سهمیه 

و دور از انتظــار یک میلیون بشــکه‌ای در ماه‌های فوریه 
و مارس اســت. در این باره تال لومنیتــزر، مدیر صندوق 
یانوس هندرســون می‌گوید: اقدام عربستان برای کاهش 
تولیــد به تغییر روند بــازار منجر خواهد شــد. البته او با 
اشــاره به پیشینه 10 ساله حرکت جهان به سوی استفاده 
از انرژی پاک، نســبت به افزایش شــدید قیمت نفت خام 

چندان خوش‌بین نیست.
درخشش دوباره

آمارها نشان‌دهنده استقبال سرمایه‌گذاران از طلا در سال 
گذشته هستند. با آغاز بحران در بهار، سرمایه‌گذاران به بازار 
این فلز گرانبها ســرازیر شدند. بر این اساس از ابتدای سال 
2020 تا پایان فصل نخســت سال، قیمت طلا با 30 درصد 
رشــد به بیش از 2 هزار دلار در هر اونس رســید. اما از آن 
زمان، با افزایش امید به بهبود اقتصاد جهان، قیمت‌ این فلز 
روندی نزولی پیدا کرد، هر چند در نهایت طلا سال گذشته 
را با 25 درصد رشد به پایان برد. درباره آینده این فلز، برخی 
کارشناســان معتقدند، مشوق‌های کلان دولت آمریکا برای 
کمک به آسیب‌دیدگان از کرونا می‌تواند به افت ارزش دلار 
و افزایش تورم منجر شــود که در این صورت، جذابیت طلا 

و سهام شرکت‌های معدنی طلا نیز افزایش خواهد یافت.

چشم‌انداز جهانی بازارهای کالایی پیش‌بینی شد 

کاهش عرضه نفت و درخشش طلا

تودیــع و معارفه مدیرعامل جدید گل گهر با حضور 
مدیرعامل ایمیدرو در سیرجان برگزار شد.

به گــزارش صــدای بــورس، پنج شــنبه ۲ بهمن 
تودیــع و معارفــه ایمــان عتیقــی مدیرعامل جدید 
گل گهــر با حضور رئیس هیأت عامل ایمیدرو برگزار 
شــد. در این مراســم که با حضور وجیه الله جعفری 
معاون وزیــر و رئیس هیأت‌عامــل ایمیدرو، اعضای 
هیأت‌مدیره شرکت گل‌گهر، مدیران ارشد سیرجان 
و کرمان و اصحاب رســانه در تــالار پردیس مجتمع 

صنعتی و معدنی گل گهر برگزار شــد، از زحمات جمشید ملا رحمان تقدیر شد.در 
این جلسه هیأت مدیره شرکت معدنی و صنعتی گل‌گهر ایمان عتیقی را به عنوان 

مدیرعامل جدید این شرکت انتخاب کرد.
ایمان عتیقی مدیر عامل جدید گل گهر در جلســه معارفه خود ضمن تشــکر از 
زحمات ملارحمان بیان کرد: امیدواریم با خدمت به کشور و در راستای فرمایشات 
رهبری گام موثری برداریم.وی افزود: مهمترین هدف توســعه پایداری اســت که 

در قالب نظام برنامه ریزی شده باشد.

عتیقی با اشاره به حجم توسعه انجام شده در گل گهر بیان کرد: نیازمند نگاه 
هلدینگی هستیم تا بر پایه تصمیمات و خرد جمعی با حضور کارگروه‌های منطقه 

قدم برداریم.
 عتیقــی از بدنــه گل گهر و در ســمت‌هایی همچون عضو هیأت‌مدیره شــرکت 
گل‌گهر، معاون مدیرعامل و مدیر مجتمع گل‌گهر فعالیت داشــته است. همچنین 
حضور در هیأت مدیره جهان فولاد، گهرروش، هیأت‌مدیره باشگاه گل‌گهر، معاون 
پشــتیبانی مجتمع گل‌گهر، مدیر رفاه و خدمات اجتماعی شــرکت گل‌گهر و رئیس 
نظارت بر تولید و فروش شرکت گل‌گهر از جمله دیگر فعالیت‌های وی در گل گهر 

بوده است.

سه انتظار استانداری کرمان از گل گهر
حســین مهرابی، سرپرست معاونت هماهنگی امور اقتصادی استانداری کرمان 
ضمــن تقدیر از خدمات مدیرعامل پیشــین گل گهر در این جلســه بیان کرد: ملا 
رحمان در ســال های حضور خود در گل گهر انضباط مالی بســیار خوبی ایجاد کرد. 
وی با اشاره به اهمیت توسعه در کشور بیان کرد: کرمان ظرفیت بزرگی در توسعه 
دارد و رشــد شــتابانی در دولت‌های دهم و یازدهم شروع شده و امروز نیز ادامه 
دارد و اســتانداری پشــتیبان فعالیت‌های توســعه ای در این استان است.مهرابی 
افزود: در ســه محور مسئولیت اجتماعی، انتقال حســاب‌ها و گردش‌ها در داخل 
اســتان و حقوق معادن فعالیت‌هایی انجام شــده و انتظــار داریم همچنان گل گهر 

اقدامات خود را با حضور مدیرعامل جدید نیز ادامه دهد.

محیط زیست پایدار مطالبه آیندگان است
شــهباز حسن پور بیگلری، نماینده مردم سیرجان و بردسیر در مجلس شورای 
اســامی ضمن تقدیر و تشــکر از زحمات ملا رحمان به زنجیره تولید فولاد اشاره 
کرد و گفت: باید در ســیرجان زنجیره فولاد تکمیل شود و به خودکفایی برسد.

وی در ادامه به موضوع محیط زیســت پایدار اشــاره کرد و گفت: محیط زیســت 
پایــدار به عنوان شــاخص ترین معاونت‌های گل گهر باید فعال باشــد و از جمله 
مطالبات آیندگان از ماســت و در اجرای آن به کاشــت چند درخت اکتفا نشــود و 
از دانشــگاه‌ها در پیشبرد رسیدن به اهداف آن اســتفاده شود.وی با اشاره به 
پتانســیل‌های ســیرجان و منابع معدنی این کشــور بیان کرد: یک چهارم گندله 
کشــور در ســیرجان قرار دارد و با وجود آبی که به ســیرجان رسیده فعالیت‌ها و 

برنامه‌های توسعه ای مي‌تواند با سرعت بیشتر محقق شود. 
وجیــه الله جعفری، رئیس هیأت عامل ایمیدرو در آیین تکریم و معارفه ایمان 
عتیقی، مدیرعامل جدید گل گهر به بخش اکتشاف به عنوان بخش پیشرو اشاره 
کرد و گفت: گل گهر یاید به عنوان اســتراتژی بخشی خود موضوع اکتشاف را در 
نظر بگیرد تا بتواند به اهداف خود برســد.وی افزود: توســعه زیرساخت‌ها نکته 
دومی است که در گل گهر انجام مي‌شده و باید این روند ادامه دار باشد، از جمله 
این زیر ساخت‌ها خط لوله انتقال آب از خلیج فارس به فلات مرکزی بوده که تاثیر 

مثبتی در پیشبرد اهداف آینده گل گهر دارد.
وی رو به ایمان عتیقی، مدیرعامل جدید گل گهر گفت: به طور حتم استراتژی 
آینده گل گهر را تبیین کرده اید و در این برنامه باید به نقش محوری گل گهر در 
استفاده از جوانان نخبه کشور در توسعه گل گهر توجه شود.رئیس هیأت عامل 
ایمیدرو بیان کرد: هســته‌های دانشــی در حوزه معدن و صنایع معدنی تشکیل 
شــده و تکنولــوژی فنی اجــرای پروژه‌های معدنی نیز انجام مي‌شــود و باید ادامه 

دار باشد.

وی افزود: توجه به مسئولیت‌های اجتماعی دیگر موضوعی بود که هیأت عامل 
ایمیــدرو به آن اشــاره کرد و گفت: ما امانت دار هســتیم و در مقابل مردم باید 
پاسخگو باشیم و در حوزه مسئولیت اجتماعی توجه ویژه ای داشته باشیم. بیش 
از ۴۲ درصد تولید کنســانتره آماری اســت که نقش بی بدیل گل گهر در زنجیره 

معدن و صنایع معدنی را نشان مي‌دهد.
وی تصریح کرد: بومی ســازی اولویت کار اســت و در ایمیدرو هســته دانشی، 
جــذب نخبــگان و فعالیت‌های این چنینی بــا نگاه ملی دنبال مي‌شــود.گل گهر و 
فولاد مبارکه بزرگ شــده ایمیدرو هستند و باید در بخش خصوصی شرکت های 

معدنی جدید دیگر ایجاد شود تا پیشران اقتصاد کشور باشند.

تودیع و معارفه مدیرعامل جدید گل گهر

حبیب علیزاده
روزنامه‌نگار

گزارش

مدیرعامل آهن آنلاین مدعی شد:

خروج واسطه‌ها از بازارفولاد 
 هفته‌نامه بورس: در شرایط کنونی، هم‌پوشانی دولت و مجلس شورای اسلامی نقش بسزایی در کنترل بازارها، 

به‌ویژه فولاد کشور داشته و فعالان این عرصه هم به این مهم نیاز دارند. 
بهراد منتظری، مدیرعامل یک شرکت دانش‌بنیان در حوزه صنعت فولاد گفت: اکنون فولاد کشور به توان تولید ۳۰ 
میلیون تنی رسیده که با توجه به پوشش تقاضای داخلی که ۱۵ میلیون تن برآورد می‌شود، بقیه تولید فولاد سازان 
قابلیت صادرات دارند.به گفته منتظری، تقاضای بازار داخلی فولاد هم روند افزایشی به خود گرفته که از جمله مصرف 
کنندگان شــاخص خودروسازان و تولید کنندگان لوازم خانگی به حســاب مي‌آیند. منتظری تصریح کرد: نیاز ارزی 
کشور و ارتقای تولیدات در بخش آهن و فولاد، انگیزه صادرات را به دنبال داشته و بنابراین دهمین فولاد ساز جهان 
اکنون در جمع صادرکنندگان این صنعت هم حضور فعال دارد.همچنین سال گذشته میزان صادرات فولاد کشور به 
رقم ۱۱ میلیون تن رسید که سهم بیشتری از این حجم صادرات اختصاص به شمش ) بیلت و بلوم و اسلب( داشت.

ثبات بخشی قیمت 
مدیرعامل آهن آنلاین تصریح کرد: سال‌های گذشته برای خرید آهن آلات تا سطح ۳۰ درصد تفاوت قیمت در بازار 
وجود داشــت، اما در حال حاضر اختلاف نرخ فروشــندگان در دامنه دو تا سه درصد ارزیابی مي‌شود.وی ضمن تایید 
وجود رانت در بازار آهن گفت: شکاف قیمت در عرضه آهن و فولاد سبب رانت مي‌شود و اکنون واسطه‌ها جای خود 
را به تولید کننده داده اند.همچنین اکنون شرایط بازار فولاد به‌گونه‌ای است که واسطه‌ها از این عرصه خارج شده‌اند 
و تولیدکننده از اختلاف نرخ در بازار برخوردار مي‌شود. منتظری گفت: شیوه عرضه فولاد به روش مچینگ مربوط به 
فولاد مبارکه است، ضمن اینکه به خرید سرعت مي‌دهد، زیرا خریداران این واحد فولاد ساز، صنایع پایین دستی و در 

واقع تولیدکنندگان محصولات فولادی محسوب مي‌شوند.
نبود ذخیره سازی و افزایش مصرف داخل 

مدیرعامل شــرکت دانش بنیان یاد شده، تصریح کرد: در حال حاضر فولاد سازان تولیدات خود را انبار نمی‌کنند، 
بلکه به بازار مصرف بوسیله بورس کالا هدایت مي‌کنند و مطالعات گویای مصرف بالا در کشور است. البته پیش از این 
اعلام شده بود، تولیدکنندگان لوله و پروفیل فولادی ایران توان سالانه ۱۸ میلیون تن تولید را دارند، اما به‌دلیل نبود 
مواد اولیه بطور متوسط با ۳۰ تا ۵۰ درصد ظرفیت به فعالیت می‌پردازند. منتظری تصریح کرد: بررسی ارقام صادرات 
محصولات فولادی حاکی است که ورق مبارکه کمترین سهم را داشته و بیشتر در بازار داخل عرضه شده و تقاضای 

داخل بالا رفته است.

خبــــر

راه‌اندازی تالار حراج باز 
 هفته‌نامه بورس: تالارحراج باز برای مبادله کالاهایی که به زمان رقابت بیش تر نیاز دارد، راه اندازی مي‌شود و 

با معاملات سنگ آهن کار خود را آغاز مي‌کند.
عباس یعقوبی، مدیر عملیات بازار بورس کالای ایران از راه اندازی تالار حراج باز در بورس کالای ایران از روز شنبه 
جاری ۱۱ بهمن ۹۹ خبر داد و گفت: این دست معاملات در بازارهای دنیا نیز مرسوم است. یعقوبی افزود: در بخشی از 
معاملات کالاها با توجه به ماهیت آن‌ها خریداران نیاز به زمان بیش تری جهت تصمیم گیری و خرید در زمان رقابت 
دارند. البته در ابتدا این تالار برای معاملات یکجا در نظر گرفته شــده است که در ادامه سایر کالاها و محصولات نیز 

به این تالار اضافه خواهد شد.
مدیر عملیات بازار بورس کالای ایران در خصوص نحوه انجام معاملات در تالار حراج باز گفت: زمان‌های سبز )پیش 
گشایش(، زرد )مظنه یابی( و آبی )زمان‌های توقف( در تالار حراج باز مانند سایر تالارها انجام مي‌شود اما زمان قرمز 
)رقابت( این تالار متفاوت از سایر تالارهاست. یعقوبی ادامه داد: در زمان قرمز تالار حراج باز که یک دقیقه است، اگر 
ســفارش خریدی با قیمت بالاتر از سفارش‌های موجود ثبت شود، مجدد زمان قرمز یک دقیقه تمدید مي‌شود و این 
فرآیند ادامه پیدا مي‌کند تا زمانی که سفارش قیمت بالاتری در یک دقیقه پایانی ثبت نشود و به این ترتیب بالاترین 
قیمت باقی مانده در سیســتم به عنوان خریدار شناخته مي‌شود. وی با بیان اینکه زمان یک دقیقه در تالار حراج باز 
حسب نظر ناظر تالار قابل تغییر است، گفت: همچنین امکان حضور کارگزار نماینده خریدار و فروشنده در تالار حراج 

باز با هماهنگی قبلی فراهم است تا امکان مذاکره در حین معامله برای آن‌ها وجود داشته باشد.

حضورچشم بادامی‌ها در بازارخودرو افزایش مي‌یابد 

جهش خودروهای پاک در 2021
 هفته‌نامه بورس: ویروس کووید19 در سال 2020 اقتصاد جهان و کسب‌وکارهای مختلف را دچار رکود شدیدی 
کرد و بســیاری از فعالیت‌های تجاری متوقف شدند. صنعت خودرو نیز از ترکش‌های این بحران در امان نبود. اما در 

میانه این بحران، بازار خودروهای برقی مسیر متفاوتی را پیمود.
واحد اطلاعات اکونومیست )EIU( در ویژه‌نامه سال 2021 خود به بررسی فعالیت صنعت خودرو در سال گذشته و 
تاثیر ویروس کووید19 بر این صنعت پرداخت. در این ویژه‌نامه که نتایج بررسی صنعت خودروسازی در 51 بازار بزرگ 
جهان را نشان می‌دهد، آمده است: میزان فروش خودروهای سواری از 60.7 میلیون دستگاه در سال 2019 به 49.6 
میلیون دستگاه در سال 2020 کاهش یافت. فروش خودروهای تجاری نیز از 27.4 میلیون به 23.1 میلیون دستگاه 
رسید. پیش‌بینی می‌شود، در سال 2021 میزان فروش خودروهای سواری و تجاری به ترتیب به 57 و 26.9 میلیون 

دستگاه افزایش پیدا کند. همچنین 
با وجود افت چشمگیر میزان فروش 
خودروهای سواری و تجاری در سال 
2020، فــروش خودروهای برقی با 
افزایش روبه‌رو شــد. بر اساس آمار، 
فــروش خودروهای برقــی از 2.1 
میلیون دســتگاه در سال 2019 به 
2.5 میلیون دستگاه در سال 2020 
رســید و پیش‌بینی می‌شــود این 
رقم در ســال جاری به 3.4 میلیون 
دستگاه افزایش یابد. این آمارها در 

نمودار قابل مشاهده هستند.
چند پیش‌بینی کلیدی

البتــه در گــزارش EIU چنــد 
پیش‌بینی کلیدی برای بازار خودرو 
در ســال 2021 ارائه شده است. این 

نهاد پژوهشــی در گزارش خود می‌نویسد: پس از سال فاجعه‌بار 2020 انتظار می‌رود که فروش خودروهای سواری در 
ســال جاری تا 15 درصد رشد کند. همچنین پیش‌بینی می‌شود که میزان فروش خودروهای تجاری نیز با 16 درصد 
رشد روبه‌رو شود. با وجود این، فقط چهار کشور )چین، ترکیه، تایوان و اوکراین( شاهد عبور از سطح فروش سال 2019 
خواهند بود. همچنین همه‌گیری کووید19، تولیدکنندگان خودرو را مجبور خواهد کرد تا در زنجیره عرضه، برنامه‌های 
تولید و عملیات فروش بازنگری کنند. به علاوه، ریسک‌هایی همچون افزایش قرنطینه‌ها و محدودیت‌ها، افزایش تنش 
تجاری بین چین و آمریکا، همچنین پیامدهای برگزیت، در سال 2021 صنعت خودروسازی جهان را تهدید می‌کنند.  
این گزارش مي‌افزاید: در سال 2021، بازار جهانی خودروهای برقی تحت تاثیر مشوق‌ها و حمایت‌های دولتی، تصویب 
قوانین محدودکننده جدید جهت کاهش آلودگی هوا و عرضه مدل‌های جدید با رشد فروش روبه‌رو خواهد شد. همچنین 
پیش‌بینی می‌شود که میزان فروش خودروهای برقی در سال جاری به 3.4 میلیون دستگاه برسد. در چنین شرایطی، 
ســازندگان خودروهای برقی چین در نظر دارند در سال 2021 وارد بازار اروپا شوند. شرکت BYD )سازنده خودروهای 
 Nio برقی( که در حال حاضر به چند کشــور اروپایی اتوبوس صادر می‌کند، بازار نروژ را هدف قرار داده اســت. شرکت
)تولیدکننده خودروهای برقی لوکس( در نیمه دوم امسال وارد اروپا می‌شود و در نظر دارد تا سال 2024 تولیدات خود 

را به سراسر جهان صادر کند. دیگر تولیدکنندگان خودروهای برقی چینی هم برنامه‌های مشابهی دارند.

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
10,638,000 10,465,000 10,336,00010,546,00010,650,000هر گرم طلای 18 عیار
105,940,000 103,910,000 104,060,000106,720,000107,360,000سکه تمام طرح جدید
105,019,000 102,009,000104,989,000104,979,000102,009,000سکه تمام طرح قدیم

60,000,000 57,000,000 57,500,00058,000,00058,250,000نیم سکه
40,000,000 38,000,000 38,500,000 38,000,000 37,500,000 ربع سکه
23,000,000 22,800,000 22,500,000 22,450,000 22,250,000 یک گرمی

1,843.50 1,852.76 1,854.20 1,855.86 1,855.86 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
55.86 55.58 55.62 55.25 55.09  نفت برنت 
 WTI52.81 52.55 52.73 51.99 51.99  نفت
54.85 54.85 54.69 54.85 54.85  نفت اوپک 

224,320224,340229,660229,180234,080دلار 
273,510272,960279,490278,510284,010 یورو 
319,800324,090321,720324,880328,950 پوند 
63,91064,77064,47064,70065,520 درهم 
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اخبـــار
کاهش تولید در فولاد مبارکه

مصرف گاز فولاد مبارکه در شرایط عادی روزانه 
۱۰ میلیون مترمکعب است، ولی در شرایط فعلی، 
به‌علت سرما، نصف این میزان توسط شرکت گاز 
تأمین می‌شــود که موضوع مذکور باعث کاهش 

تولید در فولاد مبارکه شد. 
حمیدرضــا عظیمیان، مدیر عامــل فولاد مبارکه 
علت این کاهش تولیــد را عدم امکان جایگزینی 
سوخت‌های دیگر به‌جای گاز طبیعی در واحدهایی مانند واحد احیا مستقیم 
برشمرد و گفت: در این زمینه با مقام‌های استانی و کشوری مذاکراتی صورت 
گرفته تا از کاهش چشــمگیر تولید به‌دلیل کاهــش گاز موردنیاز در فولاد 
مبارکه جلوگیری شــود. وی افزود: امسال قصد داریم به رکورد 7.2 میلیون 
تن تولید در خود شــرکت فولاد مبارکه به‌عنوان شرکت مادر در گروه فولاد 
مبارکه دست پیدا کنیم و اگر محدودیت گازرسانی موجود به درازا بینجامد، 
دســت‌یابی به این هدف دور از دست خواهد بود. عظیمیان در مورد قیمت 
ورق گفت: در تعیین قیمت ورق صددرصد تابع تصمیمات دولت هستیم و 

شرکت فولاد مبارکه در این حوزه منافع خاصی ندارد.

جهش تولیدات مجتمع مس شهربابک
پنج پــروژه بــه ارزش بیــش از ۱۰۰۰۰ میلیارد 
تومان و کارآفرینی مستقیم برای حدود ۱۰۰۰ نفر 

کلنگ‌زنی شد.
حســین ابراهیمی‌نســب، مدیــر مجتمــع مس 
شهربابک با اشاره به تعریف پروژه فاز دوم تغلیظ 
گفت: این پروژه سالانه ۱۵۰ هزار تن کنسانتره به 
ظرفیت مجتمع اضافه می‌کند و با سرمایه‌گذاری 
۱۸۰ میلیون یورو و بیش از ۳۰۰۰ میلیارد تومان به اتمام خواهد رســید.
مدیر مجتمع مس شهربابک دپوی ۱۰۰ میلیون تن عیار ۲۵/۰درصد و نیز 
وجود ۵۰ هزار تن سولفور کم‌عیار معدنی را دلیل برنامه‌ریزی برای طراحی 
و ساخت پروژه تغلیظ ســولفورهای کم‌عیار عنوان کرد و اظهار داشت: در 
این پروژه حدود ۶۰ هزار تن به ظرفیت تولید کنســانتره اضافه می‌شــود. 
همچنین با توجه به قیمت جهانی مس واســتفاده از تکنولوژی‌های جدید، 
شــرکت ملی مس برای تولید و بهره‌وری بیشــتر اقــدام به برنامه ریزی و 
اجرای طرح تأمین کنســانتره، از محل فلوتاســیون سرباره‌های خاتون‌آباد 

داشت که کلنگ‌زنی شد.

رکورد تولید درکاغذسازی کاوه
در ســال جهش تولید و در راســتای اطاعت 
کامل از منویات رهبــری، رکورد تولید کاغذ 

بسته بندی در کاغذسازی کاوه محقق شد
اسفندیاری، مدیرعامل کاغذسازی  امیرسامان 
کاوه گفــت: در دی مــاه گذشــته بــا تولید 
2337 تــن انواع کاغذ بســته بنــدی، رکورد 
جدیدی در تولید حاصل شــد و توانستیم به 
رکورد فروش 29 میلیارد تومانی نیز دســت یابیم که این اعداد در تاریخ 
شرکت کاغذسازی کاوه بی نظیر بودند.اسفندیاری افزود:از ابتدای امسال 
توانســتیم با دپوی کافی آخال، ماده اولیه تولید کاغذ بازیافتی را تأمین 
کنیم. همچنین باوجود شرایط سخت ناشی از تحریم‌های ظالمانه، قطعات 
یدکــی و مصرفی خط تولید همواره به موقع تهیه شــد.وی گفت: نماد 
چکاوه هم اکنون در مرحله ثبت پذیره نویســی و افزایش سرمایه است و 
این فرآیند تا حدود 40 روز آینده ادامه دارد. به نظر مي‌آید با پایان یافتن 
به موقع پذیره نویسی بتوانیم برنامه‌های توسعه ای شرکت را ادامه دهیم. 
البته همه تلاش این است که بتوانیم از سرمایه سهامداران حراست کنیم.

استراتژی ایرانول،افزایش فروش و سوددهی 
نگاه ویژه به ادامه پروژه‌های فعلی و اجرای پروژه های 
توسعه‌ای جدید که منجر به افزایش ظرفیت تولید 
و سودآوری مي‌شود محور اصلی برنامه ریزی بودجه 

۱۴۰۰ خواهد بود.
محمد حســین رزاقی، مدیرعامل نفــت ایرانول با 
تاکید بر اینکه افزایش ســهم بــازار به خصوص در 
محصــولات گرید بــالا و صنعتی برنامــه اصلی در 
۳ ماهه آخر ســال ۹۹ و ســال ۱۴۰۰ خواهد بود، افزود: حفظ روند افزایش 
ســوددهی شرکت که در سال ۹۹ آغاز شــد همچنان دغدغه اصلی مدیران 
این مجموعه در پاســخ به اعتماد ســهامداران است ودر این برنامه راهبردی 
داریم. مدیرعامل شــرکت نفت ایرانول، ســرمایه‌گذاری در حوزه پژوهش و 
 توســعه، همکاری با مجموعه‌های دانش بنیان با هدف بومی ســازی تولید 
 مــواد افزودنــی را از دیگر برنامه‌های خــود در این شــرکت اعلام کرد و

  گفــت: قطعا اگر بتوانیم مواد اولیه مورد نیــاز روغن موتور با کیفیت را در 
داخل کشــور تولید کنیم مي‌توان بهای تمام شده این محصولات در داخل 

کاهش داد. 

نـــگاه
عملکرد صندوقهاي سهامی قابل تامل بود 

زمسناتی رسد رباي ابزاراهي لامی
لااعفن ابزاراه در وبرس، هکس، لاط و دلار ديامه دعاسماني را سپري رکددن. یهام هک تشذگ زاین 
یهجوتلباق رباي ره اهچر ابزار وکذمر هب تبث رسید. اام در ایمن انی ابزاراه، وبرس رزیش رتشیبي 
را هبرجت کرد. اهتبل اب وحایش و ااقافتت شیپآدمه در امههتشذگ، انی زاین لمتحم رظنب یمردیس زریا ابزارهیامرس، ایسبر 
عیرس هب وعیاق و رشاطی وجومد واشنک یمدده. خاشصلک وبرس از کی ویلیمن و 436زهار وادح در ادتباي ديامه 
ات کی ویلیمن و 150زهار وادح در ااهتني ديامه هب زیمان دحود 20دردص شهاک تفای. البتــه اب اگنه هب دنصوقاهي 
ذگهیامرساري یماهس، دهاش رزیش رتمک دعتادي از دنصوقاه وخامیه وبد. رباي مثال دنصوقاهي »فیروزه موفقیت« با 
7.97- درصد، »مشترک نوید انصار« با 8.22- درصد و »سهم آشنا« با 8.38- درصد، هس دنصوق یماهس رترب در بسک 
ابزدیه ديامه دنتسه هک انی ربریس رگنایب ارتیحج دانتش سپردن دارایی هب دنصوقاهي ذگهیامرساري و اانتجب از 

هلماعم و ذگهیامرساري میقتسم در ابزاراه به‌ خصوص ابزار هیامرس اتس.

تولیـد  شـرکت‌های  بـورس:  هفته‌نامـه   
لبنیات در سـال جـاری با چالش‌های بسـیاری از 
جملـه درروند تولیـد و فروش محصـول، افزایش 
هزینه‌ها و بسـیاری مسـائل دیگر روبه‌رو شـدند. 
البتـه ایـن مجموعه‌هـا بـرای مانـدگاری در بازار 
و حفظ مشـتریان دسـت بـه انجـام تدابیری هم 
زدنـد. فرصتـی فراهـم شـد تـا پیرامـون برخی 
گفت‌وگویـی  در  »غگلسـتا«  مجموعـه  مسـائل 
کوتاه نظـرات مهرنوش امجـدی گلپایگانی، مدیر 
عامل شـرکت شـیر پاسـتوریزه پگاه گلستان را 

شـویم.  جویا 
***

 دلایـل کاهـش میزان فـروش کـره پگاه 
ماهـه نخسـت سـال  گلسـتان در شـش 
جـاری نسـبت به شـش ماهـه سـال قبل 

بـود؟  چه 
بـه دلیـل افزایش قیمت چربی و نوسـانات دلار نسـبت 
بـه سـال قبـل و بـا توجـه به‌تعزیراتـی بـودن کره،عـدم 
افزایـش قیمـت کـره و زیـان ده بـودن تولیـد کـره در 
سـال جـاری کاهـش یافت.همچنیـن فروش کـره در دوره 
سـال قبـل عمدتـاً بـه صـورت فلـه بـه شـرکت‌های گروه 
بـود. البتـه در سـال جـاری کـره بسـته بنـدی در تکمیل 
سـبد بـازار در سـطح پاییـن بـه فـروش رسـید. همچنین 
در شـش‌ماهه اول سـال محصـول گـروه کـره زیـان ده 
بـود کـه با اخـذ مجـوز افزایش قیمـت محصـول، در حال 
حاضـر سـود ده شـده اسـت.البته به‌دلیـل رقابتـی بـودن، 
شـرایط ودرخواسـت بـازار همچنـان فـروش کـره افزایش 
چشـمگیری نداشـته و رونـد تولیـد و فـروش بـر اسـاس 

درخواسـت ونیـاز بـازار صـورت مي‌گیـرد. 
 

 افزایـش سـرمایه شـرکت از محـل مازاد 
تجدیـد ارزیابـی دارایی‌هـا در چـه مرحله 
ای بـوده و کـدام طبقـات دارایی را شـامل 

مي‌شـود؟
ــا  ــارت، ب ــون تج ــاده 161 قان ــره 2 م ــرای تبص در اج
عنایــت بــه مجــاز بــودن افزایــش ســرمایه از محــل افزایــش 
ــخاص  ــای اش ــی دارایی‌ه ــد ارزیاب ــی از تجدی ــای ناش به

ــر  ــون حداکث ــاده 14 قان ــاد م ــب مف ــه موج ــی ب حقوق
اســتفاده از تــوان تولیــدی و خدماتــی کشــور و حمایــت از 
کالای ایرانــی مصــوب هیــأت مدیره ســازمان بــورس و اوراق 
بهــادار، افزایــش ســرمایه شــرکت از محــل تجدیــد ارزیابــی 
ــون  ــغ 409.248 میلی ــه مبل ــن( ب ــت )زمی ــای ثاب دارایی‌ه
ــه شــده  ــزارش ارائ ــق گ ــادل 341درصــد( مطاب ــال )مع ری
توســط کارشناســان رســمی دادگســتری مورد ارزیابــی قرار 
گرفــت. لــذا ســرمایه شــرکت بعــد از طــی مراحــل قانونــی 
نظیــر انجام ارزیابی توســط کارشــناس رســمی دادگســتری، 

ــی  ــع عموم ــه مجم ــره ب ــأت مدی ــی هی ــزارش توجیه گ
فــوق العــاده، اظهارنظــر حســابرس و بــازرس قانونــی 
ــدور  ــرمایه، ص ــش س ــی افزای ــزارش توجیه ــه گ ــبت ب نس
ــورس و اوراق  ــازمان ب ــط س ــرمایه توس ــش س ــوز افزای مج
بهــادار، تصویــب افزایــش ســرمایه توســط مجمــع عمومــی 
فوق‌العــاده صاحبــان ســهام در تاریــخ 1399/06/17 در 

اداره ثبــت شــرکت‌ها افزایــش ســرمایه از مبلــغ 120.000 
ــد.  ــت ش ــال ثب ــون ری ــه 529.248 میلی ــال ب ــون ری میلی
ــر  ــخ طــی ســند حســابداری در دفات ــه در همــان تاری البت
 بــه حســاب ســرمایه و دارایــی ثابــت )گــروه زمیــن( 

منتقل شد. 

 رشـد 147 درصدی هزینه‌هـای عمومی و 
اداری در سـه ماهه سـال جاری نسـبت به 
سـه ماهه سـال قبل چرا صـورت گرفت؟ 

افزایـش هزینه‌هـای حقوق و دسـتمزد نسـبت به سـال 
قبـل عمدتاً به دلیل تاثیر افزایـش نیروهای تغییر وضعیت، 
افزایش قانونی حقوق و مزایای ناشـی از بخشـنامه اداره کار، 
اضافـه شـدن پرسـنل و ترمیـم احـکام حقوقی تعـدادی از 
پرسـنل متخصص، کارآمـد و حق جذب پرسـنل قراردادی 
یکـی از دلایـل بـود. همچنیـن افزایش هزینه‌هـای حمل و 
نقـل و حـق العمـل کاری محصـولات صادراتـی نسـبت به 
دوره قبـل ناشـی از ورود بـه بازارهـای جدیـد صادراتـی و 
افزایـش میـزان صادراتـی را بایـد در ایـن خصـوص لحـاظ 
کـرد. نکتـه دیگـر اینکـه افزایـش در هزینه هـای تبلیغاتی 
انجـام شـده بـه صـورت ملـی و داخـل منطقـه ای ماننـد 
اسـتیکر تبلیغاتی روی بدنـه اتوبوس، بیلبوردهای تبلیغاتی، 
تبلیغـات در مترو شـهر تهران و تبلیغات در سـطح شـهر و 
جـاده‌ای در جهـت توسـعه فـروش و سـهم بـازار را باید مد 

نظر قـرار داد. 
 

عملیـات  از  ناشـی  نقـد  وجـه  جریـان   
شـرکت در سـه ماهه نخسـت سـال جاری 
رونـدی منفـی داشـت، چه مسـائلی باعث 

ایـن موضوع شـد؟ 
افزایـش حسـاب‌های دریافتنی تجاری ناشـی از افزایش 
فـروش مقـداری و ریالـی در بـازار داخلـی و صادراتی یکی 
از عوامـل بـود. البتـه در کاهـش مطالبـات از شـرکت بـازار 
دلیـل  بـه  همگـروه(  شـرکت‌های  )از  دو  منطقـه  گسـتر 
افزایش سـرمایه و همچنین کاهش حسـاب‌های پرداختنی 
تجـاری ناشـی از کاهـش بدهی‌های معـوق دامـداران بابت 
تحویل شـیر خـام و کاهش دوره بازپرداخت تـا 35 روز هم 

تاثیر داشـت. 

شفاف سازی دلایل افزایش هزینه‌های پگاه گلستان 

افزایش سرمایه »غگلستا« عملیاتی شد

فروش پتروشیمی مارون افزایش یافت 

تداوم درآمدزایی »مارون« 
 هفته‌نامه بورس: پتروشیمی مارون در دی ماه سال جاری مبلغ ۲۳,۴۴۴,۹۴۷ 
میلیون ریال درآمد حاصل از فروش داشته که نسبت به ماه قبل با افزایش 13درصدی 
همراه شد. رشد درآمدی شرکت در دی ماه ناشی از افزایش درآمد حاصل از فروش 

داخلی بود. 
برتری فروش صادراتی 

شرکت پتروشیمی مارون در10 ماه منتهی به پایان دی ماه مبلغ 153،602میلیارد 
بیشتر شد.  به مدت مشابه 60درصد  از فروش داشته که نسبت  ریال درآمد حاصل 
این شرکت در 10 ماه سال 98 مبلغ 95،910میلیارد ریال درآمد داشت. در بررسی 
فروش  از  افزایش درآمد حاصل  ماه سال 99 شاهد  مارون در 10  جزییات درآمدی 
محصولات داخلی به میزان 59درصد و درآمد حاصل ازفروش محصولات صادراتی به 
میزان 62درصد هستیم در حالی‌که مقدار فروش داخلی 5درصد کاهش داشته و در 
مقدار فروش صادراتی تغییر خاصی را شاهد نبوده ایم. این موضوع نشان مي‌دهد که 

افزایش نرخ‌ها در سال جاری عامل رشد درآمد بوده است. 

درصد تغییر10 ماه 1098 ماه99شرح

 5-۹۶۷,۰۳۰۱,۰۲۵,۷۹۰مقدار فروش داخلی

59 ۱۰۱,۸۳۰,۴۷۷۶۳,۹۵۳,۵۴۱مبلغ فروش داخلی

۴۲۷,۸۱۳۴۲۶,۳۳۳مقدار فروش صادراتی
62 ۵۱,۷۷۲,۰۹۸۳۱,۹۵۷,۲۳۳مبلغ فروش صادراتی

60 ۱۵۳,۶۰۲,۵۷۵۹۵,۹۱۰,۷۷۴کل مبلغ فروش 

 مقایسه فروش 9 ماهه امسال با مدت مشابه - ) میلیون ریال(

روند نرخ فروش 
نرخ فروش اتیلن داخلی در 10 ماه سال جاری مبلغ ۱۰۵,۶۲۳,۹۵۲ ریال بود که 
نسبت به مدت مشابه سال قبل61 درصد افزایش داشت. نرخ فروش اتیلن داخلی در 
10 ماه سال 98 مبلغ ۶۵,۳۵۵,۲۸۴ ریال بود. همچنین نرخ مونو اتيلن گلايکول در 
10 ماه نخست سال جاری بطور متوسط در بازار داخل ۷۳,۶۱۴,۹۹۷ ریال بوده که 
نسبت به مدت مشابه سال قبل 46درصد افزایش داشت. این محصول در 10 ماه سال 
98 بطور متوسط در بازارهای داخلی به قیمت ۵۰,۸۳۸,۹۸۶ ریال فروخته شد.نرخ 
پلي پروپيلن در بازار داخلی در 10 ماه سال جاری بطور متوسط ۲۲۴,۴۵۵,۲۵۱ ریال 
بوده که تقریبا دو برابر نرخ مدت مشابه سال گذشته است. پلی پروپیلن در 10 ماه 

سال گذشته در بازارداخلی بطور متوسط ۱۱۴,۱۵۶,۰۹۱ ریال فروخته شد. 

عمده فروش صادراتی شرکت را در 10 ماه گذشته پلي اتيلن سنگين تشکیل مي‌داده 
که نرخ آن در 10 ماه نخســت امســال مبلغ ۱۷۶,۶۵۰,۹۶۱ ریال بوده که نســبت به 
مدت مشــابه 83درصد افزایش داشــت.پلی اتیلن ســنگین در 10 ماه سال 98 با نرخ 

۹۶,۵۳۰,۷۶۷ ریال صادر شد. 

درصد تغییردیآذر آبان مهرشرح

۱۰۳,۰۵۶۱۰۳,۳۸۶۱۰۰,۷۱۲۱۰۲,۷۴۳2مقدار فروش داخلی

21 ۱۱,۳۵۶,۰۱۷۱۴,۷۸۸,۷۰۴۱۳,۵۰۳,۶۴۲۱۶,۳۳۳,۳۴۷مبلغ فروش داخلی 

2 -۲۹,۵۰۵۴۹,۷۰۵۴۲,۲۴۵۴۱,۲۸۸مقدار فروش صادراتی
2 - ۴,۰۳۹,۳۰۵۵,۲۰۳,۵۸۲۷,۲۷۸,۸۴۵۷,۱۱۱,۶۰۰مبلغ فروش صادراتی 

۱۵,۳۹۵,۳۲۲۱۹,۹۹۲,۲۸۶۲۰,۷۸۲,۴۸۷۲۳,۴۴۴,۹۴۷13کل مبلغ فروش ماه

مقایسه فروش ماهانه در پاییز - ) میلیون ریال(

روند درآمد زایی 
روند درآمدی پتروشــیمی مارون از پاییز تا کنون صعودی بوده و مبلغ کل درآمد 
شرکت در دی ماه نسبت به آذر ماه 13درصد افزایش داشت. درآمد صادراتی شرکت 
در دوماه اخیر تقریبا نزدیک به هم بوده اســت. پتروشــیمی مارون در دی ماه مبلغ 
7111میلیارد ریال درآمد صادراتی داشــته که نســبت به مــاه قبل 2درصد کاهش 
داشــته و این کاهش در مقدار فروش صادراتی نیز مشهود بود. این در حالی است که 
فروش داخلی شــرکت در دی ماه مبلغ 16،333میلیارد ریال بوده که نســبت به ماه 
قبل 21درصد بیشــتر شــد. همچنین مقدار فروش داخلی در دی ماه 2درصد بیشتر 
از آذر ماه بوده اما مبلغ فروش داخلی 21درصد بیشــتر شــده که بیانگر افزایش نرخ 

فروش محصولات داخلی است. 

  

 

۰
۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰

اتیلن  مونواتیلن 
گلایکول

پلی اتیلن 
سنگین

لن پلی پروپی

مقایسه نرخ محصولات داخلی 

آذر دی
 

 بر اســاس این گزارش، عمده فروش صادراتی شرکت به ترتیب از محل پلی اتیلن 
ســنگین، مونواتیلن گلایکول است که روند صعودی با شیب ملایم در پاییز داشته اما 

در دی ماه نرخ پلی اتیلن سنگین کمتر شد.

علی آبیار
کارشناس بازار‎سرمایه

تحلیــل

خبـــر

فولاد کاویان در ۱۴۰۰ بیش از هزار ریال سود محقق مي‌کدن

سودسازی فوکا از ۱۰۰۶ تا ۲۵۴۴ ریال
 هفته‌نامه بورس: یک شــرکت مشاوره سرمایه‌گذاری در گزارش تحلیلی خود برای 
سهام شرکت فولاد کاویان با سناریوهای مختلف سود هر سهم را تا ۲۵۴۴ ریال برآورد کرد.

شرکت مشاور ســرمایه‌گذاری سهم آشنا در گزارش تحلیل بنیادی که به تازگی از سهام 
شــرکت فولاد کاویان منتشــر کرده پیش بینی داشته با ادامه جریان فعالیت شرکت امسال 
۸۱۲ ریال و در سال ۱۴۰۰، فوکا ۱۰۰۶ ریال سود محقق کند. بنابر این گزارش، فولاد کاویان 
که ســال مالی قبل را با ۴۵۴ ریال زیان به پایان برده بود، توانســت در 9 ماه این زیان را با 

۶۵۶ ریال سود تعویض کند.
روند نرخ‌گذاری و فروش محصولات 

 طبق آخرين گزارش‌هاي منتشــر شده، نرخ شــمش CIS در حدود 600 و نرخ شمش ايران در حدود 570 دلار 
بود. البته نرخ ورق نيز در محدوده 800 دلار گزارش شد. بر این اساس براي سه ماهه آخر سال جاري نرخ ورق برابر 
با 700 و نرخ شمش CIS 600 دلار لحاظ شد.همچنین با توجه به كاهش نرخ دلار در روزهاي اخير، فرض شده كه 
در ماه‌هاي باقي‌مانده سال جاري، دلار نيمایی در محدوده 225,000ريال تعيين شود. بر این اساس قيمت ورق گرم 
فــولاد كاويان نيز با توجه به نرخ دلاري ورق و دلار نيمايي و با ضريب 80 درصد )آخرين مصوبه قيمت‌گذاري فولاد 
براي بورس كالا( محاسبه شد. اگرچه آخرين نرخ‌هاي فروش شركت در بورس كالا در محدوده 154,425,000 ريال 
گزارش شــده اســت، اما با كاهش نرخ دلار در روزهاي اخير و انتظار تداوم آن، نرخ‌ها در ماه‌هاي آينده كمي پايين‌تر 
خواهند بود. این گزارش می‌افزاید؛ بهبود پيش‌بيني‌ها در مورد وضعيت مهار كرونا در كنار تزريق نقدينگي در بازارهاي 
آمركيا و به تبع آن تضعيف شاخص دلار، چشم انداز رشد قيمت كاموديتي‌ها را روشن‌تر كرده است. از اين رو، قيمت 
ورق و شــمش فولادي CIS با كمي رشد نسبت به ســه ماهه آخر سال جاري در نظر گرفته شده است. با اين حال، 
زمزمه‌هاي كاهش نرخ ارز باعث شده است تا نرخ‌هاي فروش براي سال مالي آينده با دلار پايين‌تر تخمين زده شوند. 
در عين حال اين كاهش در نرخ دلار، موجب كاهش نرخ خريد مواد اوليه شركت نيز خواهد شد. با این تفاسیر تغييرات 

نرخ خريد مواد مصرفي در شش ماهه اول سال جاري نسبت به سال 98 كاملا مشهود است.
روند سود سازی 

بر اساس این گزارش تحلیلی، فولاد کاویان ۹ ماهه ۱۷۷ هزار میلیارد فروش داشت که پیش‌بینی می‌شود تا پایان 
سال از ۲۴۴ هزار میلیارد عبور کند. در حالي كه انتظار مي‌رود نرخ‌های جهانی افزايش خوبي را در سال آينده تجربه 
كنند اما كاهش نرخ دلار موجب كاهش قيمت فروش محصولات شركت خواهد شد. بر این اساس پیش‌بینی می‌شود 
فولاد کاویان بتواند تا پایان ســال با ۲۳ و نیم درصد افزایش ســود به رقم ۸۱۲ ریال برای سال مالی ۹۹ دست یابد. 

همچنین با همین مفروضات فولاد کاویان مي‌تواند برای ۱۴۰۰ بیش از هزار ریال سود محقق کند.

تحول جدید در پروژه  »مهر و ماه«
 هفته‌نامه بورس: در راســتای تحقق اهداف توســعه شــهری و استفاده از توان بخش 
خصوصی، شــهرداری مشــهد اقدام به انتشــار مزایده عمومی فروش و واگذاری زمین‌ها و 
پروانه‌های ســاخت پروژه مســکونی،تجاری، اداری و پارکینگ مهر و ماه با مجموع زیربنای 

255 هزار متر مربع داشت. 
مهدی حاتمی، سرپرست معاونت اقتصادی شهرداری مشهد از انتشار مزایده عمومی فروش 
و واگذاری زمین‌ها و پروانه‌های ساخت پروژه مهر و ماه خبر داد. حاتمی در خصوص سابقه این 
پروژه گفت: اواخر دهه80 شهرداری مشهد قرارداد مشارکتی با سرمایه‌گذار بخش خصوصی 

جهت ســاخت و اجرای دو برج با بیش از 50 طبقه منعقد کردکه به دلیل عدم انجام تعهدات از ســوی ســرمایه‌گذار 
قرارداد مذکور فسخ شد. وی به تلاش‌های متعدد شهرداری در سال‌های گذشته در راستای اجرای پروژه بزرگ مهرو 
ماه تاکید و افزود: همچنین از سال ۹۱ شهرداری مشهد به منظور جذب و شناسایی سرمایه‌گذاران مذاکرات متعددی 
را در راستای ساخت مرتفع ترین ساختمان شمال شرق کشور انجام داد که با توجه به بالا بودن حجم سرمایه‌گذاری و 
عدم صدور مجوزات مربوط به پروژه به ویژه مصوبه کمیسیون ماده پنج، این پروژه با استقبال و پیشنهاد جدی از سوی 
سرمایه‌گذاران مواجه نشد. وی یادآور شد: با توجه به تأمین مالی پروژه‌های عمرانی و زیرساختی شهری توسط معاونت 
اقتصادی، طبق دستور شهردار مشهد مجدد پروژه مهر و ماه جهت تأمین منابع مالی غیر نقد مورد بازنگری قرار گرفت 
و با همکاری حوزه معاونت شهرسازی و نهاد مطالعات شهرداری قرارداد لازم با مشاور ذیصلاح منعقد و طی برگزاری 

جلسات متعدد و در نظرگرفتن کلیه ملاحظات لازم مصوبه کمیسیون ماده پنج برای این پروژه‌ها اخذ شد.
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زمان برگزاری نام دوره 

دوشنبه‌ها از 1 دی دوره مجازی تحلیل تکنیکال پیشرفته )کد سوم(
الی 27 بهمن

 دوره مجازی حسابداری صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری )کد دوم(

یکشنبه‌ و سه شنبه‌ها 
از 5 الی 28 بهمن

دوشنبه 13 بهمنآشنایی با صندوق‌های سرمایه‌گذاری )کد پنجم(

سه شنبه 14بهمن آشنایی با انواع افزایش سرمایه‌ها )کد سوم(

یکشنبه و سه شنبه تابلوخوانی در سایت TSETMC )کد نهم(
19 و 21 بهمن

واکسن و برگزیت
بریتانیا  خــروج  برنامــه 
تاثیر  اروپــا،  اتحادیــه  از 
بحبوحه  در  کرونا  واکسن 
از  نــوع جدیــدی  ظهور 
رهایی  کووید19،  ویروس 
بازار ســهام بریتانیا از بند 
قرنطینه، همچنین واکنش 
بازارها به تحولات آمریکا و 
برنامه‌های رئیس جمهوری 

جدید از جمله مسائلی هستند که هفته‌نامه »شیرز« 
در شماره جدید خود مورد توجه قرار داده است. این 
هفته‌نامه در گزارش ویژه خود به مقایســه بازارهای 
سهام آمریکا و اروپا در بحران کرونا پرداخته و نوشته 
است: با وجود اعمال قرنطینه و محدودیت‌های جدید، 
بازار سهام بریتانیا عملکرد مثبتی داشته است، هرچند 
طی بیش از چهار ســال گذشته، سهام پذیرفته‌شده 
در بورس لندن دنباله‌روی دیگر بازارهای سهام بزرگ 
جهان بوده‌اند اما هدیه ســال نو دولــت )که همان 
معامله برگزیت اســت( به بی‌ثباتی‌هــا پایان خواهد 
داد. محدودیت‌های کرونایی افزایش یافته‌اند که تاثیر 
منفی آن بر بخش‌های مختلف اقتصاد را در ســه ماه 

نخست امسال شاهد خواهیم بود.

صبح روز بعد
رئیس  چهل‌و‌ششمین 
جمهوری آمریکا در شرایطی 
سخت و ترسناک در کاخ 
سفید مستقر شد و کنترل 
گرفت.  دست  به  را  دولت 
در  »اکونومیست«  نشریه 
شماره جدید خود با اشاره 
به این موضوع نوشته است: 
همه چیز به زودی روشن 

خواهد شد. جو بایدن قصد دارد جایگاه برتر آمریکا در 
جهان جدید را با تیمی قدیمی احیا کند. جو بایدن 
دست‌کم از سال 1987 رویای رئیس جمهور شدن را 
در سر می‌پروراند. در آن سال برای نخستین بار در 
رقابت‌های انتخاباتی شرکت کرد. امروز که او رئیس 
جمهوری ایالات متحده شده، واقعیت‌های جامعه تغییر 
کرده‌اند. امروز شمار کشته‌شدگان ویروس کووید19 در 
آمریکا از مرز 400 هزار تن گذشته است و احتمالا این 
رقم تا پایان 100 روز نخست ریاست جمهوری او از 
500 هزار تن نیز عبور خواهد کرد.  بایدن ناچار است 
با فاسد شدن دموکراسی در داخل آمریکا مقابله کند. 
این شروعی خوش‌یمن نیست و رئیس جمهور جدید با 

دشواری‌های زیادی مواجه است.

کیوسک خارجی چهرهکیوسک خارجی

علی دانیال
روزنامه‌نگار

محققی که در استنفورد فعالیت دارد

»راسل رابرتس« اقتصاددان لیبرال
اقتصــاددان مکتب اتریش که خود را هوادار لیبرالیســم اقتصادی 
کلاســیک می‌داند، می‌گوید: من به ترکیــب دولت محدود )دولت 

دارای قدرت محدود( و مســئولیت فردی )مســئولیت‌های 
اخلاقی فردی( باور دارم.

راسل دیوید )راس( رابرتس روز 19 سپتامبر 1954 در 
شهر ممفیس ایالت تنسی به دنیا آمد. این محقق اقتصادی 
در موسســه هوور دانشگاه استنفورد مشغول فعالیت است. 
رابرتس شــهرت خود را مدیون ارائه ایده‌های اقتصادی به 
زبان قابل درک و میزبانی برنامه رادیویی EconTalk است. 
او با اشــاره بــه باورهای خود می‌گوید: مــن به نوعی یک 
لیبرتاریان )طرفدار آزادی فردی و اختیارگرایی( هســتم، 

هرچند این اصطلاح معانی متعدد و گیج‌کننده‌ای با خود دارد.
مدارک و تجارب   

رابرتس مدرک کارشناســی خود در رشــته اقتصاد را در ســال 1975 از دانشگاه 
کارولینای شمالی دریافت کرد. سپس در سال 1981 موفق به دریافت مدرک دکترای 
اقتصاد از دانشگاه شیکاگو شد. تز دکترای او درباره برنامه‌های انتقال پول دولت )بازتوزیع 
درآمد و ثروت به دســت دولت( بود. رابرتس پیش از این با سمت پروفسور اقتصاد در 
دانشــگاه جورج میسون، دانشگاه واشنگتن در سنت لوئیز، دانشگاه روچستر، دانشگاه 
استنفورد و دانشگاه کالیفرنیا مشغول فعالیت بود. در دانشگاه واشنگتن، او مرکزی تحت 
عنوان »مرکز یادگیری تجربی« راه‌اندازی کرد. در حال حاضر، رابرتس به عنوان مفسر 

اقتصادی، پای ثابت برنامه رادیویی Morning Edition است. او همچنین مقالاتی برای 
روزنامه‌های نیویورک تایمز و وال استریت ژورنال می‌نویسد.

تمرکز بر تنوع اطلاع رسانی  
راس رابرتس میزبان پادکست هفتگی EconTalk است. در این برنامه که به بررسی 
مســائل اقتصادی اختصاص دارد، با دعوت از اقتصاددانان یا کارشناسان اقتصادی، با 
آنها درباره مسائل مختلف اقتصادی به گفت‌وگو می‌پردازد. 
این برنامه از محبوبیت زیادی برخوردار است. علاوه بر اینها، 
رابرتس ویدئوهایی درباره مســائل اقتصادی تولید و منتشر 
می‌کند که برخی از آنها میلیون‌ها بار دیده شــده‌اند. یکی 
از این ویدئوها که به شــدت مورد توجه قرار گرفت، ویدئوی 
»هراس از رونق و رکود« یا دعوای بین دو اقتصاددان بزرگ 
سده بیســتم یعنی جان مینارد کینز و فردریش فون‌هایک 
بــود. رابرتس عموما مخالف اقتصاد کینــزی )به ویژه، ایده 
تحریک اقتصاد از طریق اعمال سیاســت‌های پولی و مالی( 
است و می‌گوید: نمی‌توان به طور منطقی استدلال کرد که هزینه کردن غیرعقلانی 

پول )سیاست انبساط پولی( راهی برای کسب ثروت است.

مخالفت با سیاست‌های کینزی
همچنیــن در اکتبر 2011 رابرتس برنامه زنده‌ای درباره کارآمدی سیاســت‌های 
کینزی با برنده جایزه نوبل، پل کروگمن برگزار کرد. او گفت: کروگمن یک اقتصاددان 
کینزی اســت چون خواهان دولت بزرگتر اســت. من ضدکینزی هستم چون دولت 
کوچکتر می‌خواهم. کروگمن در پاســخ به این اظهارات گفت: اقتصاد کینزی هرگز 
به دنبال دولت بزرگتر نبوده و نیســت. امروزه اقتصاددانان محافظه‌کاری هستند که 

معتقد به دیدگاه‌های کینزی درباره سیاست تثبیت مالی یا اقتصادی هستند.
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فروش سهام عدالت در دفتر اسناد رسمی و به صورت وکالتی غیر قانونی است

دیــدگاه

 هفته نامه بورس: سهام عدالت اهداف متعددی داشت از جمله 
این که قرار بود عموم مردم سهام دار بازار سرمایه شده و کسب 
درآمد کنند و در کنار آن نیز بازار سرمایه عمق بیشتری پیدا 
کند که هیچ کدام از این موارد تحقق نیافت. البته در این روند 
نقد‌هایی بر روش آزاد سازی سهام عدالت به دلیل حضور حدود 
۵۰ میلیون سهام داربدون در نظر گرفتن زیر ساخت‌های بازار 
سرمایه مدنظر قرار گرفت. همچنین برخی کارشناسان مسائل 
پیرامون ســهام عدالت رایکی از عوامل ریزش بازار دانستند. 
شفاف ســازی برخی موارد نظیر اینکه، وزارت اقتصاد،سازمان 
بورس و یا ســهامداران کدامیک مسئول محقق نشدن پروژه 
سهام عدالت هستند؟ آیا قوانین و دستورالعمل‌ها مشکل داشته 
اســت و در نهایت چالش‌های برجسته روند آزاد سازی سهام 
عدالت چیست؟ از جمله دغدغه‌های قابل تامل است. فرصتی 
فراهم شــد تا درخصوص پاسخ به برخی پرسش‌های پیرامون 
سهام عدالت نظرات سید‌علی پور‌قره سید، رئیس هیأت مدیره 

کارگزاری بانک ملی را جویا شویم. 
***

 در‌خصوص عملکرد مسیرآزادسازی سهام عدالت چه‌نظری دارید؟ 
متولی سهام عدالت سازمان خصوصی سازی کشور است که سود سهام مردم 
را محاسبه و بر اساس قدر سهمی که اشخاص دارنده سهام عدالت دارند به آنها 
سود پرداخت می‌کند. البته در یک سال گذشته اختیار آزاد سازی سهام عدالت 
در دو مرحله به مردم داده شد که درهرمرحله 30 درصد از سهم مردم آزاد شد 
ولی ســامانه‌ها با توجه به پایگاه داده‌های آفلاین به روز رســانی نشده بودند به 
همین دلیل مردم با مشــکلات عمده ای رو به رو شــدند. باید در نظر داشت به 
مرور سامانه‌ها اصلاح شوند و مردم اختیار دارند که کدام سهم خود را بفروشند 
زیرا در قســمت 30 درصد اول اصلا چنین امکانی وجود نداشت. همچنین بعد 
از طی شــدن این مراحل یکسری مســائل دیگر به وجود آمد از جمله دریافت 
تسهیلات از بانک‌ها که می‌توانند اعتبار لازم را به سهامداران سهام عدالت بدهند. 
مشــکل دیگری که در حال حاضر اکثر سهامداران با آن مواجه هستند حضور 
سهام داران در مجامع، گرفتن سود و افزایش سرمایه‌هاست که در این رابطه هم 

شورای عالی بورس تصمیماتی اتخاذ کرده است.

 خرید و فروش برگه‌های سهام عدالت چگونه است؟ 
آنهایــی کــه روش دوم را انتخاب کرده اند، می‌توانند از طریق ســامانه‌های 
کارگزاری و یا بانکی ســهم خودشــان را بفروشند. البته فروش سهام عدالت در 

دفتر اسناد رسمی و به صورت وکالتی غیر قانونی است. اگرافراد در این خصوص 
به مشــکلی برخورد کنند هیچ مرجعی از این نوع معامله حمایت نخواهند کرد 

زیرا ابزار فروش آن در بازار سرمایه فراهم شده است.

 فروش سهام عدالت به شکلی امکان پذیر است؟ 
افرادی که از مرداد ماه فروش انجام دادند می‌توانســتند تا 60 درصد ســهام 
خودشــان را تا هر مقدار که مدنظر قرار دارند به فروش برســانند. در راســتای 
ریزش‌هایی که در بورس انجام شد دستورالعمل‌هایی آمد که فروش فقط در بازار 
دوم انجام شود. بنابراین درخواست‌هایی که از تمام کارگزاری‌ها می‌آید می‌شود 
و با آخرین و بالاترین نرخ ممکن عرضه می‌شود. بنابراین هر چقدر از سهم مورد 
ســفارش هر فرد به فروش رفته باشد همان میزان برایشان پول واریز می‌شود و 
افراد می‌توانند پنل خود را ببیند که چه میزان از سهامشان به فروش رفته است.

 برخی‌ها ادعا می‌کنند مبلغ دریافتی پولشان از فروش سهام 
عدالت با دیگران متفاوت است، نظر شما چیست؟

در سهام عدالت هیچ چیز ثابتی وجود ندارد بلکه میزان سود و مبلغ دریافتی 
به زمان فروش هم بســتگی دارد. ممکن اســت فردی در اوج بازار سهام خود را 
فروخته باشد و فرد دیگری در زمان ریزش‌ها، بنابراین میزان مانده افراد در سهام 

عدالت هر فرد متغیر است.

 سرانجام سهام عدالت افراد فوت شده چه خواهد شد؟
ابتــدا وراث قانونی می‌توانند برای اطلاع از وضعیت ســهام عدالت متوفیان 
به نشــانی اینترنتی samanese.ir مراجعه و با ورود اطلاعات هویتی متوفی از 
مشــمول بودن وی کســب اطلاع کرده و صورت وضعیت دارایی سهام عدالت 
مربوط را مشــاهده کنند. پس از انجام انحصار وراثت، ورثه باید در سامانه سجام 
ثبت‌نام کنند و یکی از ورثه با مراجعه به ســایت شرکت سپرده‌گذاری مرکزی، 
قسمت میز خدمت الکترونیک را انتخاب کرده و اطلاعات مربوط به انحصار ورثه 
را بارگذاری کند، در نهایت شــرکت ســپرده‌گذاری اقدام‌های لازم برای انتقال 
ســهام عدالت به وراث را انجام می‌دهد. زیر ســاخت‌های الکترونیکی تخصیص 
ســهام عدالت متوفیان به وراث در شرکت ســپرده‌گذاری مرکزی آماده شده و 
منتظر تایید نهایی قوه قضاییه است و چنانچه قوه قضاییه تایید کند، کلیه فرآیند 
انتقال قهری به شیوه مکانیزه انجام می‌شود، به عبارت دیگر چنانچه قوه قضاییه 
تایید کند، این سهام به شکل خودکار به ورثه قانونی متوفی منتقل خواهد شد. 

 برای سود سهام عدالت مالیات تعلق می‌گیرد؟
سود سهام عدالت با سود سهام تفاوتی ندارد. سود سهام پس از کسر مالیات 

شرکت‌هاست بنابراین مالیات مجزایی برای سود سهام در نظر گرفته نمی‌شود.

 این سهام از چه زمانی به طور کامل قابلیت خرید و فروش دارد؟
زمانی که 30 درصد دوم هم عرضه شــد بازار یــک رونق ویژه ای برخوردار 
بود. ممکن است با توجه به شرایط فعلی برای آزاد سازی باقیمانده سهام عدالت 
معذوراتی وجود داشــته باشد. البته بر اساس آخرین اطلاعات قرار بود در بهمن 

ماه باقی‌مانده سهام عدالت هم آزادسازی شود.

 چرا مبلغ سهام عدالت روی کاغذ با سامانه متفاوت است؟
ارزش اسمی سهام عدالت برای همه افراد یکسان است یعنی یا 500 هزار تومانی 
است یا یک میلیون تومانی؛ اما افرادی هم هستند که برگه سهم یک میلیون تومانی 
خودشان را گرفته اند ولی 500 هزار تومان مازاد را تسویه نکرده اند. این افراد 50 
درصد سهام عدالت را مي‌توانند دریافت کنند. بنابراین مبلغ سهام عدالت برای تمام 

سهامداران سهام عدالت یکسان است و هیچ فرقی با یکدیگر ندارد.
ادامه در صفحه 10

پیش بینی رئیس هیأت مدیره کارگزاری بانک ملی:

سهامداران عدالت نتیجه خوبی می‌گیرند
ایراد گزارش‌های EPS رفع شود 

با توجه به اعلام این خبر که از اســفند ماه پیش بینی 
ســود شرکت‌ها توسط ناشــران دوباره منتشر خواهد 
شــد لازم اســت که زوایای مختلف این موضوع مورد 
بررســی قرار گیرد. بعد از نیمه اول سال 96 که پیش 
بینی ســود شرکت‌ها حذف شد اکنون پس از گذشت 
سه ســال به نظر می‌رســد این موضوع دوباره عملی 
خواهد شــد و پیش‌بینی سود شرکت‌ها مجدد مدنظر 
قرار گرفته اســت. در سه سال گذشته به خصوص در 
فراز و نشــیب‌های سال جاری بازار ســرمایه کارشناسان بسیاری نسبت به 
حذف پیش‌بینی ســود انتقاد داشــته و خواهان بازگرداندن این رویه بودند.

یکی از دلایل ارائه شــده برای حذف پیش بینی سود در دوران ریاست قبلی 
ســازمان بورس، افزایش تحلیل محوری در بازار سرمایه عنوان شده بود. اگر 
چه این ادعا با توجه به ایراداتی که در محتوای پیش‌بینی‌ها وجود داشت به 
طور کلی ادعای درســتی محسوب می‌شد اما تجربه سه سال گذشته نشان 
داد در شــرایطی که قیمت سهام فاصله زیادی از ارزش ذاتی خود می‌گیرد، 
پیش‌بینی سود توسط شرکت‌ها می‌تواند به عنوان راهنمای سهامداران ایفای 

نقش کرده و از نوسانات بزرگ بازار تا حدی جلوگیری کند.
 یکی از مهمترین مزایای انتشار بودجه توسط شرکت‌ها نقش ابهام‌زدایی 
است. در شــرایطی که وضعیت آتی سودآوری شــرکت‌ها دچار ابهام است 
هیجانات منفی و مثبــت می‌تواند باعث رفتارهای غیر منطقی و هیجانی از 
سوی سهامداران مانند صف‌نشینی و لیدر محوری در بازار شود. بر این اساس 
انتشار پیش بینی سود توسط مدیران شرکت می‌تواند تا حدودی از این رفتار 
غیرمنطقی و هیجانی که باعث اقدامات نامعقول می‌شود جلوگیری کند. این 
مسئله به خصوص در شرکت‌های بنیادی و کامودیتی محور بازار که قسمت 
عمده‌ای از بازار سرمایه را نیز تشکیل می‌دهند نقش پررنگ‌تری در منطقی 

شدن روند معاملات آنها خواهد داشت.
از دیگر مزایای انتشــار پیش‌بینی ســود کمک به تحلیلگران در راستای 
شــناخت و مدل کردن دقیق‌تر بهای تمام شده فروش شرکت‌ها خواهد بود.  
انتشار جزئیات بهای تمام شده و تفکیک عوامل تاثیرگذار در سودآوری شرکت 
کمک شــایانی به تحلیلگران در جهت بــرآورد و پیش‌بینی دقیق‌تر وضعیت 
سودآوری آتی شرکت خواهد کرد. تجربه انتشار پیش بینی سود در سال‌های 
گذشته نشان می‌دهد این اقدام ایراداتی نیز داشته که باید در جهت رفع آنها گام 
برداشته شود. یکی از این ایرادات را باید پیش‌بینی بدبینانه شرکت‌ها دانست در 
حقیقت شرکت‌ها عمدتا پیش‌بینی سود را بسیار محتاطانه و با حداکثر بدبینی 
منتشر می‌کنند که خود می‌تواند باعث گمراه کردن سرمایه‌گذاران شود. ایراد 
دیگر این گزارشات نیز این است که انتشار صورت‌های مالی شرکت فاصله قابل 
توجهی با پیش بینی منتشــر شده دارد اتفاقی که در سال‌های گذشته از آن 
به نام تعدیل مثبت یا تعدیل منفی یاد می‌شــد که باعث ایجاد شوک قیمتی 
در جهت مثبت و منفی شرکت‌ها شده و همچنین زمینه فساد و رانت را برای 

دارندگان اطلاعات نهانی شرکت فراهم می‌کند.

  در صورت مراجعه نکردن ســهامداران به درگاه شرکت‌های 
کارگزاری و عدم لغو ســفارش، سهام آنها بر اساس قیمت‌های 
روز بازار به تشخیص کارگزار و در چارچوب قوانین و مقررات به 

فروش رسیده، وجوه آن به حساب مشمولان واریز خواهد شد

شقایق قاسمی
کارشناس بازار سرمایه



صنایع وشركت‌ها
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 هفته‌نامه بورس:  با استفاده از طرح طراوت کل تأمین مالی صنعت نشر را تحت پوشش 
قرار خواهیم داد. این کار در طول ســال نیز جریان داشــته و بخشی از صنعت نشر را تاکنون 

تأمین مالی کرده‌ایم.

پوشش زنجیره نشر 
 حجت‌اله صیدی، مدیرعامل بانک صادرات ایران گفت: طرح طراوت 
بــه عنوان طرح اعتبــاری ویژه تولید از تقاضای کل تا مــواد اولیه را در 
صنعت  نشــر، در واقع اعتبار از ســمت خریدار کتاب تا کسانی‌ که در 
حوزه تأمین کاغذ، ناشران، نویسندگان، چاپ فعالیت می‌کنند و نیز سایر 
دســت‌اندرکاران نشر و توزیع کتاب در قالب طرح طراوت بانک صادرات 

ایران را پوشش خواهد داد.

تغییر نحوه اعتباردهی
صیدی هدف اصلی بانک صادرات ایران در همکاری با وزارت فرهنگ و ارشــاد اســامی 
را کمک به رشــد و توســعه فرهنگی در کشــور عنوان کرد و افزود: از ابتدای سال ٩٨ نحوه 
اعتباردهــی در بانک صادرات ایران تغییر کرد.  البته در گذشــته در حوزه صنعت نشــر به 
دلیل محدودیت منابع، تنها به ناشر تسهیلات داده می‌شد، اما در شرایط جدید برای افزایش 
تسهیلات به ناشران، اعطای تسهیلات به کتابفروشی‌ها در دستور کار قرار گرفت. بر این اساس 
از طریق کارت اعتباری مرابحه جریان نقدینگی از طریق اعتبارات اســنادی به سمت ناشران 
افزایش یافت تا این قشــر نیز بتوانند هزینه تأمین کاغذ را از این طریق تأمین کنند. در واقع 
ناشر با اســتفاده از اعتبارات اسنادی ریالی بانک صادرات ایران کاغذ را نقد می‌خرد اما نسیه 
پرداخت می‌کند و وارد کننده کاغذ که مشتری بانک صادرات نیز هست با اعتبار ایجاد شده 

کاغذ را از تهیه کننده اصلی خریداری می‌کند.  

افزایش گردش مالی 
مدیرعامل بانک صادرات ایران تاکید کرد: طرح »طراوت« طرح اعتباری ویژه تولید است که 
اعتباردهی به کل زنجیره تولید را پوشش می‌دهد و هدف این است که بانک صادرات ایران با 
استفاده از آن بخش‌های مختلف صنعت نشر از کتاب‌فروش تا تهیه کاغذ را تأمین اعتبار کند. 
این طرح کمک خواهد کرد تا گردش مالی صنعت نشر چند برابر افزایش یابد. ارائه تسهیلات 

به اهل قلم نیز طی چند ماه گذشته انجام شده است.

حمایت از نمایشگاه بین‌المللی نفت، گاز، پالایش و پتروشیمی 
فرصتی برای تشریح ظرفیت‌ها

 همزمان با بیست و پنجمین نمایشگاه بین‌المللی نفت، گاز، پالایش و 
پتروشیمی در هفته اول بهمن ماه  و با حمایت بانک صادرات،ظرفیت‌های 
طرح‌ طراوت و ســایر طرح‌های حمایتی بانک صادرات ایران در نشست 
تخصصی برای حمایت از صنعت نفت، گاز، پالایش و پتروشیمی تشریح 
شــد. امیر یوسفیان، نائب‌رئیس هیأت‌مدیره بانک صادرات ایران در پنل 

تخصصی این نمایشگاه با عنوان »ظرفیت‌های جدید بانک صادرات ایران در اعطای تسهیلات 
و تعهدات برای مجموعه‌های نفت، گاز و پتروشیمی«، قابلیت‌های طرح‌های طراوت »تولید« 
و »توســعه« را برای حمایت از بخش‌های مختلف صنعت نفت، گاز، پالایش و پتروشیمی با 
محوریت ارتقای توان تولید و تثبیت و افزایش اشــتغال در این بخش تشــریح کرد.یوسفیان 
افزود: رویداد مذکور فرصت مناســبی برای حضور فعالان صنعت نفت، گاز و پتروشیمی برای  
هم‌افزایی در جهت ایجاد انگیزه سرمایه‌گذاری بخش‌های مختلف خصوصی، تعاونی و دولتی در 
این صنعت و افزایش خودباوری و اتکا به نیرو‌های متخصص داخلی و توسعه، تولید و اشتغال 

در این حوزه بود.  

خدمات »طراوت« فراگیر تر مي‌شود 

تأمین مالی صنعت نشر توسط بانک صادرات 
گفت‌وگو

سهامداران عدالت نتیجه خوبی می‌گیرند
ادامه از صفحه 9

 وام سهام عدالت چگونه دریافت مي‌شود؟
بانک‌ها و مجموعه سازمان بورس و وزارت اقتصاد تمایل دارند مردم را به سهامداری ترغیب کنند و ابزارهایی مانند 
وام و اعتبارات برای آنها در نظر گرفته اند که ســاز و کارهایی برای آنها تدوین شــده است. به برخی بانک‌ها نیز نحوه 
پرداخت اعتبارات ابلاغ شده یا در حال ابلاغ است که سهامداران بتوانند این تسهیلات را دریافت کنند. پرداخت اعتبار 

به اسناد سهام عدالت یکی از کارهایی است که در حال حاضر انجام می‌شود.

 در خصوص چالش‌های کنونی عرضه سهام عدالت چه نظری دارید؟ 
همانطـور کـه در کارهـای بـزرگ ممکـن اسـت کاسـتی‌هایی وجود داشـته باشـد در سـهام عدالت هم همین مسـئله 
وجود داشـته اسـت. بزرگترین چالشـی که داشـتیم مشـکلات زیر سـاختی بود. اطلاعات سـهامداران آفلاین بود. شـماره 
تلفن‌هـا اشـتباه و در برخـی مـوارد افـراد یـک روسـتا یا یک محلـه، با شـماره موبایل مسـئول کافی نت ثبت شـده بودند 
کـه این مسـئله بسـیار مشـکل سـاز شـد. یـک شـماره موبایل بـرای تعـداد زیـادی از افـراد وجود داشـت که مشـکلات 
عدیـده ای را ایجـاد کـرد. البتـه هـم اکنـون مشـکلات زیـر سـاختی تا حدود بسـیار زیـادی حل شـده اسـت. همچنین 
سـامانه‌هایی ایجـاد شـده کـه کار را راحـت کـرده اسـت و بسـیاری از اطلاعـات نادرسـت سـاماندهی شـده و اطلاعـات 

اصلاح شـده اسـت.

 اختصاص سهام عدالت جدید برای افرادی که تازه به دنیا آمده اند یا موفق به دریافت سهام نشده‌اند، 
چگونه است؟ 

این مسئله بار مالی زیادی دارد به خصوص این که دولت الان در وضعیت فشار تحریمی است. انجام این کار البته 
بسیار هم مشکل است و باید تمام زیرساخت‌های آن فراهم شود. اگرچه تجربه آزادسازی سهام عدالت باعث ایجاد پایگاه 
داده‌های قوی و متصل گردیده است. در شرایط کنونی، ظاهرا انجام این کار امکان پذیر نیست، اما  برخی از نمایندگان 
مجلس پیگیر این موضوع هســتند و آخرین شنیده‌ها حاکی از افزایش حدود 7 میلیون نفری تعداد سهامداران سهام 

عدالت هست.

 آینده سهام عدالت را چگونه ارزیابی مي‌کنید؟
صبوری قطعا نتیجه مثبتی خواهد داشت. برخی از سهم‌های موجود در سهام عدالت بسیار جذاب هستند و پتانسیل‌های 
خوبی دارند. البته برخی افراد نیاز ضروری به پول داشــتند و امکان صبوری کردن ندارند و مي‌خواهند در هر صورت ســهم 
خودشــان را بفروشند. ولی برای افرادی که امکان پذیراست بهتر است صبوری کنند شاید سود سهمی که در آینده دریافت 
مي‌کنند حتی از فروش کل ســهام بهتر باشــد. در مجموع سهم‌هایی که در پرتفوی سهام عدالت وجود دارد بسیار با ارزش 

هستند و اگر سهامداران صبوری کنند ارزشمندتر هم مي‌شوند. 

 برای برون رفت از برخی مشکلات معاملات سهام عدالت چه تدبیری مد نظر قرار گرفت؟ 
پس از آزادسازی سهام عدالت ابتدا امکان فروش ۳۰ درصد و پس از چند ماه امکان فروش ۳۰ درصد دیگر )یعنی مجموعا 
۶۰ درصد( از ســهام عدالت برای مشــمولان این سهام فراهم شد. از آنجایی که این مسئله در روزهای صعودی بازار سرمایه 
رخ داد، برخی ســهامداران اقدام به فروش سهام خود کردند.اتفاقی که باعث شد یا سهام آن‌ها فروش نرود یا با ارزش کم به 
فروش برســد. به همین دلیل بنا به درخواســت تعداد زیادی از مشمولان سهام عدالت مبنی بر ایجاد حذف سفارش فروش، 
زیرساخت‌های لازم در اختیار بانک‌ها و شرکت‌های کارگزاری قرار گرفت؛ به گونه‌ای که مشمولان از ۱۴ آبان ماه می‌توانستند 

درخواست حذف سفارش فروش خود را لحاظ کنند.

 بعد از تحقق مسئله مذکور، چه شرایطی برای سهامداران عدالت فراهم شد؟ 
بر این اساس، در سامانه‌های فروش سهام عدالت بانک‌ها و شرکت‌های کارگزاری بخش لغو سفارش فروش افزوده شد 
تا ســهامداران بتوانند از این گزینه نیز استفاده کنند. ســهامداران باید به این نکته مهم توجه کنند که درخواست حذف 
ســفارش فروش زمانی اجرا خواهد شد که سهام مشمولان در سامانه‌های سهام عدالت به فروش نرفته باشد.همچنین در 
صورت مراجعه نکردن ســهامداران به درگاه شرکت‌های کارگزاری و عدم لغو سفارش، سهام آنها بر اساس قیمت‌های روز 
بازار به تشــخیص کارگزار و در چارچوب قوانین و مقررات به فروش رسیده، وجوه حاصل از آن به حساب مشمولان واریز 
خواهد شــد. البته از لحظه درخواســت لغو فروش توسط ســهامدار تا زمانی که فرد جواب نهایی که پذیرش یا لغو شد را 
دریافت می‌کند، حداکثر ســه روز کاری زمان می‌برد. همچنین ابتدا سهامدار باید با مراجعه به پنل وضعیت سهام خود را 
ببیند و چنانچه در وضعیت ســهام عدالت که برای فروش گذاشــته بودند “در دست بررسی” یا “سفارش باز” بود می‌تواند 

نسبت به لغو فروش اقدام کند.

‌ رشد 500 درصدی 
بانک کارآفرین

 هفته‌نامــه بــورس: گزارش 
عملکرد 9 ماهه منتهــی به آذر ماه 
1399 نشــان مي‌دهــد که ســود 
خالص بانک کارآفرین در این مدت با 
رسیدن به 6 هزار میلیارد ریال، رشد 

حدود 500 درصدی نسبت به دوره مشابه سال قبل داشت.  
همچنین در این مدت، درآمد بانک از محل تسهیلات، 
6 هزار میلیارد ریال رشد داشت که نسبت به دوره مشابه 
ســال قبل 41 درصد رشد نشان می‌دهد. البته کل درآمد 
بانک در مقایسه با مدت مشابه سال 98، رشد 76 درصدی 
را تجربه کرد که موجب شده جمع درآمدهای بانک از رقم 
19 هــزار میلیارد ریال به 34 هزار میلیــارد ریال افزایش 
یابد.بر اساس گزارش منتشر شــده بر روی کدال مجموع 
عملکرد بانک در 9 ماهه منتهی به 30 آذر ماه موجب شده 
تا مجموع رقم دارایی‌های بانک به بیش از 378 هزار میلیارد 
ریال برســد که بیش از 158 میلیارد ریال افزایش داشته و 

رشد 72درصدی را ثبت کرده است.

‌تمرکزبانک صنعت و معدن 
بر تأمین سرمایه 

مجموع  بــورس:  هفته‌نامه   
تســهیلات اعطایی بانک صنعت و 
معدن بــه واحدهای تولیدی در 10 
ماه نخست ســال 99 در مقایسه با 
مدت مشــابه سال گذشته به میزان 

54 درصد افزایش یافت. 
حســین مهری، مدیرعامل بانک صنعــت و معدن گفت: 
بیشترین میزان تســهیلات پرداختی در بخش تسهیلات 
ریالی و با اولویت تأمین ســرمایه در گــردش واحدهای 
صنعتی و معدنــی بود. مهری افزود: گزینش مشــتریان 
خــوش حســاب و توانمند و پس از آن نظــارت دقیق بر 
اجرای طرح‌ها هدف مهمی اســت که از ســوی این بانک 
همواره دنبال مي‌شــود. همچنین اعتقاد داریم اگر طرح 
توسط متقاضی دارای اهلیت و صلاحیت و در مدت زمان 
تعریف شــده در پروژه و بدون اتلاف وقت به درآمد زایی 
برسد، بازپرداخت تسهیلات و بازگشت منابع بانک نیز در 

زمان مقرر، تحقق خواهد یافت.

‌ بانک تجارت 
شریک »ذوب«  

 هفته‌نامـــه بـــورس: بانـــک 
ــان  ــن اصفهـ ــارت و ذوب آهـ تجـ
ــی(  ــه )ارزی و ریالـ ــم نامـ  دو تفاهـ

امضا کردند. 
 رضا دولت آبادی، مدیرعامل بانک 

تجارت گفت: ذوب آهن اصفهان بــه عنوان اولین تولید 
کننده فولاد کشور جایگاه خاصی در ابعاد مختلف دارد و 
توانسته با صادرات محصولات  خود که منطبق با آخرین 
استانداردهای روز دنیا ســت، ارز حاصل از صادرات را به 
کشور بازگرداند دولت آبادی افزود:  این موضوع دستاورد 
بزرگی به ویژه در دوران تحریم به شــمار مي‌رود.  براین 
اساس به عنوان بانک تجارت آمادگی خود را برای همکاری 
با این مجتمع عظیــم صنعتی اعلام مي‌کنیم. مدیرعامل 
بانک تجارت بیان داشــت: بانک‌ها مشاوران خوبی برای 
تولید کنندگان محسوب مي‌شوند و لذا  می‌توان از طریق 
تعاملات دو ســویه در زمینه‌هــای مختلف همکاری‌های 

مناسب و نتایج سودمندی گرفت.

سالی رویایی  برای فولاد هرمزگان جنوب  ایجاد خواهد شد

samanbourse .com

شــرکت فــولاد هرمــزگان جنوب از شــرکت‌های بــازار دوم  
فرابورس اســت کــه در گــروه فلزات اساســی قــرار داده 
شــده اســت. این شــرکت بــه عنــوان یکــی از بزرگترین و 
پیشــرفته‌ترین تولیدکننــدگان فولاد خام کشــور محســوب 
می‌شــود. سرمایه ثبتی این شــرکت 2.500 میلیارد تومان و 
ارزش بــازار 30 هــزار میلیارد تومانی دارد. شــركت فولاد 
مبارکه با 95 درصد به عنوان بزرگ‌ترین ســهامدار درصدی 
شرکت بوده و 5 درصد سهام شرکت نیز شناور است. فولاد 
هرمزگان جنوب  بر اســاس مصوبــه مجمع عمومی فوق‌العاده 
مورخ 10 مهر 1392 از ســهامی خاص به سهامی عام تبدیل، 
همان ســال در فرابورس پذیرفته و در ســال 1394 سهام 
آن در بازار عرضه شد. در حال حاضر شرکت فولاد هرمزگان جنوب جزء واحدهای فرعی 

شرکت فولاد مبارکه اصفهان است.
 ویژگی‌های برجسته »هرمز«

 ظرفیت 1.5 میلیون تن اسلب فولادی )محصول اصلی(
 ظرفیت 65/7 میلیون متر مکعب

 ظرفیت 1/1 میلیون متر مکعب گاز آرگن
 ظرفیت 9.198 هزار لیتر شیرین کردن و تصفیه آب

 ظرفیت 157/7 میلیون متر مکعب گاز نیتروژن )ازت( 
 ظرفیت 1/1 میلیون متر مکعب گاز آرگن

 روند تولید و فروش »هرمز« 
مقدار تولید فولاد هرمزگان جنوب در طول دوره مورد بررسی )1394 الی 1398( روند 
افزایشی داشته اســت. هرچند که نرخ رشد افزایش تولید، علی‌الخصوص در سال‌های 
1397 و 1398 بســیار کند بود. با وجود نرخ رشد بسیار کند در افزایش میزان تولید، 
مقدار فروش شــرکت در ســال 1398 نسبت به سال 1397 رشــد به مراتب بهتری را 
تجربه و مقدار فروش در این دوره زمانی، رشــد 13 درصدی داشــت. مبلغ فروش هم  
در دوره مذکور رشــد 64 درصدی داشــته که علت آن رشد 46 درصدی در نرخ فروش 
اسلب بود. اسلب به عنوان مهم‌ترین محصول تولیدی شرکت بوده و تقریبا 100 درصد 

مبلغ فروش شرکت در سال 1398 مربوط به اسلب است. 
 رشد شاخص‌های مالی »هرمز« 

دارایی‌های فولاد هرمزگان جنوب روند رو به رشــدی را تجربه کرده اســت؛ به طوری‌که 
در ســال 1398 نسبت به سال 1397، دارایی‌های شرکت رشد بیش از 31 درصدی را 
تجربه کرد. البته در دوره مذکور بدهی‌های شــرکت نیز 12 درصد رشــد داشــت. نکته 
دیگر در مورد هرمز اینکه این شرکت سودش روند افزایشی قابل قبولی داشت. رشد 
سودسازی در هرمز به گونه‌ای بود که در پایان سال مالی 1398 این شرکت دارای سود 
انباشــته بیش از 1700 میلیارد تومانی بود. ســود انباشته 1700 میلیارد تومانی هرمز 
در پایان سال 1398 در حالی اتفاق افتاد، که این عدد در سال قبل تنها 1400 میلیارد 
تومان بود. به عبارت دیگر، ســود انباشته شرکت در سال 1398 نسبت به 1397 رشد 
18 درصدی را تجربه کرد.  بر اســاس این گزارش، مقدار فروش هرمز در سال 1398 
نســبت به سال 1397، رشــد 65 درصدی داشت. بهای تمام شــده نیز در دوره مذکور 
رشــد 66 درصدی را تجربه کرد. نکته دیگر اینکه ســود ناخالص هرمز رشــد حدود 60 
درصدی و ســود عملیاتی شرکت کاهش 10 درصدی را در دوره مذکور داشت. همچنین  
ســود خالص شــرکت نیز در دوره مذکور  با کاهش 8 درصدی همراه شد. البته روند رو 
به رشد سودآوری شرکت به خصوص در سال‌های اخیر حکایت از آن دارد که  سودآوری 

هرمز با شتاب قابل توجهی در حال افزایش است. 

 تداوم روند رو به رشد درآمدزایی »هرمز« 
روند رو به رشد درآمدزایی فولاد هرمزگان جنوب از موارد مهم دیگری است که باید به 
آن توجه کرد. هرمز در 9 ماهه ابتدایی ســال جاری )1399( توانسته بیش از 76 هزار 
میلیارد ریال فروش داشــته باشــد. این میزان فروش در حالی بدســت آمده اســت که 
هرمز در مدت زمان مشــابه در ســال گذشته تنها 42 هزار میلیارد ریال فروش داشت. 
نکته قابل توجه اینکه با توجه به اینکه کل فروش هرمز داخلی اســت؛ بنابراین ریســک 

افزایــش شــدت تحریم‌ها در تکرار ایــن درآمد اهمیــت قابل توجهی ندارد و شــرکت 
می‌تواند چنین فروشــی را تکرار کند. هرچند که پیش‌بینی می‌شــود دلار کاهش اندکی 
داشته باشد ولی در صورت عدم کاهش نرخ ارز در کنار افزایش قیمت جهانی فولاد در 

صورت تداوم، سالی رویایی برای هرمز از نظر سودسازی ایجاد خواهد شد.
 آخرین وضعیت »هرمز« 

شــرکت فولاد هرمزگان جنوب طی عملکرد 9 ماهه منتهی به 30 آذر 1399، به ازای هر 
ســهم 135 تومان ســود محقق کرد که نسبت به ســال قبل رشد 231 درصدی داشت.
اگرچه هرمز در کل ســال قبل تنها 60 تومان ســود ســاخت، اما در سال مالی جدید خود 

تنها در 9 ماه بیش از دو برابر کل سال قبل سود ایجاد کرد.
 رشــد 82 درصدی درآمد عملیاتی 9 ماهه اول ســال جاری در مقایسه با مدت مشابه 

سال گذشته.
 رشــد 37 درصدی بهای تمام شــده در 9 ماهه اول ســال جاری در مقایســه با مدت 

مشابه سال گذشته.
 رشــد 220 درصدی ســود ناخالــص در 9 ماهه اول ســال جاری در مقایســه با مدت 

مشابه سال گذشته.
 رشــد 233 درصدی در ســود عملیاتی در 9 ماهه اول سال جاری در مقایسه با مدت 

مشابه سال گذشته.
 رشــد 231 درصدی در ســود خالص در 9 ماهه اول ســال جاری در مقایســه با مدت 

مشابه سال گذشته.

 نکات کلیدی »هرمز« 
 کســب ســود بســیار جذاب در ســال جاری به علت افزایــش نرخ جهانــی محصولات و 

همچنین افزایش نرخ ارز قابل پیش‌بینی است.
 رشــد فروش در آخرین گزارشــات ماهانه سال جاری علی‌الخصوص در فروش چند ماه 

اخیر هرمز بسیار جذاب بوده که در نمودار نیز مشخص است.
 فولاد هرمزگان جنوب شــرکتی بســیار ارزنده بوده ولی برای خریداران با دید »میان 
مدت« مناسب است. این شرکت برای افرادی که دید شرکت در مجمع دارند نیز جذاب 
اســت. البته »تنها« در صورتی که نرخ ارز و قیمت جهانی فولاد کاهش نیابد این شرکت 

بسیار ارزنده است. 
 در صــورت کاهش قابل توجه در نرخ ارز )نــرخ ارز کمتر از 20 هزار تومان( یا کاهش 
قابل توجه در نرخ جهانی فولاد، ارزندگی این شرکت در قیمت‌های فعلی از بین می‌رود.

 نکته دیگر اینکه برای علاقه‌مندان به سرمایه‌گذاری در این صنعت لازم به ذکر است 
که بر اســاس قیمت‌های فعلی، در این گروه ترتیب ارزندگی سهم‌ها با »دید میان‌مدت« 
به ترتیب  فخوز،  هرمز،کاوه و فولاد است. البته با دید »بلندمدت«، کاوه نسبت به بقیه 

ارزنده‌تر به نظر می‌رسد.

محسن تارتار
تحلیلگر بازار سرمایه

تداوم رشد سودسازی »هرمز«
سود انباشته 1700 میلیارد تومانی »هرمز« با رشد 18 درصدی محقق شد

نسبت‌های مالی شرکت فولاد هرمزگان جنوب

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.000.180.260.250.40حاشیه سود ناخالص
0.040.160.500.270.46-حاشیه سود عملیاتی

0.110.140.470.270.45-حاشیه سود قبل از مالیات
0.110.140.440.240.40-حاشیه سود خالص

0.060.140.440.270.45-بازده دارایی‌ها
0.130.280.740.410.73-بازده حقوق صاحبان سهام

0.020.160.510.300.51-نسبت 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

0.531.001.011.091.12گردش دارایی‌ها
1.433.045.237.5411.59گردش دارایی‌های ثابت

1.452.582.662.341.55گردش موجودی کالا
2.695.326.964.734.36گردش 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

0.570.410.380.320.40جمع بدهی‌ها به جمع دارایی‌ها
1.350.700.600.470.66جمع بدهی‌ها به حقوق صاحبان سهام

0.180.130.090.100.15نسبت بدهی
0.430.210.140.140.24نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

0.040.020.000.000.00نسبت بدهی‌های بلند مدت
0.130.010.300.270.38-نسبت سود انباشته به دارایی‌ها

5.9324.5517.7624.53-نسبت 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

1.081.532.132.642.24نسبت جاری
0.450.711.321.191.04نسبت آنی
0.110.200.070.060.07نسبت 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

0.180.110.030.090.08نسبت وجه نقد آزاد شرکت به درآمد
0.790.070.380.20-نسبت وجه نقد آزاد شرکت به سود خالص

0.010.010.06-0.020.01نسبت جریان نقد سهامداران به درآمد
0.030.040.15-0.10-نسبت جریان نقد سهامداران به سود خالص

0.010.000.000.010.01نسبت مخارج سرمایه ای به درآمد
0.090.020.010.020.03-نسبت مخارج سرمایه ای به سود خالص

0.200.110.040.100.09نسبت وجه نقد عملیاتی به درآمد
0.190.210.090.300.27نسبت 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

39864.0331682.3184570.38133150.20418203.69ارزش بنگاه
11574.7915353.5630955.7943982.0373985.95ارزش دفتری

3067.353053.331325.615994.729101.94وجوه نقد عملیاتی
2708.793002.811229.765674.077798.45وجه نقد آزاد شرکت

434.02639.955618.65-323.50374.47وجه نقد آزاد سهامداران
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(2,295,857)
(1,655,276)

3,778,762 

16,436,202 15,001,434 

(میلیون ریال)ناخالص، عملیاتی و خالص ( زیان)سود 

ناخالص( زیان)سود  عملیاتی( زیان)سود  خالص( زیان)سود 
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| بهمن 99  هفته دوم  سال هشتم  شماره 387 |

ذره‌بیــن
ترانسفو ايران   

شماره ثبت شرکت نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهرانبازارايران ترانسفونام شرکت 
10092بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد تابلوي اصلي بازار اولتابلو1345/04/30تاریخ تاسیس
1369/10/19سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1374/01/19تاریخ اولین عرضهماشين آلات و دستگاه‌هاي برقيصنعت1345/04/30)بهره برداری(

 ساخت موتورهاي الكتريكيگروه1345/04/30تاریخ ثبت اولیه
12/29سال مالی ژنراتورها و ترانسفورماتورها

بترانسنماد10822شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

موضوع فعالیت شــرکت ســهامی عام ایران 
ترانســفو در زمینه ســاخت ترانسفورماتور 
و شــرکت‌های فرعی آن عمدتاً در زمینه‌های 
طراحی و نصب ترانســفورماتور و پست‌های 

فشار قوی برق می‌باشد.

وضعیت مالی شرکت

شیما آرمندی- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین 	

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفته نامه بورس: با توجه به شــعار بیمه مرکزی تحت 
عنوان »هر ســال، هر شــرکت یک محصول بیمه‌ای« باید 
شرکت‌های بیمه با بهره‌مندی از کارشناسان و نیز تحلیلگران 
بخش منابع‌انســانی در ســال آینده یک محصول پربازده و 

سودآور را در این عرصه طراحی و به بازار عرضه کنند.
غلامرضا سلیمانی، رئیس کل بیمه مرکزی گفت: بر این 
اساس، شرکت‌های بیمه به منظور کاهش مدیریت ریسک 
در بخش منابع‌انسانی، در سال۱۴۰۰ بیمه‌نامه منابع‌انسانی 
را به بازار عرضه خواهند کرد. سلیمانی، ریسک منابع‌انسانی 
را موضوعی بســیار مهم و پیچیده دانســت و افزود: اکنون 
مهمترین مســئله در سطح جهان بحث منابع‌ انسانی است 
چرا که موضوعی پر از ابهام، حادثه و نااطمینانی است. وی 
با بیان اینکه با آغاز موج چهارم انقلاب صنعتی مسئله رشد 
مغزافزارها مطرح شده، گفت: در این دوره مسئله انسان‌ها، 
هوشمندسازی، خلاقیت و کارآفرینی محوریت قرار گرفته 
است. سلیمانی با اشــاره به اینکه مرکز ثقل و محور اصلی 
شرکت‌های دانش‌بنیان، منابع‌انســانی است، اظهار داشت: 
منابع‌انســانی دارایی‌های نامشــهودی اســت که ارزش و 

ریسک‌پذیری بسیار پیچیده و بالایی دارد.
فراگیری ۳۰ میلیون واحد مسکونی

سلیمانی با اشاره به اینکه صندوق بیمه همگانی حوادث 
در مرحلــه اجرا قرار گرفته، افــزود: مدیرعامل این صندوق 

مشــخص و اساسنامه آن تصویب شد و آیین نامه‌ها در حال 
نهایی شدن است. البته بعد از رفت و برگشت‌های مکرر لایحه 
تاسیس صندوق بیمه همگانی حوادث طبیعی از راهروهای 
دولــت تا صحن علنی مجلس و شــورای نگهبان، این نهاد 
حمایتی از ابتدای ســال ۱۴۰۰ فعالیت خود را آغاز خواهد 
کــرد. رئیس کل بیمه مرکزی تاکید کرد: از ســال ۱۴۰۰، 
همه واحد‌های مسکونی روستایی و شهری کشور به صورت 
اجباری تحت پوشــش بیمه همگانی حــوادث طبیعی قرار 
خواهند گرفت. همچنین از ابتدای ســال آینده، ۳۰ میلیون 
واحد مســکونی شهری و روستایی کشور به صورت اجباری 
تحت پوشــش بیمه همگانی حوادث قرار می‌گیرند.در گام 
بعدی هم واحدهای تجاری نیز مشــمول بیمه نامه حوادث 

طبیعی خواهند شد. سلیمانی گفت: نرخ حق بیمه در حال 
نهایی شدن است و افرادی که به شبکه برق متصل هستند 
حق بیمــه را از طریق قبض برق پرداخت می‌کنند.البته۵۰ 
درصــد حق بیمــه را دولت و ۵۰ درصد دیگــر را صاحبان 
واحد‌های مسکونی پرداخت خواهند کرد.همچنین در نقاطی 
از کشور که سیل یا زلزله اتفاق بیفتد صندوق موظف است 

خسارت را در اسرع وقت به بیمه شده پرداخت کند.
تحولی در حوزه آرامش عمومی 

 رئیس کل بیمه مرکزی گفت: آسیب‌های گسترده ناشی از 
حوادث طبیعی نه تنها بار مالی بسیاری برای دولت‌ها به همراه 
دارد بلکه آســیب‌های زیادی را نیز به مردم تحمیل می‌کند. 
ســلیمانی، گســترش فضای آرامش و کاهش دغدغه‌های 
مالــی دولت و مردم را از اثرات مثبت راه اندازی این صندوق 
ارزیابی کرد و افزود: برای هموطنانی که از پوشــش نهادهای 
حمایتی نظیر کمیته امداد و سازمان بهزیستی بهره مي‌برند 
معافیت‌های ویژه ای در نظر گرفته شده است. رئیس شورای 
عالی بیمه فعالیت این صندوق را یک نوع بیمه پایه حوادث 
ارزیابی کرد و از شــهروندان دعوت کــرد برای بهره‌گیری از 
خدمات تکمیلی حوادث از پوشــش‌های متنوع و مکمل که 
توسط شــرکت‌های بیمه ارائه مي‌شــود نیز استفاده کنند.

همچنین با راه اندازی این صندوق، ضریب نفوذ بیمه در ایران 
به سطح قابل قبول تری خواهد رسید.

بیمه ‌نامه منابع ‌انسانی عرضه مي‌شود

بیمه همگانی همه واحد‌های مسکونی

راه‌اندازی»بیمه سایبری« توسط بیمه ملت
 هفته‌نامـه بـورس: در شـرایط کنونـی مسـائل مرتبـط 
بـا حوزه‌هـای سـایبری بـر همـه ابعـاد زندگـی سـایه افکنـده 
و طبیعـی اسـت کـه چنیـن دامنـه گسـترده‌ای از فعالیت، به 
کنترل ریسـک بـا اسـتفاده از پوشـش‌های بیمه‌ای نیـاز دارد.

اســماعیل دلفراز، مدیرعامل بیمه ملت از ورود این شرکت 
به حوزه پوشش ریسک‌های ســایبری با ارائه محصول »بیمه 

سایبری« به بیمه مرکزی برای بررسی و تایید خبر داد و افزود: پوشش‌های بیمه‌ای این 
محصول، گسترده است و می‌تواند تا حد قابل توجهی ریسک‌‎های این حوزه را پوشش 
دهد. دلفراز با بیان این‌که بیمه‌نامه مذکور اکنون مراحل بررســی در بیمه مرکزی را 
می‌گذراند، اظهارداشت: به نظر می‌آید تا پیش از پایان سال جاری تاییدیه آن از نهاد 
ناظر دریافت و فروش آن برای ســال آینده آغاز شــود. مدیرعامل بیمه ملت یکی از 
اشکالات صنعت بیمه را عدم نوآوری خواند و با بیان این‌که بیمه‌نامه سایبری یکی از 
مهمترین نوآوری‌ها در این بخش است، بیان داشت: با ارائه این محصول، خدمت‌رسانی 
در حوزه فعالیت‌های ســایبری با اطمینان بیشــتری ادامه می‌یابد و همه ما نسبت به 
فضایی کــه درآن زندگی می‌کنیم مطمئن‌تر خواهیم بود. دلفراز با اشــاره به جایگاه 
ویژه تحول دیجیتال در بیمه ملت گفت: ســرمایه‌گذاری در حوزه‌های نوین و کسب و 
کارهای فناور محور، فعالیت در حوزه کانال‌های توزیع نوین، آنلاین، توسعه محصولات 
و خدمات نوین که باز هم بر بستر فناوری اطلاعات قرار می‌گیرد؛ از اهم  فعالیت‌هایی 

است که مورد توجه قرار دارد.

افزایش سرمایه بزرگ ترین بیمه خصوصی
 هفته‌نامه بــورس: در 9 ماهه اول ســال 1399 اصلاح 
پرتفوی، رشد حق بیمه و کاهش نسبت خسارت در مقایسه با 
میانگین صنعت بیمه و سایر شرکت‌های بیمه ای کاملا مشهود 

در مجموعه بیمه آسیاست. 
مســعود بادین، مدیرعامل بیمه آســیا با بیان این مطلب و 
تاکیــد بر لزوم اتخاذ تدابیــر و تمهیداتی برای تقویت عملیات 

بیمه گری در تمامی حوزه‌ها، اظهار داشــت: در 9 ماهه اول ســال جاری، شش هزار 
میلیارد تومان تولید حق بیمه داشــته ایم که برابر با کل تولید حق بیمه شــرکت در 
ســال 1398 بود. بادین گفت: این رکورد ســتودنی، باتوجه به شیوع ویروس کرونا و 
تحریم‌های ظالمانه در کشور، به دست آمده است. نایب رئیس هیأت مدیره بیمه آسیا 
با تصریح این موضوع که بیمه آســیا 18درصد از پرتفوی شرکت‌های بیمه بورسی را 
در اختیار دارد، کاهش نسبت خسارت به 47.7 درصد، ترمیم ذخایر خسارت و حذف 
بند حسابرســی پس از یازده سال را از دیگر دستاوردهای ارزنده در این دوسال عنوان 
کــرد. مدیر عامل بیمه آســیا با تأکید بر افزایش 949 درصدی ســرمایه بزرگ ترین 
بیمه خصوصی کشــور که موجب افزایش سطح نگهداری و امکان قبول اتکایی بیمه 
آســیا مي‌شود، بر اجرای آئین نامه 96 بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران و اعطای 
نمایندگی فروش بیمه‌های زندگی تاکید کرد. همچنین مدیرعامل بیمه آســیا ضمن 
قدردانی از تلاش‌های خستگی ناپذیر شبکه فروش، نمایندگان بیمه آسیا را نیروهایی 

متعهد و وفادار به شرکت توصیف کرد که در صنعت بیمه مایه مباهات است.

»کترام« بنیادی  تحلیــل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

شـرکت تولیدی کاشـی تکسـرام در سـال 1370 تشـکیل شـد. در سـال 1378 به سـهامی عام تبدیل و در سـال 1379 به عنوان کیی 
از شـرکت‌های گـروه کانـی غیرفلـزی بـه عضویـت سـازمان بورس اوراق بهـادار تهران درآمـد. مطابق پروانـه صادره توسـط وزارت صنایع 
در سـال 1374 و اطلاحیه‌هـای بعـد از آن، شـرکت ظرفیـت تولیـد سـه میلیـون متـر مربـع انـواع کاشـی را دارد. سـرمایه شـرکت 29.5 
میلیـارد تومـان اسـت کـه سـهامداران عمده شـرکت آقایان امین همتـی براتی و محمد عراقیـان و خانم لیلا عراقیان هسـتند و مدیرعامل 

شـرکت نیـز آقای امیـن همتی براتی اسـت. 
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قیمت تابلو در تاریخ P/E 25 صنعتP/E 28 تابلوکترامنماد
41،180 ریالتحلیل )11/06/ 99(

 فروش 1.76 میلیون متر مربع محصول لعابدارملاحظاتبدون تقسیم سودسود تقسیمی2 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
نرخ محصول 19 هزار تومان، حاشیه سود محصولات 6 درصد

 فروش 1.99 میلیون متر مربع محصول لعابدارملاحظاتبدون تقسیم سودسود تقسیمی1 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
نرخ محصول 28 هزار تومان، حاشیه سود محصولات 9 درصد

 فروش 2.04 میلیون متر مربع محصول لعابدارملاحظات 10 درصد، 2 میلیارد تومانسود تقسیمی19/6 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
نرخ محصول 53 هزار تومان، حاشیه سود محصولات 32 درصد

1.936 ریالکارشناسی 1.9471400 ریالکارشناسی 1.2651399 ریال9ماهه 1399

مفروضات 
تحلیل

مقدار تولید
ظرفیت اســمی شــرکت 3 میلیون متر مربع انواع کاشــی لعابدار اســت که با توجه به تولید کاشــی ســایز بزرگ این رقم به 2.2 میلیون متر مربع ظرفیت  عملی بدل 
مي‌شود. در 10 ماهه تولید شرکت 1.77 میلیون متر مربع کاشی بوده است. شرکت دستگاه جدیدی جهت تولید کاشی یک در یک نیز فراهم دیده است. با توجه به 

این موارد پیش بینی مي‌شود در کل سال 2.05 میلیون متر مربع کاشی تولید کند.

 با توجه به موجودی کالای ســاخته شــده ابتدای دوره و میزان تولید، پیش بینی مي‌شــود که شــرکت در سال جاری به میزان 2.35 میلیون متر مربع کاشی به فروش مقدار فروش
برساند. 

نرخ فروش محصولات شــرکت تابع وضعیت اقتصادی کشور، کشــش قیمتی محصولات، قیمت‌گذاری رقبا، نوع محصول و قراردادهای فروش صادراتی شرکت است. با نرخ فروش
توجه به روند موجود، نرخ‌ها بر اساس نسبتی از نرخ دلار بازار آزاد و متاثر از عوامل دیگر فرض گرفته شده است.

مواد اولیه ی اصلی شرکت برای تولید، خاک، لعاب، رنگ و مواد شیمیایی و واسطه است. نرخ‌های خرید مواد بر اساس نرخ‌های فروش شرکت‌های تولیدکننده و پیش مواد اولیه
بینی نرخ‌های جهانی مواد شیمیایی محاسبه شده است. ضریب مصرف محصولات بر اساس نسبتی از مقادیر دوره‌های اخیر محاسبه شده است. 

متوسط نرخ دلار برای ادامه سال 23 هزار تومان و برای سال آتی 25 هزار تومان برآورد شده است.نرخ دلار

 سایردرآمدها 
شرکت در این بخش درآمدها و هزینه‌های قابل توجهی ندارد. و هزینه‌ها

 درصد تغییر سود هر سهم 1400
 به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی

0.1 - درصدتورم عمومی1.8درصدنرخ دلار2.7 درصدنرخ فروش 

--1.0درصدمیزان تولید0.1 - درصدبهای مواد اولیه

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت
از پتانســیل‌های شــرکت مي‌توان به تنوع بالای محصولات شرکت، به روز بودن دستگاه‌ها و ماشــین آلات و خارج کردن دستگاه‌های تولید قدیمی، فروش محصولات با 
برند‌های شــناخته شــده، امکان رشد در بخش صادراتی و امکان افزایش سرمایه اشــاره کرد. مواردی نظیر هزینه‌های بالای حفظ کیفیت تولید، حضور در بازار رقابتی 

شدید، تاثیرپذیری رکود بخش ساختمان در صنعت و موانع سیاسی و اقتصادی مرتبط با صادرات اشاره کرد.

 با فرض تولید 2.16 میلیون متر مربع کاشــی با نرخ‌های خرید و فروش  دلاری گفته شــده در ســطور قبلی و دلار 25 هزار تومان ســود ســال آتی شــرکت محاســبه مفروضات سودآوری سال 1400
شده است.

در ســناریوی پایه معرفی شــده، نسبت قیمت به درآمد فوروارد سهم در حدود 14 واحد اســت که در مقایسه با سایر شرکت‌های گروه با مفروضات مشابه از جمله: نظر کارشناسی
کحافظ )9(، کسعدی)11(، کلوند)14(، کپارس)17( و کساوه )12( جایگاه ضعیف تری دارد.

محمدعلی کریمی
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صنایع وشرکت‌ها

| بهمن 99  هفته دوم  سال هشتم  شماره 387 |

 هفته‌نامــه بورس: مجموعــه ســرمایه‌گذاری غدیر و 
هلدینگ‌های تابعه، نقش اثربخشــی در صنعت و بازار سرمایه 
داشته و تلاش مي‌شود که همواره از پیشتازان در صنعت باشند. 
محمدرضا ســلیمیان، مدیرعامل شرکت توسعه سرمایه و 
صنعت غدیر از برنامه‌های این شرکت برای توسعه بازارگردانی 
سهام شــرکت‌های تابعه در بازار ســرمایه خبر داد و گفت: 
تحقق این امر در بازار ســرمایه، با پیشــتازی این مجموعه 
برای بازارگردانی سهام شــرکت‌های تابعه، عملیاتی شد. به 
طوری که هلدینگ ســیمان غدیر از پاییز امســال حمایت 
مســتمری را از نقدشوندگی نمادهای »ســپاها«، »سکرد«، 
»سدشت«، »سشــرق« و »کفرآور« به عمل آورد. وی افزود: 

مدیریت اصلی بازارگردانی سهام شرکت‌های سیمانی »سغدیر« توسط شرکت سرمایه‌گذاری 
آذر از شــرکت‌های مدیریتی هلدینگ ســیمان غدیر و فرآیند اجرایی آن توســط صندوق 
سرمایه‌گذاری اختصاصی بازارگردانی مهرگان )وابسته به گروه مالی ساتا( در حال انجام است. 
همچنین گروه ســرمایه‌گذاری غدیر به عنوان سهامدار اصلی ما نیز آماده انجام بازارگردانی 

سهام »سغدیر« بعد از عملیاتی شدن عرضه اولیه سهام در بورس است.
 ارتقای تعهدات

ســلیمیان در زمینه میزان تعهدات هلدینگ برای بازارگردانی سهام شرکت‌های تابعه 

گفت: شــرکت‌های تابعه ســغدیر حدود 20 درصد از ارزش 
بــازار 70 هزار میلیــارد تومانی صنعت ســیمان را در بازار 
ســرمایه در اختیار دارند و با توجه به ارزندگی ســهام گروه 
و داشــتن حاشیه سود مطلوب و بعضا بالاتر در برخی سهام، 
گروه قصد دارد در صورت نیاز نســبت بــه ارتقای تعهدات 

بازارگردانی خود اقدام کند.
نیازمند بکارگیری سایر ابزارها

مدیــر عامل هلدینگ ســیمان غدیــر در خصوص اهداف 
بازارگردانی سهام گروه گفت:مصوبه ارزشمند و موثری که در 
اوایل مهرماه امسال از سوی شورای عالی بورس ذیل آیین‌نامه 
حفظ ثبات بازار ســرمایه و صیانت از حقوق سرمایه‌گذاران و 
ســهامداران، به تصویب رســید و مطابق آن داشــتن رکن بازارگردانی موثر از سوی ناشر و 
ســهامداران شرکت‌ها جزو الزامات پذیرش شرکت‌ها، اعلام شد؛ این موضوع توانست تا حد 
زیادی آرامش و ثبات را برای بازار و فعالان بورس، ایجاد کند. وی تاکید کرد: بازارگردان باید 
مطابق الگوریتم‌ها و مکانیســم‌های مدون معاملاتی، نقدشوندگی سهام و روان سازی حجم 
صف‌های خرید و فروش را تضمین کند، امری که تابع شرایط کلی بازار و جو روانی و در کل 
مالی رفتاری فعالان بازار است. هر چند بازار در شرایط کنونی نیازمند بکارگیری سایر ابزارها 

به منظور تعادل بخشی در کنار رکن بازارگردان است.

حاشیه سود مطلوب پیش بینی مي‌شود

تمرکز هلدینگ سیمان غدیر بر توسعه بازارگردانی 
اخبــار

افزایش سرمایه غول بورسی
 هفته‌نامه بورس: شرکت سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی با نماد »شستا« خبر از افزایش سرمایه ۷۷ درصدی خود 

از محل سایر اندوخته‌ها داد.
 این افزایش ســرمایه به تایید اظهارنظر حسابرس و بازرس قانونی رسیده و در مرحله بعد باید در مجمع فوق العاده 
شرکت تصویب و سازمان بورس و اوراق بهادار آن را تایید کند. بر این اساس سرمایه شرکت از مبلغ ۸۰ میلیارد ریال به 
مبلغ ۱۴۲ میلیارد ریال به منظور مشارکت در افزایش سرمایه‌ هلدینگ‌های تابعه و سرمایه‌گذاری از طریق خرید سهام 

افزایش پیدا خواهد کرد.

 رشد شاخص‌های سوددهی »فباهنر«
 هفته‌نامه بورس: شرکت صنایع مس شهید باهنر در صورت‌های مالی میان دوره ای ۹ماهه از تحقق سود ۴هزار و 

۹۴۲ریالی برای هر سهم خبر داد که نسبت به دوره مشابه سال قبل ۱۲۴درصد افزایش داشت. 
»فباهنر« با توجه به گزارش ۹ماهه منتهی به ۳۰آذر۱۳۹۹، درآمدهای عملیاتی و بهای تمام شــده شرکت اصلی 
نســبت به دوره مشــابه ســال قبل به ترتیب ۱۱۴ و ۹۸ درصد افزایش سود داشــت. این شرکت در گزارش خود به 
ســود عملیاتی ۷هزار و ۱۶۲میلیارد ریال اشــاره کرده که در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته ۱۴۹درصد افزایش 
داشــته اســت. همچنین سود خالص شــرکت با رشــد ۱۲۴درصدی به ۵هزار و ۵۶۰میلیارد ریال رسید. همچنین 
 هزینه‌های فروش اداری و عمومی »فباهنر« ۴۵درصد و هزینه‌های مالی ۲۸۳درصد نســبت به دوره مشــابه ســال 

قبل افزایش داشت. 

 زیان عملیاتی، خالص و انباشته »خودرو«
 هفته‌نامه بورس: شرکت ایران خودرو طی فعالیت ۹ماهه منتهی به ۳۰آذر۱۳۹۹ به ازای هرسهم ۳۸۰ریال زیان 

شناسایی کرد.
»خودرو« با اعــام زیان عملیاتی ۷۷هزار و ۴۳۴میلیارد ریالی و زیان خالص ۱۱۴هزار و ۴۹۶میلیارد ریالی به زیان 
انباشــته ۲۵۸هزار و ۸۳۳میلیارد ریال رسید. این شــرکت درگزارش منتشر شده خود با شناسایی زیان، اعلام کرد که 
نســبت به مدت مشابه ســال مالی قبل با رشد ۴۳درصدی زیان هرسهم مواجه شده و زیان هرسهم که در ۹ماهه سال 

گذشته ۲۵۶ریال بوده به زیان ۳۸۰ریال رسیده است.

 افزایش فروش داخلی و خارجی »فروس« 
 هفته‌نامه بورس: فروش صادراتی شــرکت فروسیلیس ایران در دی ماه امسال مبلغ ۱۳۲ میلیارد و ۹۹۳ میلیون 

ریال بود که نسبت به آذر ماه ۹۹ افزایش ۳۲ درصدی داشت.
میزان فروش ماهانه »فروس« در دی ماه امسال ۶۲۶ میلیارد و ۲۸ میلیون ریال بود که نسبت به آذر ماه ۱۰ درصد 
افزایش یافت.مقایســه فروش این شــرکت در دی ماه ۹۹ با ماه مشابه در سال ۹۸ نشان مي‌دهد میزان فروش شرکت 
با۱۶۷ درصد افزایش همراه شد. همچنین میزان فروش داخلی »فروس« در ماه دی مبلغ ۴۹۶ میلیارد و ۱۰۰ میلیون 
ریال بود که نســبت به آذر ۹۹ افزایش ۶ درصدی داشت.فروسیلیس ایران از ابتدای سال مالی تا انتهای دی ماه۹۹ در 
مجموع مبلغ ۴ هزار و ۳۹ میلیارد و ۴۸۰ میلیون ریال فروش داشته که نسبت به فروش شرکت در مدت مشابه سال۹۸ 

رشد ۸۹ درصدی را محقق ساخت. 

 توقف فروش صادراتی »فلامی«
 هفته‌نامه بورس: میزان فروش ماهانه شرکت لامیران در دی ماه امسال ۴۱ میلیارد و ۵۳۹ میلیون ریال بود که 

نسبت به آذر ماه ۹۹ کاهش ۳۸ درصدی داشت. 
 اگرچه لامیران در دوره یک ماهه منتهی به ۳۰ دی ماه فروش صادراتی نداشــت، اما مقایسه فروش شرکت در دی 
ماه ۹۹ با ماه مشــابه در سال ۹۸ نشــان مي‌دهد میزان فروش شرکت ۱۱۲ درصد افزایش یافته است. بیشترین میزان 
فروش داخلی این شرکت در دی ماه امسال تیغ صورت تراشی به مبلغ ۳۳ میلیارد و ۳۵۱ میلیون ریال بود. »فلامی« 
از ابتدای سال مالی تا انتهای دی ماه۹۹ در مجموع مبلغ ۲۴۳ میلیارد و ۵۱۴ میلیون ریال فروش داشت که نسبت به 

فروش شرکت در مدت مشابه سال۹۸ رشد ۹۶ درصدی را نشان مي‌دهد.

ر کوردزنی در فولاد هرمزگان
 هفته‌نامه بــورس: فولاد 
بــه  در ســال ۹۹  هرمــزگان 
زمینه  در  بی‌نظیری  رکوردهای 
تولید تختال دست پیدا کرد که 
از آن جمله می‌تــوان به رکورد 
زنی تولید تختــال در چهار ماه 

شهریور به مقدار ۱۳۷۳۹۱ تن، آبان به مقدار ۱۳۸۲۶۶ 
تن، ماه آذر به مقــدار ۱۳۹۴۷۸ تن و دی ماه به مقدار 

۱۴۰۶۲۴ تن اشاره کرد.
سید اصغر مدنی، معاون بهره برداری فولاد هرمزگان 
گفت: افزایش تولید تختــال نیازمند بالا رفتن ظرفیت 
تولید آهن اسفنجی واحد احیا فولاد هرمزگان است که 
جز با برگزاری تعمیرات سالانه واحد احیا و آماده به کاری 
 Aو کوره مدولB تجهیزات مهم آن مانند ریفرمر مدول
در ســال ۹۹ میسر نبود. بر این اساس شات دان سالانه 
مربوط به سال ۹۹ به صورت موفقیت آمیز انجام شد.البته 
در فاز برنامه‌ریزی و تدوین برنامه شات دان، با توجه به 
تجربیات کســب شده از اجرای شات دان‌های گذشته و 
تاکید بر انجام شات‌دان در کمترین زمان ممکن خصوصا 
به دلیل شیوع کرونا، با جلسات و هماهنگی‌های صورت 
گرفته، زمان کلی شات دان به میزان ۳۹ ساعت، نسبت 

به برنامه سال گذشته کوتاه‌تر شد.

رشد شاخص‌های مالی و 
عملکردی »فملی«

 هفته‌نامه بورس: شرکت ملی 
صنایع مس ایران در ۹ ماهه نخست 
سال جاری مبلغ ۸۶۹ ریال برای هر 
سهم ســود محقق کرده که نسبت 
به مدت مشــابه سال گذشته رشد 

۱۰۱درصدی داشت. 
اردشیر سعد محمدی، مدیرعامل فملی با اعلام این خبر 
افزود:‌ در این دوره درآمدهای عملیاتی ۷۹ درصد و ســود 
ناخالص ۹۴ درصد رشد داشت.سعدمحمدی با بیان این‌که 
ســود عملیاتی در این دوره با رشد عالی ۱۰۱ درصدی به 
حدود ۱۷۸۲۹ میلیارد تومان رسیده اظهار داشت: شرکت 
در ۹ماهه ۱۷۳۷۱ میلیارد تومان سود خالص محقق کرد. 
وی با اشــاره به این‌که ۱۱ میلیــون و ٧١٤ هزار تن تولید 
مس دنیا در ١٠ شرکت انجام می‌شود گفت: شرکت مس 
قادر اســت در میان این ١٠ شرکت بزرگ قرار گیرد. سعد 
محمدی گفت: از ابتدای سال جاری تا کنون شرکت مس 
بیش از ٢١٧ هزار تن تولید مس کاتدی با رشد ١١ درصدی 
نسبت به سال قبل داشته است. همچنین تولید آند نیز با 
رشــد ١٤ درصدی همراه شد. همچنین در حوزه فروش ٩ 
ماهه بیش از ۲۹ هزار میلیارد تومان فروش داشته‌ایم و این 

رشد هم در تناژ و هم در صادرات رخ داده است

قرارداد تضمین خرید برای هپکو 
 هفته‌نامه بورس: کارگران 
هپکو نیز تنها توقع سرپاشــدن 
ایــن کارخانه را دارند، اما دولت 
فضای دیگری را دنبال مي‌کند. 
تالار‌پشتی،  اکبری  الله  عزت 
و  صنایع  کمیســیون  رئیــس 

معادن مجلس شــورای اســامی گفت: براساس تنوع 
تولید در هپکــو مي‌توان قرارداد تضمین خرید را برای 
شرکت به اجرا گذاشت. البته قطعا با اجرای این مدل، 
عقد این قرارداد و تأمین نقدینگی از ســوی بانک برای 
۵ سال مي‌توان خطوط تولید شرکت را مجهز و بهترین 
تولیدات را اجرایی کرد. اکبری تالار پشــتی با تاکید بر 
اینکه نباید فقط چشم به تولید برای داخل داشت بلکه 
صــادرات هم باید مدنظر قرار گیرد، افزود: امروز دانش 
فنی و نیروی انســانی ظرفیت مهم موجود در کشــور 
است که بسیاری از شرکت‌های کشورهای دیگر آن را 
ندارند و بــا این وجود واحدهای عمومی و دولتی برای 
عقد قرارداد با هپکو وارد نمی‌شــوند. وی با بیان اینکه 
در تهران با حضور مسئولان امر هماهنگی جهت بستن 
قرارداد تضمین خرید را برای هپکو دنبال خواهیم کرد، 
گفت: مجلس پای کار است، توان تولید در این شرکت 

وجود دارد و باید برای فعالیت مجدد آن تلاش کرد.
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احیای مجموعه تاریخی‌پردیسان توسط چادرملو
 هفته‌نامـه بورس: بـا حضـور وزیرمیـراث فرهنگی، گردشـگری و صنایع دسـتی، 
مدیرعامـل شـرکت معدنی و صنعتـی چادرملو،نماينده مردم اردكان درمجلس شـوراي 

اسلامي و مسـئولان اسـتان یزد،طی مراسـمی تفاهم‌نامه 
مرمـت، بازسـازی و احیـای مجموعه تاریخی پردیسـان به 

امضا رسـید.
علی اصغر مونســان، وزیر میراث فرهنگی، گردشگری و 
صنایع دستی با اشاره به همت مدیر عامل و اعضای هیأت 
مدیره چادر ملو در پیشگام شدن برای احیای بافت تاریخی 
پردیســان گفت: این اقدام برای ســایر صنایع که در کنار 
توســعه صنعتی و رشد بنگاه‌های اقتصادی خود به توسعه 
فضاهای گردشگری، فراهم ساختن زمینه اشتغال و بهبود 
فضای کسب و کارمی پردازند، الگویی مناسب خواهد بود.

البته اقدام ارزنده چادرملو نقطه عطف وحرکتی شایسته به شمار مي‌آید. 

ناصــر تقی زاده، مدیر عامل چادرملو افزود: وظیفه ما و هر دوســتدار هویت ملی و 
میهنــی، تلاش در جهت حفظ آثار به جا مانده از پیشــینیان و انتقال آن به آیندگان 
اســت. تقی‌زاده افزود: شرکت چادرملو در ایفای مسئولیت‌های اجتماعی خود توجهی 
جــدی دارد و بر همین اســاس در حوزه‌هــای مختلف فرهنگــی و اجتماعی فعالانه 

مشارکت ميک‌ند. 
مدیر عامل چادرملو تصریح کرد: خود را متعهد می‌دانیم 
در برابر راه اندازی هــر واحد صنعتی یک اقدام مهم و اثر 
بخش هم در راســتای توسعه اجتماعی و فرهنگی منطقه 
برداریم.بر این اساس، با همکاری و همدلی که در مسئولان 
استان یزد و شهرســتان اردکان وجود دارد، انجام حرکت 
مذکور محقق مي‌شــود.این گــزارش مي‌افزاید:تفاهم نامه 
مرمت، بازســازی و احیای مجموعه بافت قدیم پردیسان 
اردکان بــه امضای میرزایی، مدیــر عامل صندوق حفظ و 
احياي وزارت میراث فرهنگی، صنایع دستي و گردشگری 

و ناصر تقی زاده مدیر عامل و عضو هیأت مدیره چادرملو رسید.

صنایع وشرکت‌ها

13 | بهمن 99  هفته دوم  سال هشتم  شماره 387 |

 سرمایه‌گذاری صنایع شیمیایی ایران 
همچنان رکورد مي‌زند

سال طلایی شیران
شــرکت  هفته‌نامــه بــورس:   
سرمایه‌گذاری صنایع شــیمیایی ایران 
در ســال مال منتهی به آذر ماه 1399 
با فروش بالغ بر 28000 میلیارد ریال به 
یک رکورد جدید در فروش محصولات 
دست یافت. همچنین در مقایسه با سال 

مالی قبل، شیران رشد 52 درصد را تجربه کرد. 
 رشد درآمد فروش 

 بر اســاس این گزارش، درآمد کل فروش محصولات اصلی 
شیران طی ســال مالی 1399 به ارزش 28.433.291 میلیون 
ریال و برای ســال مالی 1398 به ارزش 18.419.802 میلیون 
ریال بود. براین اســاس تفکیک درآمد فروش داخلی و صادراتی 
شیران در ســال 99 در مقایسه با ســال 98 بر اساس جداول 
شــماره یک و دو ارائه شده است. شــیران در سال 99 با وجود 
تحریم‌های گسترده در صادرات محصولات، مسیر موفق و طلایی 
را طی کرد. همچنین با تنوع بخشی به مشتریان، آثار تحریم‌های 

ظالمانه را بی‌اثر ساخت.
 3100ریال سود هر سهم 

 البته پیش‌بینی‌ها حاکی از آن اســت که براســاس فروش 
28000 میلیارد ریالی شیران در سال 1399،حاشیه سود مناسب 
شرکت و سایر درآمدهای غیرعملیاتی، سود هر سهم شیران بیش 
از 3100 ریال برای هر سهم محقق شود. درآمد فروش محصولات 
تولیدی شرکت سرمایه‌گذاری صنایع شیمیایی ایران طی فعالیت 
یک ماهه منتهی به 30 دی ماه امسال نسبت به دوره مشابه سال 

مالی گذشته حدود 141 درصد افزایش یافت. 
در آمدزایی دو هزار میلیاردی

بر اســاس این گزارش، این مجموعه که ســرمایه آن حدود 
هشت هزار میلیارد ریال برآورد می‌شود مجمع افزایش سرمایه 
آن جهت افزایش سرمایه 20 درصدی از محل سود انباشته هفتم 
بهمن ماه برگزار شد. بر این اساس در اولین ماه از فعالیت سال 
جاری خود )ســال منتهی بــه آذر 1400( بیش از چهار هزار و 
837 میلیارد ریال درآمد محقق ســاخته است و این در حالی 
است که درآمد »شیران« در دوره مشابه سال مالی گذشته بالغ 

بر دو هزار میلیارد ریال ثبت شده است.
روند تولید و فروش 

طبق اطلاعات جدول شماره یک، این شرکت طی ماه گذشته 
تعداد 17 هزار و 485 تــن انواع محصول همچون الکیل بنزن 
خطی، الکیلات سنگین و نرمال پارافین تولید کرد و 24 هزار و 
603 تن از تولیداتش را در بازار‌های داخلی و خارجی فروخت. 

بر اســاس اطلاعات موجود، شرکت ســرمایه‌گذاری صنایع 
شــیمیایی ایران طی فعالیت اولین ماه از فصل زمستان تعداد 
13 هزار و 780 تن از تولیداتش را به ارزش بیش از ســه هزار و 
361 میلیارد ریال در بازار‌های داخلی عرضه کرد. همچنین در 
کنــار آن، 10 هزار و 823 تن از تولیداتش به ارزش بالغ بر یک 
هزار و 476 تن را در بازار‌های هدف صادراتی به فروش رســاند. 

اخبــــار
جهش شاخص‌های مالی »ستران«

 هفته‌نامه بورس: شرکت سیمان تهران با سرمایه یک هزار و ۷۵۰ میلیارد ریالی در اطلاعات و صورت‌های مالی 
۹ ماهه منتهی به ۳۰ آذرماه ۹۹ سود هر سهم خود را با افزایش ۴۵۹ درصدی مبلغ ۵۲۵ ریال اعلام کرد. این شرکت 

طی دوره مشابه سال گذشته مبلغ ۹۴ ریال شناسایی سود داشت.
همچنین درآمدهای عملیاتی »ســتران« با افزایش ۵۰ درصدی نسبت به دوره ۹ ماهه سال مالی ۹۸ بیش از پنج 
هزار و ۶۲ میلیارد و ۸۲۱ میلیون ریال اعلام شــد. البته سود ناخالص و سود عملیاتی »ستران« هر کدام به ترتیب با 
افزایش ۶۰ و ۸۳ درصدی در مقایسه با دوره مشابه سال گذشته که مبلغ یک هزار و ۱۱۵ میلیارد ریال و ۷۹۲ میلیارد 

ریال بود، محقق شد.

کاهش ارزش بازار»وبشهر« 
 هفته‌نامه بورس: شرکت توسعه صنایع بهشهر در دوره یک ماهه منتهی به ۳۰ دی ماه ۱۳۹۹، فروشنده و خریدار 

سهام چند شرکت بورسی بود و از واگذاری‌های خود ۹۱۲ میلیارد و ۲۹۲ میلیون ریال سود کسب کرد.
»وبشــهر« اعلام کرد در ابتدای دوره یک ماهه یاد شده، تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده 
۹ هزار و ۳۷۹ میلیارد و ۸۶ میلیون ریال و ارزش بازار معادل ۱۰۱ هزار و ۱۸۰ میلیارد و ۴۲۳ میلیون ریال در سبد 
سهام خود داشت. البته بهای تمام شده سهام بورسی این شرکت طی این مدت با کاهش ۱۷ میلیارد و ۱۲۸ میلیون 
ریال به ۹ هزار و ۳۶۱ میلیارد و ۹۵۸ میلیون ریال رســید. همچنین ارزش بازار شــرکت توسعه صنایع بهشهر نیز با 
کاهش ۱۹ هزار و ۸۹۵ میلیارد و ۱۷۵ میلیون ریال معادل ۸۱ هزار و ۲۸۵ میلیارد و ۲۴۸ میلیون ریال محاسبه شد.

روندصعودی »جم پیلن« 
 هفته‌نامه بورس: شرکت پلی پروپیلن جم در اطلاعات و صورت‌های مالی میان دوره ای ۹ماهه از رشد ۴۹درصدی 

سود آوری نسبت به مدت مشابه سال مالی قبل خبر داد.
»جــم پیلن« مقدار فروش پلی پروپیلن تولیدی را در گزارش ۹ ماهــه ۲۰۳هزارتن اعلام کرد که حدود ۳ درصد 
بیشــتر از مدت مشابه سال گذشته بود. همچنین مبلغ فروش شرکت در گزارش مذکور ۴۱هزار و ۱۲۳میلیارد ریال 
بود که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۷۴درصد رشد فروش داشت. سود ناخالص جم پیلن هم تا پایان آذر ۱۴هزار و 
۷۲۶میلیارد ریال بوده و نسبت به ۹ماهه پارسال رشد ۱۰۷درصدی داشته است. جم پیلن در ۹ ماهه امسال به ازای 

هر سهم ۶هزار و ۳ریال سود ساخت که نسبت به مدت مشابه سال گذشته ۴۹درصد رشد را محقق ساخت. 

کامیابی حقوقی»شپاس« 
 هفته‌نامه بورس: شــرکت نفت پاســارگاد خبر از موفقیت در دعوای حقوقی با بانک دی داد وتوانست خسارت 

دریافت کند.
 یکی از شرکت‌های زیر مجموعه »شپاس« در سال ۹۳ قراردادی برای فروش قیر با شرکت ریبورویال اینوستمنت 
امضا کرد و در ازای آن ۷ فقره ضمانتنامه صادره از ناحیه بانک دی به سررسید اواخر سال ۹۴ و اول سال ۹۵، جمعا به 
مبلغ ۴۱۵ میلیارد ریال دریافت کرد. اما در سررسید، بانک دی از پرداخت وجه ضمانتنامه‌ها خودداری کرد. به همین 
دلیل علیه بانک دی طرح دعوی شد که پس از طی روند دادرسی، در مراحل بدوی و تجدید نظر، رای به نفع شرکت 
مبنی بر محکومیت بانک دی به پرداخت وجه ضمانتنامه‌ها و خسارات صادر شد. پس از پیگیری‌های مکرر و جدی، 

اواخردی ماه سال جاری مبلغ ۹۵۶ میلیارد ریال بابت اصل طلب و خسارت تاخیر تادیه به حساب شپاس واریزشد.

۱۰۰ امتیازی شدن معدنی املاح ایران
 هفته‌نامه بورس: در کارنامه ارزیابی عملکرد فصلی شرکت‌های تابعه شستا، ۹ ماهه نخست ۹۹، شرکت معدنی 
املاح ایران پس از ارزیابی صورت گرفته توســط هلدینگ صدرتأمین و شســتا، با توجه به عملکرد مثبت در رشــد 

سودآوری، تولید، صادرات و سایر آیتم‌های ارزیابی، موفق به کسب رتبه عالی با امتیاز ۱۰۰ شد.
براین اســاس، ارزیابی عملکرد فصلی شرکت‌های تابعه شستا و تحلیل عملکرد مدیران و تحقق ارزیابی جامع آنان 
بر اســاس کارنامه‌های فصلی از اهداف سامانه یکپارچه نظارت و ارزیابی عملکرد )سینا(، در راستای شفافیت شرکت 

سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی صورت مي‌گیرد.

کاهش سهم »وسپهر« از »وبصادر«
 هفته‌نامه بورس: شــرکت ســرمایه‌گذاری گروه مالی ســپهر صادرات از واگذاری بخشی از سهام خود در بانک 

صادرات به دلیل الزام قانونی خبر داد.
»وسپهر« به دلیل قوانین ناظر بر صنعت بانکداری کشور و دستورالعمل تملک سهام بانک‌ها و موسسات اعتباری غیربانکی 
مبنی بر رعایت سقف حداکثر ۱۰ درصدی تملک سهام بانک‌ها ۱۸/۱ درصد سهام خود را در بانک صادرات فروخت و هم 

اکنون تنها ۱۰ درصد سهام در این بانک دارد. »وسپهر« از محل این معامله ۳ هزار میلیارد ریال سود شناسایی کرد.

گل کاشتن »خگستر«و» شپدیس« 
 هفته‌نامه بورس: مجموع درآمدهای عملیاتی خگستر با جهش قابل توجه به ۱۷۲۰.۳ میلیاردتومان رسید. البته 

از مجموع درآمدهای عملیاتی، ۱۳۴۲.۷ میلیارد تومان از محل فروش سرمایه‌گذاری‌ها به دست آمد. 
سودخالص شرکت گسترش ‌سرمایه‌‌گذاری ‌ایران ‌خودرو با تغییرات مثبت بیش از ۱۲ هزار درصدی به رقم ۱۴۵۵.۵ 
میلیارد تومان رسید .خگستر در سال جاری افزایش سرمایه ۱۵۵۰ درصدی داشته و به سرمایه ۳۹۶۰.۵ میلیارد تومانی 
دست پیدا کرد. همچنین با سرمایه جدید، سود هر سهم نسبت به مدت مشابه سال گذشته افزایش ۶۶۷ درصدی داشته 
و ۳۶.۸ تومان محقق شــد. بر اســاس این گزارش درآمدهای عملیاتی شپدیس ۴۶۸۱ میلیارد تومان و بهای تمام شده 
۱۴۴۶.۶ میلیارد تومان گزارش شــده که به ترتیب افزایش ۲۶۲ و ۱۳۱ درصدی داشــتند. سود ناخالص شپدیس هم با 
افزایش قابل توجه ۳۸۴ درصدی به ۳۲۳۴.۴ میلیارد تومان رســیده است. سود خالص پتروشیمی پردیس با رشد ۳۸۷ 

درصدی برابر ۲۸۸۲.۴ میلیارد تومان گزارش شده و بدین ترتیب به ازای هر سهم سود ۴۸۰.۴ تومانی محقق شد. 

 چالش آفرینی برای »کیسون«و »وپسا«
 هفته‌نامه بورس: شرکت کیسون در مورد انتقال به تابلوی نارنجی فرابورس شفاف سازی کرد.

»کیسون« اعلام کرد: به دلیل گستردگی جغرافیایی پروژه‌ها، تنوع موضوعی فعالیت‌ها و تعدد زیر مجموعه‌ها ناگزیر 
روند دریافت، تجمیع و پردازش اطلاعات در پایان دوره‌ها از سرعت کمی برخوردار است. این موضوع به دلیل تحریم‌ها 
و شیوع بیماری کرونا شدت هم گرفته است. البته این شرکت همواره صورت‌های مالی حسابرسی شده را در زمان مقرر 
تحویل داده و گزارشات دیگر دوره‌ها نیز همیشه با همین روال انجام می‌شد و هیچ وقت مورد اعتراض فرابورس قرار 
نمی‌گرفت.»کیسون« این عکس‌العمل فرابورس را بی‌تناسب و بی اعتنایی به شرایط کرونا و تحریم دانست. همچنین 
شرکت سرمایه‌گذاری صنعت پتروشیمی ساختمان خلیج فارس بدون اخطار قبلی به تابلوی نارنجی فرابورس منتقل 

شد. این موضوع اعتراض »وپسا« را به همراه داشت.

»ونیکی« سود ساخت 
 هفته‌نامه بورس: شــرکت سرمایه‌گذاری ملی ایران در دوره یک ماهه منتهی به ۳۰ دی ماه ۱۳۹۹، فروشنده و 

خریدار سهام چند شرکت بورسی بود. 
»ونیکی« با انتشــار عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۰ دی ماه ســال جاری اعلام کرد:در ابتدای دوره یک ماهه یاد 
شده، تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده ۳۷ هزار و ۸۲۸ میلیارد و ۳۷۹ میلیون ریال و ارزش 
بازار معادل ۳۶۹ هزار و ۷۹۳ میلیارد و ۹۴۵ میلیون ریال در سبد سهام خود داشت.بهای تمام شده سهام بورسی این 
شرکت طی این مدت با افزایش ۲ هزار و ۶۸۵ میلیارد و ۲۲۴ میلیون ریال به ۴۰ هزار و ۵۱۳ میلیارد و ۶۰۳ میلیون 
ریال رســید. ارزش بازار شرکت ســرمایه‌گذاری ملی ایران نیز با کاهش ۶۴ هزار و ۴۸۳ میلیارد و ۸۰۵ میلیون ریال 
معادل ۳۰۵ هزار و ۳۱۰ میلیارد و ۱۴۰ میلیون ریال محاســبه شد. همچنین "ونیکی" تعدادی از سهام چند شرکت 
بورســی را با بهای تمام شده معادل ۳۹۷ میلیارد و ۶۱۷ میلیون ریال به مبلغ یک هزار و ۴۵۲ میلیارد و ۶۶ میلیون 

ریال واگذار کرد و از این بابت یک هزار و ۵۴ میلیارد و ۴۴۹ میلیون ریال سود کسب کرد .

ارتقای شاخص عملکردی »شسپا« 
 هفته‌نامه بورس: فروش صادراتی شــرکت نفت ســپاهان در دی ماه امسال مبلغ ۵ هزار و ۳۲۹ میلیارد و ۲۲۲ 

میلیون ریال بوده که نسبت به آذر ۹۹ رشد ۱۷ درصدی داشت. 
میزان فروش ماهانه شــرکت نفت ســپاهان در دی ماه امسال ۸ هزار و ۷۱۰ میلیارد و ۶۱۱ میلیون ریال بوده که 
نسبت به آذر ماه ۹۹با رشد ۱۰ درصدی همراه شد .مقایسه فروش این شرکت در دی ماه ۹۹ با ماه مشابه در سال ۹۸ 
نشــان می‌دهد میزان فروش شرکت ۱۵۴ درصد افزایش یافت. میزان فروش داخلی »شسپا« در ماه دی مبلغ ۳ هزار 
و ۵۷۶ میلیارد و ۹۸ میلیون ریال بوده که نســبت به آذر ۹۹ رشــد ۳ درصدی داشت. شرکت نفت سپاهان از ابتدای 
سال مالی تا انتهای دی ماه۹۹ در مجموع مبلغ ۵۵ هزار و ۱۲۷ میلیارد و ۸۲۱ میلیون ریال فروش داشته که نسبت 

به فروش شرکت در مدت مشابه سال گذشته رشد ۴۴ درصدی را تجربه کرد.

رشد درآمد فروش

فروش داخلی

فروش صادراتی

شرکت ســبدگردان توسعه فیروزه از 
ابتدای سال ۹۹ آغاز به فعالیت کرده و 

یکی از زیر مجموعه‌های گروه مالی فیروزه است.
تلاش برای ثبت بازدهی قابل قبول 

یگانه اقبال‌نیا، سرپرســت مدیریت دارایی ســبدگردان 
توســعه فیروزه بــا بیان این مطلــب در خصوص عملکرد 
شــرکت و روش سرمایه‌گذاری ســبد گردان فیرزه گفت: 
موفق شــدیم در دی ماه سال جاری بازدهی ۴ درصدی را 
برای خود و مشــتریان‌مان ثبت کنیم. البته این در حالی 
است که شاخص کل بورس تهران ۱۵ درصد کاهش داشت 
و اغلب صندوق‌های ســرمایه‌گذاری دچــار زیان بوده‌اند. 
همچنین در تلاشیم با ادامه این روند تا پایان سال بازدهی 

قابل قبولی را برای خود ثبت کنیم.
مزیت‌های سبدگردانی

اقبال نیا در مورد تفاوت ســرمایه‌گذاری در صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری و شرکت‌های سبدگردان افزود: سرمایه‌گذاری 
در ســبدگردان‌ها نســبت به خرید واحدهای صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری مزیت دارد چــرا که در صندوق‌ها شــما 
کنترلی روی ســرمایه خود ندارید و صندوق‌ها با صلاحدید 
خود آن را ســرمایه‌گذاری میک‌نند. ولی ما به طور مداوم با 
سرمایه‌گذاران در تماسیم و براساس بازخوردهای آنها سبد 

را باز طراحی میک‌نیم. 
ارائه خدمات ویژه 

سرپرســت مدیریت دارایی ســبدگردان توسعه فیروزه 
بیان داشــت: در شــرکت ما چند نوع ســبد تعریف شده 
اســت که براســاس مختصات مشــتری و میزان ریسک 

پذیری او تعیین می‌شود. این سبدها به سه دسته پرتفوی 
محافظهک‌ار، پرتفوی متعادل و پرتفو با ریسک زیاد تقسیم 
می‌شــوند. به عنوان مثــال در پرتفو متعادل، بخشــی از 
دارایی‌ها در اوراق مشارکت سرمایه‌گذاری می‌شود، بخشی 
در طلا و بخشــی هم در ســهام خواهد بود و سهام حاضر 
در سبد از بین شرکت‌های با ریسک کم انتخاب می‌شوند. 

همچنین ســبد هر مشتری با توجه به ویژگی‌های او نظیر 
ســن، برنامه مشــتری برای آینده و ســرمایه‌اش، میزان 
 بازدهــی مورد انتظار و دیگر مــوارد برای هرکس طراحی 

خواهد شد. 

 تمرکز بر سرمایه‌گذاری بلندمدت
اقبــال نیا تصریح کــرد: در واقع ســبدگردانی یک نوع 
ســرمایه‌گذاری بلندمدت در شرکت‌های بورسی است. مثل 
وقتی که کســی یک زمین رشد نیافته‌ای را می‌خرد و بعد 
از گذشــت مدتی با رشــد آن زمین از سرمایه‌گذاری خود 
ســود می‌برد. ما در شرکت‌های سبدگردانی با اتکا به تجربه 
بیش از ۲۰ ساله کارشناسان‌مان به عنوان نماینده مشتری، 
شــرکت‌های بورسی مستعد رشد شناسایی و ریسک آنها را 

محاسبه میک‌نیم. 

حداقل میزان سرمایه‌گذاری
وی در مــورد نحــوه اســتفاده مشــتریان از خدمــات 
ســبدگردانی آنها اظهار داشت: مشتریان می‌توانند با بخش 
مدیریت دارایی ما تماس بگیرنــد و پس از تکمیل دو فرم 
آنلایــن و بدون مراجعه حضوری تمایل خود را اعلام کنند. 
همــکاران ما قراردادها را آماده و برای مشــتریان ارســال 
میک‌نند. لازم به ذکر است حداقل میزان سرمایه‌گذاری در 

سبد گردان توسعه فیروزه یک میلیارد تومان است.

تحقق بیشترین بازدهی
اقبــال نیا گفت: البته ما برای هر مشــتری یک فایل از 
کل ثروت و دارایی‌های او تهیه و براســاس قیمت روز دلار 
ارزشــگذاری کرده سپس میزان سرمایه‌گذاری‌های او را در 
بخش‌های مختلف به دســت می‌آوریم. هر کس ســرمایه 
خود را در بخش‌هایی مثل مسکن، طلا، بانک سهام و غیره 
نگهداری میک‌ند. همچنین براساس پیش بینی‌هایی که از 
آینده داریم این ســبد را به گونــه‌ای مدیریت میک‌نیم که 

بیشترین بازدهی را داشته باشد.

در روزهای منفی رکورد زدیم

بازدهی مثبت سبد گردان توسعه فیروزه
رضا نجارزادگان

خبرنگار

 براسـاس پیش‌بینی‌هایی‌کـه از آینـده 
داریـم سـبد را به‌گونـه‌ای مدیریـت می‌کنیم 

که بیشـترین بازدهی را داشـته باشـد

)جدول شماره دو(
بالاترین مبلغ و نرخ فروش محصولات

محصول الکیل بنزن خطی عرضه شده در بازار‌های 
داخلی بیشترین درآمد فروش را برای »شیران« محقق 
ســاخت و به بالاترین نرخ نســبت به سایر محصولات 
تولیدی شــرکت عرضه شــد.. به بر این اساس تعداد 9 

هزار و 836 تن از محصول مورد اشاره طی ماه گذشته 
در شــرکت سرمایه‌گذاری صنایع شیمیایی ایران تولید 
شد و عرضه هفت هزار و 205 تن از تولیدات آن به نرخ 
304 میلیــون و 377 هزار ریال به ازای هر تن به ثبت 
درآمــد فروش بالغ بر دو هزار و 193 میلیارد ریال برای 

این مجموعه منجر شد. )جدول شماره سه(

از ابتدای سال مالی 98 تا تاریخ 98.10.30از ابتدای سال مالی 99 تا تاریخ 99.10.30

 مقدار تولید 
)تن(

 مقدار فروش 
)تن(

 مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

 مقدار تولید 
)تن(

 مقدار فروش 
)تن(

 مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

17.48524.6034.837.82615.9520.4842.008.049

جدول شماره یک

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

9.8367.205304.377.0992.193.037الکیل بنزن خطی )داخلی(

دوره یک ماهه منتهی به 99.10.30  - جدول شماره سه

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

13.7803.361.725فروش داخلی 

10.8231.476.101فروش خارجی

جدول شماره دو
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 سال‌های زیادی صرف پیگیری و راه‌اندازی کانون 
سهامداران حقیقی شــده، اصولا چه ضرورتی 

وجود دارد که چنین کانونی داشته‌باشیم؟ 
احمــدزاد اصل: ایجاد یک کانون به صــورت عام برای 
یک تشــکل حرفه‌ای در هر حوزه فعالیتی که تعریف شود، 
می‌تواند موثر باشــد ودر آن راســتا، به جلب اعتماد فعالان 
آن حوزه اقدام کند. حال فرض ما ایجاد کانون ســهامداران 
حقیقی اســت که برای ایجاد آن تلاش‌هــای زیادی در این 
ســال‌ها داشتیم و تشــکلی هم به صورت غیررسمی توسط 
افراد مختلف به صورت خودجوش ایجاد شــد. اما نتوانست 
کارکرد و جریان سازی مورد نظر را فراهم سازد. به ناچار باید 
در بازار ســرمایه طرحی بیندازیم که بتواند به اهداف اصلی 
کانون سهامداران حقیقی در بازار سرمایه کمک کند. در این 
جا ما می‌توانیم گام اول را به صورت کاملا خردمندانه برداریم 
و از افرادی که در این حوزه فعالیت می‌کنند بخواهیم که این 

نهاد را توسعه دهند. 
معتمدنیا: اکثر اصنافــی که در بازار ســرمایه فعالیت 
می‌کنند، اعم از کارگزاران و شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری، 
تشکلی دارند که از منافع آنها حمایت می‌کند اما در خصوص 
کانون ســهامداران حقیقی به دلیل این که تضاد منافعی در 
برخی از حوزه‌ها با سایر ارکان بازار دارد، همواره مخالفت‌های 
ســازمان یافته‌ای با تشکیل و راه اندازی آن وجود دارد. برای 
مثال،سهامدار حقیقی به دنبال این است که کارمزد کمتری 
بدهد، اما کانون کارگزاران منافعش در این اســت که بتواند 
کارمزد بالاتری بگیرد و یا کنترل‌گری نظام‌مند حقوقی‌ها بر 
سهام که گاهی در تعارض با منافع سهامدار حقیقی است، به 
عنوان یک مانع دیگر مطرح می‌شود. اما واقعیت این است تا 
زمانی که مجموعه راه نیفتد و فعالیت‌هایی که بر عهده دارد 
را به درستی انجام ندهد، نمی‌توانیم انتظار داشته باشیم که 
بازخورد مناسب داشته باشــد. برای شروع باید در ابتدا یک 
کانون به صورت محدود تشــکیل شود و این کانون کم کم 
تقویت وریل‌گذاری شود تا بر اساس آن بتواند به عنوان یک 

بازو در حوزه‌های مختلف بازار‌سرمایه ایفای نقش کند. 
آشتیانی: مسئله اولی که وجود دارد، بحث احقاق حقوق 
است. بخش زیادی از این حق، فراموش می‌شود. در واقع یکی 
از مهمترین نکاتی که در بحث حقوق سهامداران حقیقی وجود 
دارد، این است که نمی‌توانند به صورت نظام‌مند، منافع حقوقی 
خود را پیگیری کنند برای مثال شرکت‌ها سود خود را از طریق 
ســجام واریز نمی‌کنند و افراد باید تک تک برای حق خود به 
شرکت مراجعه کنند یا این که شرکت تخلف می‌کند، نماد آن 
بسته و حقوق سهامدار ضایع می‌شود، زیرا نمی‌تواند سهامی 
که می‌‌خواهد را بفروشــد، بنابراین نقدشوندگی سهامدار را از 
بین می‌برند، چون شــرکت تخلف کرده‌است. به جای این که 
با مدیران شــرکت برخورد کنند، در واقع تنبیهی که صورت 
می‌گیرد برای سهامداران است. کسی دنبال این حقوق نمی‌رود 
و در دغدغه‌های بازار رها می‌شــود. نکته دیگری که می‌تواند 
مهم باشد، این است که نهاد و کانون می‌خواهد شکل بگیرد، 
اما به چه شــکل؟ می‌خواهد یک تشکل استانی باشد یا یک 
تشکل ملی؟ کلمه کانون در قانون بازار اوراق بهادار تعریف شده 
و گفته می‌شود که چه مشخصاتی دارد و تحت نظارت سازمان 
بورس اســت. این کانون‌ها می‌توانند نماینده در شورای عالی 
بورس داشته باشــند. اما اکنون سه کانون رسمی کارگزاران، 
نهادهای ســرمایه‌گذاری و شرکت‌های سهام عدالت را داریم. 
این کانون ســهامداران در کنار آنها قرار می‌گیرد و باید از این 

حقوق استفاده کند. 
صفوی: با افزایش تعداد ســهامداران، شــاهد خیل ورود 
هیجــان زده مردم به بورس بودیم کــه می‌تواند این فرصت 
پیش آمده را یه یک تهدید تبدیل کند. در نتیجه به جایی نیاز 
داریم که سهامداران حقیقی به آن احساس تعلق کنند. حال 
برای فعالان قدیمی و جدیدالورودها، بحث آموزش بسیار مهم 
است. سازمان نمی‌تواند این موضوع را به درستی پیش ببرد و 
شرکت‌ها هم اهتمام کافی ندارند. بنابراین جایی مانند کانون 
نیاز اســت که متولی ارتباط درست بین افراد شوند تا بتوانند 
سبک سرمایه‌گذاری صحیح را انتخاب کنند. در نتیجه کانون 
سهامداران حقیقی می‌تواند بستر مناسبی را ایجاد کند و نیاز به 
این ساختار وجود دارد که حس تعلق به سهامداران را بدهد. اما 
اگرراه اندازی این کانون، سیاسی شود، موازنه را به هم می‌زند 
و کانون را از کارکرد خود خارج خواهد کرد. زیرا قدرت با خود، 
دســتیابی به اطلاعاتی فراتر از آنچه در دسترس عوام است را 
می‌آورد، در نتیجه باید از جریانات سیاســی جدا شود و صرفا 

یک تشکل مردم نهاد باشد. 

 تا به حال چه فعالیت‌هایی برای رسیدن به این 
هدف انجام شده و تشکل‌هایی که گفتید، تا کجا 
پیش رفتند؟ چقدر به موفقیت نزدیک و یا از آن 

دور شدند؟ 
احمدزاد اصل: این که ما در خصوص ایجاد تشــکل‌ها 
همیشــه به بن بســت می‌خوریم، چند عامــل فرهنگی و 
ساختاری است. در واقع ما چندان افراد دموکراتیکی نیستیم 
و این موضوع همواره تحت عنوان یک خلاء فرهنگی مسائل 
را برای ما ســخت می‌کند. موضوع دیگر، بحث ســاختاری 
اقتصادی کشــور ماست که به دلیل دولتی بودن، محدودیت 
ذاتی کلیت اقتصاد را به ایجاد تشکل‌های صنفی هم سرایت 
می‌دهد. این مسائل نقص مانع ایجاد کانون است و راه غلبه 
بــه آن را در طول زمان بایــد در نظر بگیریم، زیرا در نهایت 
امــر اجتناب ناپذیر بایــد رخ دهد. اما اگــر بخواهیم کانون 

سهامداران حقیقی شکل بگیرد، باید محدودیت‌های فرهنگی 
و ســاختاری را در ابتدا در نظر بگیریــم و همچنین باید به 
این بپردازیم که سازمان بورس از همین الگو تبعیت خواهد 
کرد. سازمان بورس باوجود این که غیردولتی است، اما چنبره 
دولتی‌ها در آن نمایان است والان هم در آن فضا، روز به روز 
می‌بینیم که همه مدعی تولیت بازار سرمایه می‌شوند و از آن 

امتیاز می‌خواهند. 
معتمدنیا: نگاه باز سیاســی و اجتماعی به این موضوع، 
حاکی از این اســت بزرگترین پیامد وجود یک تشکل مردم 
نهاد، پیگیری دغدغه‌هایی اســت که به دلیل ساختار نیمه 
دولتی سازمان و حقوقی‌ها، قابل پیگیری نیست، اما می‌تواند 
توســط سهامداران حقیقی، مطالبه شــود. از سوی دیگر به 
دلیل استقلالی که سهامداران حقیقی به نسبت سهامداران 
حقوقی دارند، تشکل مذکور می‌تواند کمک کند که بتوانیم 

مطالبه گری قوی تری در این خصوص داشته باشیم. 

 حال به صورت کلی کجای کاریم؟ 
معتمدنیا: در سال 83، اولین بار بحث کانون سهامداران 
حقیقی مطرح شــد. فعالان حقیقی در آن زمان جلســاتی 
تشــکیل دادند و در آن جلســات، حقوقی‌هایی هم شرکت 
کردند کــه علاقه‌مند این موضوع بودند که پیگیری شــود. 
بعد از آن که قانون بازار اوراق بهادار نوشــته شد، عملا دیگر 
الزام وجود کانون‌ها، بیش از پیش نمایان شد. اتفاقی که رخ 
داد، ایــن بود که کانون کارگزاران به دلیل این که عملا خود 
سازمان بورس، اسم اولیه اش سازمان کارگزاران بورس اوراق 
بهادار بود، به عنوان اولین مجموعه توانست به عنوان کانون 
مطرح شــود. دومین دلیلی که کانون کارگــزاران به عنوان 
اولین کانون فعال شــد، این بود که تعداد کارگزاران محدود 
بود و تجمیع آنها، راحت تر از سایر اصناف بازار سرمایه بود. 
پس از آن کانون نهادهای ســرمایه‌گذاری تشکیل شد. برای 
اولین بار، 10 تا12 شــرکت درخواست پذیرش به آن دادند 
و هســته اولیه تشکیل کانون بودند. به مرور زمان این کانون 
تقویت شد و تعداد اعضا افزایش یافت. با این که همین الان 
هم، حتی 10 درصد شرکت‌های حقوقی سرمایه‌گذاری عضو 
این کانون نیستند. در خصوص کانون سهامداران شاید یکی 
از دلایلی که مقاومت زیادی در خصوص این موضوع شــکل 
گرفت، باوجود این که در یک مقطع زمانی، اجازه فعالیت هم 
داده شد، نگرانی وجود داشت که قدرتی که کانون سهامداران 
می‌تواند داشته باشد، قابل مقایسه با کانون کارگزاران و کانون 
نهادهای سرمایه‌گذاری نیســت. اکنون یکی از دغدغه‌های 
سازمان، این اســت که به هزار و یک دلیل، استقلال کانون 
سهامداران حقیقی و وابستگی به سازمان و مجموعه دولت، 

در کمترین حد نسبت به سایر کانون‌هاست. 
در سالی که آقای عبده تبریزی در حال تغییر بودند، اظهار 
نظرهای سهامداران حقیقی در خصوص انتخابات باعث ایجاد 
سوء تفاهم‌هایی شــده و موضوع کاملا از چارچوب منطقی 
خارج و شــخصی شــد. طبعا این کانون، باوجــود کارهای 
مثبتــی که کرد، نقاط ضعفی هم داشــت، امــا فعالان بازار 
حس می‌کردند که اعضــای کانون، با برخی از افراد حقوقی 
ارتباط دارند و طبیعتا انتظاراتی که از کانون داشتند، در آن 
مقطع زمانی برآورده نشد، در نتیجه از کانون حمایت نکردند. 
بنابراین در آن زمان، کانون منحل شد و افرادی که در کانون 
سهامداران حقیقی مشــغول بودند، به شرکت‌های حقوقی 
جذب شدند. همین موضوع، این شائبه را پیش آورد که شاید 
در آن مقطع زمانی هم ارتباط غیرمستقیم داشتند، اما پس 
از جذب آنها، شــرکت‌های حقوقی بــه صورت علنی خود را 
نشان دادند. در ســال 89 یا 90، دوباره به همراه چندتن از 
فعالان بازار )مرتضی عباد، کامیار فراهانی، حســین اروجلو( 

درخواســت این موضوع را به ســازمان دادیم. برای شروع از 
3 کانال پیگیری را آغاز کردیم. اولین کانال، وزارت کشــور 
واحد امور ســمن‌ها )ســازمان‌های مردم نهاد( بود که اعلام 
کردند نمی‌توانند ما را به عنوان سمن بپذیرند. پیشنهاد دادند 
که از طریق واحد اصناف وزارت کشــور پیگیری شــود. این 
درخواست به واحد اصناف وزارت کشور داده شد، اساسنامه 
را برای تاسیس ارائه دادیم که به صورت کامل تایید کردند. 
اما در آن زمان که آقای فطانت، ریاســت سازمان بورس را بر 
عهده داشت نامه‌ای از سوی واحد حقوقی سازمان به وزارت 
کشور داده شــد که به لحاظ قانونی، ما باید تایید کنیم که 
موافق راه اندازی کانون ســهامداران حقیقی نیستیم. ما به 
عنوان مدافع ســهامداران حقیقی ایفــای نقش می‌کنیم و 
این دخالت در کار ماســت. در واقع با وجــود این که آقای 
فطانت رسما با این موضوع موافقت کردند و در مصاحبه‌های 
مطبوعاتی خود، دائما اعلام می‌کردند که مخالفتی نداریم، اما 

نامه محرمانه می‌زدند که ما مخالفیم. 

 انحصار ســازمان دراعطای مجوز تشکل‌های 
سهامداری و سرمایه‌گذاری، درست است؟ 

آشتیانی: این که یک ســازمان واحــد مجوز بدهد، کار 
درســتی است. اگر سازمان بورس متولی این موضوع نباشد، 
هرج و مرجی شبیه به موسسات مالی اعتباری شکل می‌گیرد 
که از چندجا مجوز می‌گرفتند. بنابراین اگر قرار باشد سازمان 
بــورس مجوز نهایی را بدهد، می‌تــوان جلوی این معضلات 
آتــی را گرفــت.در ماده 1 بنــد 5 قانون بــازار اوراق بهادار 
اشــاره می‌کند که کانون‌ها، به صورت تعریف شده می‌توانند 
فعالیت داشــته باشــند. هرچند در ماده 2 قانون بازار اوراق 
بهادار، سازمان حافظ منافع سهامداران است اما می‌تواند به 
صورت نهاد نظارتی عمل کند. در نتیجه همین الان می‌توان 
یــک کانون کارگزاران دیگر راه انــدازی کرد و یا یک کانون 
مشاوران داشته باشیم چون محدود به یک کانون نشده است. 
اگر ســازمان بورس از همین قدرت که برای عدم تشــکیل 
کانون اول شــد، اســتفاده کند و اکنون برای ورود نهادهای 
سیاســی به این موضوع ایســتادگی کند، در زمان انتخابات‌ 
مختلف، احتمال سوءاستفاده سیاسی از آن کمتر خواهد بود. 
اما ســخت ترین کار، راه اندازی کانون اول است که باید به 
صورت مردم نهاد و به دور از قدرت‌های سیاســی باشد. حال 
آن که به صورت جسته گریخته می‌شنویم مجلس موضوعی 
مشابه شبیه این موضوع را جلو می‌برد، در حالی که سازمان 
بورس به دلیل موازی بودن، می‌تواند از آن جلوگیری کند و 
مجوز درست را بدهد تا از انحراف قانون و تحریف نقش این 

کانون جلوگیری شود. 
صفوی: امسال به خاطر کرونا، مجامع شرکت‌ها تشکیل 
نشــد. اما از سوی دیگر تعداد سهامداران فعال، رشد چندین 
برابری داشت. این جمعیت 50 میلیون سهامدار، به معنی 60 
درصد از جمعیت ایران اســت. در شهرهایی مانند اصفهان و 
تبریز و زنجان که شــم اقتصادی بالایی دارند، حتی اگر یک 
دهم آنها بخواهند به مجمع بروند، بلوایی که در مجامع بعد 
از رفتن کرونا ایجاد می‌شــود، اتفاقی است که اکنون باید به 
آن فکر شود. چالش ما این است،با توجه به این که هر کسی 
می‌تواند با یک ســهم به مجمع برود، چه اتفاقی در مجامع 

سال‌های آتی رخ می‌دهد؟

 ســؤال هم همین اســت. زمانی در بازار یک 
میلیون کد داشتیم. این یک میلیون در پروسه 
چند ســاله به 8، 10 و 12 میلیون نفر رسید، اما 
یک شبه شد همین 50 میلیونی که شما گفتید. 
ســاختار حاکمیتی که فکر می‌کنید این کانون 
می‌تواند داشته باشد یا برنامه‌ریزی که داشتید، 
به چــه صورت اســت؟ در کانون‌هــای دیگر 
شخصیت‌های حقوقی هستند که نماینده خود را 
معرفی می‌کنند. اما در ارتباط با مردم این ساختار 

به چه شکلی خواهد بود؟ 
معتمدنیــا: در خصوص موضوع اعطای مجوز از ســوی 
سازمان، بنده با آقای آشتیانی موافقم. طبعا اگر مجوز از سوی 
سازمان اعطا شــود، می‌توان به درستی کارکرد آن هم امید 
داشت. اما وقتی که فعالان این حوزه از سوی سازمان بورس، 
برخورد قهری می‌بینند، به راه‌های دیگری متوسل می‌شوند. 
احمدزاد اصل: موضوع را از دیدگاه همان ســهامداران 

حقیقی هم باید مشاهده کنیم. ما کانون کارگزاران را داریم 
که عملا جایگاهی ندارد. باوجود آن که بسیار فعال هستند و 
نفــوذ دارند و می‌خواهند در فرآیند مقررات‌گذاری نقش ایفا 
کنند، اما عملا تاثیر آنچنانی در فضای بازار ســرمایه نداشته 
و کامــ اموضع انفعالی دارند. در خصــوص کانون نهادهای 
سرمایه‌گذاری، وضع بدتر است و از ابتدا با اقلیتی که حضور 
داشــتند، بهتر کار می‌کرد تا به حالا که هیچ جایگاه و شأنی 
از شئونات بازار سرمایه ندارد و تنها نام یک تشکل را با خود 
یدک می‌کشد. علت آن است که افرادی که می‌آیند، توسط 
نمایندگان دولتی قرق شــده و به نوعی اســتقلال آنجا زیر 
سؤال رفته است و باعث شده که چندان منافعی هم نداشته 
باشــند. در واقع این دو کانون عملا از مدار فعالیت حرفه‌ای 
خود خارج شدند. حالا اگر کانون سهامداران حقیقی هم وارد 
گود شود، با این فضا کاری از پیش می‌برد؟ اگر تاثیرگذاری 
نباشــد، بود و نبود آن تفاوتی ندارد. ما دنبال آن نیستیم که 
کانونی بیاید، شــکل و شمایل یک کانون را داشته باشد، اما 
ابزار تاثیرگذاری را نداشته باشد. البته اگر مجلس قصد دارد 
ایــن کار را به دور از اهداف سیاســی انجام دهد، باید از این 
حرکت اســتقبال کرد و به فال نیک گرفت که حداقل با این 

سازو کار بتوان به استقلال عمل آن امید داشت. 
آشتیانی: اتفاقی که رخ می‌دهد این است که گاهی ما در 
بازار سرمایه، کنار می‌نشینیم، بقیه برای ما تصمیم می‌گیرند، 
بعد به محض ایــن که تصمیم گرفتند، می‌آییم و می‌گوییم 
چرا تصمیم گرفتند؟ پیگیری موضوع این کانون از زمان آقای 
صالح آبادی مطرح شده اما به نتیجه نرسیده است. حال آن 
کــه اگر در زمان آقای قالیبــاف به دلیل موافقت ضمنی که 
کردند، بحث کانون سهامداران حل نشود، طبعا در زمان‌های 

دیگر، سخت‌تر خواهد بود. 

 اگر خوشبینانه نگاه کنیم و فردا کانون راه‌اندازی 
شود، به درآمد نیاز دارد. به نظر چه مدل درآمدی 

می‌توان برای کانون در نظر گرفت؟ 
معتمدنیا: در این موضوع، بررسی زیادی انجام شده است. 
از همان ابتدا مطرح بود که شاید بزرگترین مشکلی که کانون 
سهامداران حقیقی خواهد داشت، این است که استقلال خود 
را بتواند حفظ کنــد. مهمترین مولفه برای این موضوع، این 
است که شما در ابتدا استقلال مالی داشته باشید. برای کسب 
این استقلال مالی، سهامداران حقیقی حاضر هستند که برای 
کانون خود هزینه کنند. ما یک حق عضویت و ورودیه در نظر 
گرفته ایم که البته برای هر کانونی، موظف به پرداخت حق 
عضویت هستیم. شاید یکی از مهمترین دلایل آن این است 
که اگر هزینه نکنیم، وضعیت مطالبه‌گری نخواهیم داشــت. 
حال اگر سهامداران برای این موضوع، ورودیه و حق عضویت 
سالانه پرداخت کنند، طبیعتا کانون می‌تواند استقلال خود را 
حفظ کند و به صورت پکیج هم خدمات حقوقی و مختلف را 
زیرمجموعه قانون بازار سرمایه به فعالان حقیقی ارائه دهد. 
پیشنهاد شده که این حق عضویت‌ها ثابت و یکسان باشد که 
کســی نسبت به دیگری محق حق بیشتری نباشد. حال اگر 
کسی به خدمات بیشتری نیاز داشت، می‌تواند از پکیج‌های 
خدماتی نظیر خدمات قضایی- حقوقی، مشــاوره، آموزش و 
غیره اســتفاده کند. اما موضوع این است که کسی که صرفا 
سهام دارد را لزوما نمی‌توانیم سهامدار در نظر بگیریم. حداقل 
باید ســهامداری را به عنوان شــغل دوم در نظر بگیریم. در 
مباحثی که پیگیری کردیم، مدل معاملات، حجم معاملات 
و ســابقه افراد را به صورت یک مجموعــه می‌توان دید که 
فیلتــری برای ورود اتفاق بیفتد. ایــن کار دو مزیت دارد که 
در وهله اول، شائبه ایجاد کلونی را از بین می‌برد. یعنی افراد 
نمی‌توانند پیشــاپیش بروند توافقی انجام دهند و به صورت 

شــهری و اســتانی رای جمع کنند. مزیت بعدی این است 
که ما همیشــه در بازار سرمایه، سال‌هایی بود که رشد قابل 
توجه ورود سرمایه و سهامدار را داشتیم که این موضوع عملا 
فروکش می‌کند. یعنی این حجم در بازار باقی نمانده اســت. 
این افراد به عنوان سهامدار، همواره در کانون باقی می‌مانند و 

با اوج و فرودهای بازار، از آن خارج نخواهند شد. 

 به این نکته تاکید کردید که کانون سیاســی 
نشــود. برای ورود احزاب سیاســی هم به نظر 

می‌توان فیلترهایی گذاشت؟ 
صفوی: تا چندسال پیش جمع افرادی که در بازار سرمایه 
بودیم، درنهایت هزار نفر بود. اکنون افراد جدید در حال ورود 
هســتند، اما شــیرازه اصلی بازار، همان افراد هستند. طیف 
جوانی که وارد می‌شــوند، در حال رســاندن این عدد به 20 
هزار هستند، اما این رقم 50 میلیون نفر، افرادی نیستند که 
لزوما در کانون فعال باشــند. بنابراین با در نظر گرفتن تمام 
این موارد، باید ببینیم که فرهنگ‌سازی را تا چقدر می‌توانیم 
انجــام دهیم و به دید متهم نگاه نکنیم که اگر این کانون راه 
افتاد، چه عواقبی خواهد داشــت. اما باید با حسن نظر نگاه 
کنیم و اگر کجروی داشــت، جلــوی آن را بگیریم. بنابراین 
در این کانون فرهنگ ســهامداری بــرای مردمی که دغدغه 

معیشت دارند، می‌تواند اثرگذار در بلندمدت باشد. 

 حال با پیگیری‌هایی کــه در این مدت انجام 
دادید و با توجه به تمام شرایط موجود، کانون چه 

زمانی راه می‌افتد؟ 
معتمدنیا: در ابتدا ســازمان عملا و نه شــفاها باید عزم 
این را داشــته باشد که مجوز را به فعالان حقیقی بدهد. اگر 
ایــن مجوز به فعالان حقیقی داده شــود، بیش از 90 درصد 
مشکلات حل می‌شود. اساسنامه‌ای که در سال 90 پیشنهاد 
کردیم، همین اســت که در ســال 99 هم پیشنهاد کردیم. 
تنها شــاید در برخی از موارد و بندهــا، مورد‌های کوچکی 
به روز شــده باشــد. با توجه به این که عملا افراد بیشتری 
در این موضوع مشــارکت کردند و تصمیم‌گیری جمعی تر 
شده، است. سازمان به اساسنامه ایرادی نمی‌گیرد، بلکه بدنه 
سازمان با اصل موضوع مشــکل دارد. همچنین تاکنون سه 
رئیس ســازمان که شامل آقایان فطانت، محمدی و قالیباف 
می‌شــود، در مصاحبه‌های مختلف رســما اعلام کردند که 
هیچ مشکلی با تاسیس کانون سهامداران حقیقی ندارند. اما 
سؤالات تکراری از ما پرسیده شده که اصول راه اندازی شامل 

این موارد می‌شود.

ســؤال اول این است که ممکن اســت درصدی از افراد 
حقیقی وارد این کانون شوند و نماینده تمام حقیقی‌ها نباشد. 
اما وقتــی که اختیار برای ورود افراد وجــود دارد، این ایراد 

محلی از اعراب ندارد. 
سؤال بعدی این است که چطور می‌توان بر هیأت رئیسه 
این کانون کنترل داشــت؟ پاسخ این است که باید جامعه را 
بالغ بدانیم که عواقب اشتباه، متوجه انتخاب کننده است. در 
شــورای شهر هم در دوره‌های اول مشکلات زیادی به وجود 
آمد، اما به مرور زمان شوراها به بلوغ رسیدند و مردم انتخاب 

درست تری داشتند. 
سؤال سوم، این است که ما به عنوان سازمان بورس اوراق 
بهادار، در اساســنامه داریم که از حقوق ســهامداران دفاع 
کنیم و عملا به هیچ کانونی نیاز نیست با این توجیه، اگر به 
اساســنامه کانون کارگزاران و نهادهای سرمایه‌گذاری رجوع 
کنیــم، در آن دو کانون هم مصــداق دارد. تنها تفاوت این 
اســت که از این بهانه اســتفاده می‌کنند که این موضوع را 

پیگیری نکنند. 
ســؤال آخر بحث انحصار بــود و می‌گفتند که ما نگرانیم 
که انحصار ایجاد شــود. پیشــنهاد ما این بود که مانند تمام 
مجموعه‌ها، تحت هیچ شرایطی بیش از دو دوره عضو هیأت 
رئیســه نخواهند ماند و موضوع دیگر این است که زمانی که 
اختیــار آرا به مجمع واگذار می‌شــود، عملا مجمع تصمیم 

گیرنده انتخاب هیأت رئیسه و دبیرکل است. 
احمدزاد اصل: در طول صدارت مدیران مختلف، کانون 
سهامداران مورد توجه قرار نگرفت زیرا مهار آن خیلی سخت 
است و چون ما به نظام دموکراتیک علاقه‌ای نداریم، دوست 
داریم تمامی کنترلگری‌های آن برای خودمان باشــد. بحث 
دیگر، این اســت که مطرح می‌کنند اگر ســازمان به وظیفه 
خود که صیانت از حقوق سهامدار است عمل کند، نیازی به 
این کانون نیســت. اما مجوز به این کانون، در راستای حفظ 
حقوق سهامداران است. سهامداران حق دارند که در تمامی 
شــئونات بازار سرمایه، اعمال نظر کنند. در غیر این صورت، 
حکمرانی سازمان به صورت تمامیت خواه و یک طرفه، مانند 

آنچه تاکنون بوده، انجام خواهند داد. 
صفوی: ساختار بازار سرمایه در یک سالی که گذشت به 
شدت متحول شد و جمعیت سهامداران حقیقی زیاد شد. با 
این جمعیتی که اضافه شده، انتظار می‌رود نسبت 80به 20 
حقوقــی به حقیقی، حداقل 70 به 30 برســد. بنابراین باید 
توازن قدرتی بین حقوقی‌ها، سازمان بورس و حقیقی‌ها داشته 
باشیم. این کانون می‌تواند نقش بازیابی جایگاه حقیقی‌ها را 
داشــته باشد و دیده بان اتفاقات شرکت‌ها باشد. همچنین با 
نهادهای حقوقی و سازمان در تعامل باشد که ابزار قدرتی به 
افراد بدهد که در صورت عدم احقاق حق از طریق ســازمان، 

خود سهامداران، ابزار اعمال قدرت داشته باشند.

مقام ناظر به بلاتکلیفی‌ها پایان دهد

تعلیق راه اندازی کانون سهامداران حقیقی

محمدعلی احمدزاد اصل:
دارند  حق  سهامداران   
که در تمامی شــئونات 
بازار سرمایه، اعمال نظر 
کنند. در غیر این صورت، 

حکمرانی ســازمان به صورت تمامیت 
خواه و یک طرفــه مانند آنچه تاکنون 

بوده، انجام خواهند داد

مجتبی معتمد نیا:
 درخصــوص کانــون 
ســهامداران حقیقــی 
ایــن که تضاد  به دلیل 
منافعــی در برخــی از 

حوزه‌ها، با سایر ارکان بازار دارد، همواره 
مخالفت‌های سازمان یافته‌ای با تشکیل 

و راه اندازی آن وجود دارد

نعیمه صفوی:
 اگر راه‌انــدازی کانون 
را  موازنه  شود،  سیاسی 
به هم می‌زنــد و کانون 
خارج  خود  کارکرد  از  را 

خواهد کرد. زیرا قدرت با خود، دستیابی 
در دسترس  آنچه  از  فراتر  اطلاعاتی  به 

عوام است را می‌آورد

امیرآشتیانی عراقی:
از  یکــی  واقــع  در   
نکاتــی  مهمتریــن 
کــه در بحــث حقوق 
حقیقی  ســهامداران 

به  نمی‌توانند  که  است  این  دارد  وجود 
را  خود  حقوق  منافع  نظام‌مند،   صورت 

پیگیری کنند

سخت‌ترین کار راه اندازی کانون سهامداران این است که باید به صورت مردم نهاد و به دور از قدرت‌های سیاسی باشد

کانون سهامداران حقیقی، نامی است که قرار است بر تشکل 
خودانتظام این گروه از سهامداران نهاده شود. این مجموعه 
مانند کانون کارگزاران یا کانون نهادهای سرمایه‌گذاری بر اساس قانون بازار اوراق 
بهادار، تشکل‌هاي خود انتظامي هســتند که طبق بند 5 ماده 1 قانون بازار اوراق 
بهادار به منظور تنظيم روابط بين اشــخاصي که طبق اين قانون به فعاليت در بازار 
اوراق بهادار اشتغال دارند، طبق دســتور العمل‌هاي مصوب »سازمان« به صورت 
مؤسسه غير دولتي،غير تجاري و غير انتفاعي به ثبت رسیده اند.البته فعال شدن 
این کانون، سرگذشــت جذابی نداشت. اگرچه جای خالی آن، همیشه به یک خلاء 
برای شــنیده شدن صدای سهامداران حقیقی به شــمار می‌رفت، اما اراده جدی 
سازمان بورس برای راه اندازی آن تا به حال دیده نشد، تا جایی که اکنون مجلس 

شورای اسلامی وارد شده و می‌خواهد فارغ از ساز و کار مدون بازار سرمایه، مجمع 
سهامداران حقیقی را راه اندازی کند. 

این موضوع، ما را بر آن داشــت تا میزگردی با چندتن از پیگیرگنندگان راه اندازی 
کانون سهامداران حقیقی داشته باشــیم و از آنها در خصوص تمام اتفاقاتی که در 
این ســال‌ها رخ داده و ضرورتی که امروز، بیش از پیش برای ایجاد این کانون پیش 
آمده است، نظراتشان را جویا شــویم. محمدعلی احمدزاد‌اصل مدیرعامل شرکت 
سرمایه‌گذاری اهتمام ایرانیان، مجتبی معتمد‌نیا کارشناس بازار سرمایه، نعیمه صفوی 
مدیر سرمایه‌گذاری تأمین سرمایه کاردان و امیرآشتیانی عراقی رئیس هیأت‌مدیره 
شرکت نیکان‌رسانه بازار سرمایه، از تجربه سال‌ها پیگیری خود در خصوص مسائل 

پیرامون راه اندازی کانون سهامداران حقیقی به بیان دیدگاه‌هایشان پرداختند. 

سمیرا  ابراهیمی
کارشناس بازار سرمایه
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حضور نوسهامداران در بازار پایدار مي‌شود

ضرورت توسعه متوازن نهادهای مالی

پیش نیاز‌های توسعه
از ابتدای زمانی که شاهد رشد و رونق هر چه بیشتر بازار شدیم بدون فکر کردن به عواقب بلند مدت آن مردم و نو سهامداران 
را به سمت سرمایه‌گذاری مستقیم هدایت کردیم.اما در شرایط فعلی با توجه به رشد بازار بهتر است افراد را به سرمایه‌گذاری 
غیر مستقیم سوق دهیم و برای انجام شدن هر چه بهتر این اقدام باید ابزار‌های سرمایه‌گذاری غیر مستقیم را توسعه داده و 

بیش از قبل به آنان بپردازیم. 
توســعه ســبدگردان‌ها از نظر کمی و کیفی باید هر چه بیشتر مورد توجه قرار گیرد،‌ سبدگردان‌ها باید تشکل‌های خود 
انتظامی نیز داشــته باشند تا برخی تصمیم‌های سیاســی و اقتصادی نتواند تاثیر چندانی در بازار سرمایه بگذارند و در هر 

شرایطی تلاش برای احقای حق سهامداران شکل بگیرد. 
با توجه به اینکه مردم به سرمایه‌گذاری مستقیم در بورس عادت کرده اند، توسعه سبدگردان‌ها بهتر است هر چه سریعتر صورت بگیرد تا شاید بتوان 
با برخی خدمات تشــویقی، یا کاهش کارمزد سبدگردان‌ها ‌آنان را به سرمایه‌گذاری از طریق سبدگردانی سوق داد. در کنار سبدگردان‌ها بهتر است به 
شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری نیز توجه شود زیرا آنان نیز مي‌توانند از طریق ابزارهای مختلفی که در دست دارند به سرمایه‌گذاری هر چه بهتر مردم 

در بورس کمک کنند و در نهایت تمام این اتفاقات دست به دست هم مي‌دهند تا بازار در جهت درست و اصولی خود توسعه یابد.

بیش از یک سال است بازار سرمایه ایران 
به عنــوان مهمترین بازار مالی کشــور 
شناخته می‌شــود. اقبال مردمی به این 
بازار از یک ســمت و حمایت‌های دولت 
از ســوی دیگر باعث شــد بورس تهران 

مامن امن سرمایه‌گذاری اقتصاد ایران شود. به تبع این رخدادها، 
کوچ عظیم نقدینگی به بورس در مدت زمان کوتاهی بســیاری 
از اهالی این بازار را شــگفت‌زده کرد، حضور گســترده مردم در 
کنار استقبال بسیار خوب فعالان اقتصادی، انتقادات گسترده‌ای 
را نسبت به موضوع فرهنگ‌سازی و آموزش برای سهام اولی‌ها به 
همراه داشت. موضوعی که وظیفه‌ خطیری را برای نهادهای مالی 

بورسی و ارکان بازار سرمایه ایجاد کرد.
با وجود اینکه توسعه بازارسرمایه و گسیل سرمایه‌های مردمی 
به این بازار دستاورد بســیار مهمی برای اقتصاد کشور محسوب 
می‌شود، اما توجه به دیگر ابعاد توسعه این بازار نیز باید مهم تلقی 
شــود. در این بین نباید از موضوع توسعه ابزارها و نهادهای مالی 
بورسی در کشور غافل شد. قطعا افزایش تعداد سرمایه‌گذاران در 
بازار نیازمند توسعه واسطه‌های مالی و نهادهای سرویس‌دهنده به 
اشــخاص حقیقی و حقوقی است. در حال حاضر ما طیف وسیعی 
از نهادهای مالی شامل تأمین سرمایه‌ها، کارگزاری‌ها، شرکت‌های 
مشاور سرمایه‌گذاری، سبدگردان، سرمایه‌گذاری، پردازش اطلاعات 
مالی و دیگر نهادها را در بازار داریم، که تحت‌تأثیر اتفاقات یک‌سال 
اخیر بازار سرمایه، بسیار فعال شده و عملا به توسعه کیفی و کمی 
فعالیت‌های خود پرداخته‌اند. در خصوص تأمین‌سرمایه به عنوان 
کامل‌ترین نهادمالی از نظر وسعت دایره خدمات و توانمندی‌های 
مالی، در صورت امکان توسعه انواع صندوق‌های سرمایه‌گذاری و 
همین‌طور افزایش حجم و تنوع تأمین مالی از طریق ابزارهای بازار 
سرمایه در وهله اول نیازمند توسعه کیفی خدمات نهادهای موجود 
و در مرحله بعد، توسعه کمی آن‌ها با توجه به روند حرکت از سمت 

اقتصاد بانک محور به بورس محور هستیم.
درخصوص شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری که قسمت زیادی 
از خدمات یک تأمین‌سرمایه را انجام دهند نیز، باید گفت که این 
نهاد مالی یکی از کاراترین و پرپتانســیل‌ترین نهادها در شــرایط 
فعلی به‌شــمار می‌روند. این نهادها چالاکی بیشتری در مقایسه با 
تأمین‌سرمایه‌ها دارند و در زمینه مدیریت‌دارایی، آموزش، مشاوره 
و خدمات مالی بخش زیادی از نیاز بازار به خصوص ســهامداران 
خرد را پوشش می‌دهند که آن‌هم نیازمند تکمیل سبد خدمات و 
توســعه کیفی است. باید توجه داشت که اصل اولیه توسعه کیفی 
و مشــتری‌مداری نهادهای موجود است. با این‌حال توسعه کمی و 
تعــدادی نیز می‌تواند فضای رقابتی جذابی را ایجاد کند که ضمن 
درهم شکستن انحصار، محرک نوآوری‌های جدید در حوزه فناوری 
اطلاعــات، مارکتینگ و برندینگ شــود. اما آنچه که به طور کلی 
مهم اســت این که توســعه کمی و تعدادی نهاد‌های مالی باید با 
آینده‌نگری و متناسب با وسعت و عمق بازار صورت گیرد، نه اینکه 
عدم توســعه کمی آن‌ها موجب ایجاد رانت برای برخی شده و یا 

عرضه بیش از تقاضای آن برای بازار مشکلات ایجاد کند.

الزام ارتقای‌کمی و کیفی

 هفته‌نامه بورس: از زمانی که دولت اقدام به دعوت مردم برای حضوردر بازار سرمایه کرد، اقبال عمومی مردم هر روز افزایش یافت. البته اکثر مردم 
به جای استفاده از سبدگردان‌ها، مشاور سرمایه‌گذاری‌ها و صندوق‌های سرمایه‌گذاری به سمت سرمایه‌گذاری مستقیم روی آوردند. شاید جذابیت 
موجود در سرمایه‌گذاری مستقیم مردم را به این سمت کشانده باشد، اما سرمایه‌گذاری مستقیم نو سهامداران مي‌تواند خطراتی قابل تامل را برای بازار 
به ارمغان بیاورد.در همین راستا برخی معتقدند باید روش‌های سرمایه‌گذاری غیر مستقیم توسعه یافته و بیشتر از قبل شود. برای تحقق این امر توسعه 
نهاد‌های مالی مرتبط نکته‌ای قابل تامل به شمار مي‌آید. البته در مقابل گروهی مي‌گویند که به نظر نمی‌رسد مشکل جدی در تعداد ارکان بازار وجود 
داشته باشد و به جای آن بهتر است به توسعه زیر ساخت‌های بازار و زیر مجموعه‌های این ارکان توجه بیشتری شود. در این صورت با ایجاد جذابیت در 

صندوق‌ها و سبدگردان‌ها مي‌توان روند حضور مردم را به سمت سرمایه‌گذاری غیرمستقیم افزایش داد.

بازار ســرمایه به واسطه سهام 
عدالــت بــزرگ تــر شــده و 
چالش‌های آن نیز افزایش یافته 

است.اگرچه بزرگ شدن بازار باعث شده برخی شرکت‌ها 
ملزم به شفاف سازی شوند،اما بزرگ شدن بازار از هر دو 
منظر سهامداری و تعداد شرکت‌ها صورت پذیرفته است.

این جریان فرصت مناسب و بزرگی را برای نهادهای مالی 
از جمله تأمین ســرمایه‌ها ایجاد مي‌کند تا خدمات مالی 

خود را در اختیار اشخاص حقیقی و حقوقی قرار دهند. 
تأمین سرمایه‌ها مي‌توانند از طریق ایجاد مکانیسم‌های 
مختلف فرهنگ سازی سهامداری، فرهنگ سهامداری را به 
افراد مختلف آموزش دهند. این اقدام از چند منظر مي‌تواند 
مفید واقع شود زیرا در کنار افزایش درآمد تأمین سرمایه‌ها، 
مردم نیز فرهنگ و نحوه سهامداری را آموزش مي‌بینند و 
در آن صورت مي‌توان انتظار سرمایه‌گذاری بلند مدت را از 
مردم در بازار سرمایه داشت. بسیاری از شرکت‌ها با آوردن 
تمام زیر مجموعه‌های خود به بازار سرمایه علاوه بر تأمین 
مالی خود، به بزرگ تر شدن شرکت خود نیز مي‌اندیشند. 
بسیاری از شرکت‌ها که برای تأمین مالی خود از طریق بانک 
اقدام داشــته، می‌توانند با بورسی شدن، مشکل وثیقه‌های 
مدنظر شــبکه بانکی را حل کنند. همچنین از فرصت‌های 
تأمین مالی در بازار سرمایه بهره ببرند. بنابراین از هر منظر، 

بزرگ شدن بازار سرمایه به نفع تأمین سرمایه‌هاست. 
در ســال‌های گذشــته حجم تأمین مالی شرکت‌ها، 
حدود 50 تــا 100 میلیارد تومان بود اما امروزه با بزرگ 
شدن بازار، برخی شرکت‌ها خواهان تأمین مالی 1000 تا 
3000 میلیارد تومانی هستند. بنابراین تأمین سرمایه‌ها 
نیز باید بزرگ شوند و فعالیت‌های خود را در حوزه تأمین 
مالی و مدیریت ریسک تقویت کنند. در خصوص افزایش 
تعداد تأمین سرمایه‌ها، به اعتقاد بنده تا حدی خوب است 
که بتواند به ســرعت بخشی عمل به وظایف کمک کند، 
اما بهتر اســت تمام نهادهای مالــی از جمله کارگزاری، 
سبدگردان، مشــاور سرمایه‌گذاری و شــرکت‌های رتبه 
بندی را نیز در کنار تأمین ســرمایه‌ها گســترش دهیم. 
شرکت‌های تأمین سرمایه باید به عنوان سوپرمارکت‌های 
مالی شناخته شوند و مردم به جای مراجعه به منابع غیر 

مجاز به شرکت‌های دارای مجوز روی بیاورند.
 بــازار روز به روز بزرگتر شــده و بنابراین نیاز به این 
افزایش نیز در بازار احســاس می‌شــود. افزایش ابزارها و 
نهاد‌هــا با محور خدمت بــه مردم، ‌دولــت و بنگاه‌های 
اقتصــادی مي‌تواند به بازار ســرمایه کمک کند اما نباید 
تعداد این مجموعه‌ها خارج از قاعده رشــد کند و باید هر 

اقدامی گام به گام با روند بازار صورت گیرد.

برجسته‌سازی 
سوپرمارکت‌های 

مالی

نیازمند افزایش تنوع خدمات
نگاه به بازار سرمایه از دو منظر قابل بررسی است؛؛ یک 
مقطع حاضر و کوتاه مدت که رفتار کنونی سرمایه‌گذاران 
در بازار سرمایه به دلیل سلب اعتماد به روند بازار، ناشی 
از خروج نقدینگی قابل توجه توسط دولت و سهامداران 
حقوقــی بزرگ، مبتنی بر رفتــار هیجانی ونگاه روزمره 
شده که عدم حمایت مناسب و کافی از بازار، این موضوع 

را تشدید کرده است.
 نگاهــی دیگــر وضعیت آتی بازار ســرمایه، نقش و 

جایگاه آن در اقتصاد کشــور اســت که بنظر مي‌رسد این دو نگاه در جایگاه خود 
مسیر متفاوتی را به ارمغان خواهد آورد. باید توجه داشت که تعداد سرمایه‌گذاران 
کنونی بازار، ده‌ها برابر بیشتر از سال‌های گذشته شده و نوع سرمایه‌گذاری غالب 
آن متفاوت شــده اســت. توجه به این امر، رویکردی متفاوت در ساختار و شیوه 
اداره بازار سرمایه را مي‌طلبد که بخشی از این رویکرد متفاوت در بازتعریف نقش 
نهادهای مالی، متناسب با جایگاهی است که برای بازار سرمایه در اقتصاد متصور 

خواهیم شد. 
در خصوص شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری نیز این موضوع مستثنی نبوده است. 
با توجه به نقش آتی قابل تاملی که بازار سرمایه در تأمین مالی کسب و کارهای نوپا، 
طرح‌ها و بنگاه‌ها در مقام مقایسه با سایر روش‌های تأمین مالی همچون وام بانکی 
دارد، از طریق انواع ابزارهای کنونی بازار سرمایه مانند صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
خطرپذیر، صندوق‌های ســرمایه‌گذاری خصوصی و همچنین طراحی و بکارگیری 
از ابزارهای مورد نیاز جدید مانند صندوق پروژه ارزی، صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
خصوصی ارزی و یا ســایر ابزارهای متنوع و نوآورانه که متناسب با نیاز و تغییرات 
محیط کســب و کار به‌وجود خواهند آمد، نیازمند توســعه نوع خدمات قابل ارائه 

توسط شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری خواهیم بود. 
 در نگاهی دیگر نقشــی که شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری در قالب رویکرد 
آینده نگر و مبتنی بر تحقیق و توســعه بازار سرمایه با خدمات نوآورانه مي‌توانند 

ارائه کنند، قابل توجه است. 

مجید شکرالهی
 مدیرعامل شرکت 

مشاور سرمایه‌گذاری 
دیدگاهان نوین

علی جبل‌عاملی
کارشناس بازار

عبدالله دریابر
معاون خدمات مالی 
باید توجه داشت که اصل اولیه توسعه کیفی و مشتری‌مداری نهادهای موجود استتأمین‌سرمایه  امید

ضرورت ادغام کارگزاران
در ســفری که در ســال 92 به کره جنوبی داشتم، از 
بورس آنان بازدید کردم ودر طی این بازدید متوجه شدم 
تعداد کارگزاری‌های آنان در نهایت به 63 عدد می‌رسد، 
هر چند در دیگر کشور‌ها نیز تعداد کارگزاری‌ها محدود 
اســت اما در عین محدود بودن، کارگزاری‌های‌هایشان 
بســیار توانمند عمــل مي‌کنند. به طور مثــال، تعداد 
نیروی انسانی شاغل در یک کارگزاری بالغ بر هزار نفر 

اســت که منجر به ارائه خدمات هر چه بهتر و بیشتر به سهامداران مي‌شود. در 
رابطه با کشور ایران، بهتر است به جای ایجاد کارگزاری جدید آنان رامحدود تر 

و ادغام کنیم تا با کارگزاری‌های قوی تری در بازارسرمایه روبه‌رو شویم. 
 درحــال حاضــر از 108 کارگزاری موجــود، حدود 20 کارگــزاری کارایی 
وتوانمنــدی لازم را ندارند بهتر اســت کــه این کارگزاری‌ها بــا کارگزاری‌های 
بزرگ‌تر ادغام شــوند تا کارایی آنان تقویت شــود. سرمایه کارگزاری‌ها در ایران 
به دلار بســیار قابل تامل است. ‌اغلب کارگزاری‌ها با دلار 24 هزار تومانی حدود 
600 یا 700 هزار دلار ســرمایه دارند، در صورتی که این رقم در سایر کشور‌ها 

با واقعیت فاصله زیادی دارد. 
ســازمان باید هدف‌گذاری کند که برخی کارگزاری‌ها حداقل ســرمایه خود 
را 100 یــا 200 میلیارد تومان افزایش دهنــد. همچنین اقدام به ارائه خدمات 
متنوع‌تر کرده و زیر ساخت‌های مورد نیاز را فراهم کنند تادیگر با برخی اتفاقات 
و مشــکلات که درگذشته شاهد آن بودیم مواجه نشویم. در نهایت بهتر است به 
جــای تمرکز بر تعداد کارگزاری‌ها، بر خدمت رســانی کارگزاری‌ها تمرکز کرده 
و تعداد مشــتریان هر کارگزاری را به عنوان یک پارامتر در نظر گرفته و ملاک 

عملکرد کارگزاری‌ها قرار دهیم.
تعداد شعب برخی کارگزاری‌ها محدود است و این مسئله منجر شده تا تعداد 
کارگزاری کمتری در ســطح جامعه شناخته شده باشــد، برخی این مسئله را 
انحصار مي‌پندارند اما واقعیت این اســت که در این صنعت انحصار وجود ندارد 

بلکه تعداد کارگزاری‌های ضعیف بسیار است.

بهادر شمس
مدیرعامل کارگزاری آرمان 

تدبیر نقش جهان

امیر وفایی
قائم مقام مدیر عامل 
سبدگردان الگوریتم

ظرفیت صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری

دانـش  واسـطه  بـه  صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری 
و تخصصـی کـه نسـبت بـه بازارهـای مالـی دارند 
توسـط یک تیـم حرفـه ای اقـدام به بررسـی بازار 
مي‌کننـد  سـرمایه‌گذاری  مناسـب  گزینه‌هـای  و 
و  داده  انجـام  را  دارایـی  تخصیـص  بهتریـن  تـا 
 سـودآوری داشـته باشـند. جـذب افـراد جامعـه 

به بورس اتفاق مثبتی است که موجب عمیق تر شدن بازار مي‌شود.
سرمایه‌گذاری نیز مانند هر شغل دیگری نیاز به تخصص و دانش دارد لذا 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری مي‌توانند گزینه‌های بسیار خوبی برای افراد تازه 
وارد و نا آشنا به بازار باشند. در حال حاضر آنچه در ابتدای سال جاری شاهد 
آن بودیم ورود افراد جدید به بازار با معاملات شخصی بوده است که تا حدی 
باعث شــد پس از شــروع ریزش بازار به دلیل عدم دانش کافی، افراد زیان 
قابل توجهی را متحمل شوند در صورتی که قیمت واحد صندوق‌ها و وجود 

بازارگردان قوی برای آنها باعث ثبات بیشتری در بازدهی صندوق‌ها بود. 
این موضوع که افراد جذب صندوق‌های سرمایه‌گذاری نشده اند مي‌تواند 
به دلیل عدم آموزش کافی و عدم آشــنایی آنها با صندوق‌ها بوده باشد چرا 
که با یک بررســی ســاده این صندوق‌ها بازدهی بسیار خوبی داشته اند. به 
نظر مي‌رسد وجود قوانینی که برای کوتاه مدت افراد تازه وارد و بدون دانش 
کافی را ملزم به مشــارکت در بازار به وسیله ای این صندوق‌ها کند بسیار 
راهگشا باشــد. این کار باعث کنترل نقدینگی و جلوگیری از زیان بیش از 
حد برای ســرمایه‌گذاران نا آشــنا با بازار خواهد بود و باعث تخصیص بهتر 

نقدینگی جذب شده در بازار مي‌شود.
 در نگاهی دیگر نقشــی که شرکت‌های مشــاور سرمایه‌گذاری در قالب 
رویکرد آینده نگر و مبتنی بر تحقیق و توسعه بازار سرمایه با خدمات نوآورانه 

مي‌توانند ارائه کنند، قابل توجه است. 

الهه ظفری
مدیر سرمایه‌گذاری 

صندوق افق ملت

ابزاری برای ارتقای 
سواد مالی

 با توجه به ورود سرمایه‌گذاران جدید به 
بازار سرمایه، و عمومیت پیداکردن روز 
افزون بورس طبیعتا نقش سبدگردان‌ها 
و صندوق‌هــای زیــر مجموعه‌ها آنان 
پررنگ تر از قبل مي‌شود. البته اقداماتی 

نیز در این راستا شکل گرفته است.
سال گذشــته تعداد 15 ســبدگردان در بازار وجود داشت و 
امروزه این عدد به بیش از 30 ســبدگردان رســیده است، طبق 
اطلاعاتی که موجود اســت ســازمان بورس در حال تایید مجوز 
فعالیت بیش از 20 ســبدگردان دیگر اســت که قطعا این روند 
با توجه به نیاز روز جامعه ادامه دار خواهد بود.  افزایش ســقف 
صندوق‌هــا نیز یکــی از اقدامــات مهمی بود کــه باید هر چه 
سریعتر انجام مي‌شد، البته این اقدام در دستور کار سازمان قرار 
گرفته و همانطور که شــاهد هستیم افزایش سقف صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری به سرعت در حال انجام است. درنهایت توسعه مد 

نظر همزمان با بزرگ شدن بازار انجام مي‌شود.
در حــال حاضر مردم با بازاری رو به رو هســتند که در عین 
وقت گیر بودن نیازمند سواد مالی لازم است، بنابراین مردم باید 
به سمت شــرکت‌هایی روی بیاروند که واسطه آنان با بازار شود. 
البته ســرمایه‌گذاری در بورس برای عموم مردم صرفا از طریق 
سبدگردان‌ها و صندوق‌ها منطقی است. بنابر نیاز مردم باید تعداد 
ســبدگردان‌ها افزایش یابد تا خدمات رسانی به مردم به بهترین 
شــکل انجام شود تا جریان نقدینگی که به سمت بورس حرکت 
مي‌کند در راستای بهبود یافتن اقتصاد کشور و کسب سود برای 

سرمایه‌گذاران باشد.

علی اصولیان
 مدیرعامل شرکت
سبدگردان الماس
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 معرفی صندوق‌های شرکت سبدگردان آبان

شـرکت سـبدگردان آبـان در سـال 
1397 و بـا دریافـت مجوزهای لازم 
فعالیـت خـودش را آغـاز کـرد و در 
حـال حاضـر مدیریت سـه صندوق 
برعهـده  را  متنـوع  سـرمایه‌گذاری 
دارد کـه مـروری بـر عملکـرد آن‌ها 

داشـت. خواهیم 

بازدهی 4390 درصدی 
نخســتین صندوق ایــن مجموعه با نــام »صندوق 
سرمایه‌گذاری مشترک پارس«، در اسفندماه 1388 آغاز 
به کار کرد. خالص ارزش دارایی‌های این صندوق مختلط، 
با رشدی 95 درصدی در یک‌سال گذشته، اکنون به بیش 
از 356 میلیارد ریال رسیده است. بازار سهام و در صدر آن، 
گروه‌های »واسطه‌های مالی«، »فعالیت‌های ساختمانی و 
مشــاوره فنی مرتبط« و »زیرگروه مواد شیمیایی پایه به 
جز کود« سهمی 48 درصدی و بازار بدهی نیز سهمی 47 
درصــدی از پرتفوی صندوق را به خود اختصاص داده‌اند 
که حاصل این استراتژی، کسب بازدهی 106 درصدی در 
یک‌سال گذشته بود. در افقی بلندمدت نیز، این صندوق 
از ابتدای تأسیس تاکنون، بازدهی مرکبی معادل 4390 

درصدی طی 11 سال داشت. 

رکوردداری قابل توجه 
آبان‌مــاه 1393 دومین صندوق آبان با نام »صندوق 

مشــترک یکم آبان« در گروه ســهامی فعالیت خودش 
را آغاز کرد. خالــص ارزش دارایی‌های این صندوق در 
یک‌ســال گذشــته بیش از 1583 درصد رشد داشته و 
امروز به مرز 4000 میلیارد ریال نزدیک شده و از لحاظ 
میزان رشد، رکورددار است. سهم بازار سهام از پرتفوی 
این صندوق چیزی حدود 97 درصد اســت و گروه‌های 
»زیرگروه مواد شــیمیایی پایه به جز کود«، »زیرگروه 
تولید کود و ترکیبات نیتروژن« و »واســطه‌های مالی« 
بیشــترین جذابیت را برای مدیران صندوق داشــته‌اند. 
باوجود ریزش بســیار ســنگین قیمت‌ها در بازار سهام، 
بازدهی سالانه صندوق یکم آبان اندکی پایین‌تر از 200 
درصد است که طبیعتاً این رقم برای سرمایه‌گذارانی که 
با دید بلندمدت اقدام به سرمایه‌گذاری در این صندوق 

کرده‌اند، رضایت‌بخش است. 

پربازده‌ترین صندوق سهامی
ســومین صندوق آبان از نوع صندوق‌های نیکوکاری 
اســت که در گروه ســهامی فعالیت می‌کنــد. مطابق 
امیدنامه و اساســنامه ‌صندوق‌هــای نیکوکاری، تمام یا 
بخشی از درآمد صندوق صرف امور نیکوکاری می‌شود. 
خالــص ارزش دارایی‌هــای این صنــدوق در مرز 146 
میلیارد ریال نوســان می‌کند و رشــدی452 درصدی 
طی یک‌ســال گذشته داشــت. این صندوق نیز مشابه 
صندوق مشترک یکم آبان، با تمرکز کامل بر بازار سهام، 
به‌ خصوص گروه‌های »زیرگروه مواد شــیمیایی پایه به 
جز کــود«، »زیرگروه تولید کود و ترکیبات نیتروژن« و 
»واسطه‌های مالی« موفق به کسب 330 درصد بازدهی 
در یک‌سال گذشته شده که این عملکرد، صندوق را در 

صدر جدول بازدهی صندوق‌های سهامی قرار داد.

یک صندوق نیکوکاری صدرنشین شد

جهش خالص ارزش دارایی‌ و بازدهی

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(

شفافیت

 هفته‌نامه بورس: معرفی ظرفیت صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری روشی برای فرهنگ‌سازی غیرمستقیم 
در بورس است. با وجود فراهم شدن این فرصت، اکثر 
مدیران صندوق‌ها تمایلی به شفاف‌سازی فعالیت‌های 
خود ندارندکه مجموعه »سبدگردان آبان« نیز از این 
دســت اســت. تهیه این مطلب نیز به پاس تکریم 

خوانندگان نشریه انجام شد.
نخستین صندوق سبدگردان آبان، با نام »صندوق 
ســرمایه‌گذاری مشــترک پارس«، خالــص ارزش 
دارایی‌هایش با رشــدی 95 درصدی در یک‌ســال 
گذشــته، اکنون به بیش از 356 میلیارد ریال رسید 
و بازدهی 106 درصدی در یک‌ســال گذشته محقق 
شــد. دومین صندوق آبان با نام »صندوق مشترک 
یکم آبان«، خالص ارزش دارایی‌هایش در یک‌ســال 
گذشــته بیش از 1583 درصد رشد داشته و به مرز 
4000 میلیارد ریال نزدیک شــد. بازدهی ســالانه 
صندوق یکم آبان اندکی پایین‌تر از 200 درصد است.
ســومین صندوق آبان از نوع صندوق‌های نیکوکاری 
اســت که در گروه ســهامی فعالیت می‌کند. خالص 
ارزش دارایی‌هــای این صندوق در مرز 146 میلیارد 
ریال نوســان می‌کند و رشــدی452 درصدی طی 
یک‌سال گذشته داشــت. همچنین صندوق مذکور 
موفق به کســب 330 درصد بازدهی در یک‌ســال 
گذشــته شــده که این عملکرد، صندوق را در صدر 

جدول بازدهی صندوق‌های سهامی قرار داد. 

  شفاف‌سازی سود و وارث سهامدستاوردهای مطلوب 
 هفته‌نامه بورس: سهام عدالت جزو لاینفک بازار 
سهام شــده و اطلاع از آخرین اخبار این بخش مورد 
توجه بسیاری از سهامداران است. مرور اهم رویداد‌های 
 هفتگی ســهام عدالت بــه صورت مختصــر مدنظر 

***قرار می‌گیرد.
 در روزهــای اخیر پیامکی به ســهامداران عدالت 
که روش غیرمســتقیم را انتخاب کردند، ارسال شده 
مبنی بر اینکه اگر تا مدت زمان مشخصی در سامانه 
سجام ثبت‌نام نکنید، سود ســهام به حسابتان واریز 
نمی‌شــود،‌این پیامک‌ها قانونی نیست و سهامداران 
عدالت نباید به آن‌ها توجه کنند زیرا، برای ثبت‌نام در 

سامانه سجام مهلتی در نظر گرفته نشده است.
 بررســی‌ها نشان می‌دهد در ۱۵ سال گذشته بیش 
از ســه میلیون نفر از سهامداران عدالت فوت شده‌اند 
که وراث باید برای تعیین تکلیف ســهام عدالت آنها 

اقدام کنند.
 شــرایط کرونا و لزوم رعایت پروتکل‌های بهداشتی 
سبب شــده کل فرآیند انتقال سهام به وراث مکانیزه 
انجام شود. بر این اساس، ابتدا وراث قانونی می‌توانند 
برای اطلاع از وضعیت سهام عدالت متوفیان به نشانی 
اینترنتی samanese.ir مراجعــه و با ورود اطلاعات 
هویتی متوفی از مشــمول بودن وی کســب اطلاع 
کرده و صورت وضعیت دارایی ســهام عدالت مربوط 

را مشاهده کنند.

سهام عدالت

معرفی کتاب
بیندیشید و ثروتمند شوید 

کتاب بیندیشید و ثروتمند 
شــوید، اثری ســازنده از 
راهنمای  هیــل،  ناپلئون 
ضــروری برای پیوســتن 
به صــف موفق‌ترین افراد 
دنیاست که توسط مهین 
در  و  ترجمــه  خالصــی 
انتشــارات نسل نواندیش 

به چاپ رسید. مولف در بخشی از این کتاب اشاره 
می‌کنــد که پس از مصاحبه بــا بیش از پانصد تن 
از زنان و مردان دوران خویش، راز انباشــتن ثروت 
کلان ‌را بر اســاس این نظریــه فاش کرد که اگر ما 
بتوانیم یــاد بگیریم مانند ثروتمندان بیندیشــیم 
می‌توانیم موفقیت و ثروت را کشــف کنیم. او فقط 
فرمول سیزده مرحله‌ای ساده‌ای تهیه کرد تا به شما 
کمک کند که اهداف خویش را مشخص کنید، راز 
موفقیت حقیقی و دیرپا را کشــف کنید، هر آنچه 
در زندگی می‌خواهید را به‌ دست بیاورید و به صف 
افراد فوق‌العاده موفق بپیوندید. پس آماده باشــید 
کــه به‌طور جدی فرامین ناپلئــون هیل را دنبال و 
تغییرات اساسی در شیوه‌ زندگی خود ایجاد کنید. 
نتیجه‌ آن این اســت که صحنــه را برایتان آماده 

می‌کند تا به جمع افراد ثروتمند بپیوندید.

 

کانال برتر

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 شرایط بنیادی 22,00038,000شاروم
10و نموداری مناسب

 شرایط بنیادی 23,00030,000شاراک
10و نموداری مناسب

 وضعیت بنیادی 13,00017,000هرمز
10و تکنیکال مناسب

 افزایش قیمت ارز 23,00030,000شبندر
20و تجدید ارزیابی دارایی‌ها

ت
مد

د ‌
بلن

افتتاح فاز دو، افزایش 18,00030,000کاوه
25ظرفیت تولید، رشد فروش

 وضعیت مناسب بنیادی 11,00015,000فولاد
25و اصلاح جذاب قیمتی 

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری اماکو

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

67,87380,000پیزد
افزایش نرخ فروش،‌ 

وضعیت سودآوری و قیمت 
به درآمد مناسب

10

71,08090,000جم پیلن
وضعیت سودآوری و رشد 

اسپرد قیمت جهانی پروپیلن 
و پلی پروپیلن

10

6,37070,000وسكاب
چشم انداز مناسب 

شرکت‌های زیر مجموعه و 
P/E و P/NAV نسبت مناسب

10

7,24010,000وسپه
چشم انداز مناسب 

شرکت‌های زیر مجموعه و  
P/NAV نسبت مناسب

10

ت
مد

د ‌
بلن

12,07010,000ارفع
راه اندازی طرح توسعه و 

افزایش نرخ جهانی بیلت و 
رشد سود آوری

15

4,1306,000ونوین
گزارش 9 ماهه مطلوب, و 

پایین بودن نسبت ارزش  
بازاری به حجم عملیات

10

 وضعیت بنیادی5,8707,000تنوین
15و سودآوری مناسب 

20کاهش ریسک پرتفوی15,516تصمیم

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

18,89028,000کاوه
وضعیت بنیادی مناسب 
و افزایش نرخ فروش 

محصولات
15

15وضعیت بنیادی مناسب 92,660111,200شپدیس

4,2996,000تنوینح
وضعیت بنیادی مناسب و 
فاصله مناسب قیمت حق 

تقدم با سهام
20

65,87075,000فجر
وضعیت بنیادی مناسب 
و افزایش نرخ فروش 

محصولات
10

79,808198,740آریا
وضعیت بنیادی مناسب 
و افزایش نرخ فروش 

محصولات
10

ت
مد

د ‌
بلن

افزایش نرخ دلار و احتمال 9,37020,000فارس
15کاهش نرخ خوراک مایع

 نسبت پایین قیمت سهم 13,35320,000آریان
15به خالص ارزش داریی‌ها

3 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پرداز آریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

چشم انداز مثبت سودآوری، 180,900270,000ساینا
10افزایش سرمایه  پیش رو

36,99055,000شیران

سودآوری 350 و 500 
تومانی برای سال مالی 

1399 و 1400 و افزایش 
سرمایه‌های انباشته 

15

چشم انداز مثبت سودآوری 59,80075,000شکلر
15در کنار تغییرات سهامداری

27,99050,000چدن
افزایش تولیدات، ریالی 

بودن هزینه‌ها، زیرمجموعه با 
ارزشی همچون فسازان

10

10بهبود عملکرد عملیاتی 12,47017,000ولصنم
ت

مد
د ‌

بلن

57,070105,000شاملا
داشتن طرح توسعه، ریالی 
بودن هزینه‌ها و پتانسیل 

آزاد سازی نرخ‌های سهمیه‌ای
10

افزایش نرخ‌های دریافتی 49,01075,000دقاضی
10اخیر و طرح‌های توسعه‌ای

چشم انداز مثبت سودآوری  35,610100,000پسهند
10طرح‌های توسعه‌ای

98,410250,000شبصیر
چشم انداز سودآوری  با 

افزایش نرخ ABS،  افزایش 
سرمایه  از تجدید و انباشته

10

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن

خوانندگان محترم واقف باشــند ســبد پیشــنهادی ارائه شــده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش ســهام نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شركت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 برآورد رشد سودآوری 11,49013,500شپنا
20به علت رشد نرخ محصولات

 برآورد رشد سودآوری2,6103,500خودرو
15به علت رشد نرخ محصولات

 برآورد رشد سودآوری2,7303,200وتجارت
15 به علت رشد نرخ محصولات

ت
مد

د ‌
بلن

55,660150,000قثابت

برآورد رشد سود آوری و 
افزایش سرمایه از محل 

تجدید ارزیابی دارایی‌های 
استحلاک ناپذیر

10

 برآورد رشد سود آوری 10,78018,000فملی
20به علت رشد نرخ محصولات

10,39812,000داریک
سرمایه‌گذاری در سهام و 

 اوراق با درآمدثابت
کم ریسک

20

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردانی داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

115,733148,000کلر
سودسازی قابل توجه شرکت 

و بهره‌برداری از خط جدید 
تولید پرکلرین

15

 وضعیت بنیادی بسیار خوب 65,92088,000فجر
15و رشد مناسب سودآوری 

23,28029,000کویر

رشد چشمگیر درآمد 
عملیاتی شرکت در سه ماهه 

 سوم سال جاری 
 و داشتن طرح توسعه 
تولید شمش و بیلت

15

 رشد مناسب 14,21018,500ساراب
10سودآوری شرکت

ت
مد

د ‌
 صندوق سرمایه‌گذاری بلن

امین آشنا ایرانیان

صندوق 
با درآمد 

ثابت

اولین صندوق 5 ستاره 
خصوصی- میانگین بازدهی 
بالای 29 درصد - تقسیم 

سود ماهانه

45

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری‌ سهم‌آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

11,09013,000وغدیر
نسبت P/NAV حدود 0.7 و 
نزدیک بودن مجمع سالانه 
جهت  دریافت سود نقدی

15

20ارزش بنیادی مناسب 4,0305,600وبملت

86,37412,000غصینو
افزایش سرمایه از محل 

 تجدید ارزیابی 
سرمایه‌گذاری بلند مدت

15

ت
مد

د ‌
بلن

31,40765,000خودکفا
افزایش سرمایه از محل 

 تجدید ارزیابی 
سرمایه‌گذاری بلند مدت

10

 پرتفوی کم ریسک9,48915,000مدیر
10 و بنیادی

 اصلاح قیمتی 18,51050,000حکشتی
10و ارزش بنیادی مناسب

20طرح توسعه مناسب13,65430,000قاسم

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

4,0306,000  وبملت
وضعیت مناسب دارایی ارزی 

 و رشد درآمدهای مشاع 
و غیر مشاع

20

70,795100,000    حسینا
چشم انداز رشد درآمدها 
با کاهش تحریم‌ها، عقد 

قراردادهای جدید
15

رشد نرخ‌های جهانی و 13,12720,000  هرمز
15وضعیت مطلوب سود آوری

ت
مد

د ‌
بلن

افزایش نرخ حامل‌های انرژی 17,06030,000   رمپنا
20و ارزش جایگزینی

18,27025,000     پارسان
 نسبت p/nav مناسب 

شرایط مناسب زیر مجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

41,49065,000    جم
ثبات نرخ دلار، رشد قیمت 

 جهانی محصولات 
و سودآوری مناسب

15

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

مسئولیت را بپذیرید 
آزادی  که  است  معدود حرفه‌هایی  از  یکی  معامله‌گری 
نوع  هر  برای  را  معامله‌گر  دست  و  دارد  بسیاری  عمل 
تصمیمی باز می‌گذارد. شما به عنوان یک معامله‌گر سهام 
تا زمانی که تصمیم به خرید سهمی نگرفته باشید هیچ 
اتفاقی رخ نخواهد داد. البته هر وقت سهمی را مي‌خرید 
و معامله را انجام می‌دهید تا زمانی که تصمیم به خروج 
از معامله را نداشته باشید آن معامله ادامه دارد. وقتی 
ورود  برای  تصمیمتان  که  مي‌شوید  فعالیتی  وارد  شما 
به موقعیت، خروج از آن و یا ادامه آن است پس نباید 
در  دیگر  عبارت  به  بدهید.  ربط  بازار  به  را  ضررهایتان 
این  به  این  اما  دارید  آزادانه  انتخاب  یک  سطحی  هر 
معنی نیست که مسئولیت نتیجه سود یا ضرر معامله 

را پذیرفته باشید. 
با وجود آزادی کامل در انتخاب، معامله‌گری که نتواند 
مسئولیت کامل نتیجه سود یا ضرر معاملات خودش را 
نمی‌تواند سودی  و  نبوده  پذیر  ریسک  مطمئنا  بپذیرد 
کسب کند. با این تفاسیر چگونه فردی که آزادی عمل 
در انتخاب و تصمیم گیری دارد از قبول نتایجی که بر 

خلاف انتظارش بوده، سر باز زند؟ 
پاسخ روشن است، یک معامله‌گر موفق مسئولیت کامل 
نتایج معاملاتش را در سود و یا ضرر بر عهده مي‌گیرد. 
برای اینکه خودتان را در بازار حفظ و سود مستمر کسب 
کنید در درجه اول اصلا مهم نیست نتیجه معاملات شما 
چه خواهد شد. مهم این است که مسئولیت کامل نتایج 

ممکن را بپذیرید.
@bourse_hosein_zamani

سواد مالی
 خوک یا گاو در بازار‌های مالی چه مفاهیمی دارند 

 نمادهای سواد مالی اسلامی - ایرانی و غرب
خوک در فرهنگ غربی نماد ثروت اندوزی، جمع‌‌‌آوری پول و زندگی 
آزمندانه است. در بیشتر کتاب‌‌‌های داستانِ کودک در این فرهنگ، 
از این حیوان استفاده شده و قلک‌‌‌ها به  برای آموزش سواد مالی، 
شکل خوک ساخته می‌‌‌شوند. اما در فرهنگ ایرانی-اسلامی، خوک 
تصویر مثبتی ندارد. چون از دسته جانوران غیر اهلی به شمار می‌‌‌رود، 
سودمند و محبوب هم نیست. از آن جهت که نجس و خوردن گوشت 
آن حرام است، نمی‌‌‌توان و نباید از آن به عنوان نماد آموزش سواد مالی 
بهره برد. جلوه این حیوان در گستره ادبیات فارسی، در واژه »گراز« به 
چشم می‌‌‌آید. گراز که نامش از ریشه اوستایی »وُراز« گرفته شده، همان خوکِ‌نر است و در 

ادب فارسی گاه به زورمندی آن اشاره شده و کنایه از ظالم و ستمگر است.
در فرهنگ و اســاطیر ایرانی، گاو حضوری برجســته دارد. این حیوان ســودمند، در 
درجه نخســت، نماد زندگی و پرورندگی اســت. واژه گاو در اوســتا به صورت »گئو« یا 
»گئوش« آمده و غیر از مفهوم امروزی، به همه چهارپایان مفید نیز اطلاق می‌‌‌شده است. 
واژه گوســفند که امروزه برابر میش است، در گذشته برای گاو به کار می‌‌‌رفته و مراد از 
آن »گاو مقدس« بوده اســت. ایرانیان باستان، پدیده‌‌‌ها و عناصر سودمند طبیعت و آن 
دســته از موجودات که در زندگی آن‌‌‌ها نقشی اساسی داشته‌‌‌اند، مقدس داشته و ایزدی 
را نگاهبان آن می‌‌‌دانستند. از سویی دیگر، در دوران کو‌‌چ‌‌‌‌‌نشینی، دامداری و نیز در عصر 

یک‌‌‌جانشینی و زراعت، گاو در زندگی آ‌‌‌ن‌ها نقش بسیار مهمی داشته است. همچنین در 
ایران باستان به نمادی از تلاش و کوشش تاب‌‌‌فرسا و باروری و تولید، تبدیل می‌‌‌شود.

با پیدایش اســام و تاکید این دین مبین، بر رفتار مناســب با حیوانات سودمند و با 
الگوپذیری از رفتار حضرت رسول )ص(، چهارپایان مفید از جمله گاو و گوسفند، شایسته 
توجه و مراقبت نیکو معرفی شــدند. بزرگ‌‌ترین سوره قرآن‌‌‌کریم )بقره( نام گاو بر خود 
دارد. البته در بخش اســاطیری شــاهنامه، »فریدون« ششمین شاه ایران با پانصد سال 
پادشــاهی و از نژاد تهمورث بوده است. پدر فریدون به دست ضحاک -پادشاه اهریمنی 
و ســتمگر- کشته شــد. مادرش بیمناک از جان فرزند، او را به مرغزاری برد و به دست 
گاوداری ســپرد تا با شــیر گاوی به نام »پرمایون« او را پرورش دهد. فریدون شخصیت 
محبوب و ظلم‌‌‌ستیزی است و چگونگی رشد و نمو او از نظر فردوسی اهمیت فراوانی دارد 

و در این بخش از شاهنامه از این گاو نام می‌‌‌برد. 
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10/41064390-1388/12/24484471356مشترک پارسمختلط

20/91981529-1393/08/28972013911متشرک یکم آبانسهامی

 سهامی 
با تقسیم سود

 مشترک نیکوکاری 
313301586-1393/12/26871201146ندای امید

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان آبان

نیره‌السادات علوی
کارشناس آکادمی 

هوش مالی
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