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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 هم زمان 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 اطاع داشته باشند. اگر شاکله بودجه بهم نخورد می توانیم با مجلس 
همکاری کنیم اما اگر به همین شــکل جلو برود، ممکن اســت با مشکاتی 
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 عاوه بر گشایش در عرصه اقتصاد، به فضای تنفس بیشتر 
مردم در شــرایط همه گیری کرونا تبدیل شده اســت و این یکی از خدمات 
عظیم و ماندگار دولت بوده و بنده از وزرای ارتباطات دولت یازدهم و دوازدهم 

بابت تاش های شان سپاسگزاری می کنم.

عرضه روزانه ۱۵۰ میلیون دلار   
عرضه ارز در سامانه نیما روزانه به طور متوسط به 
بیش از 1۵0 میلیون دلار رسیده است. عبدالناصر 
همتی رئیــس کل بانک مرکزی ضمن اعام این 
خبر تصریح کرد: وزیر نفت گزارش خوبی از روند 
صادرات نفت و نیز فرآورده های نفتی ارائه کرد که 

در نوع خود، یک رکورد تلقی می شود.
رئیس شــورای پول و اعتبار افزود: قباً 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 معامات ارزی )نیما( در خصوص معامات ارزی بین صادرکنندگان 
و واردکنندگان و بازار متشکل معامات ارزی درخصوص معامات اسکناس 
بسیار روان اســت. همتی اظهار داشت: درهفته اخیر به طور متوسط روزانه 
بیش از 1۵0میلیون دلار درسامانه نیما عرضه انجام گرفته است؛ وی گفت: 
هر چند واردکنندگان شــاید در انتظار کاهش بیشتری در نرخ ارز با احتیاط 
خرید می کنند، اما پیش بینی می شــود شــرایط پیش روی بازار ارز روندی 

متعادل خواهد داشت.

شــاخص کل بورس اوراق بهــادار تهران 
معامات 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 معامات هفته گذشته بازار 
به صورت میانگین روزانه حــدود 20 هزار میلیارد تومان و 

ارزش معامات خرد 13 هزار و 700 میلیارد تومان بود.

صف خرید ای تی اف دولتی
شروع بازار در ابتدای هفته گذشته، متاثر از روند معامات 
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 معامات با 
صــف خرید همراه بودند. عرضه ها در برخی از نمادهای این 
گروه مانع از پرشــدن حجم مبنا آن ها شد. دو صندوق ای 
تی اف دولتی که در هفته های گذشته با عرضه های سنگین 
همــراه بودند، در طی معامات 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
 معامات 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 خاف شاخص کل منفی به کار خود خاتمه داد. 

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

رشــد شاخص کل و منفی شدن شــاخص کل هم وزن در 
پایان معامات شد. با وجود فشار فروش در بازار، شاخص کل 
توسط نمادهای شستا، فولاد و وغدیر توانست رشد محدود 
1300 واحدی داشته باشد. ارزش کل معامات روز دوشنبه 
11 هزار میلیــارد تومان بود که معامات 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 ۵0 درصدی عرضه شد تا در پایان معامات روز سه 
شنبه بیشــترین ارزش معامات را به خود اختصاص دهند. 
مهمترین اتفاق معامات 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 معامات 

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 معامات متعادلی را شــاهد باشــد. نمادهای 
گروه سیمانی و رایانه مورد اقبال بازار قرار گرفتند و مثبت 

دنبال شدند.
اهم رویداد ها 

افزایش نرخ گاز ســوخت و قیمت برق پتروشــیمی ها و 
فولادی؛ صدور مجوز خرید شرکت های تأمین سرمایه برای 
بانک ها، آزاد شدن صادرات گندله و کنسانتره، بیمه اجباری 
تمام واحدهای مســکونی از سال 1400، دستور معاون اول 
رئیس جمهور برای بازنگری و اصاح شیوه نامه تنظیم بازار 
فولاد، انتشار اوراق تبعی برای نمادهای خودرو، فملی و فولاد، 
جداسازی بازارهای معاماتی در بورس، تصویب دستورالعمل 
تشکیل شرکت سهامی عام پروژه با هدف تقویت بازار اولیه 
و هدایت نقدینگی به پروژه های 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 بازار های جهانی، رشد دلار و طلا
در بازارهای جهانی قیمت نفت بدون تغییر نسبت به هفته 
گذشــته در محدوده ۵6 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 20۵3 دلار 
افزایش یافت. قیمت بیت کوین با ثبت در محدوده 31۵87 
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 طا نیز توانست به بالای 10 میلیون 

و 600 هزار تومان صعود کند.

  عرضه ETFها ادامه دار باشد
با توجه به توقفــی که در عرضه ETFهای دولتی 
به وجود آمده معاون وزیر اقتصاد از پیگیری این 
عرضه ها خبر داد. معاون وزیر امور اقتصاد و دارایی 
با اشاره به نحوه واگذاری ها 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 
10ماه به 22درصد افزایش و نقش بازار پول به 68 درصد کاهش یافت. وی 
با بیان اینکه  موضوعات غیرفنی روی بازار ســرمایه تاثیرگذار است، افزود: 
هر تصمیمی درمورد قیمت گذاری دســتوری، نرخ ارز، محدودیت صادرات 
و واردات و... روی بازار ســرمایه تاثیرگذار اســت و باید در سیاســت کان 
نیم نگاهی 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 صندوق ها باید پیگیری شود.

سرمقاله

حداکثر بهره برداری صمت از بورس  
حــدود 37۵ واحــد صنعتی و معدنــی تاکنون 
آمادگی خود را برای تأمین مالی از طریق حضور 

در بازار سرمایه و یا انتشار اوراق اعام 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 می دهد و می تواند باعث ثبات و رونق 
بازار ثانویه نیز باشــد.وی افزود: با حمایــت و برنامه ریزی وزارت صنعت، 
معدن و تجارت تاکنون 80 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 روش های نوین تأمین مالی و استفاده از ظرفیت های 
مختلف برای تأمین مالی بنگاه های تولیدی و صنعتی گفت: 200 شــرکت 
نیز تاکنون قراردادهای خود را با نهادهای تأمین مالی برای استفاده از این 

روش ها امضا کردند.

شاخص نوردی متوقف شد 

 جدال در صف های 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 می شود که اکثرا نقاط مشترک زیادی دارد و مرتب تکرار 
می شود. باشــد که این موارد در دوران ریاست جدید سازمان بورس جامه عمل پوشاند. مشورت پذیری جایگاهی ویژه 
داشته، چراکه تمام تصمیمات سازمان بورس و تشکل ها بر ثروت میلیون ها 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 تشکل ها، فقط بر اساس شایستگی و نه روابط سیاسی و سفارش آشنایان صورت گیرد. البته 

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

توقف نمادها و ابطال معامات و کاهش دامنه نوسان و افزایش حجم مبنا متوقف شود.
  مقاومت: در برابر خواسته های رانت جویان مبنی بر قیمت گذاری 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 شرکت ها و افزایش سرمایه باید تسریع شوند.

  پولشویی: محدودیت و ممنوعیت معاماتی برای پرسنل کارگزاری ها 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 صاحیت افراد بدون تجربه و برخورد با دستکاری در قیمت و سوء استفاده از اطاعات 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 شرکت های 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 صندوق ها و شرکت های سرمایه گذاری صورت پذیرد.
 نظارت: سازمان باید به کار اصلی خود یعنی نظارت بر معامات بپردازد و دست از دخالت و تغییرات متعدد در قواعد 

معاماتی بردارد.
 شفافیت: از سازمان بورس انتظار می رود 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 بورس های 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 
 هفته نامه بورس: اوراق اجاره مبتنی بر سهام برای نخستین بار در بازار سرمایه بدون 

ضامن و با تکیه بر رتبه اعتباری منتشر می شود.
حبیب رضــا حدادی، مدیر عامل تأمین ســرمایه امید گفت: بــه منظور حفظ منافع 
ســرمایه گذاران و حداقل کردن ریسک ســرمایه گذاری 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 می شود 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 خرید سهام شرکت معدني و صنعتي گلگهر 
)ســهامي عام( از باني )شرکت گروه توسعه مالي مهر آیندگان(  توسط نهاد واسط و اجاره به شرط تملیک آنها به 
باني اســت. همچنین متعهد پذیره نویس و بازارگردان اوراق تأمین ســرمایه لوتوس پارسیان در نماد مهان 01 و 
تأمین ســرمایه امید در نماد مهان 02، عامل فروش شرکت کارگزاري خبرگان سهام و عامل پرداخت نیز شرکت 
سپرده گذاري مرکزي اوراق بهادار و تسویه وجوه است. البته زمان شروع پذیره نویسي 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 بال های نظام تأمین مالی در کشور در سالهای اخیر نقش مهمی در تأمین مالی بخش خصوص داشته، 
اظهار داشت: تأمین سرمایه امید با ریل گذاری صحیح در این خصوص و برطرف کردن چالش های 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 بنگاه های اقتصادی و بخش مولد در اقتصاد را ایفا کند.

نوسان عرضه های 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 176.63۵ تن بود که 12.314 تن کمتر 
از هفته قبل بود.این میزان هم با تقاضایی معادل با 294.087 تن روبه رو گشــت که تقریبا 

7 درصد کمتر از هفته قبل بود. 
همچنین بیشــترین حجم عرضه در رینگ صنعتی در هفته گذشته مربوط به 40۵.810 
تن محصولات فولادی بودکه نســبت به قبل حدود ۵1 درصد کاهش داشت. در بخش روی 
هم 197۵ تن شــمش روی شرکت های 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 کاف 
ذوب آهن اصفهان با نسبت ۵.93 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 کاف 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 

دخالت های غیر حرفه ای
مانع تعادل بورس 

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

 هفته نامــه بــورس: در حالی که کمتر از دو هفته  از زمان اســتعفای حس قالیباف 
می گذرد، 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 نگاه ها 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 می دهد و اگر اقدامات غیرحرفه ای عده ای وجود نداشــت، 
می توانستیم 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 موفقیت های حسن قالیباف طی 10 ماه 
ریاستش گفت: طی 10 ماه گذشته اقداماتی از جمله احراز هویت آناین 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 شــرکت ها در مدت 2 ماه به اندازه 10 سال افزایش پیدا کرد، که 
این اقدامات بیانگر مدیریت آقای قالیباف است. همچنین در 10 ماه امسال تأمین مالی 
در بورس به ۵00 هزارمیلیارد تومان رســید. دژپسند بیان داشت: سودآوری شرکت ها 
در 9 ماهه امســال نسبت به مدت مشابه سال قبل، 3 برابر شد که نشان از پویایی بازار 
سرمایه است. وزیر امور اقتصادی و دارایی در خصوص رئیس جدید سازمان بورس گفت: 
دهقان دهنوی عاوه بر شــخصیت علمی و دانشگاهی در عرصه سیاست گذاری 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 حوزه های معاونت اقتصادی به خوبی درخشیده و نشان 
داده است که صاحیت اجرایی زیادی دارد. همچنین در زمینه سیاستگذاری و مقررات 

نویسی بازارسرمایه تجربه طولانی دارد. 
اهم دستاورد های 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 دســتورالعمل هایی بود که در ابتدای سال توسط رهبر معظم انقاب تصویب و به 
مرحله اباغ رسید. از دیگر فعالیت های ســازمان بورس در سال جاری، واگذاری سهام 

دولتی از طریق صندوق های ETF به مردم بود که با اســتقبال خوب مردم همراه شــد. 
رئیس سابق ســازمان بورس اظهار داشت: تا مرداد ماه امسال حدود 120 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 600 میلیارد تومان بود اما در تاریخ 30 دی ماه این آمار به 6 هزار هزار میلیارد 
تومان رســید که نشان دهنده رشد 1۵2 درصدی نسبت به ابتدای سال است. عاوه بر 
این تعداد کدهای سهامداری در ابتدای سال 10 میلیون کد بوده است که اکنون به 29 

میلیون کد رسید. 
شرکت های 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 اصاح 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 سرمایه گذاران خرد، گسترش بازارها، 
تکثر ابزارهای مالی، بهبود زیر ساخت ها، تعامل با خانواده بازار سرمایه و قطع زنجیره تخلف 
و خطا در بورس اولویت های 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 ماه های 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



اخبار هفته

اقتصاد

3 | بهمن 99  هفته دوم  سال هشتم  شماره 387 |

محدودیــت شــرکت های کارگــزاری بانکی از مدیریــت صندوق های 
ســرمایه گذاری ها اتفاق جدیدی در بازار ســرمایه نیست و سال هاست 
که این مسئله مطرح اســت. گروهی معتقدند این محدودیت منجر به انحلال صندوق های 
سرمایه گذاری تحت مدیریت این کارگزاری ها و افزایش عرضه دارایی هایشان در بازار می شود، 
ودر مقابل نیز برخی می گویند بخشنامه جدید بانک مرکزی مبنی بر امکان مشارکت بانک ها 
در تاســیس شــرکت بازارگردانی می تواند به بازار کمک کند چراکــه کارگزاری های بانکی 
می توانند تعداد سهام های 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 کارگزاری های بانکی از پیشــران های توسعه اصلی بازار هستند 
گفت: معمولایکی از پیشــران های توسعه اصلی بازار صنعت کارگزاری 

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

)به طور خاص انواع صندوق ها( و معرفی آن دارند، طبیعتا اگر مدیریت صندوق ها و این خط 
کسب و کار را از کارگزاری های بانکی سلب کنیم، عملا بخش پیشران یا محرک اصلی بازار 
در موضع ســازی )positioning( ابزار ها ونهاد های جدید را را با چالش مواجه می کنیم، زیرا 
کارکرد نهاد کارگزاری در پذیرش ابزار های جدید و معرفی آن به مردم بسیار پررنگ است. از 

این منظر تصمیم مذکور می تواند تبعاتی برای بازار سرمایه داشته باشد.
مدیرعامــل کارگزاری بانک مســکن اظهار داشــت: این تصمیم می تواند کیفیت ســود 
کارگزاران را به شدت تحت تاثیر قرار دهد، زیرا تنها خط کسب و کار شرکت های کارگزاری 
به حوزه معاملات محدود شــده و منجر به شــکل گیری رقابت هــای منفی در این صنعت 
می شــود.البته در این میان، تخفیف کارمزد ها و دادن اعتبارات ســنگین به مشتریان برای 
حفظ سهم بازار، ریسک شرکت ها را بالا می برد وکیفیت سود آنان را کاهش می دهد. بر این 
اســاس، اگر کارگزاری ها بتوانند خطوط کسب و کار متفاوتی از جمله صندوق ها، وخدمات 
دیگر همچون مشاور عرضه و پذیرش را بر عهده بگیرند می توانند با ارائه خدمات جانبی در 

حفظ مشتریان خود گام بردارند.

بانک ها سریعتراقدام کنند 
علیرضا صادقی، رئیس هیأت مدیــره بانک کارافرین در خصوص خبر 
محرومیت کارگزاری های بانکی از مدیریت صندوق های سرمایه گذاری 
و عقیده برخی بر اینکه این اقدام منجر می شود تا کارگزاری های بانکی 
صندوق ها خود را بفروشــند و در نهایت باعث افزایش عرضه نمی شود، 
گفت: کارگزاری های 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 کارگزاری ها می دهد که بتوانند 
صنــدوق بازارگردانــی اختصاصی جدید ایجاد کنند. از طرفی با صــدور مجوز امکان ایجاد 
شرکت تأمین سرمایه عملا مدیریت صندوق های کارگزاری های بانکی به تأمین سرمایه های 

آنها منتقل می شود لذا دلیلی به عرضه یا فروش ندارند.
صادقی بیان داشــت: محدودیت ایجاد شــده برای کارگزاری های بانکی مبتنی بر عدم 
امکان داشتن صندوق جدید غیر از بازارگردانی پابرجاست و فعلا تا تعیین تکلیف موضوع 
و شیفت بانک ها به ایجاد شــرکت تأمین سرمایه موقتا امکان مدیریت صندوق های فعلی 
آنان امکان پذیر شــده است. همچنین با بخشــنامه جدید بانک مرکزی امکان عدم تمدید 
در ماه های آتی وجود دارد لذا بانک ها باید ســریعتر نسبت به ایجاد شرکت تأمین سرمایه 
اقــدام کنند. چراکه در غیر این صورت امکان مدیریت صندوق های 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 آن ها می توانند اقدام کننــد. رئیس هیأت مدیره بانک 
کارآفرین تصریح کرد: اتفاقا بخشــنامه جدید بانک مرکزی مبنی امکان مشارکت بانک ها 
 در تاســیس شــرکت بازارگردانی می تواند به بازار کمک کند چراکه کارگزاری های بانکی

 می توانند تعداد سهام های بیشتری را بازارگردانی کنند و صندوق بازارگردانی با تعداد سهام 
بیشــتری را  پوشش دهند.  درمجموع اقدام مذکور مثبت ارزیابی شده و در صورت درست 
اجرا شــدن می تواند به نفع بازار باشد. همچنین این اقدام در تعداد سهام قابل بازارگردانی 

درصندوق های اختصاصی بازارگردانی ایجاد شده توسط کارگزاری بانکی تاثیرپذیر است.

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

نمی شود بلکه از طریق انتقال به تأمین سرمایه ها انجام خواهد شد.  
خدا رحمی افزود: برخی کارگزاری ها 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 می تواند موثر باشد تا در مواقعی که 
بازار دچار چالش می شــود به جای هماهنگی با 100 صندوق صرفا  هماهنگی های لازم را 
با صندوق های بزرگتر انجام دهیم.خدارحمی تاکید داشــت: اگر قرار است در آینده سهم 
کارگزاری ها از طریق بورس عرضه اولیه شــود لازمه آن تثبیت سیاســت گذاری های 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 ســرمایه گذاری صندوق و یا سهام شرکت هایی که 

در صندوق هست نخواهد داشت.
 

روند درآمد زایی تغییر نمی کند 
محســن تارتار، تحلیلگر کارگزاری بانک ســامان هم در خصوص محرومیت ایجاد شــده 
بــرای کارگزاری های بانکی گفت: موضــوع محرومیت کارگزاری هــای بانکی از مدیریت 

صندوق های سرمایه گذاری، مدت هاست 
که وجود دارد ومشکل جدیدی نیست.

البته باوجود اتخاذ این تصمیم، همچنان 
فرصت  عموما  بانکــی  کارگزاری هــای 
تمدید اخذ کرده و اقدامی در راســتای 
فروش ســهم های خود نمی کنند. تارتار 

افــزود: اگر هم ملزم به انجام این کار شــوند عموما تصمیم 
به اخذ قرارداد با ســبدگردان می کننــد 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 
صندوق های سرمایه گذاری 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 می توانند به مدیریت بپردازند وکارگزاری های 
بخش خصوصی که صندوق های نســبتا بزرگ داشــتند نیز 
گروه خدمات بازار ســرمایه را تشــکیل دادنــد و مدیریت 

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

مجبور به واگذاری و انحلال خواهند شد. 
ثریا نژاد بیان داشــت: بسیاری از ســرمایه گذاری های بانکی 
تمایل بــه خرید صندوق هایی دارند کــه تحت مدیریت ودر 
اختیار کارگزاری های بانکی اســت، و این مسئله از این جهت 
برای یونیت هولدرها می تواند مشــکل ساز باشد .همچنین به 
لحاظ درآمدی این روند بســته به نوع صندوق ها و بزرگی و 
کوچکی آن می تواند تاثیری بر درآمد شــرکت ها داشته باشد. 
البتــه این درامد می تواند به صورت مســتقیم از محل درآمد 
مدیر و کارمزد صــدور وابطال، درامــد کارگزاری ها 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 می شود، می تواند درآمد 

شرکت ها را تحت تاثیر قرار دهد.

گزارش

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

سهامداران بزرگ اجرایی می شود.
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 می شــود. 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 می شود. 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 می شود و طی بازه های زمانی مشخص، اثربخشی این ساز و کار ارتقاء 
خواهد یافت. شایان ذکر است دیدگاه های 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 پروژه های 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 پروژه های 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 ۵0 درصد سرمایه شرکت را به شکل نقدی و غیر 
نقدی تعهد کنند.آورده غیر نقد می تواند حداکثر ۳0 درصد ســرمایه شرکت 
مشتمل بر پروژه و ملحقات آن و دارایی نقد شونده مانند اوراق با درآمد ثابت 

و سهام شرکت های 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 می شود. 
ندا بشــیری، مدیر ابزارهای نوین مالی فرابورس 
ایران گفــت: پذیره نویســی ایــن اوراق در بازار 
ابزارهای نوین مالی فرابورس ایران انجام می شود.

بشــیری با بیان اینکه بازار اوراق بدهی به عنوان 
یکی از مهمترین بال های نظام تأمین مالی کشور 
در سال های اخیر نقش مهمی در تأمین مالی بخش خصوصی داشته است، 
افزود: توسعه این بازار مستلزم تسهیل شرایط بهره مندی از روش های تأمین 
مالی و ریل گذاری صحیح در این خصوص است که این مهم با برطرف کردن 
چالش های تأمین مالی از بستر این بازار میسر می شود. وی با اشاره به اینکه 
یکــی از چالش های پیش روی تأمین مالی بخش خصوصی از بســتر بازار 
بدهی موضوع ضمانت اصل و سود اوراق بهادار با درآمد ثابت است، ادامه داد: 
به منظور حفظ منافع سرمایه گذار و حداقل ساختن ریسک سرمایه گذاری، 
یکی از راهکارهای بهینه در کنار توثیق اوراق بهادار و یا معرفی رکن ضامن، 

استفاده از خدمات موسسات رتبه بندی است.

آخرین جابه جایی شرکت های بازار پایه 
رتبه بندی شرکت های بازار پایه بر اساس ماده ۲1 
دستورالعمل پذیرش، عرضه و نقل وانتقال 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 
شــرکت های بازار پایه ۲ بار در ســال، یک بار پایان مردادماه و یک بار هم 
پایان دی ماه از لحاظ اطلاعاتی که منتشــر می کنند و به موقع بودن انتشار 
آن، طبقه بندی می شوند، افزود: از سال 1۳۹۶ طبقه بندی شرکت های بازار 
پایه در حال انجام اســت و تاکنون بیش از ۸ بار این رتبه بندی انجام شده 
و معیارهای آن تغییر نکرده اســت. زارع اظهار داشت: همچنین به منظور 
رعایت دستورالعمل، طی مقاطعی بلافاصله رتبه بندی انجام می شود، یعنی 
زمانی که صورت های مالی شرکت، عدم اظهارنظر یا اظهارنظر مردود باشد، 

بلافاصله فرآیند انتقال از تابلوها انجام می شود.

 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 باب همایون 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 ۵7، 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 مدعی اند از بازار سرمایه دور نبوده است. وی در دوره معاونتش در 
وزارت اقتصاد، اقداماتی همچون طراحی لایحه افزایش ســرمایه شــرکت ها 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 مصاحبه ای عنوان کرد: در کشور بار اصلی تأمین مالی بر 
دوش بانک ها بوده است، اما اکنون انتخاب کرده ایم که بازار سرمایه را به عنوان تأمین کننده مالی اقتصاد کشور حمایت 
کنیم و توســعه دهیم. وی در آخرین اظهار نظر مســتقیم درخصوص راهکار افت های چندین ماهه بورس گفت: باید 
در ابتدا نقدشوندگی برای این بازار ایجاد و از رفتارهای هیجانی جلوگیری کنیم و ساختارهای بازار را به نحوی اصلاح 

کنیم که سرمایه گذاران خرد کمتر آسیب ببینند. 
 همچنین استفاده از صندوق های سرمایه گذاری 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 
می آید .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 ۳0 ماهه خدمتش را در باقی مانده عمر ۵ 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، حاشیه های پالایش و دارایکم، اظهار نظر و دخالت های 
متعدد سیاسیون و از همه مهمتر با سهامداران خشمگین این روزهای بازار سرمایه، چگونه دست و پنجه نرم می کند؟ 
همچنین این پرســش مطرح اســت که دهقان دهنوی چقدر در پیاده  سازی تفکرات و برنامه هایش موفق خواهد بود؟ 

گذشت زمان، این موضوع را مشخص خواهد کرد.

محدودیتی که تبعات قابل تامل دارد 

دست اندازی برای 
کارگزاری های بانکی



4
فر ابورس

اوراق بهادار
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یادداشت

تعداد شرکت ها 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 ریزش های شــاخص 
بورس همواره انگشت اتهام به سمتش اشاره 
رفته را باید سهامداران حقوقی  دانست.این سهامداران هر بار 
به عرضه های ســنگین در روزهای منفی بازار متهم شده اند.
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 حقوقی های بازار 
ســهم می خرند و زمانی که حقوقی ها شروع به فروش سهم 

می کنند به صف های فروش هجوم می برند.به نظر می رســد 
برای مقابله با عرضه های غیرمنطقی حقوقی ها 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 حقوقی ها در عرضه های آبشاری و دنباله رو بودن 
حقیقی ها پشت سر حقوقی ها آیا راهکار اتخاذ شده می تواند 

مشــکلات ناشــی از اثرگذاری رفتار معاملاتی حقوقی ها بر 
حقیقی هــا را حل کرده و به بازار سروســامانی بدهد؟ یا این 
طرح نیز یکی دیگر از تصمیمات خلق الساعه ای است که فقط 
حق مالکیت حقوقی ها را خدشه دار می کند و شوک جدیدی 
را به بدنه بازار وارد می سازد؟باید دید راهکار جدید می تواند در 
صورت عملیاتی شدن فایده ای برای بازار داشته باشد یا تنها 
باعث می شود بازار سرمایه ما روز به روز از مفهوم واقعی بازار 

دورتر شده و فاصله بیشتری با اقتصاد آزاد پیدا کند.

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

ریزش سبد سهام عدالت در هفته ای که گذشت
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

167,140114,240دانا1

23910,9802,624,220اخابر2

319,25057,750بنیرو3

243,73889,712شبریزح4

226,900151,800لکما5

11413,3701,524,180فخوز6

1212,762153,144وایرا7

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

955,570500,130بسویچ15

472,610122,670خودرو16

1528,410426,150شبریز17

1619,130306,080وپست18

455,050220,200شیراز19

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

7818,5101,443,780حکشتي25

35,92017,760ورنا26

478,674407,678شگویا27

13717,0602,337,220رمپنا28

135,88035,880حپترو29

57510,7806,198,500فملي30

1721,645282,940فملیح31

1,26011,67014,704,200فولاد32

10417,5801,828,320کگل33

4719,810931,070کچادح34

3123,360724,160فایرا35

488,239352,956شاوان36

47153,5227,215,534مارون37

11422,5102,566,140شبندر38

1,4002,6203,668,000وبصادر39

5718,0001,026,000کگلح40

842,940343,520سدشت41

18123,3604,228,160فایرا42

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 مداخله ای که بازار را با محدودیتی جدید و 
ناگهاني و بي دلیل مواجه کند با فلسفه بازار در تضاد است چرا که فرض این است 

که در بازار، باید بازي از پیش تعیین شده و با حداقل محدودیت ها باشد.
 مدیری با اشاره به اینکه به جای کاهش محدودیت ها هر بار محدودیت جدیدی 

به بازار اضافه می شود، افزود: ماه هاست که منتظریم با سقوط بازار، سیاست گذار مسیر رفع محدودیت ها 
را در پیش بگیرد. به طور مثال به تغییراتي 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 تلاطم های جدی شود چرا 
که ممکن است سهامداران خرد تصور کنند از این پس دیگر حمایتی در بازار از سوي سهامداران عمده 
و حقوقی برای آن ها وجود ندارد به علاوه بعضي از نمادها بیشــتر تحت تأثیر قرار مي گیرند. مدیر عامل 
پتروشیمی زنجان با تاکید بر این مسئله که دستکاری  در بازار حق مالکیت را خدشه دار می کند، 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 کامل داشته باشد. تصمیمات یک شبه، دخالت کننده در حق مالکیت است و تنها جابه جاکننده 

منافع از یک گروه به گروه دیگری محسوب می شود.

 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 می افتد 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 می تواند 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 
گفت وگویی  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 محدودیت هایی 
ماننــد دامنه نوســان، حجم مبنا و غیره اســت اما آنچه 
در عمل شــاهد هســتیم؛ افزایش محدودیت ها برخلاف 
این روند اســت.برخی از محدودیت ها به ظاهر تلاشــی 
خیرخواهانه برای حمایت از بازار است ولی عملا کارکردی 

ندارد.
 در شــرایط فعلی مقام ناظر برای کاهش 

محدودیت ها 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 می شــود 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 انتقاد های بســیاری به فروش 
چگونه  را  روند  این  می شــود،  حقوقی ها 

ارزیابی می کنید؟ 
شــخص حقوقی و حقیقی فرقی بــا یکدیگر ندارند و 
حقوقی ها وظیفه ای بیشــتر از حقیقی ها بر گردن ندارند. 
مالک سهامداران حقوقی یا حقیقی های مشخص هستند 
یا نهادهای عمومی و صندوق های بازنشســتگی که عملا 
همه جامعه شاغلین، بازنشســتگان و خانواده های آن ها 
ذینفع آن هســتند. الزام حقوقی ها به حمایت و خرید یا 
عدم فروش، وارد ساختن زیان به بیت المال، حق الناس و 
منابع بین النسلی است. لذا برخلاف رویه فعلی، باید حقوق 
این شــرکت ها مورد توجه ویژه قــرار بگیرد. اگر فردی از 
جمله حقوقی ســهامی را می فروشــد، از دو حالت خارج 
نیســت یا سهام ارزنده است که خریداران دیگر می توانند 

بخرند یا اینکه ارزنده نیست که ضمن انجام عمل صحیح، 
مانع از رشــد حباب گونه سهام شــده و تعادل بلندمدت 
را در پی خواهد داشــت.علاوه بر آن از زیان بلندمدت تر 
ســهامداران نیز جلوگیری می کند.فلسفه وجودی بورس 
تأمین مالی است و تأمین مالی میسر نمی شود، مگر آنکه 
حقوقی ها بتوانند ســهام عرضه کنند و منابع آن را صرف 
سرمایه گذاری های جدیدکنند. لذا باید از موضوع فروش 
سهام در بازار ثانویه و سرمایه گذاری 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 توده وار و ایجاد حباب های قیمتی 
شده است، موضوعی که می تواند سبب زیان سنگین طیف 
گسترده ای از سهامداران و نفع گروه خاصی از سهامداران 
را در بر داشته باشد. تجربه های مختلف در بیش از دو دهه 
اخیر نشان داده است که امکان تغییر یا جلوگیری از روند 
صعــودی یا نزولی با مقررات گذاری یا ایجاد محدودیت ها 
وجود ندارد و صرفا به ناکارایی بازار و تشــدید روند منجر 
می شود  . این طرح می تواند 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 بلوک های جدید تعریف شده، تحت عنوان مارکت ایمپکت مطرح است که البته ارتباطی 
با این نام ندارد. مفهوم مارکت ایمپکت بیشتر به هزینه های تحمیل شده به یک معامله گر عمده علاوه 
بر کارمزد معاملات و به دلیل حجم عرضه و تقاضاســت، به نحوی که فروشــنده با حجم بالا مجبور 
اســت ارزان تر بفروشد و یا خریدار با حجم بالا مجبور اســت گران تر خرید کند و این هزینه حجم 

معاملاتی به هزینه های کارگزاری اضافه می شود.
به طور کلی کلیات طرح مذکور نوآوری معاملات تاریک را بدون ایجاد محدودیت عرضه و تقاضا 
دارد، علاوه بر آن اثرگذاری معامله گر عمده را کاهش می دهد. 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 می رسد اگر مشوق هایی مانند کارمزد یا کاهش هزینه 
اثر بازار اعمال شود می تواند اثرگذاری بهتری نسبت به اجبار در بر داشته باشد. در خصوص بررسی طرح فوق باید گفت 
اگر فرض  شود قیمت ها پس از کنار رفتن معامله گر با حجم بالا دوباره به حالت قبل برگردد اما به علت مارکت ایمپکت 
بالای معاملات با حجم خیلی زیاد، رگولاتورها برای حجم های ریالی یا تعدادی بیشــتر از حجم مشخصی مکانیسم های 

معاملات بلوک )block trades( و معامله گر عمده )larg traders( را تعریف می کنند. 
نظارت قانون گذار بر معامله گران عمده شــامل اخذ کد معاملات عمده )ltid( و تکمیل فرم مشخص و ارائه گزارشات 
خاص دوره ای می شود. البته  محدودیت خاصی بر این معامله گران عمده که معمولا معامله گرانی با دفعات معاملاتی زیاد 
)hft( هستند به جز الزام به افشای دوره ای وجود ندارد. اگرچه در مورد معاملات بلوک الزامی برای معامله در بازار بلوک 
وجود ندارد ولی خریدار یا فروشــنده معمولا به منظور اجتناب از هزینه های ناشــی از مارکت ایمپکت، ترجیح می دهد 
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 می رســد هدف از ارائه طرح جدید، کاهش ســقف ها برای تعیین شمول معاملات بلوکی بر اساس 
متوسط حجم معاملات یک ماه اخیر است، با این تفاوت که در معاملات بلوکی معامله گر 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 بلوک ها( 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 نمی شود بنابراین نه تنها اثر عرضه و تقاضایی بر قیمت ها ندارد، بلکه اثر روانی نیز بر بازار 

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

دهد تا یک سرمایه گذار 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 قیمت ها در دامنه نوســان اشــاره کرد 
همچنین باید دید آیا برای صندوق های ســرمایه گذاری نیز این محدودیت ها یکسان است یا خیر؟ البته علاوه بر موارد 

مذکور محاسبه کارمزد معاملات بلوک های کوچک تر نیز با ابهام روبه رو است. 

مهدی قلی پورخانقاه
نایب رئیس هیأت مدیره 

سبدگردان الماس

ابزاری برای مقابله با حقوقی ها ایجاد شد

تحدید بازار
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یادداشت

تعداد شرکت ها 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 بی تاثیر و بدون دوام

بررســی روند معاملات سهامداران بحث همیشــگی بازار سرمایه است خصوصا در زمانی که بازار 
رفتار های هیجانی به سمت پایین را به خود می گیرد این موضوع پررنگ تر ار قبل می شود. 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 سهم ها می شود. این طرح برای مدتی اجرا شد اما به مرور زمان هماند 
برخی طرح های دیگر، کنار گذاشته شد و به جایی رسیدیم که افرادی که می خواستند معاملات 
بلوکی انجام دهند به واسطه همین بلوک ها قیمت سهم ها را بالاتر برده یا اقدام به حفظ قیمت می کردند 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 می رسد 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 حمایت ها نیز بیشتر فضای رانتی 
را برای بقیه ایجاد کرده اســت. بنابراین طرح تفکیک بندی بازار ها اگر در همین راستا باشد، دوام طولانی نخواهد 
داشت چرا که نقش نهادهای بزرگ در تمام بورس ها های 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 می کند 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 قیمت ها افت می کند هم افراد حقیقی و حقوقی 

متضرر می شوند.
امروزه،  بازار سرمایه بزرگ تر از قبل با تعداد فعالین زیاد در حال فعالیت بوده و اموری که شرکت بورس می تواند 
با تاثیرگذاری بالا انجام دهد، شامل مواردی نظیر افزایش عمق و شناوری بازار از طریق الزام نمودن سهامداران بزرگ 
شــرکت ها، افزایش قدرت بازارگردان ها از طریق افزایش منابع و سهم در اختیار این نهادها، تقویت ابزار های پوشش 
ریسک و عمق دهی به آن ها بوده که از اولویت های اجرایی به شمار می آید. افزایش سهام شناور سهم ها باعث می شود 
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 حجم هاب بسیار پایین در حال 

معامله است.
فارغ از تمام این اقدامات، نباید مبحث اموزش به فراموشــی ســپرده شود، بهتر است برای ورود سهامداران جدید 
پروتکل هایی اتخاذ شود تا حداقل برای مدتی به صورت مسقیم وارد بازار نشوند و برای سرمایه گذاری 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 شـائبه های دخالـت در بـازار لازم اسـت که به دو عامل مهم یعنی سیاسـی شـدن بورس 
و قـدرت یافتـن برخی حقیقی ها 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 حقوقی هـا نیز به تبـع عملکـرد، رفتار دولـت و مجلس 
دسـتکاری هایی در بـازار داشـته اند و نمی تـوان ایـن موضـوع را کتمـان کـرد. عـلاوه بـر این مسـئله 
موضـوع دیگـر چنـد برابر شـدن ثـروت حقیقی هـا در یکی دو سـال اخیر اسـت که باید بـه آن توجه 
داشـت. در واقـع بـه حـدی قـدرت ایـن اشـخاص زیاد شـده اسـت کـه می تواننـد 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 نمی تواند این موضوع را 
انکار کند چرا که به کرات مشاهده شده است که در یک زمان مشخص چندین نماد بزرگ با عرضه مواجه می شوند. در 
واقع حرکت این نمادهای بزرگ نشان می دهد که این دستکاری توسط بخش بزرگی از بازار صورت می گیرد و نه بخشی 
که به چشم نیاید.دیده می شود که این نمادها عرضه هایی انجام می دهند و از صف خرید تا صف فروش به صورت یک 

رنج 10درصدی عمل می کنند در نتیجه نمی توان شائبه دستکاری در بازار را رد کرد.
تعیین دقیق قیمت برای دلار، قیمت گذاری های دستوری و تصمیماتی از این دست می تواند جنبه دخالت در بازار را 
داشته باشد. البته باید توجه داشت که پیش بینی قیمت دلار و اظهارنظرهای این چنینی و به علاوه تصمیمات ناگهانی و 
غیره جزو ریسک های سیستماتیک بازار محسوب می شود. البته افرادی که به بازار سرمایه وارد می شوند باید وجود چنین 
ریسک هایی را نیز در نظر داشته باشند.از طرف دیگر باید پذیرفت که این بازار نسبت به اتفاقات اقتصادی و ریسک های 

این چنینی نیز واکنش منفی نشان می دهد. 
 اگر بخواهیم مشــکل دخالت ها را بررســی کنیم باید بگوییم که چنین اظهارنظرها و ریسک های سیستماتیک ذکر 
شده مشکل اصلی در خصوص دخالت ها در بازار محسوب نمی شود 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 سرمایه گذاران تصمیم بگیرد و آن ها را حمایت کند، اما دیده می شود که 
بازار در حال حاضر دستاویزی برای افراد مختلف شده است که تخصص لازم را ندارند. در واقع نهادهای مختلف ادعای 
متولی گری بازار را دارند و خودنمایی تبلیغاتی با این بازار انجام مي دهند.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 آیین نامه یا مصوبی تصویب می شود که بورس را تحت تاثیر قرار می دهد 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

 هفته نامه بورس: این روزها از محافل مختلف اخباری منتشر
 مي شــود که شائبه دخالت  دولت و مجلس در بازار سرمایه را 
بیشتر تقویت می کند. فعالان بازار، مي گویند دولت و مجلس 
باید هر چه ســریع تر 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 دولتی ها و مجلسی ها 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 داده اند.نتیجه دیدگاه مذکور این شد که 
ابتدا بازار ســرمایه با تشــویق ها و توصیه های 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 دخالت های 
انجــام شــده در آن نشــات گرفتــه اســت. قیمت گذاری 
دســتوری فولاد، پیش بینی های وقت و بی وقت قیمت دلار، 
اعلام خبــر رونق عرضه های اولیه و عمــل نکردن به تداوم 
عرضه ها، واگذاری های ناموفق، آزادسازی سهام عدالت بدون 
برنامه ریزی مشــخص و دقیق، شــعارهای حمایت از بورس 
در ظاهــر و نبود اقدام حمایتی در زمــان ریزش، تهدید به 
الــزام بازارگردانی، اجبــار حقوقی های بزرگ بــه خرید یا 
فروش، ابهامات و نقایص بودجــه 1400، احتمالات موجود 
در افزایــش نرخ خوراک پتروشــیمی ها، 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 
ســرمایه گذاران 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 
سرمایه گذاران، 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 ســرمایه گذاران در بازار اوراق بهادار وظیفه 
سازمان بورس اســت و نه هیچ نهاد یا شخص دیگری؛ اما به 
کرات دیده می شــود 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 می شود.

در خصوص اینکــه اظهارنظرهای مختلف و 
تصمیم های برخی مسئولان دخالت در بازار 
محسوب می شود یا خیر، نظرات حامد فلاح 
مدیرعامل ســرمایه گذاری اقتصاد شهر را 

جویا شدیم.
***

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

را چگونه ارزیابی مي کنید؟ 
 به عنوان مثال، تشویق مردم به سرمایه گذاری در بورس در 
واقع توصیه محسوب می شود و در نهایت این خود سرمایه گذار 
اســت که اقدام به سرمایه گذاری مي کند. البته شاید لازم بود 
سازوکار طوری فراهم می شد که مردم را فقط به سرمایه گذاری 

غیر مستقیم در بورس تشویق می کردند.

 کدام یــک از اقدامات دولت و یا مجلس 
را مي توان مصداق دخالت در بازار دانست؟ 
قیمت گذاری دستوری فولاد یکی از تصمیمات اثرگذار 
بر بــازار بود. در این رابطه دولــت و مجلس اظهارنظرها و 
موضع گیری های بسیاری داشــتند، در واقع اینکه مجلس 
و دولت به معقوله هایی وارد می شــوند که ارتباطی به آن ها 
ندارد و رفتار قیم مابانه 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 مکانیسم های بازار تعیین می شود.

اینکه بیان می شــود قیمت گذاری دســتوری 
برای کنترل تورم اســت، چنین نیســت. کنترل 
تــورم با کنتــرل پایه پــول، نــه قیمت گذاری 

دستوری، انجام مي شود.

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 
پیش بینی هــای غیرعلمی بپرهیزنــد. در حقیقت اگر این 
مقامات هیچ اقدامی انجام ندهند به خودی خود بزرگترین 

کمک به اقتصاد کشور محسوب می شود.

 پیش بینی های 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 
می دهــد. 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 سبدگردان ها، صندوق ها 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 می شود و چه اقدامی 

دخالت به شمار می آید کار بسیار دشواری است.
ابراهیمی افزود: با این حال می توان 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 می شود 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 می شود.

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 قیمت ها شده 
باشد. اما اگر شامل این موارد نشود باید یک اقدام حقوقی صورت گرفته و خسارت 
خسارت دیدگان 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 می شود واین طرح خصوصیات خاص خودش را دارد. در چنین مواردی 
اشخاص به شکل جمعی می توانند به مطالبه حق خود اقدام کنند. در کشورهای دیگر دعاوی 

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

 چالش آفرینی 
   اظهار نظرهای غیرکارشناسی 

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

برای بخش اقتصادی کشـور بسـیار حائز اهمیت اسـت 
تحـت تاثیـر تصمیمـات دولـت و مسـئولان اسـت در 
نتیجـه پیش بینی هـا و اظهارنظرها از سـوی ایـن افراد 
مسـلما بـر بخش های مختلـف اقتصادی از جملـه بازار 
سـرمایه اثرگذار اسـت. همچنین منجر به عکس العمل 

منفـی از سـوی بـازار می شـود.
قنبرعباسـی افـزود: با توجه بـه اینکه بازار سـرمایه 
در شـرایط متزلزلی بسـر می برد چنین اظهارنظرهایی 
بیشـتر از حالـت عـادی می توانـد ایـن بـازار را تحـت 
البتـه بایـد دیـد نظـرات و  تاثیـر خـود قـرار دهـد. 
تصمیم گیری هـا بـازار را بـه کـدام سـمت می برد.بـه 
نظـر می رسـد 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 می کردنـد 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 قیم مابانه پایان یابد 

 علیرضا تاجبر
 معاون عملیات و بازار 
تأمین سرمایه دماوند

مرز باریک دخالت و نظارت

دست از سر بورس بردارید
        ضرورت شفاف سازی نقش دولت و مجلس در بحران بازار سهام 

عزت الله طیبی
 مدیرعامل

 سبدگردان کاریزما
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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 چشم ها به سال 
2021 دوخته شــده است. سال گذشــته، بیماری کرونا به 
بحرانی جهانی تبدیل شــد و به اقتصاد کشورها و فعالیت ها 
و کســب وکارهای تجاری آســیب زد. این بحران در سال 
جدید هم ادامه دارد، هرچند با شروع برنامه واکسیناسیون 
جهانی، امید به پایان آن پررنگ تر شده است. در این میان، 
بازار کالاهــا )کامودیتی ها( نیز تحت تاثیر بیماری همه گیر 
کرونا قــرار گرفت و همپای اقتصــاد جهانی به آن واکنش 
نشان داد. وبسایت مورنینگ اســتار در گزارشی به بررسی 
چشــم انداز بازارهای کالایی در سال 2021 پرداخته که در 

ادامه می خوانید.
مسیرهای متفاوت

کارشناسان می پرسند، در حالی که جهان روند بهبود را 
طی می کند، چشــم انداز بازارهای کالایی چگونه است؟ آیا 
نفت خام به رشد قیمت ادامه می دهد یا موانع موجود، سال 
پربار دیگری را برای طلا رقم می زند؟ 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 سرمایه گذاران در جست وجوی یک دارایی 
امن، به بازار این فلز گرانبها هجوم آوردند و قیمت آن را به 

2 هزار دلار رساندند.
بهبود قوی تولید جهانی

پیشرفت های موثر در واکسیناسیون به این معناست که 
اقتصاد جهان در سال 2021 شرایط بهتری خواهد داشت. به 
دلیل همین پیشرفت ها، در هفته های اخیر قیمت کالاهایی 
همچون ســنگ آهن و نفت خام رشد کرده است. این رشد 
قیمت نشان می دهد که سرمایه گذاران به بهبود قوی تولید 
جهانی در حوزه های انرژی بر همچون تولید و مسافرت باور 
دارند. گرچه پس از ســختی ها و فراز و نشــیب های ســال 

2020، پیش بینی 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. پیش بینی مورنینگ استار از 
قیمت نفت خام در میان مدت معادل 60 دلار اســت. دیوید 
میتس، تحلیلگر بازار انرژی می گوید: اگر روند بهبود اقتصاد 
جهان سریع تر پیش برود، ممکن است با کمبود عرضه نفت 
روبه رو شــویم. او می افزاید: واکسیناسیون آغاز شده و این 
به معنای برداشته شدن نخستین گام ها برای بهبود اقتصاد 
جهان در سال 2021 است. اما تولیدکنندگان آماده نیستند. 
بدون سرمایه گذاری 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 نشان دهنده نگرانی بازار 
درباره تصمیم عربســتان مبنی بر کاهش بیش از سهمیه 

و دور از انتظــار یک میلیون بشــکه ای در ماه های فوریه 
و مارس اســت. در این باره تال لومنیتــزر، مدیر صندوق 
یانوس هندرســون می گوید: 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 خوش بین نیست.
درخشش دوباره

آمارها نشان دهنده استقبال سرمایه گذاران از طلا در سال 
گذشته هستند. با آغاز بحران در بهار، سرمایه گذاران 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، مشوق های کلان دولت آمریکا برای 
کمک به آسیب دیدگان از کرونا می تواند به افت ارزش دلار 
و افزایش تورم منجر شــود که در این صورت، جذابیت طلا 

و سهام شرکت های معدنی طلا نیز افزایش خواهد یافت.

چشم انداز جهانی بازارهای کالایی پیش بینی 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 هیأت عامــل ایمیدرو، اعضای 
هیأت مدیره شرکت گل گهر، 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 گل گهر 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 کارگروه های منطقه 

قدم برداریم.
 عتیقــی از بدنــه گل گهر و در ســمت هایی همچون عضو هیأت مدیره شــرکت 
گل گهر، معاون مدیرعامل و مدیر مجتمع گل گهر فعالیت داشــته است. همچنین 
حضور در هیأت مدیره جهان فولاد، گهرروش، هیأت مدیره باشگاه گل گهر، معاون 
پشــتیبانی مجتمع گل گهر، مدیر رفاه و خدمات اجتماعی شــرکت گل گهر و رئیس 
نظارت بر تولید و فروش شرکت گل گهر از جمله دیگر فعالیت های 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 دولت های دهم و یازدهم شروع شده و امروز نیز ادامه 
دارد و اســتانداری پشــتیبان فعالیت های توســعه ای در این استان است.مهرابی 
افزود: در ســه محور مسئولیت اجتماعی، انتقال حســاب ها و گردش ها در داخل 
اســتان و حقوق معادن فعالیت هایی 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 
اســلامی 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 معاونت های گل گهر باید فعال باشــد و از جمله 
مطالبات آیندگان از ماســت و در اجرای آن به کاشــت چند درخت اکتفا نشــود و 
از دانشــگاه ها در پیشبرد رسیدن به اهداف آن اســتفاده شود.وی با اشاره به 
پتانســیل های ســیرجان و منابع معدنی این کشــور بیان کرد: یک چهارم گندله 
کشــور در ســیرجان قرار دارد و با وجود آبی که به ســیرجان رسیده فعالیت ها و 

برنامه های توسعه ای مي تواند 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 زیرساخت ها نکته 
دومی است که در گل گهر انجام مي شده و باید این روند ادامه دار باشد، از جمله 
این زیر ساخت ها 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: هســته های دانشــی در حوزه معدن و صنایع معدنی تشکیل 
شــده و تکنولــوژی فنی اجــرای پروژه های معدنی نیز انجام مي شــود و باید ادامه 

دار باشد.

وی افزود: توجه به مسئولیت های 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 مي دهد.
وی تصریح کرد: بومی ســازی اولویت کار اســت و در ایمیدرو هســته دانشی، 
جــذب نخبــگان و فعالیت های این چنینی بــا نگاه ملی دنبال مي شــود.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
روزنامه نگار

گزارش

مدیرعامل آهن آنلاین مدعی شد:

خروج واسطه ها از بازارفولاد 
 هفته نامه بورس: در شرایط کنونی، هم پوشانی دولت و مجلس شورای اسلامی نقش بسزایی در کنترل بازارها، 

به ویژه فولاد کشور داشته و فعالان این عرصه هم به این مهم نیاز دارند. 
بهراد منتظری، مدیرعامل یک شرکت دانش بنیان در حوزه صنعت فولاد گفت: اکنون فولاد کشور به توان تولید 30 
میلیون تنی رسیده که با توجه به پوشش تقاضای داخلی که 15 میلیون تن برآورد می شود، 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 مي آیند. 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 11 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: سال های گذشته برای خرید آهن آلات تا سطح 30 درصد تفاوت قیمت در بازار 
وجود داشــت، اما در حال حاضر اختلاف نرخ فروشــندگان در دامنه دو تا سه درصد ارزیابی مي شود.وی ضمن تایید 
وجود رانت در بازار آهن گفت: شکاف قیمت در عرضه آهن و فولاد سبب رانت مي شود و اکنون واسطه ها جای خود 
را به تولید کننده داده اند.همچنین اکنون شرایط بازار فولاد به گونه ای است که واسطه ها از این عرصه خارج شده اند 
و تولیدکننده از اختلاف نرخ در بازار برخوردار مي شود. منتظری گفت: شیوه عرضه فولاد به روش مچینگ مربوط به 
فولاد مبارکه است، ضمن اینکه به خرید سرعت مي دهد، زیرا خریداران این واحد فولاد ساز، صنایع پایین دستی و در 

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

مدیرعامل شــرکت دانش بنیان یاد شده، تصریح کرد: در حال حاضر فولاد سازان تولیدات خود را انبار نمی کنند، 
بلکه به بازار مصرف بوسیله بورس کالا هدایت مي کنند و مطالعات گویای مصرف بالا در کشور است. البته پیش از این 
اعلام شده بود، تولیدکنندگان لوله و پروفیل فولادی ایران توان سالانه 1۸ میلیون تن تولید را دارند، اما به دلیل نبود 
مواد اولیه بطور متوسط با 30 تا 50 درصد ظرفیت به فعالیت می پردازند. 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

راه اندازی تالار حراج باز 
 هفته نامه بورس: تالارحراج باز برای مبادله کالاهایی که به زمان رقابت بیش تر نیاز دارد، راه اندازی مي شود و 

با معاملات سنگ آهن کار خود را آغاز مي کند.
عباس یعقوبی، مدیر عملیات بازار بورس کالای ایران از راه اندازی تالار حراج باز در بورس کالای ایران از روز شنبه 
جاری 11 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 آن ها 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: زمان های سبز )پیش 
گشایش(، زرد )مظنه یابی( و آبی )زمان های توقف( در تالار حراج باز مانند سایر تالارها انجام مي شود 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 سفارش های موجود ثبت شود، مجدد زمان قرمز یک دقیقه تمدید مي شود و این 
فرآیند ادامه پیدا مي کند 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 مي شود. 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 آن ها وجود داشته باشد.

حضورچشم بادامی ها در بازارخودرو افزایش مي یابد 

جهش خودروهای پاک در 2021
 هفته نامه بورس: ویروس کووید1۹ در سال 2020 اقتصاد جهان و کسب وکارهای مختلف را دچار رکود شدیدی 
کرد و بســیاری از فعالیت های تجاری متوقف شدند. صنعت خودرو نیز از ترکش های این بحران در امان نبود. اما در 

میانه این بحران، بازار خودروهای برقی مسیر متفاوتی را پیمود.
واحد اطلاعات اکونومیست )EIU( در ویژه نامه سال 2021 خود به بررسی فعالیت صنعت خودرو در سال گذشته و 
تاثیر ویروس کووید1۹ بر این صنعت پرداخت. در این ویژه نامه که نتایج بررسی صنعت خودروسازی در 51 بازار بزرگ 
جهان را نشان می دهد، آمده است: میزان فروش خودروهای سواری از 60.7 میلیون دستگاه در سال 201۹ به 4۹.6 
میلیون دستگاه در سال 2020 کاهش یافت. فروش خودروهای تجاری نیز از 27.4 میلیون به 23.1 میلیون دستگاه 
رسید. پیش بینی می شود، در سال 2021 میزان فروش خودروهای سواری و تجاری به ترتیب به 57 و 26.۹ میلیون 

دستگاه افزایش پیدا کند. همچنین 
با وجود افت چشمگیر میزان فروش 
خودروهای سواری و تجاری در سال 
2020، فــروش خودروهای برقی با 
افزایش روبه رو شــد. بر اساس آمار، 
فــروش خودروهای برقــی از 2.1 
میلیون دســتگاه در سال 201۹ به 
2.5 میلیون دستگاه در سال 2020 
رســید و پیش بینی می شــود این 
رقم در ســال جاری به 3.4 میلیون 
دستگاه افزایش یابد. این آمارها در 

نمودار قابل مشاهده هستند.
چند پیش بینی کلیدی

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

نهاد پژوهشــی در گزارش خود می نویسد: پس از سال فاجعه بار 2020 انتظار می رود که فروش خودروهای سواری در 
ســال جاری تا 15 درصد رشد کند. همچنین پیش بینی می شود که میزان فروش خودروهای تجاری نیز با 16 درصد 
رشد روبه رو شود. با وجود این، فقط چهار کشور )چین، ترکیه، تایوان و اوکراین( شاهد عبور از سطح فروش سال 201۹ 
خواهند بود. همچنین همه گیری کووید1۹، تولیدکنندگان خودرو را مجبور خواهد کرد تا در زنجیره عرضه، برنامه های 
تولید و عملیات فروش بازنگری کنند. به علاوه، ریسک هایی همچون افزایش قرنطینه ها و محدودیت ها، افزایش تنش 
تجاری بین چین و آمریکا، همچنین پیامدهای برگزیت، در سال 2021 صنعت خودروسازی جهان را تهدید می کنند.  
این گزارش مي افزاید: در سال 2021، بازار جهانی خودروهای برقی تحت تاثیر مشوق ها و حمایت های دولتی، تصویب 
قوانین محدودکننده جدید جهت کاهش آلودگی هوا و عرضه مدل های جدید با رشد فروش روبه رو خواهد شد. همچنین 
پیش بینی می شود 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 می کند، بازار نروژ را هدف قرار داده اســت. شرکت
)تولیدکننده خودروهای برقی لوکس( در نیمه دوم امسال وارد اروپا می شود و در نظر دارد تا سال 2024 تولیدات خود 

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

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

60,000,000 57,000,000 57,500,00058,000,00058,250,000نیم سكه
40,000,000 38,000,000 38,500,000 38,000,000 37,500,000 ربع سكه
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 شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
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، 
به علت سرما، نصف این میزان توسط شرکت گاز 
تأمین می شــود که موضوع مذکور باعث کاهش 

تولید در فولاد مبارکه شد. 
حمیدرضــا عظیمیان، مدیر عامــل فولاد مبارکه 
علت این کاهش تولیــد را عدم امکان جایگزینی 
سوخت های دیگر به جای گاز طبیعی در واحدهایی مانند واحد احیا مستقیم 
برشمرد و گفت: در این زمینه با مقام های استانی و کشوری مذاکراتی صورت 
گرفته تا از کاهش چشــمگیر تولید به دلیل 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 به عنوان شرکت مادر در گروه فولاد 
مبارکه دست پیدا کنیم و اگر محدودیت گازرسانی موجود به درازا بینجامد، 
دســت یابی 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 

کلنگ زنی شد.
حســین ابراهیمی نســب، مدیــر مجتمــع مس 
شهربابک با اشاره به تعریف پروژه فاز دوم تغلیظ 
گفت: این پروژه سالانه ۱۵۰ هزار تن کنسانتره به 
ظرفیت مجتمع اضافه می کند و با سرمایه گذاری 
۱۸۰ میلیون یورو و بیش از ۳۰۰۰ میلیارد تومان به اتمام خواهد رســید.
مدیر مجتمع مس شهربابک دپوی ۱۰۰ میلیون تن عیار 2۵/۰درصد و نیز 
وجود ۵۰ هزار تن سولفور کم عیار معدنی را دلیل برنامه ریزی برای طراحی 
و ساخت پروژه تغلیظ ســولفورهای کم عیار عنوان کرد و اظهار داشت: در 
این پروژه حدود ۶۰ هزار تن به ظرفیت تولید کنســانتره اضافه می شــود. 
همچنین با توجه به قیمت جهانی مس واســتفاده از تکنولوژی های جدید، 
شــرکت ملی مس برای تولید و بهره وری بیشــتر اقــدام به برنامه ریزی و 
اجرای طرح تأمین کنســانتره، از محل فلوتاســیون سرباره های خاتون آباد 

داشت که کلنگ زنی 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 
2۳۳7 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 تحریم های 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 4۰ روز آینده ادامه دارد. به نظر مي آید با پایان یافتن 
به موقع پذیره نویسی بتوانیم برنامه های 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 پروژه های فعلی و اجرای پروژه های 
توسعه ای جدید که منجر به افزایش ظرفیت تولید 
و سودآوری مي شود محور اصلی برنامه ریزی بودجه 

۱4۰۰ 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 99 و ســال ۱4۰۰ خواهد بود، افزود: حفظ روند افزایش 
ســوددهی شرکت که در سال 99 آغاز شــد همچنان دغدغه اصلی مدیران 
این مجموعه در پاســخ به اعتماد ســهامداران است ودر این برنامه راهبردی 
داریم. مدیرعامل شــرکت نفت ایرانول، ســرمایه گذاری در حوزه پژوهش و 
 توســعه، همکاری با مجموعه های دانش بنیان با هدف بومی ســازی تولید 
 مــواد افزودنــی را از دیگر برنامه های 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 مي توان بهای تمام شده این محصولات در داخل 

کاهش داد. 

نـــگاه
عملکرد صندوقهاي سهامی قابل تامل بود 

زمستانی سرد براي بازارهاي مالی
فعالان بازارها در بورس، سکه، طلا و دلار ديماه نامساعدي را سپري کردند. ماهي که گذشت زیان 
قابلتوجهي براي هر چهار بازار مذکور به ثبت رسید. اما در میان این بازارها، بورس ریزش بیشتري 
را تجربه کرد. البته با حواشي و اتفاقات پیشآمده در ماهگذشته، این زیان محتمل بنظر ميرسید زیرا بازارسرمایه، بسیار 
سریع به وقایع و شرایط موجود واکنش ميدهد. شاخصکل بورس از یک میلیون و 4۳۶هزار واحد در ابتداي ديماه 
تا یک میلیون و ۱۵۰هزار واحد در انتهاي ديماه به میزان حدود 2۰درصد کاهش یافت. البتــه با نگاه به صندوقهاي 
سرمایهگذاري سهامي، شاهد ریزش کمتر تعدادي از صندوقها خواهیم بود. براي مثال صندوقهاي »فیروزه موفقیت« با 
7.97- درصد، »مشترک نوید انصار« با ۸.22- درصد و »سهم آشنا« با ۸.۳۸- درصد، سه صندوق سهامي برتر در کسب 
بازدهي ديماه هستند که این بررسي بیانگر ارجحیت داشتن سپردن دارایي به صندوقهاي سرمایهگذاري و اجتناب از 

معامله و سرمایهگذاري مستقیم در بازارها به  خصوص بازار سرمایه است.

تولیـد  شـرکت های  بـورس:  هفته نامـه   
لبنیات در سـال جـاری با چالش های بسـیاری از 
جملـه درروند تولیـد و فروش محصـول، افزایش 
هزینه ها و بسـیاری مسـائل دیگر روبه رو شـدند. 
البتـه ایـن مجموعه هـا بـرای مانـدگاری در بازار 
و حفظ مشـتریان دسـت بـه انجـام تدابیری هم 
زدنـد. فرصتـی فراهـم شـد تـا پیرامـون برخی 
گفت وگویـی  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 به تعزیراتـی 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 شـرکت های گروه 
بـود. البتـه در سـال جـاری کـره بسـته بنـدی در تکمیل 
سـبد بـازار در سـطح پاییـن بـه فـروش رسـید. همچنین 
در شـش ماهه اول سـال محصـول گـروه کـره زیـان ده 
بـود کـه با اخـذ مجـوز افزایش قیمـت محصـول، در حال 
حاضـر سـود ده شـده اسـت.البته به دلیـل رقابتـی بـودن، 
شـرایط ودرخواسـت بـازار همچنـان فـروش کـره افزایش 
چشـمگیری نداشـته و رونـد تولیـد و فـروش بـر اسـاس 

درخواسـت ونیـاز بـازار صـورت مي گیـرد. 
 

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

مي شـود؟
ــا  ــارت، ب ــون تج ــاده ۱۶۱ قان ــره 2 م ــرای تبص در اج
عنایــت بــه مجــاز بــودن افزایــش ســرمایه از محــل افزایــش 
ــخاص  ــای اش ــی دارایی ه ــد ارزیاب ــی از تجدی ــای ناش به

ــر  ــون حداکث ــاده ۱4 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 4۰9.24۸ میلی ــه مبل ــن( ب ــت )زمی ــای ثاب دارایی ه
ــه شــده  ــزارش ارائ ــق گ ــادل ۳4۱درصــد( 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 
فوق العــاده صاحبــان ســهام در تاریــخ ۱۳99/۰۶/۱7 در 

اداره ثبــت شــرکت ها افزایــش ســرمایه از مبلــغ ۱2۰.۰۰۰ 
ــد.  ــت ش ــال ثب ــون ری ــه ۵29.24۸ 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 هزینه هـای عمومی و 
اداری در سـه ماهه سـال جاری نسـبت به 
سـه ماهه سـال قبل چرا صـورت گرفت؟ 

افزایـش هزینه هـای 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 هزینه هـای 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 
جـاده ای 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 حسـاب های 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(  شـرکت های  )از  دو  منطقـه  گسـتر 
افزایش سـرمایه و همچنین کاهش حسـاب های پرداختنی 
تجـاری ناشـی از کاهـش بدهی های معـوق دامـداران بابت 
تحویل شـیر خـام و کاهش دوره بازپرداخت تـا ۳۵ روز هم 

تاثیر داشـت. 

شفاف سازی دلایل افزایش هزینه های پگاه گلستان 

افزایش سرمایه »غگلستا« عملیاتی شد

فروش پتروشیمی مارون افزایش یافت 

تداوم درآمدزایی »مارون« 
 هفته نامه بورس: پتروشیمی مارون در دی ماه سال جاری مبلغ 2۳.444.947 
میلیون ریال درآمد حاصل از فروش داشته که نسبت به ماه قبل با افزایش ۱۳درصدی 
همراه شد. رشد درآمدی شرکت در دی ماه ناشی از افزایش درآمد حاصل از فروش 

داخلی بود. 
برتری فروش صادراتی 

شرکت پتروشیمی مارون در۱۰ ماه منتهی به پایان دی ماه مبلغ ۱۵۳،۶۰2میلیارد 
بیشتر شد.  به مدت مشابه ۶۰درصد  از فروش داشته که نسبت  ریال درآمد حاصل 
این شرکت در ۱۰ ماه سال 9۸ مبلغ 9۵،9۱۰میلیارد ریال درآمد داشت. در بررسی 
فروش  از  افزایش درآمد حاصل  ماه سال 99 شاهد  مارون در ۱۰  جزییات درآمدی 
محصولات داخلی به میزان ۵9درصد و درآمد حاصل ازفروش محصولات صادراتی به 
میزان ۶2درصد هستیم در حالی که مقدار فروش داخلی ۵درصد کاهش داشته و در 
مقدار فروش صادراتی تغییر خاصی را شاهد نبوده ایم. این موضوع نشان مي دهد که 

افزایش نرخ ها در سال جاری عامل رشد درآمد بوده است. 

درصد تغییر10 ماه 1098 ماه99شرح

 ۵-9۶۷,0۳01,0۲۵,۷90مقدار فروش داخلی

۵9 101,8۳0,۴۷۷۶۳,9۵۳,۵۴1مبلغ فروش داخلی

۴۲۷,81۳۴۲۶,۳۳۳مقدار فروش صادراتی
۶۲ ۵1,۷۷۲,098۳1,9۵۷,۲۳۳مبلغ فروش صادراتی

۶0 1۵۳,۶0۲,۵۷۵9۵,910,۷۷۴کل مبلغ فروش 

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

روند نرخ فروش 
نرخ فروش اتیلن داخلی در ۱۰ ماه سال جاری مبلغ ۱۰۵.۶2۳.9۵2 ریال بود که 
نسبت به مدت مشابه سال قبل۶۱ درصد افزایش داشت. نرخ فروش اتیلن داخلی در 
۱۰ ماه سال 9۸ مبلغ ۶۵.۳۵۵.2۸4 ریال بود. همچنین نرخ مونو اتیلن گلایکول در 
۱۰ ماه نخست سال جاری بطور متوسط در بازار داخل 7۳.۶۱4.997 ریال بوده که 
نسبت به مدت مشابه سال قبل 4۶درصد افزایش داشت. این محصول در ۱۰ ماه سال 
9۸ بطور متوسط در بازارهای داخلی به قیمت ۵۰.۸۳۸.9۸۶ ریال فروخته شد.نرخ 
پلي پروپیلن در بازار داخلی در ۱۰ ماه سال جاری بطور متوسط 224.4۵۵.2۵۱ ریال 
بوده که تقریبا دو برابر نرخ مدت مشابه سال گذشته است. پلی پروپیلن در ۱۰ ماه 

سال گذشته در بازارداخلی بطور متوسط ۱۱4.۱۵۶.۰9۱ ریال فروخته شد. 

عمده فروش صادراتی شرکت را در ۱۰ ماه گذشته پلي اتیلن سنگین تشکیل مي داده 
که نرخ آن در ۱۰ ماه نخســت امســال مبلغ ۱7۶.۶۵۰.9۶۱ ریال بوده که نســبت به 
مدت مشــابه ۸۳درصد افزایش داشــت.پلی اتیلن ســنگین در ۱۰ ماه سال 9۸ با نرخ 

9۶.۵۳۰.7۶7 ریال صادر شد. 

درصد تغییردیآذر آبان مهرشرح

10۳,0۵۶10۳,۳8۶100,۷1۲10۲,۷۴۳۲مقدار فروش داخلی

۲1 11,۳۵۶,01۷1۴,۷88,۷0۴1۳,۵0۳,۶۴۲1۶,۳۳۳,۳۴۷مبلغ فروش داخلی 

۲ -۲9,۵0۵۴9,۷0۵۴۲,۲۴۵۴1,۲88مقدار فروش صادراتی
۲ - ۴,0۳9,۳0۵۵,۲0۳,۵8۲۷,۲۷8,8۴۵۷,111,۶00مبلغ فروش صادراتی 

1۵,۳9۵,۳۲۲19,99۲,۲8۶۲0,۷8۲,۴8۷۲۳,۴۴۴,9۴۷1۳کل 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 ۱۳درصد افزایش داشت. درآمد صادراتی شرکت 
در دوماه اخیر تقریبا نزدیک به هم بوده اســت. پتروشــیمی مارون در دی ماه مبلغ 
7۱۱۱میلیارد 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 ۱۶،۳۳۳میلیارد ریال بوده که نســبت به ماه 
قبل 2۱درصد بیشــتر شــد. همچنین مقدار فروش داخلی در دی ماه 2درصد بیشتر 
از آذر ماه بوده اما مبلغ فروش داخلی 2۱درصد بیشــتر شــده که بیانگر افزایش نرخ 

فروش محصولات داخلی است. 
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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 بازار سرمایه

تحلیــل

خبـــر

فولاد کاویان در ۱۴۰۰ بیش از هزار ریال سود محقق مي کند

سودسازی فوکا از ۱۰۰۶ تا ۲۵۴۴ ریال
 هفته نامه بورس: یک شــرکت مشاوره سرمایه گذاری در گزارش تحلیلی خود برای 
سهام شرکت فولاد کاویان با سناریوهای مختلف سود هر سهم را تا 2۵44 ریال برآورد کرد.

شرکت مشاور ســرمایه گذاری 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 
۸۱2 ریال و در سال ۱4۰۰، فوکا ۱۰۰۶ ریال سود محقق کند. بنابر این گزارش، فولاد کاویان 
که ســال مالی قبل را با 4۵4 ریال زیان به پایان برده بود، توانســت در 9 ماه این زیان را با 

۶۵۶ ریال سود تعویض کند.
روند نرخ گذاری و فروش محصولات 

 طبق آخرین گزارش هاي منتشــر شده، نرخ شــمش CIS در حدود ۶۰۰ و نرخ شمش ایران در حدود ۵7۰ دلار 
بود. البته نرخ ورق نیز در محدوده ۸۰۰ دلار گزارش شد. بر این اساس براي سه ماهه آخر سال جاري نرخ ورق برابر 
با 7۰۰ و نرخ شمش CIS ۶۰۰ دلار لحاظ شد.همچنین با توجه به کاهش نرخ دلار در روزهاي اخیر، فرض شده که 
در ماه هاي باقي مانده سال جاري، دلار نیمایی در محدوده 22۵.۰۰۰ریال تعیین شود. بر این اساس قیمت ورق گرم 
فــولاد کاویان نیز با توجه به نرخ دلاري ورق و دلار نیمایي و با ضریب ۸۰ درصد )آخرین مصوبه قیمت گذاري فولاد 
براي بورس کالا( محاسبه شد. اگرچه آخرین نرخ هاي فروش شرکت در بورس کالا در محدوده ۱۵4.42۵.۰۰۰ ریال 
گزارش شــده اســت، اما با کاهش نرخ دلار در روزهاي اخیر و انتظار تداوم آن، نرخ ها در ماه هاي آینده کمي پایین تر 
خواهند بود. این گزارش می افزاید؛ بهبود پیش بیني ها در مورد وضعیت مهار کرونا در کنار تزریق نقدینگي در بازارهاي 
آمریکا و به تبع آن تضعیف شاخص دلار، چشم انداز رشد قیمت کامودیتي ها را روشن تر کرده است. از این رو، قیمت 
ورق و شــمش فولادي CIS با کمي رشد نسبت به ســه ماهه آخر سال جاري در نظر گرفته شده است. با این حال، 
زمزمه هاي کاهش نرخ ارز باعث شده است تا نرخ هاي فروش براي سال مالي آینده با دلار پایین تر تخمین زده شوند. 
در عین حال این کاهش در نرخ دلار، موجب کاهش نرخ خرید مواد اولیه شرکت نیز خواهد شد. با این تفاسیر تغییرات 

نرخ خرید مواد مصرفي در شش ماهه اول سال جاري نسبت به سال 9۸ کاملا مشهود است.
روند سود سازی 

بر اساس این گزارش تحلیلی، فولاد کاویان 9 ماهه ۱77 هزار میلیارد فروش داشت که پیش بینی می شود تا پایان 
سال از 244 هزار میلیارد عبور کند. در حالي که انتظار مي رود نرخ های جهانی افزایش خوبي را در سال آینده تجربه 
کنند اما کاهش نرخ دلار موجب کاهش قیمت فروش محصولات شرکت خواهد شد. بر این اساس پیش بینی می شود 
فولاد کاویان بتواند تا پایان ســال با 2۳ و نیم درصد افزایش ســود به رقم ۸۱2 ریال برای سال مالی 99 دست یابد. 

همچنین با همین مفروضات فولاد کاویان مي تواند برای ۱4۰۰ بیش از هزار ریال سود محقق کند.

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

2۵۵ هزار متر مربع داشت. 
مهدی حاتمی، سرپرست معاونت اقتصادی شهرداری مشهد از انتشار مزایده عمومی فروش 
و واگذاری زمین ها و پروانه های ساخت پروژه مهر و ماه خبر داد. حاتمی در خصوص سابقه این 
پروژه گفت: اواخر دهه۸۰ شهرداری مشهد قرارداد مشارکتی با سرمایه گذار بخش خصوصی 

جهت ســاخت و اجرای دو برج با بیش از ۵۰ طبقه منعقد کردکه به دلیل عدم انجام تعهدات از ســوی ســرمایه گذار 
قرارداد مذکور فسخ شد. وی به تلاش های متعدد شهرداری در سال های گذشته در راستای اجرای پروژه بزرگ مهرو 
ماه تاکید و افزود: همچنین از سال 9۱ شهرداری مشهد به منظور جذب و شناسایی سرمایه گذاران مذاکرات متعددی 
را در راستای ساخت مرتفع ترین ساختمان شمال شرق کشور انجام داد که با توجه به بالا بودن حجم سرمایه گذاری و 
عدم صدور مجوزات مربوط به پروژه به ویژه مصوبه کمیسیون ماده پنج، این پروژه با استقبال و پیشنهاد جدی از سوی 
سرمایه گذاران مواجه نشد. وی یادآور شد: با توجه به تأمین مالی پروژه های 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 پروژه ها اخذ شد.
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زمان برگزاری نام دوره 

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

 دوره مجازی حسابداری صندوق های 
سرمایه گذاری )کد دوم(

یکشنبه  و سه شنبه ها 
از 5 الی 28 بهمن

دوشنبه 13 بهمنآشنایی با صندوق های سرمایه گذاری )کد پنجم(

سه شنبه 14بهمن آشنایی با انواع افزایش سرمایه ها )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 
برنامه های رئیس جمهوری 

جدید از جمله مسائلی هستند که هفته نامه »شیرز« 
در شماره جدید خود مورد توجه قرار داده است. این 
هفته نامه در گزارش ویژه خود به مقایســه بازارهای 
سهام آمریکا و اروپا در بحران کرونا پرداخته و نوشته 
است: با وجود اعمال قرنطینه و محدودیت های جدید، 
بازار سهام بریتانیا عملکرد مثبتی داشته است، هرچند 
طی بیش از چهار ســال گذشته، سهام پذیرفته شده 
در بورس لندن دنباله روی دیگر بازارهای سهام بزرگ 
جهان بوده اند اما هدیه ســال نو دولــت )که همان 
معامله برگزیت اســت( به بی ثباتی هــا پایان خواهد 
داد. محدودیت های کرونایی افزایش یافته اند که تاثیر 
منفی آن بر بخش های مختلف اقتصاد را در ســه ماه 

نخست امسال شاهد خواهیم بود.

صبح روز بعد
رئیس  چهل و ششمین 
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 
دست کم از سال 1987 رویای رئیس جمهور شدن را 
در سر می پروراند. در آن سال برای نخستین بار در 
رقابت های انتخاباتی شرکت کرد. امروز که او رئیس 
جمهوری ایالات متحده شده، واقعیت های جامعه تغییر 
کرده اند. امروز شمار کشته شدگان 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 خوش یمن نیست و رئیس جمهور جدید با 

دشواری های زیادی مواجه است.

کیوسک خارجی چهرهکیوسک خارجی

علی دانیال
روزنامه نگار

محققی که در استنفورد فعالیت دارد

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

دارای قدرت محدود( و مســئولیت فردی )مســئولیت های 
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 ایده های اقتصادی به 
زبان قابل درک و میزبانی برنامه رادیویی EconTalk است. 
او با اشــاره بــه باورهای خود می گوید: مــن به نوعی یک 
لیبرتاریان )طرفدار آزادی فردی و اختیارگرایی( هســتم، 

هرچند این اصطلاح معانی متعدد و گیج کننده ای 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 برنامه های 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« راه اندازی کرد. در حال حاضر، رابرتس به عنوان مفسر 

اقتصادی، پای ثابت برنامه رادیویی Morning Edition است. او همچنین مقالاتی برای 
روزنامه های نیویورک تایمز و وال استریت ژورنال می نویسد.

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 گفت وگو می پردازد. 
این برنامه از محبوبیت زیادی برخوردار است. علاوه بر اینها، 
رابرتس ویدئوهایی درباره مســائل اقتصادی تولید و منتشر 
می کند که برخی از آنها میلیون ها بار دیده شــده اند. 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 فون هایک 
بــود. رابرتس عموما مخالف اقتصاد کینــزی )به ویژه، ایده 
تحریک اقتصاد از طریق اعمال سیاســت های پولی و مالی( 
است و می گوید: نمی توان به طور منطقی استدلال کرد که هزینه کردن غیرعقلانی 

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

مخالفت با سیاست های کینزی
همچنیــن در اکتبر 2011 رابرتس برنامه زنده ای درباره کارآمدی سیاســت های 
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 می خواهم. کروگمن در پاســخ به این اظهارات گفت: اقتصاد کینزی هرگز 
به دنبال دولت بزرگتر نبوده و نیســت. امروزه اقتصاددانان محافظه کاری هستند که 

معتقد به دیدگاه های 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 
نقد هایی بر روش آزاد سازی سهام عدالت به دلیل حضور حدود 
۵۰ میلیون سهام داربدون در نظر گرفتن زیر ساخت های 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 دستورالعمل ها مشکل داشته 
اســت و در نهایت چالش های برجسته روند آزاد سازی سهام 
عدالت چیست؟ از جمله دغدغه های قابل تامل است. فرصتی 
فراهم شــد تا درخصوص پاسخ به برخی پرسش های پیرامون 
سهام عدالت نظرات سید علی پور قره سید، رئیس هیأت مدیره 

کارگزاری بانک ملی را جویا شویم. 
***

 در خصوص عملکرد مسیرآزادسازی سهام عدالت چه نظری 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 می کند. 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 ســامانه ها با توجه به پایگاه داده های آفلاین به روز رســانی نشده بودند به 
همین دلیل مردم با مشــکلات عمده ای رو به رو شــدند. باید در نظر داشت به 
مرور سامانه ها 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 بانک ها که می توانند 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 سرمایه هاست که در این رابطه هم 

شورای عالی بورس تصمیماتی اتخاذ کرده است.

 خرید و فروش برگه های سهام عدالت چگونه است؟ 
آنهایــی کــه روش دوم را انتخاب کرده اند، می توانند از طریق ســامانه های 
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 می توانســتند تا 60 درصد ســهام 
خودشــان را تا هر مقدار که مدنظر قرار دارند به فروش برســانند. در راســتای 
ریزش هایی که در بورس انجام شد دستورالعمل هایی آمد که فروش فقط در بازار 
دوم انجام شود. بنابراین درخواست هایی که از تمام کارگزاری ها می آید می شود 
و با آخرین و بالاترین نرخ ممکن عرضه می شود. بنابراین هر چقدر از سهم مورد 
ســفارش هر فرد به فروش رفته باشد همان میزان برایشان پول واریز می شود و 
افراد می توانند پنل خود را ببیند که چه میزان از سهامشان به فروش رفته است.

 برخی ها ادعا می کنند 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 ریزش ها، بنابراین میزان مانده افراد در سهام 

عدالت هر فرد متغیر است.

 سرانجام سهام عدالت افراد فوت شده چه خواهد شد؟
ابتــدا وراث قانونی می توانند 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 
ثبت نام کنند و یکی از ورثه با مراجعه به ســایت شرکت سپرده گذاری مرکزی، 
قسمت میز خدمت الکترونیک را انتخاب کرده و اطلاعات مربوط به انحصار ورثه 
را بارگذاری کند، در نهایت شــرکت ســپرده گذاری اقدام های لازم برای انتقال 
ســهام عدالت به وراث را انجام می دهد. زیر ســاخت های الکترونیکی تخصیص 
ســهام عدالت متوفیان به وراث در شرکت ســپرده گذاری مرکزی آماده شده و 
منتظر تایید نهایی قوه قضاییه است و چنانچه قوه قضاییه تایید کند، کلیه فرآیند 
انتقال قهری به شیوه مکانیزه انجام می شود، 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 می گیرد؟
سود سهام عدالت با سود سهام تفاوتی ندارد. سود سهام پس از کسر مالیات 

شرکت هاست بنابراین مالیات مجزایی برای سود سهام در نظر گرفته نمی شود.

 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 باقی مانده 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 مي توانند دریافت کنند. بنابراین مبلغ سهام عدالت برای تمام 

سهامداران سهام عدالت یکسان است و هیچ فرقی با یکدیگر ندارد.
ادامه در صفحه 1۰

پیش بینی رئیس هیأت مدیره کارگزاری بانک ملی:

سهامدارانعدالتنتیجهخوبیمیگیرند
ایراد گزارش های EPS رفع شود 

با توجه به اعلام این خبر که از اســفند ماه پیش بینی 
ســود شرکت ها 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 شرکت ها حذف شد اکنون پس از گذشت 
سه ســال به نظر می رســد این موضوع دوباره عملی 
خواهد شــد و پیش بینی سود شرکت ها مجدد مدنظر 
قرار گرفته اســت. در سه سال گذشته به خصوص در 
فراز و نشــیب های سال جاری بازار ســرمایه کارشناسان بسیاری نسبت به 
حذف پیش بینی 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 پیش بینی ها وجود داشت به 
طور کلی ادعای درســتی محسوب می شد اما تجربه سه سال گذشته نشان 
داد در شــرایطی که قیمت سهام فاصله زیادی از ارزش ذاتی خود می گیرد، 
پیش بینی سود توسط شرکت ها می تواند به عنوان راهنمای سهامداران ایفای 

نقش کرده و از نوسانات بزرگ بازار تا حدی جلوگیری کند.
 یکی از مهمترین مزایای انتشار بودجه توسط شرکت ها نقش ابهام زدایی 
است. در شــرایطی که وضعیت آتی سودآوری شــرکت ها دچار ابهام است 
هیجانات منفی و مثبــت می تواند باعث رفتارهای غیر منطقی و هیجانی از 
سوی سهامداران مانند صف نشینی و لیدر محوری در بازار شود. بر این اساس 
انتشار پیش بینی سود توسط مدیران شرکت می تواند تا حدودی از این رفتار 
غیرمنطقی و هیجانی که باعث اقدامات نامعقول می شود جلوگیری کند. این 
مسئله به خصوص در شرکت های بنیادی و کامودیتی محور بازار که قسمت 
عمده ای از بازار سرمایه را نیز تشکیل می دهند نقش پررنگ تری در منطقی 

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

دارندگان اطلاعات نهانی شرکت فراهم می کند.

  در صورت مراجعه نکردن ســهامداران به درگاه شرکت های 
کارگزاری و عدم لغو ســفارش، سهام آنها بر اساس قیمت های 
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



صنایعوشركتها
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 هفته نامه 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 کرده ایم.

پوشش زنجیره نشر 
 حجت اله 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 می کنند و نیز سایر 
دســت اندرکاران 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 تسهیات داده می شد، اما در شرایط جدید برای افزایش 
تسهیات به ناشران، اعطای تسهیات به کتابفروشی ها 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 می خرد اما نسیه 
پرداخت می کند و وارد کننده کاغذ که مشتری بانک صادرات نیز هست با اعتبار ایجاد شده 

کاغذ را از تهیه کننده اصلی خریداری می کند.  

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

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

حمایت از نمایشگاه بین المللی نفت، گاز، پالایش و پتروشیمی 
فرصتی برای تشریح ظرفیت ها

 همزمان با بیست و پنجمین نمایشگاه بین المللی نفت، گاز، پالایش و 
پتروشیمی در هفته اول بهمن ماه  و با حمایت بانک صادرات،ظرفیت های 
طرح  طراوت و ســایر طرح های حمایتی بانک صادرات ایران در نشست 
تخصصی برای حمایت از صنعت نفت، گاز، پالایش و پتروشیمی تشریح 
شــد. امیر یوسفیان، نائب رئیس هیأت مدیره بانک صادرات ایران در پنل 

تخصصی این نمایشگاه با عنوان »ظرفیت های جدید بانک صادرات ایران در اعطای تسهیات 
و تعهدات برای مجموعه های نفت، گاز و پتروشیمی«، قابلیت های طرح های طراوت »تولید« 
و »توســعه« را برای حمایت از بخش های 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  
هم افزایی در جهت ایجاد انگیزه سرمایه گذاری بخش های مختلف خصوصی، تعاونی و دولتی در 
این صنعت و افزایش خودباوری و اتکا به نیرو های متخصص داخلی و توسعه، تولید و اشتغال 

در این حوزه بود.  

خدمات »طراوت« فراگیر تر مي شود 

تأمین مالی صنعت نشر توسط بانک صادرات 
گفتوگو

سهامدارانعدالتنتیجهخوبیمیگیرند
ادامه از صفحه 9

 وام سهام عدالت چگونه دریافت مي شود؟
بانک ها 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 بانک ها نیز نحوه 
پرداخت اعتبارات اباغ شده یا در حال اباغ است که سهامداران بتوانند این تسهیات را دریافت کنند. پرداخت اعتبار 

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

 در خصوص چالش های کنونی عرضه سهام عدالت چه نظری دارید؟ 
همانطـور کـه در کارهـای بـزرگ ممکـن اسـت کاسـتی هایی وجود داشـته باشـد در سـهام عدالت هم همین مسـئله 
وجود داشـته اسـت. بزرگترین چالشـی که داشـتیم مشـکات زیر سـاختی بود. اطاعات سـهامداران آفاین بود. شـماره 
تلفن هـا 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 مشـکات 
عدیـده ای را ایجـاد کـرد. البتـه هـم اکنـون مشـکات زیـر سـاختی تا حدود بسـیار زیـادی حل شـده اسـت. همچنین 
سـامانه هایی ایجـاد شـده کـه کار را راحـت کـرده اسـت و بسـیاری از اطاعـات نادرسـت سـاماندهی شـده و اطاعـات 

اصاح شـده اسـت.

 اختصاص سهام عدالت جدید برای افرادی که تازه به دنیا آمده اند یا موفق به دریافت سهام نشده اند، 
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 زیرساخت های آن فراهم شود. اگرچه تجربه آزادسازی سهام عدالت باعث ایجاد پایگاه 
داده های 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 شنیده ها حاکی از افزایش حدود 7 میلیون نفری تعداد سهامداران سهام 

عدالت هست.

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

هستند و اگر سهامداران صبوری کنند ارزشمندتر هم مي شوند. 

 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 آن ها 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، 
زیرساخت های لازم در اختیار بانک ها و شرکت های کارگزاری قرار گرفت؛ به گونه ای که مشمولان از ۱۴ آبان ماه می توانستند 

درخواست حذف سفارش فروش خود را لحاظ کنند.

 بعد از تحقق مسئله مذکور، چه شرایطی برای سهامداران عدالت فراهم شد؟ 
بر این اساس، در سامانه های فروش سهام عدالت بانک ها و شرکت های 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 سامانه های سهام عدالت به فروش نرفته باشد.همچنین در 
صورت مراجعه نکردن ســهامداران به درگاه شرکت های کارگزاری و عدم لغو سفارش، سهام آنها بر اساس قیمت های 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 می کند، حداکثر ســه روز کاری زمان می برد. 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 می تواند 

نسبت به لغو فروش اقدام کند.

رشد500درصدی
بانککارآفرین

 هفته نامــه بــورس: گزارش 
عملکرد ٩ ماهه منتهــی به آذر ماه 
۱۳٩٩ نشــان مي دهــد که ســود 
خالص بانک کارآفرین در این مدت با 
رسیدن به ۶ هزار میلیارد ریال، رشد 

حدود 5۰۰ درصدی نسبت به دوره مشابه سال قبل داشت.  
همچنین در این مدت، درآمد بانک از محل تسهیات، 
۶ هزار میلیارد ریال رشد داشت که نسبت به دوره مشابه 
ســال قبل ۴۱ درصد رشد نشان می دهد. البته کل درآمد 
بانک در مقایسه با مدت مشابه سال ٩٨، رشد 7۶ درصدی 
را تجربه کرد که موجب شده جمع درآمدهای بانک از رقم 
۱٩ هــزار میلیارد ریال به ۳۴ هزار میلیــارد ریال افزایش 
یابد.بر اساس گزارش منتشر شــده بر روی کدال مجموع 
عملکرد بانک در ٩ ماهه منتهی به ۳۰ آذر ماه موجب شده 
تا مجموع رقم دارایی های بانک به بیش از ۳7٨ هزار میلیارد 
ریال برســد که بیش از ۱5٨ میلیارد ریال افزایش داشته و 

رشد 72درصدی را ثبت کرده است.

تمرکزبانکصنعتومعدن
برتأمینسرمایه

مجموع  بــورس:  هفته نامه   
تســهیات اعطایی بانک صنعت و 
معدن بــه واحدهای تولیدی در ۱۰ 
ماه نخست ســال ٩٩ در مقایسه با 
مدت مشــابه سال گذشته به میزان 

5۴ درصد افزایش یافت. 
حســین مهری، مدیرعامل بانک صنعــت و معدن گفت: 
بیشترین میزان تســهیات پرداختی در بخش تسهیات 
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 طرح ها هدف مهمی اســت که از ســوی این بانک 
همواره دنبال مي شــود. همچنین اعتقاد داریم اگر طرح 
توسط متقاضی دارای اهلیت و صاحیت و در مدت زمان 
تعریف شــده در پروژه و بدون اتاف وقت به درآمد زایی 
برسد، بازپرداخت تسهیات و بازگشت منابع بانک نیز در 

زمان مقرر، تحقق خواهد یافت.

بانکتجارت
شریک»ذوب«

 هفته نامـــه 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 مي رود.  براین 
اساس به عنوان بانک تجارت آمادگی خود را برای همکاری 
با این مجتمع عظیــم صنعتی اعام مي کنیم. مدیرعامل 
بانک تجارت بیان داشــت: بانک ها مشاوران خوبی برای 
تولید کنندگان محسوب مي شوند و لذا  می توان از طریق 
تعامات دو ســویه در زمینه هــای مختلف همکاری های 

مناسب و نتایج سودمندی گرفت.

سالی رویایی  برای فولاد هرمزگان جنوب  ایجاد خواهد شد

samanbourse .com

شــرکت فــولاد هرمــزگان جنوب از شــرکت های بــازار دوم  
فرابورس اســت کــه در گــروه فلزات اساســی قــرار داده 
شــده اســت. این شــرکت بــه عنــوان یکــی از بزرگترین و 
پیشــرفته ترین تولیدکننــدگان فولاد خام کشــور محســوب 
می شــود. سرمایه ثبتی این شــرکت 2.500 میلیارد تومان و 
ارزش بــازار 30 هــزار میلیارد تومانی دارد. شــرکت فولاد 
مبارکه با 95 درصد به عنوان بزرگ ترین ســهامدار درصدی 
شرکت بوده و 5 درصد سهام شرکت نیز شناور است. فولاد 
هرمزگان جنوب  بر اســاس مصوبــه مجمع عمومی فوق العاده 
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.
 ویژگی های 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، علی الخصوص در سال های 
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 مهم ترین محصول تولیدی شرکت بوده و تقریبا 100 درصد 

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

دارایی های فولاد هرمزگان جنوب روند رو به رشــدی را تجربه کرده اســت؛ به طوری که 
در ســال 1398 نسبت به سال 1397، دارایی های شرکت رشد بیش از 31 درصدی را 
تجربه کرد. البته در دوره مذکور بدهی های 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 گونه ای 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 سال های 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 تحریم ها در تکرار ایــن درآمد اهمیــت قابل توجهی ندارد و شــرکت 
می تواند چنین فروشــی را تکرار کند. هرچند که پیش بینی می شــود 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 پیش بینی است.
 رشــد فروش در آخرین گزارشــات ماهانه سال جاری علی الخصوص 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 قیمت های فعلی از بین می رود.

 نکته دیگر اینکه برای علاقه مندان به سرمایه گذاری در این صنعت لازم به ذکر است 
که بر اســاس قیمت های فعلی، در این گروه ترتیب ارزندگی سهم ها با »دید میان مدت« 
به ترتیب  فخوز،  هرمز،کاوه و فولاد است. البته با دید »بلندمدت«، کاوه نسبت به بقیه 

ارزنده تر به نظر می رسد.

محسن تارتار
تحلیلگر بازار سرمایه

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

نسبت های 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 دارایی ها
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 دارایی ها
1.433.045.237.5411.59گردش دارایی های ثابت

1.452.582.662.341.55گردش موجودی کالا
2.695.326.964.734.36گردش حساب های 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 بدهی ها به جمع دارایی ها
1.350.700.600.470.66جمع بدهی ها 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 بدهی های بلند مدت
0.130.010.300.270.38-نسبت سود انباشته به دارایی ها

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 بدهی ها

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به ارزش گذاری -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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| 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

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

تاريخ آغاز فعالیت 
1374/01/19تاريخ اولین عرضهماشین آلات و دستگاه هاي برقيصنعت1345/04/30)بهره برداری(

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

بترانسنماد10822شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

موضوع فعالیت شــرکت ســهامی عام ايران 
ترانســفو در زمینه ســاخت ترانسفورماتور 
و شــرکت های فرعی آن عمدتاً در زمینه های 
طراحی و نصب ترانســفورماتور و پست های 

فشار قوی برق می باشد.

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 بیمه ای« باید 
شرکت های بیمه با بهره مندی از کارشناسان و نیز تحلیلگران 
بخش منابع انســانی 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، شرکت های بیمه به منظور کاهش مدیریت ریسک 
در بخش منابع انسانی، در سال۱۴۰۰ بیمه نامه منابع انسانی 
را به بازار عرضه خواهند کرد. سلیمانی، ریسک منابع انسانی 
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 انسان ها، 
هوشمندسازی، خلاقیت و کارآفرینی محوریت قرار گرفته 
است. سلیمانی با اشــاره به اینکه مرکز ثقل و محور اصلی 
شرکت های دانش بنیان، منابع انســانی است، اظهار داشت: 
منابع انســانی دارایی های نامشــهودی اســت که ارزش و 

ریسک پذیری بسیار پیچیده و بالایی دارد.
فراگیری 3۰ 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 نامه ها در حال 
نهایی شدن است. البته بعد از رفت و برگشت های 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 واحد های 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 می گیرند.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 می کنند.البته۵۰ 
درصــد حق بیمــه را دولت و ۵۰ درصد دیگــر را صاحبان 
واحد های 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: آسیب های گسترده ناشی از 
حوادث طبیعی نه تنها بار مالی بسیاری برای دولت ها به همراه 
دارد بلکه آســیب های زیادی را نیز به مردم تحمیل می کند. 
ســلیمانی، گســترش فضای آرامش و کاهش دغدغه های 
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 مي برند 
معافیت های 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 بهره گیری از 
خدمات تکمیلی حوادث از پوشــش های متنوع و مکمل که 
توسط شــرکت های بیمه ارائه مي شــود 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 مي شود

بیمه همگانی همه واحد های مسکونی

راه اندازی»بیمه سایبری« توسط بیمه ملت
 هفته نامـه بـورس: در شـرایط کنونـی مسـائل مرتبـط 
بـا حوزه هـای سـایبری بـر همـه ابعـاد زندگـی سـایه افکنـده 
و طبیعـی اسـت کـه چنیـن دامنـه گسـترده ای از فعالیت، به 
کنترل ریسـک بـا اسـتفاده از پوشـش های بیمه ای نیـاز دارد.

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

سایبری« به بیمه مرکزی برای بررسی و تایید خبر داد و افزود: پوشش های بیمه ای این 
محصول، گسترده است و می تواند تا حد قابل توجهی ریسک  های این حوزه را پوشش 
دهد. دلفراز با بیان این که بیمه نامه مذکور اکنون مراحل بررســی در بیمه مرکزی را 
می گذراند، اظهارداشت: به نظر می آید 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 این که بیمه نامه سایبری یکی از 
مهمترین نوآوری ها در این بخش است، بیان داشت: با ارائه این محصول، خدمت رسانی 
در حوزه فعالیت های ســایبری با اطمینان بیشــتری ادامه می یابد و همه ما نسبت به 
فضایی کــه درآن زندگی می کنیم مطمئن تر خواهیم بود. دلفراز با اشــاره به جایگاه 
ویژه تحول دیجیتال در بیمه ملت گفت: ســرمایه گذاری در حوزه های نوین و کسب و 
کارهای فناور محور، فعالیت در حوزه کانال های توزیع نوین، آنلاین، توسعه محصولات 
و خدمات نوین که باز هم بر بستر فناوری اطلاعات قرار می گیرد؛ از اهم  فعالیت هایی 

است که مورد توجه قرار دارد.

افزایش سرمایه بزرگ ترین بیمه خصوصی
 هفته نامه بــورس: در 9 ماهه اول ســال ۱۳99 اصلاح 
پرتفوی، رشد حق بیمه و کاهش نسبت خسارت در مقایسه با 
میانگین صنعت بیمه و سایر شرکت های 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 حوزه ها، 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 ۱۳98 بود. بادین گفت: این رکورد ســتودنی، باتوجه به شیوع ویروس کرونا و 
تحریم های ظالمانه در کشور، به دست آمده است. نایب رئیس هیأت مدیره بیمه آسیا 
با تصریح این موضوع که بیمه آســیا ۱8درصد از پرتفوی شرکت های بیمه بورسی را 
در اختیار دارد، کاهش نسبت خسارت به ۴7.7 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 9۴9 درصدی ســرمایه بزرگ ترین 
بیمه خصوصی کشــور که موجب افزایش سطح نگهداری و امکان قبول اتکایی بیمه 
آســیا مي شود، بر اجرای آئین نامه 96 بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران و اعطای 
نمایندگی فروش بیمه های زندگی تاکید کرد. همچنین مدیرعامل بیمه آســیا ضمن 
قدردانی از تلاش های 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 تكسـرام در سـال 1370 تشـكیل شـد. در سـال 1378 به سـهامی عام تبديل و در سـال 1379 به عنوان يكی 
از شـرکت های گـروه کانـی غیرفلـزی بـه عضويـت سـازمان بورس اوراق بهـادار تهران درآمـد. مطابق پروانـه صادره توسـط وزارت صنايع 
در سـال 1374 و اطلاحیه هـای بعـد از آن، شـرکت ظرفیـت تولیـد سـه میلیـون متـر مربـع انـواع کاشـی را دارد. سـرمايه شـرکت 29.5 
میلیـارد تومـان اسـت کـه سـهامداران عمده شـرکت آقايان امین همتـی براتی و محمد عراقیـان و خانم لیلا عراقیان هسـتند و مديرعامل 

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

 فروش 1.76 میلیون متر مربع محصول لعابدارملاحظاتبدون تقسیم سودسود تقسیمی2 میلیارد تومانسود تحقق يافتهسال 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 يافتهسال 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 يافتهسال مالی 98
نرخ محصول 53 هزار تومان، حاشیه سود محصولات 32 درصد

1.936 ريالکارشناسی 1.9471400 ريالکارشناسی 1.2651399 ريال9ماهه 1399

مفروضات 
تحلیل

مقدار تولید
ظرفیت اســمی شــرکت 3 میلیون متر مربع انواع کاشــی لعابدار اســت که با توجه به تولید کاشــی ســايز بزرگ اين رقم به 2.2 میلیون متر مربع ظرفیت  عملی بدل 
مي شود. در 10 ماهه تولید شرکت 1.77 میلیون متر مربع کاشی بوده است. شرکت دستگاه جديدی جهت تولید کاشی يک در يک نیز فراهم ديده است. با توجه به 

اين موارد پیش بینی مي شود 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 مي شــود 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، قیمت گذاری رقبا، نوع محصول و قراردادهای فروش صادراتی شرکت است. با نرخ فروش
توجه به روند موجود، نرخ ها بر اساس نسبتی از نرخ دلار بازار آزاد و متاثر از عوامل ديگر فرض گرفته شده است.

مواد اولیه ی اصلی شرکت برای تولید، خاک، لعاب، رنگ و مواد شیمیايی و واسطه است. نرخ های خريد مواد بر اساس نرخ های فروش شرکت های تولیدکننده و پیش مواد اولیه
بینی نرخ های جهانی مواد شیمیايی محاسبه شده است. ضريب مصرف محصولات بر اساس نسبتی از مقادير دوره های 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

 سايردرآمدها 
شرکت در اين بخش درآمدها و هزينه های قابل توجهی ندارد. و هزينه ها

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

متغیرهای اساسی

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

--1.0درصدمیزان تولید0.1 - درصدبهای مواد اولیه

مروری بر پتانسیل و ريسک شرکت
از پتانســیل های شــرکت مي توان به تنوع بالای محصولات شرکت، به روز بودن دستگاه ها و ماشــین آلات و خارج کردن دستگاه های تولید قديمی، فروش محصولات با 
برند های شــناخته شــده، امكان رشد در بخش صادراتی و امكان افزايش سرمايه اشــاره کرد. مواردی نظیر هزينه های بالای حفظ کیفیت تولید، حضور در بازار رقابتی 

شديد، تاثیرپذيری 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 نرخ های خريد 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 ســناريوی پايه معرفی شــده، نسبت قیمت به درآمد فوروارد سهم در حدود 14 واحد اســت که در مقايسه با ساير شرکت های گروه با مفروضات مشابه از جمله: نظر کارشناسی
کحافظ )9(، کسعدی)11(، کلوند)14(، کپارس)17( و کساوه )12( جايگاه ضعیف تری دارد.

محمدعلی کریمی
کارشناس واحد تحلیل
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ترکیب منابع مالی
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ترکیب مصارف مالی
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صنایعوشرکتها

| بهمن 99  هفته دوم  سال هشتم  شماره 387 |

 هفته نامــه بورس: مجموعــه ســرمایه گذاری غدیر و 
هلدینگ های تابعه، نقش اثربخشــی در صنعت و بازار سرمایه 
داشته و تلاش مي شود که همواره از پیشتازان در صنعت باشند. 
محمدرضا ســلیمیان، مدیرعامل شرکت توسعه سرمایه و 
صنعت غدیر از برنامه های این شرکت برای توسعه بازارگردانی 
سهام شــرکت های تابعه در بازار ســرمایه خبر داد و گفت: 
تحقق این امر در بازار ســرمایه، با پیشــتازی این مجموعه 
برای بازارگردانی سهام شــرکت های 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 شرکت های سیمانی »سغدیر« توسط شرکت سرمایه گذاری 
آذر از شــرکت های مدیریتی هلدینگ ســیمان غدیر و فرآیند اجرایی آن توســط صندوق 
سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی مهرگان )وابسته به گروه مالی ساتا( در حال انجام است. 
همچنین گروه ســرمایه گذاری 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 شرکت های تابعه 

گفت: شــرکت های 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 آیین نامه 
حفظ ثبات بازار ســرمایه و صیانت از حقوق سرمایه گذاران و 
ســهامداران، به تصویب رســید و مطابق آن داشــتن رکن بازارگردانی موثر از سوی ناشر و 
ســهامداران شرکت ها جزو الزامات پذیرش شرکت ها، 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 الگوریتم ها و مکانیســم های مدون معاملاتی، نقدشوندگی سهام و روان سازی حجم 
صف های 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 مي شود

تمرکز هلدینگ سیمان غدیر بر توسعه بازارگردانی 
اخبــار

افزایش سرمایه غول بورسی
 هفته نامه بورس: شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی با نماد »شستا« خبر از افزایش سرمایه 77 درصدی خود 

از محل سایر اندوخته ها 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 ۸0 میلیارد ریال به 
مبلغ ۱۴2 میلیارد ریال به منظور مشارکت در افزایش سرمایه  هلدینگ های تابعه و سرمایه گذاری از طریق خرید سهام 

افزایش پیدا خواهد کرد.

 رشد شاخص های سوددهی »فباهنر«
 هفته نامه بورس: شرکت صنایع مس شهید باهنر در صورت های مالی میان دوره ای ۹ماهه از تحقق سود ۴هزار و 

۹۴2ریالی برای هر سهم خبر داد که نسبت به دوره مشابه سال قبل ۱2۴درصد افزایش داشت. 
»فباهنر« با توجه به گزارش ۹ماهه منتهی به ۳0آذر۱۳۹۹، 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 7هزار و ۱۶2میلیارد ریال اشــاره کرده که در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته ۱۴۹درصد افزایش 
داشــته اســت. همچنین سود خالص شــرکت با رشــد ۱2۴درصدی به ۵هزار و ۵۶0میلیارد ریال رسید. همچنین 
 هزینه های فروش اداری و عمومی »فباهنر« ۴۵درصد و هزینه های مالی 2۸۳درصد نســبت به دوره مشــابه ســال 

قبل افزایش داشت. 

 زیان عملیاتی، خالص و انباشته »خودرو«
 هفته نامه بورس: شرکت ایران خودرو طی فعالیت ۹ماهه منتهی به ۳0آذر۱۳۹۹ به ازای هرسهم ۳۸0ریال زیان 

شناسایی کرد.
»خودرو« با اعــلام زیان عملیاتی 77هزار و ۴۳۴میلیارد ریالی و زیان خالص ۱۱۴هزار و ۴۹۶میلیارد ریالی به زیان 
انباشــته 2۵۸هزار 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 2۵۶ریال بوده به زیان ۳۸0ریال رسیده است.

 افزایش فروش داخلی و خارجی »فروس« 
 هفته نامه بورس: فروش صادراتی شــرکت فروسیلیس ایران در دی ماه امسال مبلغ ۱۳2 میلیارد و ۹۹۳ میلیون 

ریال بود که نسبت به آذر ماه ۹۹ افزایش ۳2 درصدی داشت.
میزان فروش ماهانه »فروس« در دی ماه امسال ۶2۶ میلیارد و 2۸ میلیون ریال بود که نسبت به آذر ماه ۱0 درصد 
افزایش یافت.مقایســه فروش این شــرکت در دی ماه ۹۹ با ماه مشابه در سال ۹۸ نشان مي دهد میزان فروش شرکت 
با۱۶7 درصد افزایش همراه شد. همچنین میزان فروش داخلی »فروس« در ماه دی مبلغ ۴۹۶ میلیارد و ۱00 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 ۴۸0 میلیون ریال فروش داشته که نسبت به فروش شرکت در مدت مشابه سال۹۸ 

رشد ۸۹ درصدی را محقق ساخت. 

 توقف فروش صادراتی »فلامی«
 هفته نامه 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 ۳0 دی ماه فروش صادراتی نداشــت، اما مقایسه فروش شرکت در دی 
ماه ۹۹ با ماه مشــابه در سال ۹۸ نشــان مي دهد میزان فروش شرکت ۱۱2 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 2۴۳ میلیارد و ۵۱۴ میلیون ریال فروش داشت که نسبت به 

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

ر کوردزنی در فولاد هرمزگان
 هفته نامه بــورس: فولاد 
بــه  در ســال ۹۹  هرمــزگان 
زمینه  در  بی نظیری  رکوردهای 
تولید تختال دست پیدا کرد که 
از آن جمله می تــوان به رکورد 
زنی تولید تختــال در چهار ماه 

شهریور به مقدار ۱۳7۳۹۱ تن، آبان به مقدار ۱۳۸2۶۶ 
تن، ماه آذر به مقــدار ۱۳۹۴7۸ تن و دی ماه به مقدار 

۱۴0۶2۴ 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 برنامه ریزی و تدوین برنامه شات دان، با توجه به 
تجربیات کســب شده از اجرای شات دان های گذشته و 
تاکید بر انجام شات دان در کمترین زمان ممکن خصوصا 
به دلیل شیوع کرونا، با جلسات و هماهنگی های صورت 
گرفته، زمان کلی شات دان به میزان ۳۹ ساعت، نسبت 

به برنامه سال گذشته کوتاه تر شد.

رشد شاخص های مالی و 
عملکردی »فملی«

 هفته نامه 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 

۱0۱درصدی داشت. 
اردشیر سعد محمدی، مدیرعامل فملی با اعلام این خبر 
افزود:  در این دوره درآمدهای عملیاتی 7۹ درصد و ســود 
ناخالص ۹۴ درصد رشد داشت.سعدمحمدی با بیان این که 
ســود عملیاتی در این دوره با رشد عالی ۱0۱ درصدی به 
حدود ۱7۸2۹ میلیارد تومان رسیده اظهار داشت: شرکت 
در ۹ماهه ۱7۳7۱ میلیارد تومان سود خالص محقق کرد. 
وی با اشــاره به این که ۱۱ میلیــون و 7۱۴ هزار تن تولید 
مس دنیا در ۱0 شرکت انجام می شود گفت: شرکت مس 
قادر اســت در میان این ۱0 شرکت بزرگ قرار گیرد. سعد 
محمدی گفت: از ابتدای سال جاری تا کنون شرکت مس 
بیش از 2۱7 هزار تن تولید مس کاتدی با رشد ۱۱ درصدی 
نسبت به سال قبل داشته است. همچنین تولید آند نیز با 
رشــد ۱۴ درصدی همراه شد. همچنین در حوزه فروش ۹ 
ماهه بیش از 2۹ هزار میلیارد تومان فروش داشته ایم و این 

رشد هم در تناژ و هم در صادرات رخ داده است

قرارداد تضمین خرید برای هپکو 
 هفته نامه بورس: کارگران 
هپکو نیز تنها توقع سرپاشــدن 
ایــن کارخانه را دارند، اما دولت 
فضای دیگری را دنبال مي کند. 
تالار پشتی،  اکبری  الله  عزت 
و  صنایع  کمیســیون  رئیــس 

معادن مجلس شــورای اســلامی گفت: براساس تنوع 
تولید در هپکــو مي توان 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 مي توان 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 شرکت های کشورهای دیگر آن را 
ندارند و بــا این وجود واحدهای عمومی و دولتی برای 
عقد قرارداد با هپکو وارد نمی شــوند. 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 تاریخی پردیسان توسط چادرملو
 هفته نامـه بورس: بـا حضـور وزیرمیـراث فرهنگی، گردشـگری و صنایع دسـتی، 
مدیرعامـل شـركت معدنی و صنعتـی چادرملو،نماینده مردم اردكان درمجلس شـوراي 

اسـامي و مسـئولان اسـتان یزد،طی مراسـمی تفاهم نامه 
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 كه در كنار 
توســعه صنعتی و رشد بنگاه های اقتصادی خود به توسعه 
فضاهای گردشگری، فراهم ساختن زمینه اشتغال و بهبود 
فضای كسب و كارمی پردازند، الگویی مناسب خواهد بود.

البته اقدام ارزنده چادرملو نقطه عطف وحركتی شایسته به شمار مي آید. 

ناصــر تقی زاده، مدیر عامل چادرملو افزود: وظیفه ما و هر دوســتدار هویت ملی و 
میهنــی، تاش در جهت حفظ آثار به جا مانده از پیشــینیان و انتقال آن به آیندگان 
اســت. تقی زاده افزود: شركت چادرملو در ایفای مسئولیت های اجتماعی خود توجهی 
جــدی دارد و بر همین اســاس در حوزه هــای مختلف فرهنگــی و اجتماعی فعالانه 

مشاركت مي كند. 
مدیر عامل چادرملو تصریح كرد: خود را متعهد می دانیم 
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 كه در مسئولان 
استان یزد و شهرســتان اردكان وجود دارد، انجام حركت 
مذكور محقق مي شــود.این گــزارش مي افزاید:تفاهم نامه 
مرمت، بازســازی و احیای مجموعه بافت قدیم پردیسان 
اردكان بــه امضای میرزایی، مدیــر عامل صندوق حفظ و 
احیاي وزارت میراث فرهنگی، صنایع دستي و گردشگری 

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

صنایعوشرکتها

13 | بهمن 99  هفته دوم  سال هشتم  شماره 387 |

 سرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران 
همچنان رکورد مي زند

سال طلایی شیران
شــركت  هفته نامــه بــورس:   
سرمایه گذاری صنایع شــیمیایی ایران 
در ســال مال منتهی به آذر ماه 1399 
با فروش بالغ بر 28000 میلیارد ریال به 
یک ركورد جدید در فروش محصولات 
دست یافت. همچنین در مقایسه با سال 

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

 بر اســاس این گزارش، درآمد كل 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 
تحریم های گسترده در صادرات محصولات، مسیر موفق و طایی 
را طی كرد. همچنین با تنوع بخشی به مشتریان، آثار تحریم های 

ظالمانه را بی اثر ساخت.
 3100ریال سود هر سهم 

 البته پیش بینی ها حاكی از آن اســت كه براســاس فروش 
28000 میلیارد ریالی شیران در سال 1399،حاشیه سود مناسب 
شركت و سایر درآمدهای غیرعملیاتی، سود هر سهم شیران بیش 
از 3100 ریال برای هر سهم محقق شود. درآمد فروش محصولات 
تولیدی شركت سرمایه گذاری 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 كه ســرمایه آن حدود 
هشت هزار میلیارد ریال برآورد می شود 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 كه درآمد »شیران« در دوره مشابه سال مالی گذشته بالغ 

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

طبق اطاعات جدول شماره یک، این شركت طی ماه گذشته 
تعداد 17 هزار و 485 تــن انواع محصول همچون الکیل بنزن 
خطی، الکیات سنگین و نرمال پارافین تولید كرد و 24 هزار و 
603 تن از تولیداتش را در بازار های داخلی و خارجی فروخت. 

بر اســاس اطاعات موجود، شركت ســرمایه گذاری 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 بازار های داخلی عرضه كرد. همچنین در 
كنــار آن، 10 هزار و 823 تن از تولیداتش به ارزش بالغ بر یک 
هزار و 476 تن را در بازار های هدف صادراتی به فروش رســاند. 

اخبــــار
جهش شاخص های مالی »ستران«

 هفته نامه بورس: شركت سیمان تهران با سرمایه یک هزار و 750 میلیارد ریالی در اطاعات و صورت های مالی 
9 ماهه منتهی به 30 آذرماه 99 سود هر سهم خود را با افزایش 459 درصدی مبلغ 525 ریال اعام كرد. این شركت 

طی دوره مشابه سال گذشته مبلغ 94 ریال شناسایی سود داشت.
همچنین درآمدهای عملیاتی »ســتران« با افزایش 50 درصدی نسبت به دوره 9 ماهه سال مالی 98 بیش از پنج 
هزار و 62 میلیارد و 821 میلیون ریال اعام شــد. البته سود ناخالص و سود عملیاتی »ستران« هر كدام به ترتیب با 
افزایش 60 و 83 درصدی در مقایسه با دوره مشابه سال گذشته كه مبلغ یک هزار و 115 میلیارد ریال و 792 میلیارد 

ریال بود، محقق شد.

کاهش ارزش بازار»وبشهر« 
 هفته نامه بورس: شركت توسعه صنایع بهشهر در دوره یک ماهه منتهی به 30 دی ماه 1399، فروشنده و خریدار 

سهام چند شركت بورسی بود و از واگذاری های خود 912 میلیارد و 292 میلیون ریال سود كسب كرد.
»وبشــهر« اعام كرد در ابتدای دوره یک ماهه یاد شده، تعدادی از سهام چند شركت بورسی را با بهای تمام شده 
9 هزار و 379 میلیارد و 86 میلیون ریال و ارزش بازار معادل 101 هزار و 180 میلیارد و 423 میلیون ریال در سبد 
سهام خود داشت. البته بهای تمام شده سهام بورسی این شركت طی این مدت با كاهش 17 میلیارد و 128 میلیون 
ریال به 9 هزار و 361 میلیارد و 958 میلیون ریال رســید. همچنین ارزش بازار شــركت توسعه صنایع بهشهر نیز با 
كاهش 19 هزار و 895 میلیارد و 175 میلیون ریال معادل 81 هزار و 285 میلیارد و 248 میلیون ریال محاسبه شد.

روندصعودی »جم پیلن« 
 هفته نامه بورس: شركت پلی پروپیلن جم در اطاعات و صورت های مالی میان دوره ای 9ماهه از رشد 49درصدی 

سود آوری نسبت به مدت مشابه سال مالی قبل خبر داد.
»جــم پیلن« مقدار فروش پلی پروپیلن تولیدی را در گزارش 9 ماهــه 203هزارتن اعام كرد كه حدود 3 درصد 
بیشــتر از مدت مشابه سال گذشته بود. همچنین مبلغ فروش شركت در گزارش مذكور 41هزار و 123میلیارد ریال 
بود كه نسبت به مدت مشابه سال قبل 74درصد رشد فروش داشت. سود ناخالص جم پیلن هم تا پایان آذر 14هزار و 
726میلیارد ریال بوده و نسبت به 9ماهه پارسال رشد 107درصدی داشته است. جم پیلن در 9 ماهه امسال به ازای 

هر سهم 6هزار و 3ریال سود ساخت كه نسبت به مدت مشابه سال گذشته 49درصد رشد را محقق ساخت. 

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

دریافت كند.
 یکی از شركت های زیر مجموعه »شپاس« در سال 93 قراردادی برای فروش قیر با شركت ریبورویال اینوستمنت 
امضا كرد و در ازای آن 7 فقره ضمانتنامه صادره از ناحیه بانک دی به سررسید اواخر سال 94 و اول سال 95، جمعا به 
مبلغ 415 میلیارد ریال دریافت كرد. اما در سررسید، بانک دی از پرداخت وجه ضمانتنامه ها خودداری كرد. به همین 
دلیل علیه بانک دی طرح دعوی شد كه پس از طی روند دادرسی، در مراحل بدوی و تجدید نظر، رای به نفع شركت 
مبنی بر محکومیت بانک دی به پرداخت وجه ضمانتنامه ها و خسارات صادر شد. پس از پیگیری های مکرر و جدی، 

اواخردی ماه سال جاری مبلغ 956 میلیارد ریال بابت اصل طلب و خسارت تاخیر تادیه به حساب شپاس واریزشد.

۱۰۰ امتیازی شدن معدنی املاح ایران
 هفته نامه بورس: در كارنامه ارزیابی عملکرد فصلی شركت های تابعه شستا، 9 ماهه نخست 99، شركت معدنی 
اماح ایران پس از ارزیابی صورت گرفته توســط هلدینگ صدرتأمین و شســتا، با توجه به عملکرد مثبت در رشــد 

سودآوری، تولید، صادرات و سایر آیتم های ارزیابی، موفق به كسب رتبه عالی با امتیاز 100 شد.
براین اســاس، ارزیابی عملکرد فصلی شركت های تابعه شستا و تحلیل عملکرد مدیران و تحقق ارزیابی جامع آنان 
بر اســاس كارنامه های فصلی از اهداف سامانه یکپارچه نظارت و ارزیابی عملکرد )سینا(، در راستای شفافیت شركت 

سرمایه گذاری تأمین اجتماعی صورت مي گیرد.

کاهش سهم »وسپهر« از »وبصادر«
 هفته نامه بورس: شــركت ســرمایه گذاری 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 كشور و دستورالعمل تملک سهام بانک ها و موسسات اعتباری غیربانکی 
مبنی بر رعایت سقف حداكثر 10 درصدی تملک سهام بانک ها 18/1 درصد سهام خود را در بانک صادرات فروخت و هم 

اكنون تنها 10 درصد سهام در این بانک دارد. »وسپهر« از محل این معامله 3 هزار میلیارد ریال سود شناسایی كرد.

گل کاشتن »خگستر«و» شپدیس« 
 هفته نامه بورس: مجموع درآمدهای عملیاتی خگستر با جهش قابل توجه به 1720.3 میلیاردتومان رسید. البته 

از مجموع درآمدهای عملیاتی، 1342.7 میلیارد تومان از محل فروش سرمایه گذاری ها به دست آمد. 
سودخالص شركت گسترش  سرمایه  گذاری  ایران  خودرو با تغییرات مثبت بیش از 12 هزار درصدی به رقم 1455.5 
میلیارد تومان رسید .خگستر در سال جاری افزایش سرمایه 1550 درصدی داشته و به سرمایه 3960.5 میلیارد تومانی 
دست پیدا كرد. همچنین با سرمایه جدید، سود هر سهم نسبت به مدت مشابه سال گذشته افزایش 667 درصدی داشته 
و 36.8 تومان محقق شــد. بر اســاس این گزارش درآمدهای عملیاتی شپدیس 4681 میلیارد تومان و بهای تمام شده 
1446.6 میلیارد تومان گزارش شــده كه به ترتیب افزایش 262 و 131 درصدی داشــتند. سود ناخالص شپدیس هم با 
افزایش قابل توجه 384 درصدی به 3234.4 میلیارد تومان رســیده است. سود خالص پتروشیمی پردیس با رشد 387 

درصدی برابر 2882.4 میلیارد تومان گزارش شده و بدین ترتیب به ازای هر سهم سود 480.4 تومانی محقق شد. 

 چالش آفرینی برای »کیسون«و »وپسا«
 هفته نامه بورس: شركت كیسون در مورد انتقال به تابلوی نارنجی فرابورس شفاف سازی كرد.

»كیسون« اعام كرد: به دلیل گستردگی جغرافیایی پروژه ها، تنوع موضوعی فعالیت ها و تعدد زیر مجموعه ها ناگزیر 
روند دریافت، تجمیع و پردازش اطاعات در پایان دوره ها از سرعت كمی برخوردار است. این موضوع به دلیل تحریم ها 
و شیوع بیماری كرونا شدت هم گرفته است. البته این شركت همواره صورت های مالی حسابرسی شده را در زمان مقرر 
تحویل داده و گزارشات دیگر دوره ها نیز همیشه با همین روال انجام می شد و هیچ وقت مورد اعتراض فرابورس قرار 
نمی گرفت.»كیسون« این عکس العمل فرابورس را بی تناسب و بی اعتنایی به شرایط كرونا و تحریم دانست. همچنین 
شركت سرمایه گذاری 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 
 هفته نامه بورس: شــركت سرمایه گذاری ملی ایران در دوره یک ماهه منتهی به 30 دی ماه 1399، فروشنده و 

خریدار سهام چند شركت بورسی بود. 
»ونیکی« با انتشــار عملکرد یک ماهه منتهی به 30 دی ماه ســال جاری اعام كرد:در ابتدای دوره یک ماهه یاد 
شده، تعدادی از سهام چند شركت بورسی را با بهای تمام شده 37 هزار و 828 میلیارد و 379 میلیون ریال و ارزش 
بازار معادل 369 هزار و 793 میلیارد و 945 میلیون ریال در سبد سهام خود داشت.بهای تمام شده سهام بورسی این 
شركت طی این مدت با افزایش 2 هزار و 685 میلیارد و 224 میلیون ریال به 40 هزار و 513 میلیارد و 603 میلیون 
ریال رســید. ارزش بازار شركت ســرمایه گذاری ملی ایران نیز با كاهش 64 هزار و 483 میلیارد و 805 میلیون ریال 
معادل 305 هزار و 310 میلیارد و 140 میلیون ریال محاســبه شد. همچنین "ونیکی" تعدادی از سهام چند شركت 
بورســی را با بهای تمام شده معادل 397 میلیارد و 617 میلیون ریال به مبلغ یک هزار و 452 میلیارد و 66 میلیون 

ریال واگذار كرد و از این بابت یک هزار و 54 میلیارد و 449 میلیون ریال سود كسب كرد .

ارتقای شاخص عملکردی »شسپا« 
 هفته نامه بورس: فروش صادراتی شــركت نفت ســپاهان در دی ماه امسال مبلغ 5 هزار و 329 میلیارد و 222 

میلیون ریال بوده كه نسبت به آذر 99 رشد 17 درصدی داشت. 
میزان فروش ماهانه شــركت نفت ســپاهان در دی ماه امسال 8 هزار و 710 میلیارد و 611 میلیون ریال بوده كه 
نسبت به آذر ماه 99با رشد 10 درصدی همراه شد .مقایسه فروش این شركت در دی ماه 99 با ماه مشابه در سال 98 
نشــان می دهد میزان فروش شركت 154 درصد افزایش یافت. میزان فروش داخلی »شسپا« در ماه دی مبلغ 3 هزار 
و 576 میلیارد و 98 میلیون ریال بوده كه نســبت به آذر 99 رشــد 3 درصدی داشت. شركت نفت سپاهان از ابتدای 
سال مالی تا انتهای دی ماه99 در مجموع مبلغ 55 هزار و 127 میلیارد و 821 میلیون ریال فروش داشته كه نسبت 

به فروش شركت در مدت مشابه سال گذشته رشد 44 درصدی را تجربه كرد.

رشد درآمد فروش

فروش داخلی

فروش صادراتی

شركت ســبدگردان توسعه فیروزه از 
ابتدای سال 99 آغاز به فعالیت كرده و 

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

یگانه اقبال نیا، سرپرســت مدیریت دارایی ســبدگردان 
توســعه فیروزه بــا بیان این مطلــب در خصوص عملکرد 
شــركت و روش سرمایه گذاری ســبد گردان فیرزه گفت: 
موفق شــدیم در دی ماه سال جاری بازدهی 4 درصدی را 
برای خود و مشــتریان مان ثبت كنیم. البته این در حالی 
است كه شاخص كل بورس تهران 15 درصد كاهش داشت 
و اغلب صندوق های ســرمایه گذاری دچــار زیان بوده اند. 
همچنین در تاشیم با ادامه این روند تا پایان سال بازدهی 

قابل قبولی را برای خود ثبت كنیم.
مزیت های سبدگردانی

اقبال نیا در مورد تفاوت ســرمایه گذاری در صندوق های 
سرمایه گذاری و شركت های سبدگردان افزود: سرمایه گذاری 
در ســبدگردان ها نســبت به خرید واحدهای صندوق های 
ســرمایه گذاری مزیت دارد چــرا كه در صندوق ها شــما 
كنترلی روی ســرمایه خود ندارید و صندوق ها با صاحدید 
خود آن را ســرمایه گذاری می كنند. ولی ما به طور مداوم با 
سرمایه گذاران در تماسیم و براساس بازخوردهای آنها سبد 

را باز طراحی می كنیم. 
ارائه خدمات ویژه 

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

پذیری او تعیین می شود. این سبدها به سه دسته پرتفوی 
محافظه كار، پرتفوی متعادل و پرتفو با ریسک زیاد تقسیم 
می شــوند. به عنوان مثــال در پرتفو متعادل، بخشــی از 
دارایی ها در اوراق مشاركت سرمایه گذاری می شود، بخشی 
در طا و بخشــی هم در ســهام خواهد بود و سهام حاضر 
در سبد از بین شركت های با ریسک كم انتخاب می شوند. 

همچنین ســبد هر مشتری با توجه به ویژگی های او نظیر 
ســن، برنامه مشــتری برای آینده و ســرمایه اش، میزان 
 بازدهــی مورد انتظار و دیگر مــوارد برای هركس طراحی 

خواهد شد. 

 تمرکز بر سرمایه گذاری بلندمدت
اقبــال نیا تصریح كــرد: در واقع ســبدگردانی یک نوع 
ســرمایه گذاری بلندمدت در شركت های بورسی است. مثل 
وقتی كه كســی یک زمین رشد نیافته ای را می خرد و بعد 
از گذشــت مدتی با رشــد آن زمین از سرمایه گذاری خود 
ســود می برد. ما در شركت های سبدگردانی با اتکا به تجربه 
بیش از 20 ساله كارشناسان مان به عنوان نماینده مشتری، 
شــركت های بورسی مستعد رشد شناسایی و ریسک آنها را 

محاسبه می كنیم. 

حداقل میزان سرمایه گذاری
وی در مــورد نحــوه اســتفاده مشــتریان از خدمــات 
ســبدگردانی آنها اظهار داشت: مشتریان می توانند با بخش 
مدیریت دارایی ما تماس بگیرنــد و پس از تکمیل دو فرم 
آنایــن و بدون مراجعه حضوری تمایل خود را اعام كنند. 
همــکاران ما قراردادها را آماده و برای مشــتریان ارســال 
می كنند. لازم به ذكر است حداقل میزان سرمایه گذاری در 

سبد گردان توسعه فیروزه یک میلیارد تومان است.

تحقق بیشترین بازدهی
اقبــال نیا گفت: البته ما برای هر مشــتری یک فایل از 
كل ثروت و دارایی های او تهیه و براســاس قیمت روز دلار 
ارزشــگذاری كرده سپس میزان سرمایه گذاری های او را در 
بخش های مختلف به دســت می آوریم. هر كس ســرمایه 
خود را در بخش هایی مثل مسکن، طا، بانک سهام و غیره 
نگهداری می كند. همچنین براساس پیش بینی هایی كه از 
آینده داریم این ســبد را به گونــه ای مدیریت می كنیم كه 

بیشترین بازدهی را داشته باشد.

در روزهای منفی رکورد زدیم

بازدهی مثبت سبد گردان توسعه فیروزه
رضا نجارزادگان

خبرنگار

 براسـاس پیش بینی هایی کـه از آینـده 
داریـم سـبد را به گونـه ای مدیریـت می کنیم 

که بیشـترین بازدهی را داشـته باشـد

)جدول شماره دو(
بالاترین مبلغ و نرخ فروش محصولات

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

هزار و 836 تن از محصول مورد اشاره طی ماه گذشته 
در شــركت سرمایه گذاری 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 راه اندازی کانون 
سهامداران حقیقی شــده، اصولا چه ضرورتی 

وجود دارد که چنین کانونی داشتهباشیم؟ 
احمــدزاد اصل:ایجادیککانونبهصــورتعامبرای
یکتشــکلحرفهایدرهرحوزهفعالیتیکهتعریفشود،
میتواندموثرباشــدودرآنراســتا،بهجلباعتمادفعالان
آنحوزهاقدامکند.حالفرضماایجادکانونســهامداران
حقیقیاســتکهبرایایجادآنتلاشهــایزیادیدراین
ســالهاداشتیموتشــکلیهمبهصورتغیررسمیتوسط
افرادمختلفبهصورتخودجوشایجادشــد.امانتوانست
کارکردوجریانسازیموردنظررافراهمسازد.بهناچارباید
دربازارســرمایهطرحیبیندازیمکهبتواندبهاهدافاصلی
کانونسهامدارانحقیقیدربازارسرمایهکمککند.دراین
جامامیتوانیمگاماولرابهصورتکاملاخردمندانهبرداریم
وازافرادیکهدراینحوزهفعالیتمیکنندبخواهیمکهاین

نهادراتوسعهدهند.
معتمدنیا:اکثراصنافــیکهدربازارســرمایهفعالیت
میکنند،اعمازکارگزارانوشــرکتهایســرمایهگذاری،
تشکلیدارندکهازمنافعآنهاحمایتمیکندامادرخصوص
کانونســهامدارانحقیقیبهدلیلاینکهتضادمنافعیدر
برخیازحوزههاباسایرارکانبازاردارد،هموارهمخالفتهای
ســازمانیافتهایباتشکیلوراهاندازیآنوجوددارد.برای
مثال،سهامدارحقیقیبهدنبالایناستکهکارمزدکمتری
بدهد،اماکانونکارگزارانمنافعشدرایناســتکهبتواند
کارمزدبالاتریبگیردویاکنترلگرینظاممندحقوقیهابر
سهامکهگاهیدرتعارضبامنافعسهامدارحقیقیاست،به
عنوانیکمانعدیگرمطرحمیشود.اماواقعیتایناستتا
زمانیکهمجموعهراهنیفتدوفعالیتهاییکهبرعهدهدارد
رابهدرستیانجامندهد،نمیتوانیمانتظارداشتهباشیمکه
بازخوردمناسبداشتهباشــد.برایشروعبایددرابتدایک
کانونبهصورتمحدودتشــکیلشودواینکانونکمکم
تقویتوریلگذاریشودتابراساسآنبتواندبهعنوانیک

بازودرحوزههایمختلفبازارسرمایهایفاینقشکند.
آشتیانی:مسئلهاولیکهوجوددارد،بحثاحقاقحقوق
است.بخشزیادیازاینحق،فراموشمیشود.درواقعیکی
ازمهمتریننکاتیکهدربحثحقوقسهامدارانحقیقیوجود
دارد،ایناستکهنمیتوانندبهصورتنظاممند،منافعحقوقی
خودراپیگیریکنندبرایمثالشرکتهاسودخودراازطریق
ســجامواریزنمیکنندوافرادبایدتکتکبرایحقخودبه
شرکتمراجعهکنندیااینکهشرکتتخلفمیکند،نمادآن
بستهوحقوقسهامدارضایعمیشود،زیرانمیتواندسهامی
کهمیخواهدرابفروشــد،بنابرایننقدشوندگیسهامداررااز
بینمیبرند،چونشــرکتتخلفکردهاست.بهجایاینکه
بامدیرانشــرکتبرخوردکنند،درواقعتنبیهیکهصورت
میگیردبرایسهامداراناست.کسیدنبالاینحقوقنمیرود
ودردغدغههایبازاررهامیشــود.نکتهدیگریکهمیتواند
مهمباشد،ایناستکهنهادوکانونمیخواهدشکلبگیرد،
امابهچهشــکل؟میخواهدیکتشکلاستانیباشدیایک
تشکلملی؟کلمهکانوندرقانونبازاراوراقبهادارتعریفشده
وگفتهمیشودکهچهمشخصاتیداردوتحتنظارتسازمان
بورساســت.اینکانونهامیتوانندنمایندهدرشورایعالی
بورسداشتهباشــند.امااکنونسهکانونرسمیکارگزاران،
نهادهایســرمایهگذاریوشرکتهایسهامعدالتراداریم.
اینکانونســهامداراندرکنارآنهاقرارمیگیردوبایدازاین

حقوقاستفادهکند.
صفوی: باافزایشتعدادســهامداران،شــاهدخیلورود
هیجــانزدهمردمبهبورسبودیمکــهمیتوانداینفرصت
پیشآمدهرایهیکتهدیدتبدیلکند.درنتیجهبهجایینیاز
داریمکهسهامدارانحقیقیبهآناحساستعلقکنند.حال
برایفعالانقدیمیوجدیدالورودها،بحثآموزشبسیارمهم
است.سازماننمیتوانداینموضوعرابهدرستیپیشببردو
شرکتهاهماهتمامکافیندارند.بنابراینجاییمانندکانون
نیازاســتکهمتولیارتباطدرستبینافرادشوندتابتوانند
سبکسرمایهگذاریصحیحراانتخابکنند.درنتیجهکانون
سهامدارانحقیقیمیتواندبسترمناسبیراایجادکندونیازبه
اینساختاروجودداردکهحستعلقبهسهامدارانرابدهد.اما
اگرراهاندازیاینکانون،سیاسیشود،موازنهرابههممیزند
وکانونراازکارکردخودخارجخواهدکرد.زیراقدرتباخود،
دســتیابیبهاطلاعاتیفراترازآنچهدردسترسعواماسترا
میآورد،درنتیجهبایدازجریاناتسیاســیجداشودوصرفا

یکتشکلمردمنهادباشد.

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

دور شدند؟ 
احمدزاد اصل:اینکهمادرخصوصایجادتشــکلها
همیشــهبهبنبســتمیخوریم،چندعامــلفرهنگیو
ساختاریاست.درواقعماچندانافراددموکراتیکینیستیم
واینموضوعهموارهتحتعنوانیکخلاءفرهنگیمسائل
رابرایماســختمیکند.موضوعدیگر،بحثســاختاری
اقتصادیکشــورماستکهبهدلیلدولتیبودن،محدودیت
ذاتیکلیتاقتصادرابهایجادتشکلهایصنفیهمسرایت
میدهد.اینمسائلنقصمانعایجادکانوناستوراهغلبه
بــهآنرادرطولزمانبایــددرنظربگیریم،زیرادرنهایت
امــراجتنابناپذیربایــدرخدهد.امااگــربخواهیمکانون

سهامدارانحقیقیشکلبگیرد،بایدمحدودیتهایفرهنگی
وســاختاریرادرابتدادرنظربگیریــموهمچنینبایدبه
اینبپردازیمکهسازمانبورسازهمینالگوتبعیتخواهد
کرد.سازمانبورسباوجوداینکهغیردولتیاست،اماچنبره
دولتیهادرآننمایاناستوالانهمدرآنفضا،روزبهروز
میبینیمکههمهمدعیتولیتبازارسرمایهمیشوندوازآن

امتیازمیخواهند.
معتمدنیا: نگاهبازسیاســیواجتماعیبهاینموضوع،
حاکیازایناســتبزرگترینپیامدوجودیکتشکلمردم
نهاد،پیگیریدغدغههاییاســتکهبهدلیلساختارنیمه
دولتیسازمانوحقوقیها،قابلپیگیرینیست،امامیتواند
توســطسهامدارانحقیقی،مطالبهشــود.ازسویدیگربه
دلیلاستقلالیکهسهامدارانحقیقیبهنسبتسهامداران
حقوقیدارند،تشکلمذکورمیتواندکمککندکهبتوانیم

مطالبهگریقویتریدراینخصوصداشتهباشیم.

 حال به صورت کلی کجای کاریم؟ 
معتمدنیا: درسال83،اولینباربحثکانونسهامداران
حقیقیمطرحشــد.فعالانحقیقیدرآنزمانجلســاتی
تشــکیلدادندودرآنجلســات،حقوقیهاییهمشرکت
کردندکــهعلاقهمنداینموضوعبودندکهپیگیریشــود.
بعدازآنکهقانونبازاراوراقبهادارنوشــتهشد،عملادیگر
الزاموجودکانونها،بیشازپیشنمایانشد.اتفاقیکهرخ
داد،ایــنبودکهکانونکارگزارانبهدلیلاینکهعملاخود
سازمانبورس،اسماولیهاشسازمانکارگزارانبورساوراق
بهاداربود،بهعنواناولینمجموعهتوانستبهعنوانکانون
مطرحشــود.دومیندلیلیکهکانونکارگــزارانبهعنوان
اولینکانونفعالشــد،اینبودکهتعدادکارگزارانمحدود
بودوتجمیعآنها،راحتترازسایراصنافبازارسرمایهبود.
پسازآنکانوننهادهایســرمایهگذاریتشکیلشد.برای
اولینبار،10تا12شــرکتدرخواستپذیرشبهآندادند
وهســتهاولیهتشکیلکانونبودند.بهمرورزماناینکانون
تقویتشدوتعداداعضاافزایشیافت.بااینکههمینالان
هم،حتی10درصدشرکتهایحقوقیسرمایهگذاریعضو
اینکانوننیستند.درخصوصکانونسهامدارانشایدیکی
ازدلایلیکهمقاومتزیادیدرخصوصاینموضوعشــکل
گرفت،باوجوداینکهدریکمقطعزمانی،اجازهفعالیتهم
دادهشد،نگرانیوجودداشتکهقدرتیکهکانونسهامداران
میتواندداشتهباشد،قابلمقایسهباکانونکارگزارانوکانون
نهادهایسرمایهگذارینیســت.اکنونیکیازدغدغههای
سازمان،ایناســتکهبههزارویکدلیل،استقلالکانون
سهامدارانحقیقیووابستگیبهسازمانومجموعهدولت،

درکمترینحدنسبتبهسایرکانونهاست.
درسالیکهآقایعبدهتبریزیدرحالتغییربودند،اظهار
نظرهایسهامدارانحقیقیدرخصوصانتخاباتباعثایجاد
سوءتفاهمهاییشــدهوموضوعکاملاازچارچوبمنطقی
خارجوشــخصیشــد.طبعااینکانون،باوجــودکارهای
مثبتــیکهکرد،نقاطضعفیهمداشــت،امــافعالانبازار
حسمیکردندکهاعضــایکانون،بابرخیازافرادحقوقی
ارتباطدارندوطبیعتاانتظاراتیکهازکانونداشتند،درآن
مقطعزمانیبرآوردهنشد،درنتیجهازکانونحمایتنکردند.
بنابرایندرآنزمان،کانونمنحلشدوافرادیکهدرکانون
سهامدارانحقیقیمشــغولبودند،بهشرکتهایحقوقی
جذبشدند.همینموضوع،اینشائبهراپیشآوردکهشاید
درآنمقطعزمانیهمارتباطغیرمستقیمداشتند،اماپس
ازجذبآنها،شــرکتهایحقوقیبــهصورتعلنیخودرا
نشاندادند.درســال89یا90،دوبارهبههمراهچندتناز
فعالانبازار)مرتضیعباد،کامیارفراهانی،حســیناروجلو(

درخواســتاینموضوعرابهســازماندادیم.برایشروعاز
3کانالپیگیریراآغازکردیم.اولینکانال،وزارتکشــور
واحدامورســمنها)ســازمانهایمردمنهاد(بودکهاعلام
کردندنمیتوانندمارابهعنوانسمنبپذیرند.پیشنهاددادند
کهازطریقواحداصنافوزارتکشــورپیگیریشــود.این
درخواستبهواحداصنافوزارتکشوردادهشد،اساسنامه
رابرایتاسیسارائهدادیمکهبهصورتکاملتاییدکردند.
امادرآنزمانکهآقایفطانت،ریاســتسازمانبورسرابر
عهدهداشتنامهایازسویواحدحقوقیسازمانبهوزارت
کشوردادهشــدکهبهلحاظقانونی،مابایدتاییدکنیمکه
موافقراهاندازیکانونســهامدارانحقیقینیستیم.مابه
عنوانمدافعســهامدارانحقیقیایفــاینقشمیکنیمو
ایندخالتدرکارماســت.درواقعباوجــوداینکهآقای
فطانترسمابااینموضوعموافقتکردندودرمصاحبههای
مطبوعاتیخود،دائمااعلاممیکردندکهمخالفتینداریم،اما

نامهمحرمانهمیزدندکهمامخالفیم.

 انحصار ســازمان دراعطای مجوز تشکل های 
سهامداری و سرمایه گذاری، درست است؟ 

آشتیانی:اینکهیکســازمانواحــدمجوزبدهد،کار
درســتیاست.اگرسازمانبورسمتولیاینموضوعنباشد،
هرجومرجیشبیهبهموسساتمالیاعتباریشکلمیگیرد
کهازچندجامجوزمیگرفتند.بنابرایناگرقرارباشدسازمان
بــورسمجوزنهاییرابدهد،میتــوانجلویاینمعضلات
آتــیراگرفــت.درماده1بنــد5قانونبــازاراوراقبهادار
اشــارهمیکندکهکانونها،بهصورتتعریفشدهمیتوانند
فعالیتداشــتهباشــند.هرچنددرماده2قانونبازاراوراق
بهادار،سازمانحافظمنافعسهامداراناستامامیتواندبه
صورتنهادنظارتیعملکند.درنتیجههمینالانمیتوان
یــککانونکارگزاراندیگرراهانــدازیکردویایککانون
مشاورانداشتهباشیمچونمحدودبهیککانوننشدهاست.
اگرســازمانبورسازهمینقدرتکهبرایعدمتشــکیل
کانوناولشــد،اســتفادهکندواکنونبرایورودنهادهای
سیاســیبهاینموضوعایســتادگیکند،درزمانانتخابات
مختلف،احتمالسوءاستفادهسیاسیازآنکمترخواهدبود.
اماســختترینکار،راهاندازیکانوناولاستکهبایدبه
صورتمردمنهادوبهدورازقدرتهایسیاســیباشد.حال
آنکهبهصورتجستهگریختهمیشنویممجلسموضوعی
مشابهشبیهاینموضوعراجلومیبرد،درحالیکهسازمان
بورسبهدلیلموازیبودن،میتواندازآنجلوگیریکندو
مجوزدرسترابدهدتاازانحرافقانونوتحریفنقشاین

کانونجلوگیریشود.
صفوی: امسالبهخاطرکرونا،مجامعشرکتهاتشکیل
نشــد.اماازسویدیگرتعدادسهامدارانفعال،رشدچندین
برابریداشت.اینجمعیت50میلیونسهامدار،بهمعنی60
درصدازجمعیتایراناســت.درشهرهاییماننداصفهانو
تبریزوزنجانکهشــماقتصادیبالاییدارند،حتیاگریک
دهمآنهابخواهندبهمجمعبروند،بلواییکهدرمجامعبعد
ازرفتنکروناایجادمیشــود،اتفاقیاستکهاکنونبایدبه
آنفکرشود.چالشماایناست،باتوجهبهاینکههرکسی
میتواندبایکســهمبهمجمعبرود،چهاتفاقیدرمجامع

سالهایآتیرخمیدهد؟

 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 می کنید این کانون 
می تواند داشته باشد یا برنامه ریزی که داشتید، 
به چــه صورت اســت؟ در کانون هــای دیگر 
شخصیت های حقوقی هستند که نماینده خود را 
معرفی می کنند. اما در ارتباط با مردم این ساختار 

به چه شکلی خواهد بود؟ 
معتمدنیــا: درخصوصموضوعاعطایمجوزازســوی
سازمان،بندهباآقایآشتیانیموافقم.طبعااگرمجوزازسوی
سازماناعطاشــود،میتوانبهدرستیکارکردآنهمامید
داشت.اماوقتیکهفعالاناینحوزهازسویسازمانبورس،
برخوردقهریمیبینند،بهراههایدیگریمتوسلمیشوند.
احمدزاد اصل:موضوعراازدیدگاههمانســهامداران

حقیقیهمبایدمشاهدهکنیم.ماکانونکارگزارانراداریم
کهعملاجایگاهیندارد.باوجودآنکهبسیارفعالهستندو
نفــوذدارندومیخواهنددرفرآیندمقرراتگذارینقشایفا
کنند،اماعملاتاثیرآنچنانیدرفضایبازارســرمایهنداشته
وکامــلاموضعانفعالیدارند.درخصــوصکانوننهادهای
سرمایهگذاری،وضعبدتراستوازابتدابااقلیتیکهحضور
داشــتند،بهترکارمیکردتابهحالاکههیچجایگاهوشأنی
ازشئوناتبازارسرمایهنداردوتنهانامیکتشکلراباخود
یدکمیکشد.علتآناستکهافرادیکهمیآیند،توسط
نمایندگاندولتیقرقشــدهوبهنوعیاســتقلالآنجازیر
سؤالرفتهاستوباعثشدهکهچندانمنافعیهمنداشته
باشــند.درواقعایندوکانونعملاازمدارفعالیتحرفهای
خودخارجشدند.حالااگرکانونسهامدارانحقیقیهموارد
گودشود،بااینفضاکاریازپیشمیبرد؟اگرتاثیرگذاری
نباشــد،بودونبودآنتفاوتیندارد.مادنبالآننیستیمکه
کانونیبیاید،شــکلوشمایلیککانونراداشتهباشد،اما
ابزارتاثیرگذاریرانداشتهباشد.البتهاگرمجلسقصددارد
ایــنکاررابهدورازاهدافسیاســیانجامدهد،بایدازاین
حرکتاســتقبالکردوبهفالنیکگرفتکهحداقلبااین

سازوکاربتوانبهاستقلالعملآنامیدداشت.
آشتیانی: اتفاقیکهرخمیدهدایناستکهگاهیمادر
بازارسرمایه،کنارمینشینیم،بقیهبرایماتصمیممیگیرند،
بعدبهمحضایــنکهتصمیمگرفتند،میآییمومیگوییم
چراتصمیمگرفتند؟پیگیریموضوعاینکانوناززمانآقای
صالحآبادیمطرحشدهامابهنتیجهنرسیدهاست.حالآن
کــهاگردرزمانآقایقالیبــافبهدلیلموافقتضمنیکه
کردند،بحثکانونسهامدارانحلنشود،طبعادرزمانهای

دیگر،سختترخواهدبود.

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

می توان برای کانون در نظر گرفت؟ 
معتمدنیا: دراینموضوع،بررسیزیادیانجامشدهاست.
ازهمانابتدامطرحبودکهشایدبزرگترینمشکلیکهکانون
سهامدارانحقیقیخواهدداشت،ایناستکهاستقلالخود
رابتواندحفظکنــد.مهمترینمولفهبرایاینموضوع،این
استکهشمادرابتدااستقلالمالیداشتهباشید.برایکسب
ایناستقلالمالی،سهامدارانحقیقیحاضرهستندکهبرای
کانونخودهزینهکنند.مایکحقعضویتوورودیهدرنظر
گرفتهایمکهالبتهبرایهرکانونی،موظفبهپرداختحق
عضویتهستیم.شایدیکیازمهمتریندلایلآنایناست
کهاگرهزینهنکنیم،وضعیتمطالبهگرینخواهیمداشــت.
حالاگرسهامدارانبرایاینموضوع،ورودیهوحقعضویت
سالانهپرداختکنند،طبیعتاکانونمیتوانداستقلالخودرا
حفظکندوبهصورتپکیجهمخدماتحقوقیومختلفرا
زیرمجموعهقانونبازارسرمایهبهفعالانحقیقیارائهدهد.
پیشنهادشدهکهاینحقعضویتهاثابتویکسانباشدکه
کســینسبتبهدیگریمحقحقبیشترینباشد.حالاگر
کسیبهخدماتبیشترینیازداشت،میتواندازپکیجهای
خدماتینظیرخدماتقضایی-حقوقی،مشــاوره،آموزشو
غیرهاســتفادهکند.اماموضوعایناستکهکسیکهصرفا
سهامداردرالزومانمیتوانیمسهامداردرنظربگیریم.حداقل
بایدســهامداریرابهعنوانشــغلدومدرنظربگیریم.در
مباحثیکهپیگیریکردیم،مدلمعاملات،حجممعاملات
وســابقهافرادرابهصورتیکمجموعــهمیتواندیدکه
فیلتــریبرایوروداتفاقبیفتد.ایــنکاردومزیتداردکه
دروهلهاول،شائبهایجادکلونیراازبینمیبرد.یعنیافراد
نمیتوانندپیشــاپیشبروندتوافقیانجامدهندوبهصورت

شــهریواســتانیرایجمعکنند.مزیتبعدیایناست
کهماهمیشــهدربازارسرمایه،سالهاییبودکهرشدقابل
توجهورودسرمایهوسهامدارراداشتیمکهاینموضوععملا
فروکشمیکند.یعنیاینحجمدربازارباقینماندهاســت.
اینافرادبهعنوانسهامدار،هموارهدرکانونباقیمیمانندو

بااوجوفرودهایبازار،ازآنخارجنخواهندشد.

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

می توان فیلترهایی گذاشت؟ 
صفوی: تاچندسالپیشجمعافرادیکهدربازارسرمایه
بودیم،درنهایتهزارنفربود.اکنونافرادجدیددرحالورود
هســتند،اماشــیرازهاصلیبازار،همانافرادهستند.طیف
جوانیکهواردمیشــوند،درحالرســاندناینعددبه20
هزارهستند،امااینرقم50میلیوننفر،افرادینیستندکه
لزومادرکانونفعالباشــند.بنابراینبادرنظرگرفتنتمام
اینموارد،بایدببینیمکهفرهنگسازیراتاچقدرمیتوانیم
انجــامدهیموبهدیدمتهمنگاهنکنیمکهاگراینکانونراه
افتاد،چهعواقبیخواهدداشــت.امابایدباحسننظرنگاه
کنیمواگرکجرویداشــت،جلــویآنرابگیریم.بنابراین
دراینکانونفرهنگســهامداریبــرایمردمیکهدغدغه

معیشتدارند،میتوانداثرگذاردربلندمدتباشد.

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

زمانی راه می افتد؟ 
معتمدنیا: درابتداســازمانعملاونهشــفاهابایدعزم
اینراداشــتهباشدکهمجوزرابهفعالانحقیقیبدهد.اگر
ایــنمجوزبهفعالانحقیقیدادهشــود،بیشاز90درصد
مشکلاتحلمیشود.اساسنامهایکهدرسال90پیشنهاد
کردیم،همیناســتکهدرســال99همپیشنهادکردیم.
تنهاشــایددربرخیازمواردوبندهــا،موردهایکوچکی
بهروزشــدهباشــد.باتوجهبهاینکهعملاافرادبیشتری
دراینموضوعمشــارکتکردندوتصمیمگیریجمعیتر
شده،است.سازمانبهاساسنامهایرادینمیگیرد،بلکهبدنه
سازمانبااصلموضوعمشــکلدارد.همچنینتاکنونسه
رئیسســازمانکهشاملآقایانفطانت،محمدیوقالیباف
میشــود،درمصاحبههایمختلفرســمااعلامکردندکه
هیچمشکلیباتاسیسکانونسهامدارانحقیقیندارند.اما
سؤالاتتکراریازماپرسیدهشدهکهاصولراهاندازیشامل

اینمواردمیشود.

ســؤالاولایناستکهممکناســتدرصدیازافراد
حقیقیوارداینکانونشوندونمایندهتمامحقیقیهانباشد.
اماوقتــیکهاختیاربرایورودافرادوجــوددارد،اینایراد

محلیازاعرابندارد.
سؤالبعدیایناستکهچطورمیتوانبرهیأترئیسه
اینکانونکنترلداشــت؟پاسخایناستکهبایدجامعهرا
بالغبدانیمکهعواقباشتباه،متوجهانتخابکنندهاست.در
شــورایشهرهمدردورههایاولمشکلاتزیادیبهوجود
آمد،امابهمرورزمانشوراهابهبلوغرسیدندومردمانتخاب

درستتریداشتند.
سؤالسوم،ایناستکهمابهعنوانسازمانبورساوراق
بهادار،دراساســنامهداریمکهازحقوقســهامداراندفاع
کنیموعملابههیچکانونینیازنیستبااینتوجیه،اگربه
اساســنامهکانونکارگزارانونهادهایسرمایهگذاریرجوع
کنیــم،درآندوکانونهممصــداقدارد.تنهاتفاوتاین
اســتکهازاینبهانهاســتفادهمیکنندکهاینموضوعرا

پیگیرینکنند.
ســؤالآخربحثانحصاربــودومیگفتندکهمانگرانیم
کهانحصارایجادشــود.پیشــنهادمااینبودکهمانندتمام
مجموعهها،تحتهیچشرایطیبیشازدودورهعضوهیأت
رئیســهنخواهندماندوموضوعدیگرایناستکهزمانیکه
اختیــارآرابهمجمعواگذارمیشــود،عملامجمعتصمیم

گیرندهانتخابهیأترئیسهودبیرکلاست.
احمدزاد اصل: درطولصدارتمدیرانمختلف،کانون
سهامدارانموردتوجهقرارنگرفتزیرامهارآنخیلیسخت
استوچونمابهنظامدموکراتیکعلاقهاینداریم،دوست
داریمتمامیکنترلگریهایآنبرایخودمانباشــد.بحث
دیگر،ایناســتکهمطرحمیکننداگرســازمانبهوظیفه
خودکهصیانتازحقوقسهامداراستعملکند،نیازیبه
اینکانوننیســت.امامجوزبهاینکانون،درراستایحفظ
حقوقسهامداراناست.سهامدارانحقدارندکهدرتمامی
شــئوناتبازارسرمایه،اعمالنظرکنند.درغیراینصورت،
حکمرانیسازمانبهصورتتمامیتخواهویکطرفه،مانند

آنچهتاکنونبوده،انجامخواهندداد.
صفوی: ساختاربازارسرمایهدریکسالیکهگذشتبه
شدتمتحولشدوجمعیتسهامدارانحقیقیزیادشد.با
اینجمعیتیکهاضافهشده،انتظارمیرودنسبت80به20
حقوقــیبهحقیقی،حداقل70به30برســد.بنابراینباید
توازنقدرتیبینحقوقیها،سازمانبورسوحقیقیهاداشته
باشیم.اینکانونمیتواندنقشبازیابیجایگاهحقیقیهارا
داشــتهباشدودیدهباناتفاقاتشرکتهاباشد.همچنینبا
نهادهایحقوقیوسازماندرتعاملباشدکهابزارقدرتیبه
افرادبدهدکهدرصورتعدماحقاقحقازطریقســازمان،

خودسهامداران،ابزاراعمالقدرتداشتهباشند.

مقام ناظر به بلاتکلیفی ها 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 

حوزه ها، با سایر ارکان بازار دارد، همواره 
مخالفت های سازمان یافته ای با تشکیل 

و راه اندازی آن وجود دارد

نعیمه صفوی:
 اگر راه انــدازی کانون 
را  موازنه  شود،  سیاسی 
به هم می زنــد و کانون 
خارج  خود  کارکرد  از  را 

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

عوام است را می آورد

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

به  نمی توانند  که  است  این  دارد  وجود 
را  خود  حقوق  منافع  نظام مند،   صورت 

پیگیری کنند

سخت ترین کار راه اندازی کانون سهامداران این است که باید به صورت مردم نهاد و به دور از قدرت های 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 سرمایه گذاری بر اساس قانون بازار اوراق 
بهادار، تشکل هاي خود انتظامي هســتند که طبق بند 5 ماده 1 قانون بازار اوراق 
بهادار به منظور تنظیم روابط بین اشــخاصي که طبق این قانون به فعالیت در بازار 
اوراق بهادار اشتغال دارند، طبق دســتور العمل هاي مصوب »سازمان« به صورت 
مؤسسه غیر دولتي،غیر تجاري و غیر 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 می رفت، اما اراده جدی 
سازمان بورس برای راه اندازی آن تا به حال دیده نشد، تا جایی که اکنون مجلس 

شورای اسلامی وارد شده و می خواهد 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 ســال ها رخ داده و ضرورتی که امروز، بیش از پیش برای ایجاد این کانون پیش 
آمده است، نظراتشان را جویا شــویم. محمدعلی احمدزاد اصل مدیرعامل شرکت 
سرمایه گذاری اهتمام ایرانیان، مجتبی معتمد نیا کارشناس بازار سرمایه، نعیمه صفوی 
مدیر سرمایه گذاری تأمین سرمایه کاردان و امیرآشتیانی عراقی رئیس هیأت مدیره 
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه، از تجربه سال ها پیگیری خود در خصوص مسائل 

پیرامون راه اندازی کانون سهامداران حقیقی به بیان دیدگاه هایشان پرداختند. 

سمیرا  ابراهیمی
کارشناس بازار سرمایه
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حضور نوسهامداران در بازار پایدار مي شود

ضرورت توسعه متوازن نهادهای مالی

پیش نیاز های 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 سرمایه گذاری مستقیم هدایت کردیم.اما در شرایط فعلی با توجه به رشد بازار بهتر است افراد را به سرمایه گذاری 
غیر مستقیم سوق دهیم و برای انجام شدن هر چه بهتر این اقدام باید ابزار های سرمایه گذاری غیر مستقیم را توسعه داده و 

بیش از قبل به آنان بپردازیم. 
توســعه ســبدگردان ها از نظر کمی و کیفی باید هر چه بیشتر مورد توجه قرار گیرد،  سبدگردان ها باید تشکل های خود 
انتظامی نیز داشــته باشند تا برخی تصمیم های 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 سرمایه گذاری مستقیم در بورس عادت کرده اند، توسعه سبدگردان ها بهتر است هر چه سریعتر صورت بگیرد تا شاید بتوان 
با برخی خدمات تشــویقی، یا کاهش کارمزد سبدگردان ها  آنان را به سرمایه گذاری از طریق سبدگردانی سوق داد. در کنار سبدگردان ها بهتر است به 
شرکت های مشاور سرمایه گذاری نیز توجه شود زیرا آنان نیز مي توانند از طریق ابزارهای مختلفی که در دست دارند به سرمایه گذاری هر چه بهتر مردم 

در بورس کمک کنند و در نهایت تمام این اتفاقات دست به دست هم مي دهند 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 می شــود. اقبال مردمی به این 
بازار از یک ســمت و حمایت های دولت 
از ســوی دیگر باعث شــد بورس تهران 

مامن امن سرمایه گذاری اقتصاد ایران شود. به تبع این رخدادها، 
کوچ عظیم نقدینگی به بورس در مدت زمان کوتاهی بســیاری 
از اهالی این بازار را شــگفت زده کرد، حضور گســترده مردم در 
کنار استقبال بسیار خوب فعالان اقتصادی، انتقادات گسترده ای 
را نسبت به موضوع فرهنگ سازی و آموزش برای سهام اولی ها 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 سرمایه های مردمی 
به این بازار دستاورد بســیار مهمی برای اقتصاد کشور محسوب 
می شود، 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 سرمایه گذاران در 
بازار نیازمند توسعه واسطه های مالی و نهادهای سرویس دهنده به 
اشــخاص حقیقی و حقوقی است. در حال حاضر ما طیف وسیعی 
از نهادهای مالی شامل تأمین سرمایه ها، کارگزاری ها، شرکت های 
مشاور سرمایه گذاری، سبدگردان، سرمایه گذاری، پردازش اطلاعات 
مالی و دیگر نهادها را در بازار داریم، که تحت تأثیر اتفاقات یک سال 
اخیر بازار سرمایه، بسیار فعال شده و عملا به توسعه کیفی و کمی 
فعالیت های خود پرداخته اند. در خصوص تأمین سرمایه به عنوان 
کامل ترین نهادمالی از نظر وسعت دایره خدمات و توانمندی های 
مالی، در صورت امکان توسعه انواع صندوق های سرمایه گذاری و 
همین طور 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 آن ها با توجه به روند حرکت از سمت 

اقتصاد بانک محور به بورس محور هستیم.
درخصوص شرکت های مشاور سرمایه گذاری که قسمت زیادی 
از خدمات یک تأمین سرمایه را انجام دهند نیز، باید گفت که این 
نهاد مالی یکی از کاراترین و پرپتانســیل ترین نهادها در شــرایط 
فعلی به شــمار می روند. این نهادها چالاکی بیشتری در مقایسه با 
تأمین سرمایه ها دارند و در زمینه مدیریت دارایی، آموزش، مشاوره 
و خدمات مالی بخش زیادی از نیاز بازار به خصوص ســهامداران 
خرد را پوشش می دهند که آن هم نیازمند تکمیل سبد خدمات و 
توســعه کیفی است. باید توجه داشت که اصل اولیه توسعه کیفی 
و مشــتری مداری نهادهای موجود است. با این حال توسعه کمی و 
تعــدادی نیز می تواند فضای رقابتی جذابی را ایجاد کند که ضمن 
درهم شکستن انحصار، محرک نوآوری های جدید در حوزه فناوری 
اطلاعــات، مارکتینگ و برندینگ شــود. اما آنچه که به طور کلی 
مهم اســت این که توســعه کمی و تعدادی نهاد های مالی باید با 
آینده نگری و متناسب با وسعت و عمق بازار صورت گیرد، نه اینکه 
عدم توســعه کمی آن ها موجب ایجاد رانت برای برخی شده و یا 

عرضه بیش از تقاضای آن برای بازار مشکلات ایجاد کند.

الزام ارتقای کمی و کیفی

 هفته نامه 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 سبدگردان ها، مشاور سرمایه گذاری ها و صندوق های سرمایه گذاری به سمت سرمایه گذاری مستقیم روی آوردند. شاید جذابیت 
موجود در سرمایه گذاری مستقیم مردم را به این سمت کشانده باشد، اما سرمایه گذاری مستقیم نو سهامداران مي تواند خطراتی قابل تامل را برای بازار 
به ارمغان بیاورد.در همین راستا برخی معتقدند باید روش های سرمایه گذاری غیر مستقیم توسعه یافته و بیشتر از قبل شود. برای تحقق این امر توسعه 
نهاد های مالی مرتبط نکته ای قابل تامل به شمار مي آید. البته در مقابل گروهی مي گویند که به نظر نمی رسد مشکل جدی در تعداد ارکان بازار وجود 
داشته باشد و به جای آن بهتر است به توسعه زیر ساخت های بازار و زیر مجموعه های این ارکان توجه بیشتری شود. در این صورت با ایجاد جذابیت در 

صندوق ها و سبدگردان ها مي توان روند حضور مردم را به سمت سرمایه گذاری غیرمستقیم افزایش داد.

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

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

این جریان فرصت مناسب و بزرگی را برای نهادهای مالی 
از جمله تأمین ســرمایه ها ایجاد مي کند تا خدمات مالی 

خود را در اختیار اشخاص حقیقی و حقوقی قرار دهند. 
تأمین سرمایه ها مي توانند از طریق ایجاد مکانیسم های 
مختلف فرهنگ سازی سهامداری، فرهنگ سهامداری را به 
افراد مختلف آموزش دهند. این اقدام از چند منظر مي تواند 
مفید واقع شود زیرا در کنار افزایش درآمد تأمین سرمایه ها، 
مردم نیز فرهنگ و نحوه سهامداری را آموزش مي بینند و 
در آن صورت مي توان انتظار سرمایه گذاری بلند مدت را از 
مردم در بازار سرمایه داشت. بسیاری از شرکت ها با آوردن 
تمام زیر مجموعه های خود به بازار سرمایه علاوه بر تأمین 
مالی خود، به بزرگ تر شدن شرکت خود نیز مي اندیشند. 
بسیاری از شرکت ها که برای تأمین مالی خود از طریق بانک 
اقدام داشــته، می توانند با بورسی شدن، مشکل وثیقه های 
مدنظر شــبکه بانکی را حل کنند. همچنین از فرصت های 
تأمین مالی در بازار سرمایه بهره ببرند. بنابراین از هر منظر، 

بزرگ شدن بازار سرمایه به نفع تأمین سرمایه هاست. 
در ســال های گذشــته حجم تأمین مالی شرکت ها، 
حدود 50 تــا 100 میلیارد تومان بود اما امروزه با بزرگ 
شدن بازار، برخی شرکت ها خواهان تأمین مالی 1000 تا 
3000 میلیارد تومانی هستند. بنابراین تأمین سرمایه ها 
نیز باید بزرگ شوند و فعالیت های خود را در حوزه تأمین 
مالی و مدیریت ریسک تقویت کنند. در خصوص افزایش 
تعداد تأمین سرمایه ها، 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 سرمایه گذاری و شــرکت های رتبه 
بندی را نیز در کنار تأمین ســرمایه ها گســترش دهیم. 
شرکت های تأمین سرمایه باید به عنوان سوپرمارکت های 
مالی شناخته شوند و مردم به جای مراجعه به منابع غیر 

مجاز به شرکت های دارای مجوز روی بیاورند.
 بــازار روز به روز بزرگتر شــده و بنابراین نیاز به این 
افزایش نیز در بازار احســاس می شــود. افزایش ابزارها و 
نهاد هــا با محور خدمت بــه مردم،  دولــت و بنگاه های 
اقتصــادی مي تواند به بازار ســرمایه کمک کند اما نباید 
تعداد این مجموعه ها خارج از قاعده رشــد کند و باید هر 

اقدامی گام به گام با روند بازار صورت گیرد.

برجسته سازی 
سوپرمارکت های 

مالی

نیازمند افزایش تنوع خدمات
نگاه به بازار سرمایه از دو منظر قابل بررسی است؛؛ یک 
مقطع حاضر و کوتاه مدت که رفتار کنونی سرمایه گذاران 
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 مي رسد این دو نگاه در جایگاه خود 
مسیر متفاوتی را به ارمغان خواهد آورد. باید توجه داشت که تعداد سرمایه گذاران 
کنونی بازار، ده ها برابر بیشتر از سال های گذشته شده و نوع سرمایه گذاری غالب 
آن متفاوت شــده اســت. توجه به این امر، رویکردی متفاوت در ساختار و شیوه 
اداره بازار سرمایه را مي طلبد 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 شرکت های مشاور سرمایه گذاری نیز این موضوع مستثنی نبوده است. 
با توجه به نقش آتی قابل تاملی که بازار سرمایه در تأمین مالی کسب و کارهای نوپا، 
طرح ها و بنگاه ها در مقام مقایسه با سایر روش های تأمین مالی همچون وام بانکی 
دارد، از طریق انواع ابزارهای کنونی بازار سرمایه مانند صندوق های سرمایه گذاری 
خطرپذیر، صندوق های ســرمایه گذاری خصوصی و همچنین طراحی و بکارگیری 
از ابزارهای مورد نیاز جدید مانند صندوق پروژه ارزی، صندوق های سرمایه گذاری 
خصوصی ارزی و یا ســایر ابزارهای متنوع و نوآورانه که متناسب با نیاز و تغییرات 
محیط کســب و کار به وجود خواهند آمد، نیازمند توســعه نوع خدمات قابل ارائه 

توسط شرکت های مشاور سرمایه گذاری خواهیم بود. 
 در نگاهی دیگر نقشــی که شرکت های مشاور سرمایه گذاری در قالب رویکرد 
آینده نگر و مبتنی بر تحقیق و توســعه بازار سرمایه با خدمات نوآورانه مي توانند 

ارائه کنند، قابل توجه است. 

مجید شکرالهی
 مدیرعامل شرکت 

مشاور سرمایه گذاری 
دیدگاهان نوین

علی جبل عاملی
کارشناس بازار

عبدالله دریابر
معاون خدمات مالی 
باید توجه داشت که اصل اولیه توسعه کیفی و مشتری مداری نهادهای موجود استتأمین سرمایه  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 کارگزاری های آنان در نهایت به 63 عدد می رسد، 
هر چند در دیگر کشور ها نیز تعداد کارگزاری ها محدود 
اســت اما در عین محدود بودن، کارگزاری های هایشان 
بســیار توانمند عمــل مي کنند. 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 مي شود. در 
رابطه با کشور ایران، بهتر است به جای ایجاد کارگزاری جدید آنان رامحدود تر 

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

با واقعیت فاصله زیادی دارد. 
ســازمان باید هدف گذاری کند که برخی کارگزاری ها حداقل ســرمایه خود 
را 100 یــا 200 میلیارد تومان افزایش دهنــد. همچنین اقدام به ارائه خدمات 
متنوع تر کرده و زیر ساخت های 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 کارگزاری ها، بر خدمت رســانی کارگزاری ها تمرکز کرده 
و تعداد مشــتریان هر کارگزاری را به عنوان یک پارامتر در نظر گرفته و ملاک 

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

بلکه تعداد کارگزاری های ضعیف بسیار است.

بهادر شمس
مدیرعامل کارگزاری آرمان 

تدبیر نقش جهان

امیر وفایی
قائم مقام مدیر عامل 
سبدگردان الگوریتم

ظرفیت صندوق های 
سرمایه گذاری

دانـش  واسـطه  بـه  صندوق هـای سـرمایه گذاری 
و تخصصـی کـه نسـبت بـه بازارهـای مالـی دارند 
توسـط یک تیـم حرفـه ای اقـدام به بررسـی بازار 
مي کننـد  سـرمایه گذاری  مناسـب  گزینه هـای  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 مي شود.
سرمایه گذاری نیز مانند هر شغل دیگری نیاز به تخصص و دانش دارد لذا 
صندوق های سرمایه گذاری مي توانند گزینه های 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 صندوق ها و وجود 

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

نقدینگی جذب شده در بازار مي شود.
 در نگاهی دیگر نقشــی که شرکت های مشــاور سرمایه گذاری در قالب 
رویکرد آینده نگر و مبتنی بر تحقیق و توسعه بازار سرمایه با خدمات نوآورانه 

مي توانند ارائه کنند، قابل توجه است. 

الهه ظفری
مدیر سرمایه گذاری 

صندوق افق ملت

ابزاری برای ارتقای 
سواد مالی

 با توجه به ورود سرمایه گذاران جدید به 
بازار سرمایه، و عمومیت پیداکردن روز 
افزون بورس طبیعتا نقش سبدگردان ها 
و صندوق هــای زیــر مجموعه ها آنان 
پررنگ تر از قبل مي شود. 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 
صندوق هــا نیز یکــی از اقدامــات مهمی بود کــه باید هر چه 
سریعتر انجام مي شد، البته این اقدام در دستور کار سازمان قرار 
گرفته و همانطور که شــاهد هستیم افزایش سقف صندوق های 
سرمایه گذاری به سرعت در حال انجام است. درنهایت توسعه مد 

نظر همزمان با بزرگ شدن بازار انجام مي شود.
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 شــرکت هایی روی بیاروند که واسطه آنان با بازار شود. 
البته ســرمایه گذاری در بورس برای عموم مردم صرفا از طریق 
سبدگردان ها و صندوق ها منطقی است. بنابر نیاز مردم باید تعداد 
ســبدگردان ها افزایش یابد تا خدمات رسانی به مردم به بهترین 
شــکل انجام شود تا جریان نقدینگی که به سمت بورس حرکت 
مي کند در راستای بهبود یافتن اقتصاد کشور و کسب سود برای 

سرمایه گذاران باشد.

علی اصولیان
 مدیرعامل شرکت
سبدگردان الماس
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 معرفی صندوق های 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  سـرمایه گذاری 
دارد کـه مـروری بـر عملکـرد آن ها 

داشـت. خواهیم 

بازدهی 4390 درصدی 
نخســتین صندوق ایــن مجموعه با نــام »صندوق 
سرمایه گذاری مشترک پارس«، در اسفندماه 1388 آغاز 
به کار کرد. خالص ارزش دارایی های این صندوق مختلط، 
با رشدی 95 درصدی در یک سال گذشته، اکنون به بیش 
از 356 میلیارد ریال رسیده است. بازار سهام و در صدر آن، 
گروه های »واسطه های مالی«، »فعالیت های 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 داده اند 
که حاصل این استراتژی، کسب بازدهی 106 درصدی در 
یک سال گذشته بود. در افقی بلندمدت نیز، این صندوق 
از ابتدای تأسیس تاکنون، بازدهی مرکبی معادل 4390 

درصدی طی 11 سال داشت. 

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

مشــترک یکم آبان« در گروه ســهامی فعالیت خودش 
را آغاز کرد. خالــص ارزش دارایی های این صندوق در 
یک ســال 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 گروه های 
»زیرگروه مواد شــیمیایی پایه به جز کود«، »زیرگروه 
تولید کود و ترکیبات نیتروژن« و »واســطه های مالی« 
بیشــترین جذابیت را برای مدیران صندوق داشــته اند. 
باوجود ریزش بســیار ســنگین قیمت ها در بازار سهام، 
بازدهی سالانه صندوق یکم آبان اندکی پایین تر از 200 
درصد است که طبیعتاً این رقم برای سرمایه گذارانی که 
با دید بلندمدت اقدام به سرمایه گذاری در این صندوق 

کرده اند، رضایت بخش است. 

پربازده ترین صندوق سهامی
ســومین صندوق آبان از نوع صندوق های نیکوکاری 
اســت که در گروه ســهامی فعالیت می کنــد. مطابق 
امیدنامه و اساســنامه  صندوق هــای نیکوکاری، تمام یا 
بخشی از درآمد صندوق صرف امور نیکوکاری می شود. 
خالــص ارزش دارایی هــای این صنــدوق در مرز 146 
میلیارد ریال نوســان می کند و رشــدی452 درصدی 
طی یک ســال گذشته داشــت. این صندوق نیز مشابه 
صندوق مشترک یکم آبان، با تمرکز کامل بر بازار سهام، 
به  خصوص گروه های »زیرگروه مواد شــیمیایی پایه به 
جز کــود«، »زیرگروه تولید کود و ترکیبات نیتروژن« و 
»واسطه های مالی« موفق به کسب 330 درصد بازدهی 
در یک سال گذشته شده که این عملکرد، صندوق را در 

صدر جدول بازدهی صندوق های سهامی قرار داد.

یک صندوق نیکوکاری صدرنشین شد

جهش خالص ارزش دارایی  و بازدهی

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(

شفافیت

 هفته نامه بورس: معرفی ظرفیت صندوق های 
سرمایه گذاری روشی برای فرهنگ سازی غیرمستقیم 
در بورس است. با وجود فراهم شدن این فرصت، اکثر 
مدیران صندوق ها تمایلی به شفاف سازی فعالیت های 
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 
ســرمایه گذاری مشــترک پارس«، خالــص ارزش 
دارایی هایش با رشــدی 95 درصدی در یک ســال 
گذشــته، اکنون به بیش از 356 میلیارد ریال رسید 
و بازدهی 106 درصدی در یک ســال گذشته محقق 
شــد. دومین صندوق آبان با نام »صندوق مشترک 
یکم آبان«، خالص ارزش دارایی هایش در یک ســال 
گذشــته بیش از 1583 درصد رشد داشته و به مرز 
4000 میلیارد ریال نزدیک شــد. بازدهی ســالانه 
صندوق یکم آبان اندکی پایین تر از 200 درصد است.
ســومین صندوق آبان از نوع صندوق های نیکوکاری 
اســت که در گروه ســهامی فعالیت می کند. خالص 
ارزش دارایی هــای این صندوق در مرز 146 میلیارد 
ریال نوســان می کند و رشــدی452 درصدی طی 
یک سال گذشته داشــت. همچنین صندوق مذکور 
موفق به کســب 330 درصد بازدهی در یک ســال 
گذشــته شــده که این عملکرد، صندوق را در صدر 

جدول بازدهی صندوق های سهامی قرار داد. 

  شفاف سازی سود و وارث سهامدستاوردهای مطلوب 
 هفته نامه بورس: سهام عدالت جزو لاینفک بازار 
سهام شــده و اطلاع از آخرین اخبار این بخش مورد 
توجه بسیاری از سهامداران است. مرور اهم رویداد های 
 هفتگی ســهام عدالت بــه صورت مختصــر مدنظر 

***قرار می گیرد.
 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 ثبت نام نکنید، سود ســهام به حسابتان واریز 
نمی شــود، این پیامک ها قانونی نیست و سهامداران 
عدالت نباید به آن ها توجه کنند زیرا، برای ثبت نام در 

سامانه سجام مهلتی در نظر گرفته نشده است.
 بررســی ها نشان می دهد در 15 سال گذشته بیش 
از ســه میلیون نفر از سهامداران عدالت فوت شده اند 
که وراث باید برای تعیین تکلیف ســهام عدالت آنها 

اقدام کنند.
 شــرایط کرونا و لزوم رعایت پروتکل های بهداشتی 
سبب شــده کل فرآیند انتقال سهام به وراث مکانیزه 
انجام شود. بر این اساس، ابتدا وراث قانونی می توانند 
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 موفق ترین افراد 
دنیاست که توسط مهین 
در  و  ترجمــه  خالصــی 
انتشــارات نسل نواندیش 

به چاپ رسید. مولف در بخشی از این کتاب اشاره 
می کنــد 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 
می توانیم موفقیت و ثروت را کشــف کنیم. او فقط 
فرمول سیزده مرحله ای ساده ای 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 می خواهید را به  دست بیاورید و به صف 
افراد فوق العاده موفق بپیوندید. پس آماده باشــید 
کــه به طور جدی فرامین ناپلئــون هیل را دنبال و 
تغییرات اساسی در شیوه  زندگی خود ایجاد کنید. 
نتیجه  آن این اســت که صحنــه را برایتان آماده 

می کند 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 دارایی ها

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 سرمایه گذاری 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

6,37070,000وسکاب
چشم انداز مناسب 

شرکت های زیر مجموعه و 
P/E و P/NAV نسبت مناسب

10

7,24010,000وسپه
چشم انداز مناسب 

شرکت های 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 داریی ها

3 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری 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 
سرمایه های انباشته 

15

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

27,99050,000چدن
افزایش تولیدات، ریالی 

بودن هزینه ها، زیرمجموعه با 
ارزشی همچون فسازان

10

10بهبود عملکرد عملیاتی 12,47017,000ولصنم
ت

مد
د  

بلن

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

آزاد سازی نرخ های سهمیه ای
10

افزایش نرخ های دریافتی 49,01075,000دقاضی
10اخیر و طرح های توسعه ای

چشم انداز مثبت سودآوری  35,610100,000پسهند
10طرح های توسعه ای

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 نمی کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می کنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری 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 دارایی های 
استحلاک ناپذیر

10

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

10,39812,000داریک
سرمایه گذاری 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 بهره برداری 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 سرمایه گذاری 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 مشاورسرمایه گذاری  سهم آشنا

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 
سرمایه گذاری بلند مدت

15

ت
مد

د  
بلن

31,40765,000خودکفا
افزایش سرمایه از محل 

 تجدید ارزیابی 
سرمایه گذاری 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 مشاورسرمایه گذاری 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 تحریم ها، عقد 

قراردادهای جدید
15

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

ت
مد

د  
بلن

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

18,27025,000     پارسان
 نسبت p/nav مناسب 

شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
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 حرفه هایی  از  یکی  معامله گری 
نوع  هر  برای  را  معامله گر  دست  و  دارد  بسیاری  عمل 
تصمیمی باز می گذارد. شما به عنوان یک معامله گر سهام 
تا زمانی که تصمیم به خرید سهمی نگرفته باشید هیچ 
اتفاقی رخ نخواهد داد. البته هر وقت سهمی را مي خرید 
و معامله را انجام می دهید تا زمانی که تصمیم به خروج 
از معامله را نداشته باشید آن معامله ادامه دارد. وقتی 
ورود  برای  تصمیمتان  که  مي شوید  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، معامله گری که نتواند 
مسئولیت کامل نتیجه سود یا ضرر معاملات خودش را 
نمی تواند 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 معامله گر موفق مسئولیت کامل 
نتایج معاملاتش را در سود و یا ضرر بر عهده مي گیرد. 
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 بازار های مالی چه مفاهیمی دارند 

 نمادهای سواد مالی اسلامی - ایرانی و غرب
خوک در فرهنگ غربی نماد ثروت اندوزی، جمع   آوری پول و زندگی 
آزمندانه است. در بیشتر کتاب   های داستانِ کودک در این فرهنگ، 
از این حیوان استفاده شده و قلک   ها به  برای آموزش سواد مالی، 
شکل خوک ساخته می   شوند. اما در فرهنگ ایرانی-اسلامی، خوک 
تصویر مثبتی ندارد. چون از دسته جانوران غیر اهلی به شمار می   رود، 
سودمند و محبوب هم نیست. از آن جهت که نجس و خوردن گوشت 
آن حرام است، نمی   توان و نباید از آن به عنوان نماد آموزش سواد مالی 
بهره برد. جلوه این حیوان در گستره ادبیات فارسی، در واژه »گراز« به 
چشم می   آید. گراز که نامش از ریشه اوستایی »وُراز« گرفته شده، همان خوکِ نر 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 می   شده است. 
واژه گوســفند که امروزه برابر میش است، در گذشته برای گاو به کار می   رفته و مراد از 
آن »گاو مقدس« بوده اســت. ایرانیان باستان، پدیده   ها و عناصر سودمند طبیعت و آن 
دســته از موجودات که در زندگی آن   ها نقشی اساسی داشته   اند، مقدس داشته و ایزدی 
را نگاهبان آن می   دانستند. از سویی دیگر، در دوران کو  چ     نشینی، دامداری و نیز در عصر 

یک   جانشینی و زراعت، گاو در زندگی آ   ن ها نقش بسیار مهمی داشته است. همچنین در 
ایران باستان به نمادی از تلاش و کوشش تاب   فرسا و باروری و تولید، تبدیل می   شود.

با پیدایش اســلام 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. بزرگ  ترین سوره قرآن   کریم )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 ظلم   ستیزی است و چگونگی رشد و نمو او از نظر فردوسی اهمیت فراوانی دارد 

و در این بخش از شاهنامه از این گاو نام می   برد. 
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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 صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان آبان

نیره السادات علوی
کارشناس آکادمی 

هوش مالی
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