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اخبار هفته
شرکت های آماده عرضه  اولیه 

دو ش��رکت در حوزه های کشاورزی، دامداری و 
شوینده با س��رمایه اسمی 3350 میلیارد ریال 
در مرحله درج نماد و عرضه هستند و به زودی 

در بازار عرضه خواهند شد. 
مجید نوروزی، معاون ناشران و اعضاء بورس اوراق 
بهادار گفت: وضعیت عرضه های اولیه را می توان 
در قالب سه دسته اصلی ارائه کرد که دسته اول 
ش��رکت های بود که به آن اشاره ش��د. نوروزی دسته دوم را شرکت های در 
آستانه پذیرش عنوان وافزود : در حال حاضر 8 شرکت در حوزه های مختلف 
از قبیل چند رشته ای صنعتی، سیمان، فولاد، غذایی و مالی با سرمایه اسمی 
بالغ بر 92 هزار میلیارد ریال در آستانه پذیرش بوده که حداقل نیمی از آنها 
تا پایان س��ال ۱398 عرضه می ش��وند.به گفته معاون بورس تهران، برخی 
ش��رکت ها نیز در حال آماده سازی برای پذیرش هستند که در حال حاضر 
27 شرکت در حوزه های مختلف از قبیل پتروشیمی، بانکی، سیمانی، باطری 
س��ازی، تفریحی و گردشگری، لیزینگ و فولادی در حال تکمیل مدارک و 

مستندات جهت طرح در جلسه هیات پذیرش هستند.

سفته بازی بازار ارز پایدار نخواهد بود
علاوه بر اینکه از ابتدای س��ال بیش از ۱0 میلیارد 
دلار ارز ب��رای واردات کالاه��ای اساس��ی، دارو و 
تجهیزات پزشکی توسط بانک مرکزی تامین شده 
اس��ت، حدود ۱5 میلیارد دلار نی��ز در چارچوب 
س��امانه نیما ب��رای واردات مواد اولی��ه واحدهای 
تولیدی و سایر کالاهای ضروری تامین شده است. 
عبدالناصر همتی رییس کل بانک مرکزی از کاهش 
۴0 درصدی اضافه برداشت بانک ها خبر داد و اعلام کرد: با توجه به ذخائر 
ارزی کشور و ارز صادراتی، انتظارات غیرواقعی که در بازار ارز ایجاد شده و 

دلالی و سفته بازی به آن دامن زده پایدار نخواهد بود.
رییس کل بانک مرکزی اظهار داش��ت : طی دو هفت��ه اخیر به دلایلی که 
هم��گان برآن واقف هس��تند، انتظارات غیرواقعی در بازار ارز ایجاد ش��د و 
عمدتا در برخی فضاهای دلالی و س��فته بازی به آن دامن زده ش��د. اما با 
اطلاعاتی که از این توانایی ها، امکانات و ذخائر ارزی کش��ور و ارز صادراتی 
دارم ای��ن رون��د نمی تواند واقعی و پایدار باش��د، چراک��ه تغییر خاصی در 

متغیرهای کلیدی اتفاق نیفتاده است.

آغاز مطالعات تطبیقی به کارگیری بلاکچین 
مدیرعامل ش��رکت س��پرده گذاری مرکزی اوراق 
بهادار و تس��ویه وجوه )س��مات( از آغاز مطالعات 
تطبیق��ی برای ب��ه کارگیری بلاکچی��ن )زنجیره 

بلوکی( در بازار سرمایه خبر داد.
حس��ین فهیمی با بی��ان اینکه بازار س��رمایه در 
س��ال های اخیر در اس��تفاده از فناوری های نوین 
پیشرو بوده اس��ت، افزود: هنوز بلاکچین از سوی 
نهادهای رسمی کش��ور به دلیل پیچیدگی های فراوان، نگرانی در خصوص 
حوزه ه��ای نظارتی، مقابله با جرائم مالی و ... م��ورد توجه ویژه قرار نگرفته 
اس��ت. وی با بیان اینک��ه از بلاکچین تحت عنوان انق��لاب صنعتی چهارم 
یاد می ش��ود، اظهار داشت: به طور حتم به کارگیری این سیستم می تواند 
تمام ش��ئونات زندگی افراد، محیط کسب و کار، بازارهای مالی و ... را تحت 
تاثیر قرار دهد. فهیمی تطبیق و انعطاف پذیری بیشتر، هزینه های پایین تر 
اداری و تشکیلاتی، پیش بینی شفاف ارزش دارایی های پایه،  تسویه حساب 
بی درنگ، افزایش کارایی و دسترسی راحت به سرمایه گذار را از مهم ترین 

ویژگی های استفاده از بلاکچین در بازارهای مالی اعلام کرد.

مغفول ماندن سرمایه گذاری خطرپذیر 
سرمایه گذاری خطرپذیر بخشی است که سالیان 
س��ال در اقتصاد کش��ور ما مغفول مانده است و 
توس��عه این ن��وع س��رمایه گذاری برای کش��ور 

ضروری است.
س��ورنا س��تاری، معاون علمی و فناوری ریاست 
جمه��وری ، در آیی��ن رونمایی و پذیره نویس��ی 
فراصندوق س��تارگان گفت: بیش از یک سال به 
دنبال ایجاد این نهاد در سازمان بورس و دیگر نهادهای بزرگ کشور بودیم 
و هم اکنون با کمک س��ازمان بورس، دانشگاه آزاد اسلامی و ستاد اجرایی 
فرمان امام)ره( توانستیم این صندوق را به عنوان یک نهاد مالی در اقتصاد 
کش��ور ایجاد کنیم. معاون علمی و فناوری ریاس��ت جمهوری در خصوص 
نقش دولت در فرا صندوق گفت : این س��رمایه گذاری مختص به نهادهای 
خصوصی اس��ت و تامین س��رمایه آن نی��ز از طریق بازار س��رمایه صورت 
می گی��رد لذا دولت، هیچ نقش و قانون خاص��ی در این مورد ندارد . بحث 
سرمایه گذاری در این صندوق مختص به جوانانی است که سرمایه هایشان 

در مغزهایشان نه در جیب هایشان است . 

سرمقـاله

شاخص کل بورس تهران، رشد 79۴۱ 
واحدی نس��بت به ابتدای هفته تجربه 
کرد و در پایان روز چهارشنبه گذشته، 
در عدد 322528 ایس��تاد. ارزش معاملات، رش��د ۴78 هزار 
میلیارد تومانی داش��ت و به یک میلیون و 625 هزار میلیارد 
تومان رس��ید .حجم معاملات 200 میلیون سهم بهبود یافت 
و به 3.۴ میلیارد س��هم رس��ید.اما در بازار فرابورس، آیفکس 
67 واحد ارتقا یافت و به ۴۱59 رسید. ارزش معاملات بهبود 
قابل ملاحظه ای داش��ت و ب��ه ۱26۴ هزار میلی��ارد تومان 
رسید. حجم معاملات تغییر محسوسی نداشت و در پایان روز 

چهارشنبه به ۱.7 میلیارد سهم رسید.
بازار به تب و تاب افتاد!

بازار س��رمایه، در اواس��ط آذر به تب و تاب افتاده اس��ت. 
نوس��انات بی ثمر و کرختی که در ماه گذش��ته بر بازار حاکم 
ب��ود، از بازار رخت بربس��ته اس��ت. تقاضا در بازار به س��مت 
هدفمند ش��دن در حال حرکت اس��ت. تعدادی از شرکت ها 
با افزایش خریداران و اقبال جمعی همراه ش��دند. این تقاضا 
از ش��رکت های کوچک شروع شده و این جو در حال تسری 

به کل بازار است. 
اقبال دسته جمعی به نمادها

در معاملات ابتدای هفته گذش��ته ، ش��اهد اقبال دس��ته 
جمعی به نمادهای خودروی��ی، بانکی و حمل و نقلی بودیم. 
در گروه خودرویی، این تقاضا در خپارس، خنصیر و خگس��تر 

بیش از پیش قابل مش��اهده بود. اس��ب تندروی خنصیر در 
معاملات اخرین روز هفته به علت نوس��ان بیش از 50 درصد 
متوقف ش��د.در گروه بانکی، سه رقیب بزرگ ملت، صادرات و 
تجارت سعی  داشتند گوی رقابت را از هم بگیرند و معاملات 
جذاب و پر جنب و جوش��ی در آنها ش��کل گرفت. در اواسط 
هفته با انتش��ار خبر ق��وت گرفتن افزایش س��رمایه از محل 
تجدید ارزیابی دارایی های بان��ک اقتصاد نوین، تقاضا به این 
نماد هم س��رایت کرد و معاملات آخ��ر هفته این بانک نیز با 

صف خرید و معاملات پر حجم خاتمه یافت.
 همچنی��ن با انتش��ار گزارش های ش��رکت ها، تعدادی از 
ش��رکت ها به ای��ن بهانه مورد توجه قرار م��ی گیرند. این بار 
قرعه توجه به نام نوری افتاد. پتروش��یمی نوری در آبان پس 
از 5 ماه ضعف فروش،به درآمد 23۱3 میلیارد تومانی دس��ت 
پی��دا کرد. ب��ا وجود اینکه در برخی محصولات این ش��رکت 
پتروشیمی شاهد کاهش نرخ بودیم ولی نتیجه نهایی مثبت 
ت��ر از آنچه انتظار می رفت ب��ود. با ادامه این روند، گزارش 9 
ماهه خوبی نیز در پایان این ماه از نوری منتش��ر خواهد شد. 
معاملات این سهم از ابتدای هفته با رشد خوبی همراه شد و 

در روز چهارشنبه تا حوالی ۴ هزار تومان پیش رفت.
صف خرید و معاملات پر حجم 

گروه پالایش��ی نی��ز  معاملات جذابی داش��تند. ونفت در 
ابتدای هفته پس از بازگش��ایی با رش��د ۱0 درصدی به تابلو 
بازگش��ت.حمل و نقلی ه��ا نی��ز ابتدای هفته را ج��ذاب آغاز 

کردند. در اواس��ط هفته کمی از ش��ر و شور افتادند و مجددا 
در معاملات روز چهارشنبه به تب و تاب افتادند و صف خرید 
تشکیل دادند. در گروه فلزی ها، کویر سهم مورد توجه شده و 

معاملات آن پر حجم دنبال می شد.
یکشنبه و اخبار جنجالی آن!

ش��اید یکی از اخبار مه��م برای س��هامداران، لغو افزایش 
س��رمایه فباهنر بود. در اطلاعیه منتش��ر شده به عدم توافق 
ش��رکت س��رمایه گذاری تامین اجتماعی )شستا( با افزایش 
س��رمایه از محل تجدید ارزیابی فباهنر اش��اره ش��د. دومین 
سهم جنجالی که به آن می پردازیم نور چشمی فلزی هاست. 
فملی با معامله بیش از ۱06 میلیون س��هم سکان گروه را به 
دس��ت گرفته بود و این هفته در مرک��ز توجه بود. فملی در 
 پایان روز چهارش��نبه تا حوالی 580 توم��ان نیز پیش رفت.

در گروه خودرویی، خساپا با شایعه تایید افزایش سرمایه ا ش، 
مورد اقبال قرار گرفت. این سهم نیز بیشترین حجم معاملاتی 
هفته) ۱۴7 میلیون سهم( را در روز یکشنبه رقم زد. معدنی ها 
و کانی ه��ای غیر فلزی به ویژه کهمدا نیز معاملات جذابی در 

روز یکشنبه داشتند.
می توانیم کماکان امیدوار بمانیم

 اگرچ��ه رش��د ح��دود 8 ه��زار واحدی ش��اخص کل از 
ابت��دای هفته، بهب��ود ارزش معاملات و توج��ه به نمادهای 
ب��زرگ، بارقه های امید را به بازار تابان��د، اما  با اختصاص ارز 
دولتی به گروه های اس��تراتژیک غذای��ی و دارویی، بار دیگر 
س��هامداران ب��ه این س��هم ها روی آوردند.  همچنین رش��د 
س��طح تقاضا و حرکت به س��مت گروههای بزرگ، می تواند 
این رش��د را ثابت کن��د. البته با توجه به نوس��اناتی که نرخ 
ارز در هفت��ه  گذش��ته داش��ته و تاثیرات روان��ی و) احتمالا 
 قیمتی-درامدی( که نرخ بنزین بر گروه حمل و نقل داش��ته، 

می توانیم کماکان امیدوار بمانیم و بمانیم!

شهلا حیدری
کارشناس معاونت 
اقتصادی وزارت کار

هزینه های شفافیت
قرار اس��ت در مورد نقش حرفه حس��ابداری در مورد دو مفهوم شفافیت و فساد صحبت کنم. 
می توانیم با رویکرد آرمانی صحبت کنیم و یا این که واقع گرایانه. طبعا بس��یاری از کس��انی 
که مخاطب این س��ئوال شما هستند با رویکرد آرمانی به این سئوال پاسخ می دهند ولی من 
می خواهم به ش��کلی عملگرا در این مورد صحبت کنم. رابطه ش��فافیت با فس��اد یک رابطه 
معکوس است؛ بدین معنی که شفافیت بیشتر منتج به فساد کمتر است و فساد بیشتر نتیجه شفافیت کمتر. پس با 

دانستن یکی از این دو مؤلفه، می توانیم وضعیت دیگری را دریابیم.
سازمان بین المللی شفافیت که کشورهای جهان را از نظر شفافیت و مبارزه با فساد رتبه بندی می کند، ایران را در 
سال 20۱8 در بین ۱80 کشور جهان در رتبه ۱38 و بعد از کشورهایی چون لائوس، میانمار، پاراگوئه و گینه قرار داده 
است. در سال های گذشته نیز با کم و بیش تغییری در همین وضعیت بوده ایم. به موجب گزارش این سازمان، نبرد با 
فس��اد در منطقه خاورمیانه که ایران هم بخش��ی از آن است، در شرایط بدی قرار دارد. این سازمان، دلیل اصلی وجود 
چنین شرایطی را عدم توجه به حقوق شهروندی و قراردادهای اجتماعی بین دولت ها و شهروندان دانسته است. خب 
ما در شرایطی هستیم که متاسفانه فساد در کشورمان نهادینه شده است و روزی نیست که پرده از یک فساد بزرگ 
برداشته نشود. نکته بدتر این که شاهد بروز فساد از جانب بستگان و آشنایان دولتمردان و نیز خود دولتمردان هستیم، 
یعنی کسانی که خود باید پرچمدار مبارزه با فساد باشند! روزی نیست که از فساد در یک مؤسسه مالی و اعتباری و 
قرض الحسنه پرده برداری نشود و شرایط به گونه ای شده است که عده ای به این نتیجه رسیده اند که برای این که 

یک بانک را بزنند باید بانک بزنند!
به راستی چرا چنین شده است؟ باید آن روی سکه را دید. فساد بالا نشان از شفافیت پایین دارد. اگر تن به شفافیت 
داده نشود، فساد کم نمی شود. متاسفانه عزمی هم برای افزایش شفافیت دیده نمی شود. به عنوان یک نمونه عینی، به 
الزام قانونی دولتمردان به اعلام دارایی هایشان نگاه کنید. بعد از گذشت این همه سال آیا واقعا اجرایی شده است؛ حتی 
توسط نمایندگان مجلسی که خود آن را تصویب کرده اند؟ می بینیم که به جای افشای دارایی های خود به بحث در 

باره این که این کار به مصلحت نیست می پردازند؟
برای ش��فافیت باید هزینه های سنگین پرداخت کرد.باید فرهنگ سازی کرد، قوانین سفت و سخت تصویب کرد و 
آن ها را اجرا کرد. تا وقتی که می بینیم که دس��ت یک ش��هروند عادی را برای یک دزدی کوچک قطع می کنند ولی 
یک فاسد اقتصادی را برای فساد و اخلال در نظام اقتصادی کشور به چند سال حبس محکوم می کنیم، به نظر بنده 
عزم جدی برای مبارزه با فس��اد و ایجاد ش��فافیت وجود ندارد. خب این وضع فعلی کشور ماست. لازمه کاهش فساد، 

افزایش شفافیت است. 
ادامه در صفحه 4

عباس وفادار
مدیرعامل موسسه 

حسابرسی آزمون پرداز 
ایران مشهود

توجه به نمادهای بزرگ افزایش یافت

خروج سرمایه ها از پارکینگ



اخبار هفته

اقتصاد
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راه اندازی و پذیره نویسی فراصندوق ستارگان
های تک، فن��اوری اطلاعات، تجارت الکترونیک 
و ارتباط��ات و س��لامت از مهم ترین حوزه های 

سرمایه گذاری فراصندوق خواهند بود.
ای��ران،  فراب��ورس  مدیرعام��ل  امیر هامون��ی، 
راه اندازی و پذیره نویسی فراصندوق ستارگان را 
گامی بزرگ در توسعه زیست بوم نوآوری کشور 
دانس��ت و گفت: هفته گذش��ته ش��اهد پذیره 
نویس��ی و افتتاح صندوق در صندوق ستارگان بودیم که با مشارکت ۱۰ 
نهاد اقتصادی و حاکمیتی کشور و شرکت های بزرگ بورسی و فرابورسی 
رونمایی ش��د. وی س��رمایه این صندوق را حداق��ل ۵۰۰ میلیارد تومان 
اعلام کرد و افزود: قرار اس��ت س��رمایه های جذب ش��ده در این صندوق 
در طرح های جس��ورانه سرمایه گذاری ش��ود. همچنین انتظار می رود با 
این حجم از س��رمایه گذاری، اندازه صندوق های موجود به بیش از ۴ برابر 
افزایش یابد. تفاهم نامه سرمایه گذاری و مشارکت در فراصندوق ستارگان 
میان نهادهایی از جمله س��تاد اجرایی فرم��ان امام )ره(، معاونت علمی و 

فناوری ریاست جمهوری و غیره به امضا رسید.

ضرورت اتحاد بورس، بانک و بیمه
حجت الاسلام حس��ن روحانی، رئیس جمهور 
در همای��ش بیمه و توس��عه با بی��ان اینکه در 
ظاه��ر صنعت بیمه بیش��تر در قالب اقتصادی 
و ج��زو بازارهای مالی در کنار بازار س��رمایه و 
پول گنجانده می ش��ود، گفت: صنعت بیمه در 
شرایط امروز برای ما از اهمیت خاص و ویژه ای 

برخوردار است. 
رئیس جمه��ور افزود: صنعت بیمه باید در کنار بازار س��رمایه، در کنار 
بانک ه��ا، در کنار کار آفرینان، در کنار نیروی کار و در کنار دانش��گاه ها 
باشد. روحانی خطاب به صنعتگران بیمه گفت: شما باید مردم را تشویق 
کنید برای اینکه به س��مت بیمه بیایند و این فرهنگ گس��ترش یابد و 
سرعت عمل در انجام خدمات بیمه ای می تواند فرهنگ بیمه را در کشور 
رش��د دهد. وی با بیان اینکه از ۳۲ ش��رکت بیمه در کشور ۳۱ شرکت 
غیر دولتی اس��ت، افزود: با فرهنگ سازی توس��عه بیمه و بازار سرمایه 
محقق می شود و در نهایت تولید رونق می یابد و موجب رشد اقتصادی 

خواهد شد.

تغییر ساختار نظارت بر ناشران
مدیری��ت نظارت بر ناش��ران از رویک��رد جدید 
سازمان بورس برای نظارت بهتر و تغییر ساختار 
ای��ن حوزه مهم خبر داد ک��ه طی آن همه 678 

شرکت توسط سه اداره نظارت خواهند شد.
س��عید محمد علیزاده با اع��لام رویکرد جدید 
هی��أت مدی��ره س��ازمان ب��ورس ب��رای ایجاد 
اصلاح��ات و پاس��خ به نیازهای روز ش��رکت ها 
و فعالان گفت: در پی توس��عه بازار س��رمایه و گس��تردگی همه جانبه و 
افزای��ش تعداد ش��رکت ها و حج��م معاملات و... و بع��د از تفویض برخی 
اختیارات به بورس و فرابورس، س��اختار مدیریت نظارت بر ناشران تغییر 
ک��رد. وی ادام��ه داد: تا پیش از این، همه ناش��ران تحت نظارت دو اداره 
بر نظارت بورس��ی و فرابورس��ی بودند اما از اوایل هفته همه ش��رکت ها 
ف��ارغ از اینک��ه در ب��ورس یا فرابورس و ب��ازار پایه حض��ور دارند و ثبت 
ش��ده نزد س��ازمان باشند در سه دس��ته ناش��ران گروه مالی و خدماتی، 
 ناش��ران گ��روه ش��یمیایی و غذایی و ناش��ران گ��روه صنعت��ی و معدنی 

تقسیم می شوند.

تزریق ۳۶ هزار میلیارد تومان نقدینگی
افزایش نرخ ارز و قیمت س��که و طلا در روزهای 
اخیر ناش��ی از فضای روانی و هیجانی بازار بوده و 

غیر تخصصی است.
محمدرضا پور ابراهیمی داورانی، عضو کمیسیون 
اقتصادی مجلس، گفت: از افزایش ۵۰۰ تومانی 
قیمت بنزین ۲ درصد تورم مستقیم و غیرمستقیم 
ایجاد می ش��ود و در اثر افزایش قیمت بنزین از 
۱۰۰۰ به ۳۰۰۰ تومان نیز تورم ۳.۲ درصد ایجاد خواهد ش��د که مجموع 
آنها که تورم محاسباتی را تشکیل می دهد حدود ۵.۲ درصد می شود. وی 
افزود: در صورتی که تورم مدیریت نش��ده و تورم انتظاری حذف نشود در 
میان مدت یعنی حدود ۲ س��ال آینده برابری ارزش پول ملی تحت تاثیر 
قرار گرفته و نرخ ارزهای خارجی افزایش می یابد. پورابراهیمی گفت: دولت 
ادعا می کند تمام درآمد حاصل از افزایش نرخ بنزین را میان مردم توزیع 
م��ی کند، این تصمیم به معنای تزری��ق ۳6 هزار میلیارد تومان نقدینگی 
به چرخه تقاضای کش��ور اس��ت که در میان مدت و بلند مدت موجب اثر 

تورمی می شود.

 هفته نامه بورس: ش��اخص تدپیکس بورس تهران به عنوان متغیر 
اصلی این بازار توانست باوجود فشارهای اقتصادی وارده بر اثر تحریم های 
ی��ک جانبه غرب با بازدهی ۹7.۴ درصدی از ابتدای س��ال میلادی )۱۱ 
 دی ۹7(ت��ا ب��ه ح��ال، در رتبه نخس��ت پرب��ازده ترین بازار س��هام دنیا

قرار بگیرد.

بازدهی بورس روسیه و اتریش بعد ازایران 
بر اس��اس این گزارش، از میان ۴7 بازار برتر در دنیا، شاخص تدپیکس، 
تنها متغیری بود که توانست در میان رقیبان دیگر قد علم کند و با پشت 
سرگذاشتن بازارهای دیگر و با اختلاف بسیار زیاد، در صدر جدول بازدهی 
دنیا بایستند و نام پر بازده ترین بازار سهام دنیا را به خود اختصاص دهد. 
بر این اس��اس بورس تهران در میان ۴7 بازار مختلف توانس��ت با بازدهی 
بی نظیر، در مقام نخست قرار بگیرد. این در حالی است که، پس از شاخص 
تدپیکس بورس تهران، با اختلاف بسیار زیاد بورس روسیه با ۳۴.6 درصد 
بازدهی رتبه دوم را به دست آورد. رتبه سوم نیز به بورس اتریش با بازدهی 

۲8.۹ درصدی تعلق گرفت.

بازارهای جهانی در تلاطم فشارهای اقتصادی
 این دس��تاورد در حال��ی رخ داد که جنگ های تعرفه ای میان آمریکا 
و چی��ن و اوضاع ن��ا بس��امان اقتصادی در دنی��ا موجب ش��د بازارهای 
جهان��ی یکی پس از دیگری با بازدهی منفی در این مدت همراه ش��وند. 
همچنین افت ش��اخص بازارهای جهانی در پی نگرانی از آینده اقتصادی 
 دو اب��ر ق��درت، موجب ش��د روند توس��عه اقتص��ادی در دنی��ا با کندی 

همراه شود.

منفی ترین بورس های جهان
بر اساس این آمار، منفی ترین بورس در میان بازارهای جهانی به بورس 
نیجریه و شاخص NSE۳۰ تعلق گرفت که از ابتدای سال میلادی تاکنون 
با بازده��ی ۱۹.8- درصدی، منفی ترین بازار س��هام جه��ان لقب گرفت. 
 در همین بازه زمانی، پس از نیجریه، بازار س��هام بلغارس��تان و ش��اخص

 BSE SOFIX ب��ا بازده��ی 8.۱- درصدی در رتبه دوم و بورس مالزی و 
شاخص FTSE MALAYSIA KLCIبا بازدهی 7.۹- درصدی در رتبه 

سوم قرار گرفتند.

ناتوانی بازارهای بزرگ جهان
از س��وی دیگر، ش��اخص های مطرح در بازارهای جهان��ی در این بازه 

زمان��ی نتوانس��تند عملکرد مناس��بی را به ثبت برس��انند. در این میان، 
ش��اخص داوجونز آمریکا با بازدهی ۲۰.۳ درصدی در ۱۱ ماه گذشته رو 
به رو ش��د و شاخص داکس آلمان توانس��ت در این مدت زمان، بازدهی 
۲۵.۴ درصدی را از آن خود کند. بر این اس��اس، ش��اخص فوتسی لندن 
در ۱۱ ماه گذش��ته تنها ۹.۲ درصد بازدهی داش��ت و ش��اخص کک در 
ب��ورس پاریس نی��ز با بازده��ی ۲۴.8 درصدی به پرون��ده معاملاتی ۱۱ 
ماه گذش��ته خ��ود خاتمه داد. چین ب��ا اوضاع نا بس��امان اقتصادی و با 
وج��ود جنگ های تعرفه ای ب��ا آمریکا از ابتدای س��ال میلادی تا کنون 
توانس��ت رشد ۱۵.۲ درصدی شانخص ش��انگهای را شاهد باشد و کشور 
ترکیه با وجود آش��فتگی های متعدد در روابط سیاس��ی خ��ود با آمریکا 
 ب��ا افزای��ش ۱7.۱ درصدی ش��اخص BIST ب��ا س��ال ۲۰۱۹ میلادی 

خداحافظی کرد.

 شرایط قابل تامل بازارهای خاورمیانه
 در می��ان بازارهای خاورمیانه نیز، ش��اخص تداول بورس عربس��تان 
س��عودی در این بازه زمانی تنها توانست با رشد ۱ درصدی همراه شود و 
بورس عمان بازدهی 6- درصدی را از خود به جای گذاش��ت. بورس قطر 
با ش��اخص QE نیز بازدهی ۱- درصدی را به ثبت رساند و بازار ابوظبی 

با رشد ۲.۴ درصدی شاخص ابوظبی، مواجه شد. 
بورس پاکس��تان که س��ابق بر این، یکی از پرب��ازده ترین بورس های 
جه��ان نام داش��ت در این مدت توانس��ت تنه��ا 6 درص��د بازدهی را به 
 BAHRAIN سهامداران خود اعطا کند و بورس بحرین نیز با شاخص
"ALL SHARE رش��د ۱۴.۲ درص��دی را در ای��ن بازه زمان��ی از خود 

به یادگار گذاشت.

معرفی پر بازده ترین بازار سهام دنیا در سال ۲۰۱9

بورس تهران صدرنشین شاخص »تدپیکس« شد 
رشد شاخص  بورس های جهانی در ماه نوامبر 2019
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تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 

80 325
نماد

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

33.418,328,00052142.51گوهران

21.491,273,268134,97827.42فولای

21.492,944,20033,04727.55وآوا

19.2213,400,640427,19622.72داوه

19.14170,400,0001,03019.14میدکو

18.833,386,000390,20022.42ثرود

18.793,093,720112,62024.01کشرق

15.291,771,75057,45317.59سدبیر

15.23,552,524197,48715.58غمینو

15.196,276,25053,45517.77افرا

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

8.53-6.252,470,500274,240-آ س پ

4.56-626,235,000298,326-قاسم

4.85-5.598,497,750115,337-پخش

2.53-5.3217,445,24048,288-حخزر

8.06-5.116,827,800682,034-زکشت

4.66-4.974,076,60091,332-زگلدشت

4.126,192,00076,0140.05-اوان

3.67-3.6714,931,840395,498-وملل

3.17-3.3813,260,000153,271-اپرداز

1.54-3.32,991,600154,207-ثتران

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص فرابـورس

اوراق بهادار
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صدای اعتراض صندوق ها شنید ه شد 

ضعفقوانیننظارتیدرحدنصابصندوقها
دیدگاه

محدودیت کارگزاران با قوانین متعدد
ش��رکت های کارگزاری از جمل��ه اولین و قدیمی تری��ن نهادهای مالی فعال در بازارس��رمایه 
هس��تند. از این رو مقررات زیادی در خصوص آنها به تصویب رس��یده است. مقررات مربوط به 
اخذ مجوز فعالیت، تایید صلاحیت اعضای هیأت مدیره و مدیرعامل، ضوابط حاکم بر تبلیغات 
آنها، س��بدگردانی، عضویت در کانون کارگزاران و ش��رایط فعالیت در بورس از جمله مقررات 

حاکم بر کارگزار هستند. 
بس��یاری از کارگ��زاران وجود قوانین بس��یار زیاد نظارتی بر ای��ن صنعت آن هم به صورت 
هم زمان توس��ط چند نهاد نظارتی بورس��ی را دس��ت و پاگیر دانس��ته و انتقادات زیادی را 
نس��بت به این قوانین مطرح می کنند. عدم امکان اخ��ذ مجوز نهادهای مالی و وجود مقررات 
و س��خت گیری های ف��راوان در مورد صدور و تمدید مجوزهای م��ورد نیاز کارگزاری ها و الزام 
کارگزاران به اس��تخدام نیروهای دارای مدارک بازارس��رمایه جهت اخذ مجوزه��ای لازم محدودیت های زیادی را به  

کارگزاران تحمیل کرده و هزینه های پرسنلی زیادی را به آنها تحمیل می کند.
 این در حالی است که در گذشته شرکت های کارگزاری می توانستند با اخذ مجوزهایی چون سبدگردانی، مشاوره 
سرمایه گذاری،  مشاوره پذیرش و... پرتفوی درآمدی خود را توسعه بخشیده و در زمان بحران درآمدی ناشی از کاهش 
معاملات در بازار س��رمایه وضعیت خود را بیمه کنند. اما با وضع مقررات جدید به واس��طه راه اندازی هلدینگ مالی، 
س��ازمان بورس دیگر تمایلی به ارائه این خدمت به ش��رکت های کارگزاری را ندارد و این مجوزها را در قالب هلدینگ 
خدمات مالی که شرکت های زیرمجموعه مختلفی برای آن متصور است، اعطا می کند. این موضوع  طبیعتا کارگزارانی 
را ک��ه پیش از این موفق به دریافت مجوز نش��دند ب��ا بحران هایی مواجه می کند. یکی دیگر از ریس��ک های حاکم بر 
کارگزاران مربوط به اعتبارات پرداختی به مش��تریان می ش��ود. با اجرایی شدن س��امانه مدیریت ریسک کارگزاران تا 
حدی ش��اهد کاهش ریس��ک های ناش��ی از این امر به کارگزاران بودیم، اما اجرایی شدن این سامانه تا حدی موجب 
کاهش گردش معاملات و به تبع آن کاهش کارمزد دریافتی کارگزاران ش��ده اس��ت. تعدادی از قوانین دس��ت وپاگیر 
حاکم بر صنعت کارگزاری فراتر از حیطه وظایف ارکان بازارس��رمایه بوده و توس��ط مراجع بالاتر بر کارگزاران تحمیل 
شده است.  همچنین محدودیت های بانک مرکزی برای افزایش سرمایه کارگزاری های بانکی، قوانین مربوط به مالیات 
بر ارزش افزوده اعتبارات، اخذ عوارض کس��ب وکار از سوی شهرداری و قوانین مربوط به پولشویی نیز محدودیت های 

بسیاری را برای کارگزاران به همراه داشته است.

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

0.782,348.66,024 31.61 4,092.77شنبه

0.942,377.36,211 38.60 4,131.37یكشنبه

2,365.17,061)0.52()21.57(4,109.80دوشنبه

0.162,368.85,739 6.54 4,116.34سه شنبه

1.052,416.75,755 43.34 4,159.68چهارشنبه

 هفته نامه بورس: در س��ال های اخی��ر صندوق های 
س��رمایه گذاری به عن��وان یک��ی از ارکان بازار س��رمایه 
رش��د قابل توجهی را تجرب��ه و جایگاه وی��ژه ای در بازار 
س��رمایه یافته اند. به وی��ژه صندوق های س��رمایه گذاری 
در اوراق دارای درآم��د ثابت که ابزاری کم ریس��ک برای 
س��رمایه گذاری محس��وب می ش��وند بیش از پیش مورد 
توجه فعالان بازار س��رمایه ق��رار گرفته اند. این صندوق ها 
ب��ا تبلیغ��ات گس��ترده و همچنی��ن عملکرد مناس��ب، 
 موفق ش��ده اند بخش قابل توجهی از نقدینگی کش��ور را 

جذب کنند.
 این در حالی اس��ت ک��ه تعدد قوانین س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار از یکس��و و ابلاغیه های یک شبه بانک مرکزی 
از سوی دیگر، مشکلات بسیاری را برای فعالان این بخش 
ایجاد و بر س��ر مس��یر رش��د و توس��عه این صندوق های 

سرمایه  گذاری موانعی چیده است. 

ب��رای مثال مدی��ران صندوق ها هم��واره از زمان طولانی 
بوروکراس��ی های اداری و قوانین یک شبه نهادهای ناظر 
که زمینه خروج نقدینگی از صندوق ها را به همراه داشته، 

گله مند بوده اند.

قدمی برای توسعه صندوق های سرمایه گذاری 
در این میان شرکت بورس برای نخستین مرتبه صدای 
اعتراض صندوق های س��رمایه گذار را ش��نید و با تشکیل 
جلس��ه ای مش��ترک با مدیران عامل ش��رکت های تامین 
سرمایه و صندوق های سرمایه گذاری قدمی برای حمایت 
از صندوق های سرمایه گذاری و اعطای امتیازات تشویقی 
از طرف س��ازمان بورس و اوراق بهادار؛ بر فعالیت و توجه 
صندوق های س��رمایه گذاری بر روی ابزارهای مختلف به 
وی��ژه فروش تعهدی، اوراق اختی��ار معامله و قراردادهای 

آتی مشارکت برداشت. 

همچنین در این جلس��ه مدیر عامل ب��ورس تهران بر 
تس��ریع در اخ��ذ مجوز بازار گردانی تاکید و خاطرنش��ان 
کرد: ب��ه منظور کاهش زم��ان و بورکراس��ی فرآیند های 
اداری اعط��ای مجوزه��ای لازم ب��ه نهاده��ای فع��ال در 
ب��ازار س��رمایه، نظیر صندوق ه��ای س��رمایه گذاری بازار 
گردانی و در راس��تای کمک ب��ه فرآیند های صندوق های 
 ب��ازار گردان��ی، اص��لاح دس��تور العمل ه��ای مربوط��ه 

در جریان است. 

کمیته ای با چوب جادویی
اگرچه در این جلس��ه بنا بر برگ��زاری کمیته ای برای 
پیگی��ری و حل و فصل س��ریع چالش ه��ای صندوق های 
س��رمایه گذاری گرفته ش��د، اما باید ببینیم که این تا چه 
مس��ئولان به قول خود پایبند بوده و این کمیته می تواند 

راهی برای توسعه این صنعت باز کند یا نه؟

بزرگترین مانع رشد کیفی در صندوق های سرمایه گذاری، بحث پولشویی است

ایجاد کمیته ای برای حل 
چالش های صندوق های 
سرمایه گذاری
 محم�ود گودرزی، معاون بازار ش�رکت بورس اوراق 
بهادار ته�ران به عن�وان نماینده ش�رکت بورس در 
کمیت�ه ای ک�ه وظیف�ه دارد مش�کلات صندوق های 
س�رمایه گذاری را ح�ل کند، حضور خواهد داش�ت. 
 در ای�ن خص�وص گفت وگوی�ی با این مقام مس�ئول 

انجام شد. 
***

 ارزش صندوق های سرمایه گذاری به چه 
میزان است؟ 

ارزش کل صندوق ه��ای فعال در بازار س��رمایه بالغ بر 
۱۸۰هزار میلیارد تومان بر آوررد می شود. 

 معضلات پیش روی صندوق های بورسی 
چیست؟

چندی پیش جلس��ه ای با فع��الان نهادهای مالی که 
بخش عمده ای از مدیریت صندوق های س��رمایه گذاری را 
بر عهده دارند، برگ��زار و در آن راهکارهایی برای بهبود و 
توس��عه عملکرد صندوق ها بیان ش��د. این موارد می تواند 
با بررسی های بیش��تر و ارائه سازوکار مشخص، مشکلات 
پیش روی نهادهای مالی و به ویژه صندوق های سرمایه گذاری 
را مرتفع کند. به این ترتیب انتظار می رود بوروکراسی های 
اداری کاه��ش یاب��د و در نتیجه اعط��ای مجوزهای لازم 
نیز با س��رعت بیش��تری دنبال شود. همچنین یکی دیگر 
از مواردی که در جلس��ه مزبور مورد بررس��ی قرار گرفت، 
سازوکار صندوق های بازارگردانی و آسیب شناسی در این 
زمینه بود. بر این اساس پیش بینی می شود با رفع مشکلات 
ای��ن نهادهای مالی برخی از موارد با بهبود نس��بی همراه 
شود. یکی دیگر از مواردی که در جلسه مزبور مورد بررسی 

قرار گرفت، سازوکار صندوق های 
بازارگردانی و آسیب شناس��ی در 

این زمینه بود.

ب�ورس  ش�رکت   
ب�رای عملی ش�دن 

طرح های پیش�نهادی مدیران صندوق ها 
چه راهکاری دارد؟

ق��رار بر این اس��ت که کمیت��ه ای متش��کل از مدیران 
صندوق ها تشکیل شود. همچنین بررسی مشکلات نهادهای 
مالی، ارائ��ه راهکار برای رفع معضلات، جمع بندی موارد و 
ارائه پیشنهاد به ارکان بورس برای برطرف شدن مشکلات از 
جمله سازوکارهای تعیین شده برای این کمیته است. به این 
ترتیب می توان شاهد بهبود و تسهیل شرایط و در نتیجه 
رش��د عملکرد را در این نهادهای مالی شاهد بود، امری که 

می تواند توسعه بازار سهام را به دنبال داشته باشد.

حمیدرضا مهرآور
 مدیرعامل کارگزاری 

بانک سامان

مغایرت قوانین انتظامی با مقاصد شورای عالی بورس
فردین آقابزرگی، مدیرعامل کارگزاری بانک دی در خصوص 
چالش ه��ای صندوق های س��رمایه گذاری گفت: ب��ه طور کلی 
ورود نه��اد ناظ��ر و اظهاراتی که به عنوان نه��اد قانونگذاری و 
دس��تورالعمل های انضباطی منجر به مخدوش ش��دن اصل و 
اس��اس فعالیت نهادهای مالی یا صندوق های س��رمایه گذاری 

شود بسیار ناروا و غیرمعمولی است. 
وی افزود: به عنوان مثال، صندوق های س��رمایه گذاری که بالغ بر 2۰۰ هزار میلیارد 
تومان معادل یک پنجم مارکت بازار سرمایه ایران دارایی های مالی اعم از اوراق بهادار، 
س��هام و س��پرده های بانکی را مدیریت می کنند، مش��مول تغییرات اساسی و بنیادی 
شده اند که سبب شده ماهیت اصلی کار خود به عنوان صندوق سرمایه گذاری با درآمد 

ثابت را از دست بدهند.
 مدیرعامل کارگزاری بانک دی تش��ریح کرد: بنا ب��ر تکالیف به اصطلاح قانونی، به 
صندوق های با درآمد ثابت تکلیف شده که اوراق بهادار و سهام بخرند. این در صورتی 
اس��ت که صندوق با درآمد ثابت مش��تری و بازار هدف خود را داشته و فعالان ریسک 

گریز عموما در این صندوق ها سرمایه گذاری می کنند. 
آقابزرگی ادامه داد: در حالی که ماهیت کار صندوق های بادرآمدثابت را با یک نظام 
قانون گذاری بورس تغییر داده  و تکلیف کرده اند که باید در بازار سهام که ریسک بالا و 
نوسان دارد، سرمایه گذاری کنند؛ بنابراین بازدهی این صندوق ها تحت تاثیر قرار گرفته 

که مخالف با شان سرمایه گذاری فعالان ریسک گریز است.
ای��ن کارش��ناس اقتص��ادی ادام��ه داد: درواقع با اعم��ال یک به اصط��لاح قانون و 
دس��تورالعمل انضباطی اهداف و منظور این س��رمایه گذاران توسط مقام ناظر تحریف 
می ش��ود، فعال��ی که بخواهد در بورس، س��رمایه گذاری کند می تواند پ��ول خود را در 
صندوق س��هام، سرمایه گذاری کند.مدیرعامل کارگزاری بانک دی تاکید کرد: با عوض 
کردن اسامی به صورت تحت الفظی که به مرور زمان کلمه قانون از آنها بیرون می آید، 
می توانیم بگوییم که این قانون نمی شود، بلکه تحریف در صورت مسئله  بوده و این در 
حالی است که چنین تهدیداتی برای سودآوری صندوق، گریبان مدیران این صندوق ها 
و نه مقام ناظر س��ازمان را می گیرد. آقابزرگی اضافه کرد: در حقیقت این یک مکانیزم 
ضد انگیزش��ی برای مدیران صندوق و فعالان بازار اس��ت. بر این اساس می توان گفت 
دستکاری و تغییرات در نظام دستورالعمل های انتظامی با اهداف و مقاصد صندوق ها و 

حتی با اهداف شورای عالی بورس در جهت افزایش رونق بورسی مغایر است. 

پولشویی در صندوق های سرمایه گذاری
رض��ا نیازی تحلیلگ��ر س��رمایه گذاری کاریزم��ا درخصوص 
چالش هایی که صندوق های سرمایه گذاری با آن مواجه هستند، 
گفت: پیش ازاین امکان صدور و ابطال یونیت های صندوق  های 
س��رمایه گذاری ب��ه ص��ورت آنلاین در س��ایتی تح��ت عنوان 
IBSHOP وجود داش��ت، اما اکنون ای��ن درگاه با چالش هایی 

روبه رو شده است. 
این کارش��ناس بازار افزود : از س��وی دیگر براساس ابلاغیه س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار، صندوق ها باید در سجام ثبت نام کنند. از این رو چنین قوانینی دست و پای رشد 

صندوق های سرمایه گذاری را بسته و نقدینگی را از آنها خارج می کند. 
نیازی با اشاره به اینکه صندوق ها حدنصاب سرمایه گذاری را رعایت نمی کنند، گقت: 
برای مثال باید 5۰ درصد نقدینگی صندوق را در بانک سرمایه داشته باشند، در حالی که 
این مبلغ گاهی به 7۰ درصد نیز می رسد، این در حالی است که سازمان برخورد تنبیهی 
مناسبی را در مقابل این متخلفان اتخاذ نمی کند. تحلیلگر سرمایه گذاری کاریزما با تاکید 
بر ضعف قوانین نظارتی س��ازمان بر حد نصاب صندوق ها، ادامه داد: در بالاترین سطح از 
برخورد با متخلفان، س��ازمان بورس کارمزد مبلغ بی��ش از حد نصاب را حذف می کند، 
این در حالی اس��ت که مدیران صندوق ها برای انباش��ت نقدینگی در نظام بانکی، هدف 
دیگری از جمله تس��هیل عملیات بانکی مدیر صندوق از سوی بانک، اخذ وام های کلان، 
مس��ئله نمایندگی و وابس��تگی به بانک، دارند. این کارشناس اقتصادی افزود : به عبارت 
دیگر مدیران صندوق ها پول سرمایه گذاران را در بانک بلوکه کرده و به نفع خود استفاده 
می کنند، این مهم در صندوق های بادرآمد ثابت حتی بدتر نیز اتفاق می افتد، به گونه ای 
که پس از کسب سود تعیین شده، مدیران با نقدینگی موجود برای اهداف شخصی خود 
سهم خریده و با پول صندوق روی سهام مانورهای سفته بازانه می دهند. نیازی تاکید کرد: 
از س��وی دیگر مبالغی که به حساب صندوق های سرمایه گذاری واریز و برداشت می شود 
بسیار بالاست، این در حالی است که ناظر پولشویی سازمان بر صندوق های سرمایه گذاری 
نظارت ضعیفی دارد. در حقیقت بزرگترین مانع رشد کیفی در صندوق های سرمایه گذاری، 
بحث پولشویی است. وی تشریح کرد: براساس قوانین پولشویی واحد سرمایه گذاری باید 
به حساب کسی که واریز کرده، صادر شود، اما درواقع نظارت ضعیفی بر این مسئله وجود 
دارد، و این مهم زمینه شکل گیری پولشویی از طریق صندوق های سرمایه گذاری را فراهم 
می کند، درحقیقت فرد پول کثیف را در صندوق ریخته و پس از چند روز ابطال می کند 

و پولی که از صندوق دریافت می کند، پول تمیز است.

کاوشـکر

میزان مالكیت سهام در اختیار سهامدار عمده نماد شرکت
15.4 میلیارد سهم

202.7 میلیون سهم
3.5 میلیون سهم

31.7 میلیون سهم

وبصادر
تاصیكو
شبصیر
چكاپا

شرکت گروه مالي سپهرصادرات-سهامي خاص

7.1 میلیارد سهم شلرد شرکت گروه پتروشیمي سرمایه گذاري ایرانیان-سهام
6.4 میلیارد سهم

140.7 میلیون سهم
وسینا
حسینا بنیادمستضعفان انقلاب اسلامي

5.9 میلیارد سهم کاوه شرکت گسترش صنایع معدني کاوه پارس-سهامي خاص
1.9 میلیارد سهم
280 میلیون سهم

فولاد
رمپنا شرکت توسعه ومدیریت سرمایه صبا-سهامي خاص

خلاصه ای از مهمترین معاملات سهامداران عمده طی هفته ای که گذشت ) 98/09/06 - 98/09/12(
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21,02استخراج ساير معادن     

15,58منسوجات     

13,43استخراج ذغال سنگ     

10,26محصولات كاغذى     

9,79خدمات فنى و مهندسى     

8,72لاستيك و پلاستيك     

7,54ساير واسطه گرى هاى مالى     

7,01سيمان، آهك و گچ     

7فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

5,72كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

14,9سرمايه گذاريها     

13,45ساير واسطه گرى هاى مالى     

11,3پيمانكارى صنعتى     

10,72محصولات كاغذى     

10,2قند و شكر     

8,34فلزات اساسى     

8,01استخراج ذغال سنگ     

7,74رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

7,06محصولات غذايي و آشاميدني      

6,96ساير محصولات كاني غير فلزي     

هزینه های شفافیت
ادامه از صفحه 4

حال به حسابداری  و حسابرسی و نقش آن در کاهش فساد و ایجاد شفافیت بپردازیم. به طور آرمانی، حسابداران 
ب��ا ارای��ه اطلاعات در مورد وضعیت مالی و نتایج عملیات و جریان های نقدی اش��خاص به این ش��فافیت کمک می 
کنند. به طور آرمانی، حسابرسان نیز با حسابرسی این اطلاعات و اظهار نظر نسبت به این اطلاعات، اطمینان بخشی 

می کنند.
پس چرا چنین اس��ت؟ به نظر می رس��د که دامنه فساد به حدی گسترده است که نقش حسابداران و حسابرسان 
برای ایجاد ش��فافیت هم  راه به جایی نمی برد. بخش عمده ای از اقتصاد هم زیر زمینی اس��ت و اساس��ا اطلاعاتی از 
آن ها ارایه نمی شود که بخواهیم در مورد شفافیت یا عدم شفافیت آن صحبت کنیم و در پله بعدی، آن را حسابرسی 
کنیم. در همین حسابرسی نیم بندی هم که داریم، گوش شنوایی در مورد نکات مطرح شده توسط حسابرسان در 
گزارشات حسابرسی و پیگیری آن وجود ندارد. باید بگویم در کشور ما فرهنگ استفاده از حسابرسی نهادینه نشده 
است و اگر بخواهیم به حسابرسی به عنوان ابزاری برای افزایش شفافیت و کاهش فساد بنگریم، این وظیفه دولتمردان 
است که با وضع قوانین و مقررات بر گستره حوزه حسابداری بیفزایند و از حسابرسان حمایت کنند. ناگفته نماند که 
حسابرسان نیز باید به کیفیت کار حسابرسی خود توجه کنند. یکی از مواردی که به نظر به میزان زیادی بر کیفیت 
حسابرسی در کشورمان تاثیر گذار است، مسئله حق الزحمه حسابرسان است که باید دولتمردان فکری به حال آن 
بکنند. تا زمانی که نرخ حق الزحمه س��اعتی یک مدیر حسابرس��ی کمتر از نرخ یک س��اعت کرایه آژانس است، چه 

انتظاری از حسابرس برای ارتقای شفافیت می توانیم داشته باشیم؟
پس بیاییم واقع گرا باش��یم. در حوزه حسابرس��ی باید شاهد پشتیبانی دولتمردان از حرفه حسابرسی باشیم. این 
کار از طریق افزایش ضریب نفوذ حسابرس��ی، استفاده از خدمات متنوع آن از سوی دولتمردان و حمایت هم جانبه 
آنان از حرفه حسابرسی صورت خواهد پذیرفت. تا زمانی که دولتمردان در عمل قائل به نقش حسابرسان در شفافیت 

اطلاعات و کاهش فساد نباشند، راه به جایی نخواهیم برد.
البته در مورد بورس و ش��رکت های بورس��ی، به شخصه عملکرد سازمان بورس و اوراق بهادار را در مورد شفافیت 
اطلاعات در حوزه ناشرین را قابل قبول می دانم و اگر سایر دستگاه ها هم در همین اندازه به شفافیت اطلاعات کمک 

کنند، می توانم بگویم که شاهد کاهش قابل ملاحظه ای در فساد خواهیم بود.

المیرا ناجي امیرنژاد - کارشناس معاملات کارگزاري تامین سرمایه نوین



5

اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

3,309,80085,55026.68 21.34 خفنر

2,308,280139,64927.22 21.27 کساپا

4,042,548265,58327.06 21.02 کماسه

11,205,000960,80523.61 20.94 وصنا

16,882,411626,19126.1 20.10 ددام

11,807,565308,84826.08 20.08 زپارس

3,854,40061,16924.75 20.03 ولملت

3,734,500171,64426.02 20.02 پسهند

8,257,900424,62625.11 19.62 پکویر

32,970,000426,44924.06 19.39 بورس

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7.08-9.7727,795,00062,187-وکار

2.82-6.534,537,87210,847-فنورد

0.9-5.627,265,700161,016-لپارس

1.95-5.594,598,40365,837-چفیبر

3.47-5.528,830,200202,643-سصفها

3.43-4.962,291,40021,855-غدام

2.57-4.9114,954,711258,296-وپست

1.98-4.3914,017,50066,212-وصنعت

4.0711,432,70049,3360.36-غسالم

3.46-3.756,645,240157,323-غچین

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

صنایع پر نوسان - بورس 
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 بـــــــــورس
شاخـص

| آذر 98  هفته سوم  سال هفتم  شماره 333 |

صنــدوق ها

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

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

)هزار میلیارد ریال(
 ارزش معاملات
) میلیارد ریال(

11,480.714,533 1,296.08 1,938.7663,388.17 899.5494,820.06 3,357.7384,278.09 314,587.80شنبه
11,629.715,901 1,134.97 1,697.7664,523.14 1,093.7596,517.82 4,082.7085,371.84 318,670.50یکشنبه
11,683.419,836 66.49 99.4664,589.63 408.3796,617.28 1,524.3285,780.21 320,194.82دوشنبه

11,705.714,257 548.99 857.8865,138.62 151.4197,475.16 619.5585,931.62 320,814.37سه شنبه
11,769.814,238 1,227.64 1,837.0766,366.26 459.0199,312.23 1,713.6586,390.63 322,528.02چهارشنبه

مهم تری��ن علت رک��ود بازار مس��کن در 
س��ال های ابتدایی دهه۹۰، قدرت پایین 
خرید از سوی خانوارها به خصوص در کلان شهرها بود، در 
آن زمان بانک های تجاری از پرداخت تسهیلات مسکن هم 

منع شده و مبالغ وام های مسکن نیز تنها ازسوی یک بانک 
دولتی اعطا می شد، به همین منظور از سال۹۳ استفاده از 
انواع ابزارهای مالی برای توانمندس��ازی خانوارهای شهری 
در دستور کار قرارگرفت که استفاده از ابزارهای غیربانکی و 

عمدتاً بر پایه بازارسرمایه به عنوان اولویت مطرح شد.براین 
اساس ابعاد مختلف این موضوع از جمله دستاورد ها ، دلایل 
شکست ، موانع پیش رو و راهکارهای برون رفت از مشکلات 

طرح مذکور بررسی می شود . 

 ضوابط اجرایی نوآورانه و متناسب با مقتضیات بخش مسکن تدوین شود 

حاشیه نشینی بورس برای خانه دار ساختن مردم 

ابزارهای تأمین مالی در حوزه 
مسکن متنوع و افزایش یابد 
ایجادصندوق ه�ای زمین وس�اختمان، پیش فروش 
ساختمان از محل صندوق های موجود در بازارسرمایه و 
راه اندازی بازار ثانویه رهن، ازجمله روش هایی است که 
در تامین مالی نوین بخش مس�کن مورد استفاده قرار 
می گیرد. با وجود این، بازارس�رمایه در همه کش�ورها 
راهگش�ای تامی�ن مالی بخش مس�کن نیس�ت و هر 
کشوری با توجه به شرایط خود باید از ابزارهای تامین 
مالی در این حوزه اس�تفاده کند. فرصتی فراهم شد تا 
در خصوص شفاف سازی دیدگاه مذکور در گفت وگویی 
نظرات محسن فاضلیان، مدیرعامل تامین سرمایه بانک 

مسکن را جویا شویم. 
***

در  س�اختمان  و  زمی�ن  صندوق ه�ای   
بازارس�رمایه چن�دان موفق عم�ل نکرد؛ 

محدودیت های این ابزار چه بود؟
ب��دون تردی��د بخ��ش مس��کن یک��ی از مهم ترین و 
س��رمایه برترین بخش های اقتصاد کش��ور است و ارزش 
سرمایه موجود در آن س�هم بزرگی از کل سرمایه کشور 
را ش��امل می شود. از جمله عمده ترین چالش های بخش 
مسکن به خصوص در شرایط فعلی اقتصاد کشور، مسئله 
تأمین مالی آن است. باوجود ابزارهای تأمین مالی در بازار 
س��رمایه، شاهدیم که تأمین مالی بخش مسکن عموماً بر 
منابع بانکی محدود ش��ده اس��ت. در حقیقت، س��از وکار 
ابزاره��ای تأمین مال��ی برای ع��ده ای از عموم به خصوص 

انبوه س��ازان و تولیدکنندگان ش��یوه ای نوین محس��وب 
می ش��ود که رغبتی برای ورود به این ساختار ها را ندارند. 
کما اینکه بسیاری از ابزارهای تأمین مالی مبتنی بر سرمایه 
در این حوزه کارایی خود را نشان داده اند که در این راستا 
می توان به صندوق های س��رمایه گذاری زمین وساختمان 
اش��اره کرد. با توجه به ش��رایط حاکم بر بخش مسکن، 
این صندوق ها با کاهش تکیه تأمین مالی بخش مس��کن 
ب��ر منابع محدود بانکی این فرصت را برای فعالان بخش 
مس��کن ایجاد تا پروژه های س��اختمانی خود را تکمیل و 
فعالیت شان را گسترش دهند. همچنین، نرخ بازدهی بر 
اساس مش��ارکت واقعی و بازگشت طولانی مدت سرمایه 
از عواملی است که منجر به کاهش استقبال عمومی این 
ابزارها در بازار مسکن شده؛ بنابراین لازم است که ساختار 
مش��ارکت در س��ود و زیان در این صندوق ها مورد توجه 

عموم سرمایه گذار ان نهادی و حقیقی قرار گیرد.

 راهکارهای تقویت این ابزارها چیست؟
همان طور که اشاره شد، سازو کار این ساختار ناشناخته 
اس��ت که به نظر می رسد با اطلاع رس��انی گسترده بتوان 
مزیت های این ابزاره��ای تأمین مالی را برای آنان معرفی 
کرد تا به موجب آن زمینه ای برای فرهنگ س��ازی و جلب 
اعتماد عمومی فراهم شود. از سوی دیگر، به منظور ایجاد 
بسترهای لازم برای تقویت و گسترش ابزارهای تأمین مالی 
بازارسرمایه در حوزه مسکن لازم است تا به تنوع ابزارهای 
تأمین مالی در حوزه مس��کن افزوده ش��ود. متنوع س��ازی 
محصولات تأمین مالی ساخت و خرید به منظور پاسخگویی 
به شرایط متفاوت متقاضیان نیز از جمله ملزومات گسترش 

ابزارهای تأمین مال��ی در این حوزه 
اس��ت ک��ه ب��رای تحق��ق آن لازم 
اس��ت تا ضوابط اجرای��ی نوآورانه و 
 متناسب با مقتضیات بخش مسکن 

تدوین شود.

 تأمین مالی مسکن در دنیا به چه صورت 
است؟

به طورکل��ی، مدل های تأمین مالی مس��کن در دنیا در 
چهار حوزه الگوهای مبتنی بر س��پرده گذاری، مبتنی بر 
صندوق، مبتنی بر اوراق بهادار و ایجاد روش های ترکیبی 
است. البته در کشور  ما تقریباً از تمامی روش های مذکور 
بهره برده می شود. برای نمونه درخصوص الگوهای مبتنی 
بر صندوق اعم از صندوق های پس انداز و س��رمایه گذاری 
در کش��ورهای توس��عه یافته و در حال توس��عه نش��ان 
می ده��د که در این حوزه رویکرده��ای مختلفی صورت 
گرفته اس��ت. یک��ی از روش ه��ای مت��داول تأمین مالی 
صندوق های سرمایه گذاری املاک و مستغلات معروف به 
ریت )REIT( در دنیاست. این صندوق ها علاوه بر تولید 
مسکن به فعالیت اجاره داری و بهره برداری از مجتمع های 
مس��کونی، مراک��ز تج��اری و خریدوف��روش املاک هم 
می پردازند. به عنوان مثال ریت ها در آلمان ش��رکت های 
سهامی معاف از مالیات هستند که در بورس لیست شده 
باش��ند. البته س��رمایه یک ریت آلمانی باید حداقل 15 
میلیون یورو بوده ؛ همچنین حداقل 75 درصد دارایی ها 
و درآمدهای ریت ها و شرکت های زیرمجموعه آنها باید به 

بخش زمین و ساختمان مرتبط باشد.

یادداشت
ناآگاهی؛ عامل شکست ابزارها

بی میلی به اس��تفاده از ابزارهای تامین مالی بازارس��رمایه در حوزه مسکن به چند عامل بستگی 
دارد؛ برخی به ویژگی های ذاتی مس��کن مرتبط اس��ت . به طور مثال تولیدی که در بخش مسکن 
اتفاق می افتد از جنس کالای همگن نیس��ت، بنابراین بخش مس��کن با سایر بخش های تولیدی 
دیگر قابل قیاس نبوده و این مس��ئله که ابزارهای بازارسرمایه برای اینچنین فرآیندهای تولیدی 
طراحی ش��ده اند را دش��وار می کند. وجه دیگر وج��ود چنین ابزارهایی اینکه کاربردی ش��دن و 
تس��ریع آنها در صنعت نیازمند فرآیندهایی حقوقی و تس��هیلاتی اس��ت تا این اطمینان را برای 
سرمایه گذاران ایجاد کند که در این بازار حداقل سود مورد نظر را کسب می کنند و اصل سرمایه 
در مع��رض تهدی��د قرار نمی گیرد. نکت��ه دیگربه تنوع فرآیندهای تامین مالی در بخش مس��کن 
بازمی گردد که در سال های گذشته وجود نداشته و عمده اتفاقاتی که در حوزه عرضه و تقاضا بوده 
مبتنی بر تسهیلاتی است که بازهم با وجود قیمت  های فعلی کارگشا نیستند؛ بنابراین اگر بازار سرمایه طبق قوانینی مانند 
ساماندهی و حمایت از تولید و عرضه مسکن قصد دارد که این موضوع را توسعه بدهد یکی از الزامات این است که فعالان 

حوزه سرمایه گذاری در بخش مسکن، چه از سمت عرضه و چه تقاضا، آگاه سازی شوند و آموزشی اتفاق بیفتد.
در س��ال های گذش��ته فرآیند پیش فروش وجود داشت که مورد استفاده قرار  گرفت؛ اما بعد از سوءاستفاده هایی که در آن 
انجام شد قانون ورود کرده و فضای تامین مالی از طریق پیش فروش را قفل کرد. به این ترتیب در طراحی فرآیندها نیز باید 
پیش بینی ش��رایطی انجام شود تاحداقل شرایط برای افرادی که در این حوزه هستند، تسهیل شود. همچنین دولت به عنوان 
سیاس��ت گذار در کنار س��ازمان بورس و فعالان حوزه تامین مالی باید به تنوع بخشی این ابزارها کمک کند. بر این اساس انواع 
صندوق های زمین و ساختمان و بازار ثانویه در سال های گذشته مطرح شدند و برخی هم مورد استفاده قرار گرفتند اما عمق پیدا 
نکردند که این امر نیازمند اراده ای جدی توسط متولیان این حوزه مانند وزارت راه و شهرسازی، بانک مسکن، سازمان بورس و 
بخش های مختلفی است که با این موضوعات درگیر هستند تا این مهم توسعه یابد.  همچنین فعالان بخش مسکن آگاهی کمی 
از فرآیندهای تامین مالی از طریق بازار س��رمایه دارند که لازم اس��ت در جهت ترویج استفاده از این ابزارها فعالیت هایی شکل 
گیرد تا سرعت بیشتری را بتوان از آنها انتظار داشت. مسکن نسبت به سایر سرمایه ها حاشیه ای امن از لحاظ نوسانات سال های 
گذشته داشته و فرهنگ عمومی باعث شده بسیاری نتوانند به ابزارهای دیگر اعتماد کنند. سهم بازارسرمایه در کل اقتصاد عددی 
قابل توجه نیس��ت به همین ترتیب س��هم بازارسرمایه نسبت به کل دارایی خانوار نیز عددی ناچیزی است. البته در کشورهای 
پیش��رفته، بازار ثانویه و س��ایر مکانیزهای دیگر تامین مالی به جز تسهیلات توسعه مناسبی پیدا کردند و حتی تسهیلات نیز 
تفاوت معناداری دارد.بازار مالی به طور کلی می تواند حوزه مسکن را تحت تاثیر قرار دهد؛ مانند سایر کشورها که سطح عمومی 
دانش مدیریت مالی در آنها بیشتر است و فعالان خرد بازار با آموزش ، آگاه سازی و توانمندسازی از این ابزارها استفاده می کنند. 
اگر این ابزارها به سمت عرضه مسکن هدایت شوند می توانند کمک کننده بوده و از تشدید نوساناتی که رخ می دهد جلوگیری 
کنند. سال های گذشته با رکودی حدود 5 ساله مواجه شدیم که بعد از آن با جهش قیمتی در بازار مسکن برخورد کردیم؛ این 
اتفاقات نشان می دهد توازن عرضه و تقاضا می تواند کمک کند تا از چنین نوساناتی جلوگیری شود یا اثر این تغییرات را کاهش 
دهد. مهم ترین مسئله صنعت ساختمان کمبود منابع مالی است و به نظر می رسد تاکید بر تامین منابع مالی و اقداماتی از سمت 

سیاست گذاران در کنار بخش اجرایی می تواند به تحرک مثبت در آینده بخش ساختمان کمک کند.

مهدی روانشادنیا
کارشناس مسکن

 چالش افزایش هزینه هاي انتشاراوراق و کارمزد 
 علی اس��لامی، رئی��س هیأت مدیره ش��رکت مش��اوره 
س��رمایه گذاری آرمان آت��ی درباره ابزاره��اي تامین مالی در 
حوزه مس��کن گفت: تاکن��ون تامین مالی از طریق انتش��ار 
صکوک، اوراق مش��ارکت از طریق ابزارهاي مبتني بر بدهي 
تامین مالی و از روش هاي مبتني بر س��رمایه نیز تاس��یس 

چند صندوق زمین وساختمان تجربه شده است. 
اس��لامی درباره دلایل موفق نبودن این ابزارها گفت: برخي از این دلایل عوامل 
بیرون��ي و برخي عوامل داخلي اس��ت. ابتدای امر اینکه کماکان دس��ت اندرکاران 
حوزه س��اختمان علاقه دارند به صورت س��نتي و از طریق پیش فروش و یا تهاتر با 
پیمانکاران و تامین کنندگان کالاها و خدمات پروژه هاي ساختماني تامین مالي کنند 
و زماني به س��مت س��ایر روش هاي تامین مالی مي روند ک��ه در دو روش فوق براي 
تامین مالی ناموفق بوده اند.این فعال بازار س��رمایه تصریح کرد : بدیهي است که در 
این مرحله احتمال موفقیت پروژه کاهش یافته است. از طرفی ابزارهاي بازار سرمایه 
داراي پیچیدگ��ي، تعدد ارکان و بورکراس��ي هاي اداري زی��اد و زمان بر براي صدور 
مجوز و دوره فعالیت اس��ت. هر چند که بخش زیادي از طولاني شدن زمان مربوط 
به تطبیق نداشتن شرایط و فرهنگ باني پروژه یا الزامات سازمان بورس است، اما به 
نظر مي رسد که مشکلات بالا و از همه مهمتر ناآشنا بودن اهالي بازار سرمایه با این 

کسب و کار و امور مهندسي نیز در این عدم موفقیت مؤثر بوده است.
اسلامی با بیان اینکه تا کنون تمامي ابزارهاي بازار سرمایه، با موضوع تقویت طرف 
عرضه بوده است، ادامه داد: صندوق زمین و ساختمان یا صندوق پروژه، ابزار تقویت 
مالي مالک یا باني پروژه است. همچنین ابزارهایي نظیر صکوک اجاره و استصناع نیز 
با همین هدف طراحي شده است. این ابزارها به ویژه زماني که مسکن در رکود بوده 
کارای��ي ندارند، چرا که تقویت طرف عرضه احتمال بروز رکود را افزایش مي دهد و 
بدیهي است که خریداران این اوراق نیز به دلیل افزایش ریسک نکول اوراق منتشر 
شده، از اوراق استقبال نمي کنند. رئیس هیأت مدیره آرمان آتی با بیان اینکه ابزارهاي 
تامین مالی از طریق بدهي موجود بازارس��رمایه داراي پرداخت هاي دوره اي هستند، 
گفت : این در حالی است که پروژه هاي ساختماني معمولا بعد از درصدي پیشرفت 
فیزیکي یا تکمیل جری��ان نقدي مثبت ایجاد مي کنند.البته این عدم تطابق زماني 
باعث مي ش��ود، نرخ موفقیت پروژه هاي ساختماني کاهش یابد. به علاوه تعدد ارکان 
و گاه کارمزدهاي بالایي که متعهدین پذیره نویسي و بازارگردان ها مطالبه مي کنند، 

هزینه هاي انتشار را افزایش مي دهد.

زهره فدوی
خبرنگار

شهرهای مستعد را دریابیم
س��لمان خادم المله، معاون س��رمایه گذاری صباتامین، در 
خصوص دلیل شکس��ت صندوق زمین و ساختمان به عنوان 
یک��ی از ابزارهای تامین مالی درحوزه مس��کن افزود:  با توجه 
به ش��رایط خاص اقتصادی و تلاطم و نوسانات ۸ سال اخیر 
تصمیم گیری برای انتخاب این گزینه  و ش��روع به کار دشوار 
بوده و پیش بینی آینده برای س��رمایه گذاری های باحجم بالا 

سخت بوده است. وی البته بخشی از ضعف را به دلیل عملکرد متولیان بازارسرمایه 
نس��بت داد و گفت: به نظر، در تبیین ابزارها و تسهیل س��ازی کوتاهی ش��ده است 
ضمن آنکه بخشی مربوط به قوانین ومقررات دست وپاگیری است که حضور در این 

صندوق را به خصوص برای بخش خصوصی دشوار کرده است. 
وی در تبیین سخت گیری های موجود گفت: یکی از پارامترهای بازدارنده، قراردادن 
رکن تضمین کننده در این صندوق هاست در حالی که ساخت وساز پروژه ای مشارکتی 
بوده که ضرر و زیان هم درآن محتمل اس��ت. از طرفی شرکت های تامین سرمایه که 
عمدتا متولیان مدیران اجرایی این صندوق ها هستند گزینه های بهتر و کم دردسرتری 
حتی در حوزه مس��کن برای س��رمایه گذاری در دس��ت دارند، چون در صندوق های 
زمین وساختمان فرض بر این است که با ورود به آن برای چند سال درگیر روند کار 
می شود و از طرفی متعهد نقدشوندگی یونیت هم باید باشند با این تفاسیر جذابیت 
حضور در این صندوق از بین می رود. معاون سرمایه گذاری صباتامین به ابهام موجود 
در بازار مس��کن هم اشاره داشت و گفت: بسیاری از کارشناسان افت و رکود در بازار 
مسکن را پیش بینی می کنند بنابراین در شرایطی که بازار مسکن وضعیتی مناسب 
ندارد ش��اید تامین مالی از طریق بازارسرمایه سخت باش��د مگر اینکه پروژه هایی را 
تعریف کنیم که هزینه زمین در آنها پایین باش��د و یا پروژه هایی با متراژ پایین که 
فروش به راحتی انجام شود.خادم المله بیان داشت: برای موفقیت صندوق ها بهتر است 
در بخش های پر پتانسیل کشور به ویژه مناطق گردشگری مانند کیش، مشهد و شمال 
ایران به تاس��یس نهادهای مالی در حوزه املاک و مستغلات برای ساخت پروژه  های 
گردشگری، مسکونی و اداری اقدام کنیم ولی در شهرهایی مثل تهران شاید کمی دور 
از ذهن باشد که چنین ابزار و یا نهادهایی پا بگیرد. وی با بیان اینکه نهادهای مالی در 
ایران باید بازه زمانی مناسب برای انتشار و رونمایی از ابزارهای این چنینی را مدنظر 
قراردهند، گفت: ش��اید در این مقطع زمان مناس��بی برای راه اندازی صندوقی مانند 
زمین وساختمان نباشد، علاوه  براین نهاد قانون گذار باید شرایط راه اندازی و فعالیت در 

نهادهای مالی حوزه مرتبط با بخش ساخت وساز را تسهیل کند.
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21,02استخراج ساير معادن     

15,58منسوجات     

13,43استخراج ذغال سنگ     

10,26محصولات كاغذى     

9,79خدمات فنى و مهندسى     

8,72لاستيك و پلاستيك     

7,54ساير واسطه گرى هاى مالى     

7,01سيمان، آهك و گچ     

7فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

5,72كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

14,9سرمايه گذاريها     

13,45ساير واسطه گرى هاى مالى     

11,3پيمانكارى صنعتى     

10,72محصولات كاغذى     

10,2قند و شكر     

8,34فلزات اساسى     

8,01استخراج ذغال سنگ     

7,74رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

7,06محصولات غذايي و آشاميدني      

6,96ساير محصولات كاني غير فلزي     
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 با توجه به عرضه حدود10 درصد زعفران در بورس کالا
 تحقق قیمت گذاری جهانی طلای سرخ قابل تامل است

ایران با صادرات بیش از 90 درصد از تولید زعفران جهان، تولیدکننده انحصاری این محصول در بازارهای جهانی به 
شمار می آید، این در حالی است که هنوز با چنین شرایطی نتوانسته مرجعیت قیمتی این محصول را داشته باشد. 
چندی پیش زمزمه هایی از فراهم شدن بستر بورس کالا برای مرجعیت تعیین نرخ جهانی زعفران به گوش رسید که موافقان و مخالفانی 
را به نظردهی در این موضوع واداشت. موافقان تجربه موفق عرضه زعفران در بازار داخلی را دلیل ادعای خود می دانند، مخالفان نیز با 
تکیه بر عرضه تنها 10 درصد از سهم زعفران ایران در بورس کالا و نبود ساختارهای لازم در این بازار، مسیر تبدیل شدن بورس کالا به 

مرجعیت نرخ جهانی زعفران را اگر غیرممکن ندانند، حداقل مسیر پر پیچ و خم و طولانی در نظر می گیرند.

»پتانسیل بالقوه مرجعیت قیمتی برای نرخ زعفران در کشور و بورس کالا وجود 
دارد، اما برای بالفعل رساندن آن باید ساختارهای درستی تعیین و تشکیل شود که 
در حال حاضر وجود ندارد.« این بخش�ی از صحبت های علی شریعتی مقدم رئیس 
کمیسیون کشاورزی و آب اتاق بازرگانی صنایع، معادن و کشاورزی استان خراسان 
رضوی اس�ت که در خصوص تعیین قیمت جهانی توس�ط بورس کالای ایران مطرح 
کرده است. فرصتی فراهم ش�د تا در خصوص برخی الزامات تحقق مسئله مذکور، 

نظرات وی را جویا شویم. 
***

 در خصوص اینکه بورس کالای ایران ظرفیت تبدیل ش�دن به مرجع تعیین 
قیمت زعفران در بازارهای جهانی را دارد، چه نظری دارید ؟ 

از نظر بنده هیچ چیزی غیرممکن نیس��ت اما باید برای به دس��ت آوردن آن تلاش کنیم. 
هر اقدام مثبتی با داش��تن پایه های اصولی خوب اس��ت، اما برای اجرایی ش��دن این کار با 
دش��واری هایی نیز رو به رو هس��تیم. س��اده ترین راه این اس��ت که قیمت های صادراتی این 
محصول ارزش��مند را در قیمت روز بورس به نرخ ارز در سامانه نیما و نرخ آزاد متصل کنیم، 
این در حالی است که این عدد خیلی پایین است. با این اوصاف تعیین این عدد برای نرخ های 
خرده فروشی محصول زعفران و آن چیزی که به عنوان ارزش افزوده زعفران در بازار جهانی 
وجود دارد، نمی تواند استفاده شود. با این اوصاف می توان گفت این پتانسیل بالقوه در کشور و 
بورس کالا وجود دارد، اما برای بالفعل رساندن آن باید ساختارهای درستی تعیین و تشکیل 

شود که در حال حاضر وجود ندارد. 

 برای رسیدن به این ساختارها، بورس کالا چه اقداماتی باید انجام دهد؟
در گام نخس��ت، ب��ورس کالا باید مطالعه بس��یار عمیقی در خص��وص بازارهای جهانی و 

واقعیت هایی که در آن وجود دارد، داشته باشد. در خصوص زعفران، نیاز 
به ایجاد ارزش افزوده داریم. به طور مثال اگر زعفران در بس��ته های زیر 
10 گرم آماده شود یا اینکه به شکل محصولات جانبی مانند چای زعفران 
و غیره برای صادرات در نظر گرفته ش��ود، به ارزش افزوده مناس��بتری 
برای فروش آن خواهیم رسید. بنابراین اگر تمرکز بر این حوزه باشد، به 
دستاوردهای جالب تری خواهیم رسید، تا اینکه کشورهایی مانند امارات 

یا اسپانیا بخش عمده ای از زعفران ما را خریداری و با بسته بندی، ارزش افزوده بیشتری برای 
خودش��ان ایجاد کنند. حال باید دید، بین المللی ش��دن این محصول شامل ایجاد این ارزش 

افزوده هم هست یا اینکه به طور خام و بدون بسته بندی می خواهد این کار انجام شود.

 عرض�ه زعفران در بورس کالا چه کمکی به کش�اورزان و بهبود وضعیت این 
صنعت داشته است؟

اینکه پس از س��ال ها بس��تری برای عرضه شفاف زعفران فراهم شده است، قابل تامل است 
و همه فعالان بازار زعفران و مس��ئولان باید از تقویت معاملات زعفران در بورس کالا حمایت 
کنند. به عبارت دیگر اقدام به عرضه گسترده زعفران در بورس کالا آن هم با روش های مختلف، 
نشان دهنده آن است که مدیران و مسئولان بخش کشاورزی به فکر خدمات گسترده تر و سبد 

بزرگتری از همکاری با بخش اقتصادی و تعامل با واحدهای تجاری هستند.

 چند درصد از ظرفیت زعفران ایران در بورس کالا عرضه می شود؟
معام��لات زعفران هنوز فرم قبل خود را حفظ کرده اس��ت و بازار فیزیکی )آزاد( زعفران، 
بخش قابل توجهی از صادرات و رفع نیاز داخل را به خود اختصاص داده است. با این اوصاف 

می توان گفت حدود 10 درصد از زعفران کشور در بورس کالا عرضه می شود. 

تمرکز بر بین المللی شدن و جذب مشتری های خارجی
 ج��لال ناصری از فعالان صادرات زعفران گفت: اگر همچنان 
معام��لات زعفران در بازار س��نتی ص��ورت می گرفت، وضعیت 
قیمت ها در س��ال جاری از این سطح ش��فافیت برخوردار نبود 
و اوضاع کش��اورزان به مراتب بدتر از س��ال های گذشته می شد، 
بطوری که با افزایش هزینه های جاری و بهای تمام ش��ده تولید 
زعفران، برداش��ت محصول برای کش��اورزان مقرون به صرفه و 

اقتص��ادی نبود و زعفران کاران مجبور می ش��دند پیازهای زعف��ران را از زمین خارج 
کرده و امحاء کنند. 

چراکه حدود ۳0 درصد از قیمت زعفران مربوط به بهای تمام ش��ده تولید است. اما 
ب��ه کمک بورس کالا و به روش معاملات گواهی س��پرده کالایی، کش��اورز می تواند به 
میزان تأمین هزینه های جاری در زمان برداش��ت محصول را بفروشد.قائم مقام شرکت 
زرین زغفران در خصوص جایگاه بورس کالا در بازارهای بین المللی بیان کرد: این بازار 
درگاه مناس��بی برای صادرات و تعیین قیمت زعفران اس��ت. اما برای تثبیت و ارتقای 
جایگاه، معاملات زعفران در بورس کالا باید به س��مت بین المللی ش��دن حرکت کند 
تا مش��تری های خارجی به طور مستقیم بتوانند اقدام به خرید زعفران کنند. این فعال 
قدیمی بازار زعفران با اشاره به اینکه، ایران تولیدکننده 90 درصد از زعفران دنیا بوده، 
گفت : این موقعیت فراهم است که به کمک بورس کالا بتوانیم در تعیین قیمت جهانی 
زعفران تاثیرگذار باش��یم. وی افزود: در حال حاضر در بازارهای داخلی تعیین قیمت به 
طور کامل توسط بورس کالا انجام می شود، به صورتی که حتی در بازارهای مشهد نیز، 

فعالان این بازار قیمت تعیین شده در بورس کالا را به عنوان مرجع انتخاب می کنند. 

مرجع اول قیمت گذاری می شویم
علی اکبر مهرفرد، معاون وزیر جهاد کشاورزی گفت: با توجه 
به معاملات مطلوب زعفران طی یک س��ال گذش��ته، با جدیت 
به دنبال تبدیل ش��دن مرجع نخست قیمت گذاری زعفران در 

دنیا هستیم.
مهرف��رد ادامه داد: برای اینکه یک کالا بتواند جهانی ش��ود، 
باید تجارت آن توسعه یابد در غیر این صورت تولید آن محصول 

از چرخه خارج می ش��ود؛ البته در این زمینه با روش های س��نتی امکان توسعه وجود 
ندارد که به کمک بورس کالای ایران امکان توسعه تجارت فراهم می شود.

به گفته وی، بورس کالا می تواند تجارت محصولات کش��اورزی را ش��فاف کرده و 
در استانداردس��ازی و برندسازی نقش موثری ایفا کند. همچنین از طریق بورس کالا 
می توانی��م ب��ا بازارهای بین المللی ارتباط برقرار کرده و نیز در کش��ف قیمت در این 
بازارها نقش ایفا کنیم، این امر به معنای مرجعیت قیمت کالاهای ایران در بازارهای 
منطقه ای از مس��یر بورس کالاست. معاون وزیر جهاد کشاورزی اظهار داشت: بورس 
کالا می توان��د در زعفران به صورت صد درص��دی به عنوان مرجع جهانی قیمت این 
محصول ش��ود. البته برای زیره نیز این امکان وج��ود دارد تا به عنوان یکی از مراجع 

قیمتی در دنیا معرفی شویم.
وی اعلام کرد :عملکرد بورس کالا در عرضه محصولات مختلف و معرفی ابزارهای 
متنوع با موفقت همراه بوده و بررسی عملکرد آن از نظر تئوری و نظری نشان می دهد 
ک��ه این بورس هیچ چیزی از بورس های کالای��ی دنیا کم ندارد و می تواند در دنیا به 

عنوان مرجع قیمتی بسیاری از کالاها معرفی شود.

 بورس کالا مسیر پر پیچ و خمی را پیش رو دارد 
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
برابــری ارزهــای جهانــی

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

گـزارش

 گسترش شعبه های کارگزاری بورس بیمه ایران 
 هفته نامه بورس: دومین شعبه تهران کارگزاری بورس 
بیمه ایران در خیابان نلسون ماندلا افتتاح و به جمع 10شعبه 
دیگ��ر این کارگزاری که در تهران و شهرس��تان های مختلف 

ایران فعالیت دارند، پیوست.
به گزارش روابط عمومی کارگزاری بورس بیمه ایران، این کارگزاری با هدف ارتقای کمی و کیفی خدمات رس��انی 
بیشتر در حوزه بازار سرمایه و گسترش هر چه بیشتر فرهنگ سهامداری در تهران فعالیت خود را شروع کرد. بر اساس 
این گزارش، این کارگزاری در صدد اس��ت تا در برنامه های آتی خود تا پایان س��ال شاهد افتتاح شعب بیشتری باشد 
تا جایی که تعداد ش��عب خود را به 1۷ ش��عبه گسترش دهد.بر اساس این گزارش شعبه مذکور در بلوار نلسون ماندلا 

)جردن(، کوچه مروارید، پلاک 8 طبقه 2 واحد 206 با تلفن 262۳2۳0۷-021 واقع شده است.

قابلیت بین المللی معاملات گواهی سپرده کالایی 
با توجه به راه اندازی و رونق معاملات گواهی سپرده کالایی در بورس کالای 
ای��ران و وجود انبارهای مناس��ب در جزیره کیش، امکان پذیرش این انبارها و 

آغاز معاملات بین المللی گواهی سپرده کالایی وجود دارد.
 غلامحس��ین مظفری، مدیرعامل س��ازمان منطقه آزاد کیش، با بیان این 
مطلب به ظرفیت های بورس کالا اش��اره ک��رد و گفت: بورس کالا یک فرصت 
ایده آل برای اقتصاد کش��ور به شمار می رود به طوری که اگر شرایط به منظور 
همکاری مس��تمر با این بورس مهیا باشد، می توانیم در حوزه بین المللی برای 
صادرات و واردات کالاها از مس��یر بورس به موفقیت های زیادی دس��ت یابیم.

مظف��ری ادام��ه داد: با توجه به انجام و روند مطلوب معاملات گواهی س��پرده کالایی در ب��ورس کالای ایران و وجود 
انبارهایی با ظرفیت مناس��ب در کیش، می توانیم از مزیت معاملات بورس اس��تفاده و زمینه آغاز معاملات بین المللی 

گواهی سپرده کالایی را فراهم کنیم.

کشمش، خرما و ابریشم در راه بورس 
 انتقال بخشی از معاملات محصولات کشاورزی از ساختار سنتی به سازوکار مدرن بورس کالا کار دشوار و سختی 
بوده که طی دو سال گذشته با پیگیری های بورس کالا و همراهی فعالان بخش کشاورزی شاهد عرضه موفقیت آمیز 
محصولاتی از جمله زعفران، زیره سبز و پسته به بورس هستیم که به جرات می توان گفت با اقدامات انجام شده، یک 

تحول بزرگ در بخش کشاورزی کشور در حال آغاز است.
س��عید باستانی رئیس فراکسیون تولید، فرآوری و صادرات زعفران مجلس شورای اسلامی با بیان مطلب مذکور و 
اش��اره به اینکه ابریش��م، کشمش و خرما در دستور کار بورس کالا برای معامله به شیوه های نوین و کارآمد قرار دارد، 
افزود: باید توجه داش��ت نماد گذاری برای محصولات کش��اورزی کار ویژه و سختی است. از سوی دیگر خریداران این 
محصولات افراد خاص و مشخصی هستند اما با تمام این تفاسیر بورس کالا توانست در دو سال گذشته تاکنون با عرضه 

زعفران، زیره و پسته هم در کشف قیمت و از همه مهمتر افزایش کیفیت گام های مهمی بر دارد.

ضرورت های مقررات زدایی در بازار سهام   
در عرصه تجارت جهانی، س��رمایه اولیه مهم ترین عامل در موفقیت های تجاری و کس��ب س��ود 
بیش��تر اس��ت. در این راستا بازار س��رمایه در هر کش��ور یکی از ارکان مهم اقتصادی در جذب 
پس انداز ها و منابع مالی خرد و تخصیص بهینه آنها در طرح های اقتصادی به ش��مار می آید. در 
ش��رایط فعلی اقتصاد، سهولت در تأمین مالی برای فعالان اقتصادی یکی از مهم ترین عوامل در 
حصول اطمینان برای ورود به بازار س��رمایه است. از سوی دیگر پذیرش شرکت ها در بورس در 

کشورهای مختلف بر اساس قوانین حاکم بر انجام فعالیت های مالی تدوین شده است. 
اگرچ��ه مزایای پذیرش ش��رکت ها در بورس و تأمین مالی از طریق بازار س��رمایه )چه برای 
س��رمایه گذار و چه ناش��ر( بر کسی پوشیده نیس��ت. اما در این راه برخی مسائل وجود دارد.اهم 
آنها مواردی نظیر وجود مقررات پیچیده و زمان بر بودن فرآیند پذیرش، طولانی بودن فرآیند تایید صلاحیت مدیران 
ش��رکت ها، فقدان انگیزه در ش��رکت ها برای تهیه گزارشات و صورت های مالی،ترس از بررسی های مالیاتی و عطف به 
ماس��بق شدن آن،عدم آشنایی مدیران ش��رکت ها با بازار سرمایه و مزایای پذیرش در بورس، جدا نبودن کامل بخش 
نظارت و اجرای قوانین بازار سرمایه و در نهایت کم بودن سهم بازار سرمایه از فرآیند تأمین مالی نسبت به بازار پول 
و سیستم بانکی است. این مسائل در حالی مطرح است که در کشورهایی همچون کره جنوبی، ژاپن، آمریکا و انگلیس 
که عمدتا بازار مالی ش��فاف، کارا و مولدی دارند، فرآیند پذیرش ش��رکت ها به س��هولت و س��رعت امکان پذیر است. 
به طوریکه در کشور کره جنوبی یک شرکت از زمان تصمیم به پذیرش تا عرضه اولیه در بورس طی دوره ۳ ماهه این 
فرآیند را طی می کند. این س��رعت عمل در حالی اس��ت که بورس هایی همچون نزدک در کنار این سرعت و سهولت، 
مس��ئولیت حفظ اعتماد عمومی به بازار را داش��ته و ملزم به رعایت الزامات اخلاقی، کشف عادلانه قیمت را نیز دارند 

که این موضوع در بهبود سلامت اقتصاد و اعتماد به بازار سرمایه نقش قابل توجهی را دارد.
بر این اس��اس با توجه به ساختار اقتصادی کش��ور ایران که بانک محور بوده و ظرفیت های بسیار مناسبی در بازار 
س��رمایه مش��اهده می شود، تسهیل در زمینه پذیرش ش��رکت ها در بورس و فرابورس، سهولت در تأمین مالی از بازار 
س��رمایه در راستای توسعه اقتصاد کش��ور امری اجتناب ناپذیر بوده و می توان با مقررات زدایی، کاهش زمان فرآیند 
پذیرش، آموزش مدیران ارش��د ش��رکت ها با بازار سرمایه، تفکیک ارکان اجرایی بورس با ارکان نظارتی به توسعه این 

بخش از اقتصاد کشور کمک کرد.

ابوالفضل ابراهیمی زاده
 مدیر معاملات اوراق بهادار 

کارگزاری صبا جهاد

انتظاراتتورمیبازارهاهمچنانادامهمییابد؟
کاهش عرضه محصولات فولادی

در هفته گذشته با توجه به اعلام فولاد مبارکه اصفهان مبنی بر عرضه مستمر انواع ورق، انتظار 
برکاه��ش رقابت در این محصول بود که در واقعیت این اتفاق روی نداد؛ همچنین این ش��رکت 
اع��لام کرد جهت تأمین تقاضای واقعی و ممانعت از التهاب قیمت ها در بازار، عرضه ها ادامه دار 
خواهند بود که در صورت تحقق این امر در هفته های آتی کاهش درصد رقابت در محصولات این 
شرکت دور از انتظار نخواهد بود. البته با افزایش قیمت بنزین و رشد نرخ ارز در دو هفته اخیر در 
مقاطع فولادی نیز ش��اهد تمایل رو به بالای قیمت محصولات بودیم که در صورت عدم کنترل 

بازار ارز و طلا روند رو به رشد و انتظارات تورمی این بازارها همچنان ادامه می یابد. 
 بر اس��اس این گزارش، در هفته منتهی به چهارش��نبه 98/09/1۳ عرضه بیش از 25۳.668 
ت��ن از ان��واع فلزات در رینگ صنعتی ب��ورس کالا رقم خورد که 98.۷10 تن کمتر از هفت��ه قبل بود، البته رقمی 
ک��ه درنهایت در تالار صنعتی معامله ش��د 2۳۳.288 تن بود که 8۳.604 ت��ن کمتر از هفته قبل بود و با تقاضایی 
معادل با 42۷.۷40 تن روبه رو گشت. همچنین بیشترین حجم عرضه در رینگ صنعتی در هفته گذشته مربوط به 
218.508 تن محصولات فولادی بود؛ که این رقم نس��بت به هفته قبل حدود ۳1 درصد کاهش داش��ت. در بخش 
روی این هفته ۷40 تن شمش روی تولیدی صنایع خالص سازان روی زنجان، سپنتا روی و ذوب روی بافق عرضه 
شد که ۳40 تن از آن مورد معامله قرارگرفت. تیرآهن 14 تا 18 ذوب آهن اصفهان با تقاضای 4/10 برابری نسبت 
به عرضه، بیش��ترین نس��بت تقاضا را در بین محصولات عرضه شده هفته گذشته داشت. رده بعدی نسبت تقاضا به 
عرضه نیز مربوط به کک متالورژی 80-25 کک س��ازی زرند با نس��بت 4/00 برابری بوده است. البته در این روند، 
ورق گرم C فولاد مبارکه اصفهان با ۳1 درصد رقابت نسبت به قیمت پایه بیشترین درصد رقابت را در این رینگ 

داشته. ورق گرم B فولاد مبارکه اصفهان نیز تا 29 درصد رقابت شد.

تحلیل

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
4,507,000 4,453,000 4,354,0004,428,0004,414,000هر گرم طلای 18 عیار
45,530,000 44,530,000 43,450,00044,170,00044,060,000سکه تمام طرح جدید
42,690,000 43,010,00043,500,00043,200,00043,000,000سکه تمام طرح قدیم

23,780,000 23,480,000 22,980,00023,350,00023,380,000نیم سکه
15,390,000 15,190,000 15,090,000 15,150,000 14,990,000 ربع سکه
9,090,000 8,900,000 8,890,000 8,880,000 8,790,000 یک گرمی

1,476,69 1,476,85 1,463,39 1,466,48 1,466,48 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
61,95 60,99 61,01 60,75 60,75  نفت برنت 
 WTI56,99 56,28 56,02 55,42 55,42  نفت
62,50 62,50 63,83 63,94 63,94  نفت اوپک 

126,910 124,970 125,480123,920125,410دلار
137,540135,950137,510136,940139,510 یورو 
163,680166,320164,300166,850169,600 پوند 
34,72035,28034,84035,18035,610 درهم 

گزارش ویژه

اخبــار

 گلاره کحالی
خبرنگار

 نمی توانیم
 مرجع قیمتی زعفران 
در جهان باشیم

 محسن احتشام، رئیس شورای ملی زعفران در خصوص 
تحقق مرجع قیمتی زعفران در جهان، توسط ایران گفت : 
باید صادرات را مدیریت کنیم و یا س��از و کارهای صادرات 

این محصول را تغییر دهیم.
احتش��ام با بیان اینکه ش��اخص های ب��ورس در مورد 
زعفران برخلاف مولفه های اقتصاد مقاومتی است، تصریح 
کرد: بورس کالا توانایی تعیین درست قیمت در بازارهای 
داخل��ی را ندارد، به عب��ارت دیگر در حالی که قیمت پایه 
صادراتی زعفران توس��ط دولت، 1100 دلار تعیین ش��ده 

اس��ت، اما اکنون زعفران با قیمتی کمت��ر از این مقدار به 
فروش می رسد.وی اضافه کرد: اگر بورس کالا به کشاورزان 
کمک کرده پس چرا قیمت صادراتی زعفران کمتر از رقم 
تعیین شده توس��ط دولت است. البته تنها مزیتی که این 
نهاد به بازار اضافه کرده، بحث ش��فافیت است که پیش از 
این هم در بازار وجود داش��ت و قیمت براس��اس عرضه و 

تقاضا اعلام می شد. 
رئیس ش��ورای ملی زعفران با اش��اره به اینکه در حال 
حاضر در حوزه صادرات مدیریت نداریم، بیان کرد: سازمان 
بورس در راستای مولفه های اقتصاد مقاومتی و حمایت از 

صادرات و صادرکنندگان زعفران حرکت نمی کند.
مدیرعامل گروه تولیدی و کشاورزی تروند زعفران قائن 
با تاکیدبر اینکه با ساز و کارهای موجود نمی توانیم مرجع 
قیمتی زعفران در جهان باش��یم، افزود: بیش از 95 درصد 

زعفران دنیا در ایران تولید می ش��ود. با این حال، تنها 10 
درصد از زعفران تولیدی کش��ور با بسته بندی شرکت های 
ایرانی به دست مصرف کننده در دنیا می رسد و 90 درصد 
زعفران های صادراتی کش��ور به صورت خام فروشی صادر 
می شود.احتشام با بیان اینکه بسته بندی براساس خواست 
بازارهای جهانی از اولویت های ش��ورای ملی زعفران است، 
تصریح کرد: مدیریت بازارهای جهانی، سیاست گذاری برای 
توسعه بازار زعفران و برندسازی این محصول از اولویت های 
شورای ملی زعفران است.رئیس شورای ملی زعفران بیان 
کرد: شورای ملی زعفران بارها از وزارت صمت در خواست 
کرده ک��ه اگر اختیاراتی در خصوص نحوه صادرات به این 
ش��ورا داده ش��ود، توانایی جلوگیری خام فروشی و سامان 
دادن به بحث های قیمت��ی و صادراتی را دارد. با این حال 

اختیارات درخواستی به این شورا داده نمی شود. 

پتانسیل بالقوه داریم، بالفعل نداریم

 هفت�ه نامه بورس: ب��ورس کالای ایران به 
عنوان یکی از مراجع تعیین قیمت برای برخی از 
محصولات کشاورزی از جمله زعفران، زیره سبز و 

پسته شناخته شده است. 
حامد سلطانی نژاد مدیرعامل بورس کالا با بیان 
این مطلب گفت: ما تنها قانع به  کش��ف قیمت در 

بازارهای داخلی نیستیم، می خواهیم در چشم انداز آینده در 
منطقه مرجع قیمت گذاری باش��یم؛ لذا س��راغ برخی کالاها 
مثل زعفران و پسته رفته ایم؛ به  دلیل آنکه عمده تولید این 
محصولات در ایران است، باید قیمت آن هم در ایران کشف 

شود. در سطح دنیا در برخی کالاها، مانند محصولات 
فولادی مرجع تعیین کنن��ده قیمت، بورس فلزات 

لندن است و در آن موارد ما قیمت پذیر هستیم.
سلطان نژاد در گفت وگو با فارس بیان داشت: 
بر اساس برآوردها تولید زعفران در ایران امسال 
ب��ه 500 تن می رس��د. در روزه��ای اخیر علاوه 
ب��ر 5 انبار پذیرش ش��ده در بورس کالا، ی��ک انبار جدید 
زعفران در استان خراسان رضوی با ظرفیت حدود 10 تن 
پذیرش شد که از طریق آن گواهی سپرده زعفران معامله 
می شود و در این راستا ظرفیت انبارهای زعفران در بورس 

کالا تا 50 تن نیز قابل افزایش اس��ت. امس��ال به  واس��طه 
بارندگی های مناس��ب سال آور یا پرمحصول برای زعفران 
است و بر اس��اس برآوردهای صورت گرفته توسط فعالان 
حوزه کش��اورزی پیش بینی می شود، مقداری حدود 450 
تا 500 تن زعفران در کشور تولید شود. مدیرعامل بورس 
کالا اظهار داشت :معتقدیم اگر کالاها در بورس کالا عرضه 
شوند، مشکل واس��طه گری تا حد زیادی حل می شود؛ در 
مورد زعفران نیز باید بازار داخلی زعفران تقویت و حمایت 
شود، وگرنه باوجود رتبه نخست تولید محصول، مرجعیت 

قیمت از آنِ کشور دیگری می شود.

بورس کالا مرجع قیمت  زعفران شده است

الهه چپردار
 معامله گر فیزیکی 

کارگزاری بورس بیمه ایران
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شرکتها
آمادگی بنیاد برای کاهش سهم از بانک سینا

رئیس بنیاد مستضعفان گفت: ما تابع قانون هستیم   
و برای کاهش س��هام بنیاد درچارچوب مصوبات 

قانونی آمادگی داریم و اقدام خواهیم کرد.
پرویز فتاح افزود: در جلس��ه مدیران بانک سینا با 
بیان آنکه بانک سینا بانکی خوشنام و بی حاشیه 
است، به ماموریت های بنیاد مستضعفان اشاره کرد 
و افزود: از بانک سینا هم انتظار داریم در راستای 
ای��ن ماموریت ها و در خدمت گروه بنیاد باشد.س��ید ضیا ایمانی، مدیرعامل 
بانک سینا هم افزود: این بانک در راستای ماموریت های بنیاد که حمایت از 
مناطق محروم اس��ت نسبت به اعطای تسهیلات اشتغالزایی روستایی اقدام 
کرده که تاکنون تعداد 4300طرح بالغ بر 19هزار میلیارد ریال مصوب شده 
است. ایمانی خاطرنشان کرد: با تلاش های صورت گرفته، سود هر سهم بانک 
س��ینا در پایان آبان ماه به میزان 117ریال تحقق یافته که معادل 61درصد 
سود پیش بینی سالانه و 91 درصد سود طبق بودجه فصلی است. همچنین 
مجموع درآمدهای 8 ماهه بانک مبلغ 21 هزار و 703 میلیارد ریال است که 

معادل 64درصد بودجه کل سال و 97درصد بودجه فصلی بود.

بیمه رازی دوره توسعه را طی می کند 
 اوایل آذرماه جاری ، سالن همایشهای بیمه رازی 
میزبان کارشناس��ان راهبری ف��روش  بیمه رازی 

سراسر کشور بود.
س��ید مجید بختیاری، مدیرعامل بیم��ه رازی با 
تایی��د اهمیت س��ود آوری فعالیت یک ش��رکت 
بیمه گفت :  البته س��ود آوری هدف مهمی برای 
شرکت ها محسوب می شود و ما نیز به دنبال سود 
آوری هستیم اما خواهان سودی هستیم که اصول اخلاقی شرکت ) ازجمله 
دلس��وزی ، اخلاق مداری ، دانایی( در آن رعایت ش��ده باش��د و خواهان به 

دست آوردن سود به هر قیمتی نیستیم. 
وی افزود:  در شرایط حاضر بیمه رازی  از مرحله تنظیم به خوبی عبور کرده 
است و دوره توسعه را طی می کند. همچنین در این مرحله شاهد کمپین ها، 
جشنواره ها و محصولات جدید بیمه ای خواهیم بود.  بختیاری با یاد آوری 
بضاعت خوب نیروی انس��انی بیمه رازی اضافه ک��رد: این نیروهای جوان و 
تحصیلکرده می توانند بزرگترین کارها و اتفاقات خوب را رقم بزنند و ما باید 

الگوی موفقی در صنعت بیمه باشیم.

بی توجهی به 
 جایگاه حسابرسی 
 و حسابداری

و  حس��ابداران  تاثیرگ��ذاری 
حسابرس��ان برای اجرای شفافیت 
در ایران،  بیشتر از کشورهای دیگر 
اس��ت. همچنین برای مبارزه با جلوگیری از فساد، حرفه 
حسابداری بس��یار مهم و موثر است و این حرفه می تواند 

باعث افزایش سطح شفافیت شود. 
حسابداران افرادی هستند که تمامی موارد مالی بنگاه ها 
)اع��م از دولتی و خصوصی( را ثبت و ضبط می کنند و از 

آن ها گزارش ه��ای مالی تهیه می کنند. اگر ش��رکتی از 
شفافیت کافی برخوردار نباشد، می تواند مشکلات بسیاری 

را به وجود آورد و به رونق فساد بسیار کمک می کند.
 در ایران هم برای حرفه حس��ابداری، به خصوص  در 
ش��رکت های بزرگ، شرایط خاصی را در نظر نمی گیرند، 
ولی در دنیا ش��رکت های ب��زرگ، تحت نظ��ارت جامعه 

حسابداران هستند.
  همچنین در ایران جامعه حس��ابداران رس��می داریم 
ول��ی از جانب حکومت و دولت، هیچ زمانی به رس��میت 

شناخته نشده  است. 
اصولا کار حسابرسی و حسابداری در کشور ما اهمیتی 
ندارد و این تفکر می تواند دلایل مختلفی داش��ته باش��د. 
بهره وری در اقتصاد کش��ور بسیار اهمیت دارد و شفافیت 

باید از طریق قیمت تمام ش��ده انجام شود. همچنین  اگر 
دولت به جایگاه حسابرسی  و حسابداری پی ببرد، مسلما 
تغییر رویکردی نسبت به مقوله فساد در کشور رخ خواهد 
داد ولی هنوز دولت روزی را به نام حس��ابدار به رسمیت 

نشاخته است. 
در صورتی که در تمام دنیا ، این روز هم مثل شغل های 

دیگر گرامی داشته می شود.
 بنابرای��ن اگ��ر در این خصوص تغییر رویکرد داش��ته 
باش��یم، قدم مهمی در راه مبارزه با فساد و شفاف سازی 

برداشته می شود. 
همچنین ت��ا زمانی که این رویک��رد تغییر پیدا نکند،  
جامعه حس��ابداران  رسمی و حرفه حسابداری از وضعیت 

متزلزل برخوردار خواهد بود و راه به جای نخواهد برد.

کسب رتبه A انجمن مالی اسلامی 
در پنجمین همایش مالی اسلامی ۵2 مقاله به 
دبیرخانه همایش ارسال شد که 18 مقاله بعد از 

بررسی داوران مورد پذیرش نهایی قرار گرفت.
 علی صالح آبادی، رئیس انجمن مالی اسلامی 
در خصوص دستاوردهای این همایش توضیح 
داد: کس��ب رتبه A انجم��ن در ارزیابی های 
وزارت علوم  و قرار گرفتن در میان انجمن های 
موف��ق و پای��گاه جامع انجم��ن در خصوص مباحث مالی - اس��لامی به 
عنوان موفق ترین پایگاه ها از نظر محتوا در میان س��ایرین، از مهم ترین 
دس��تاوردهای این همایش بوده اس��ت.صالح آبادی با اشاره به برگزاری 
دورهDBA بانکداری اس��لامی در آینده ای نزدیک، گفت: در حوزه بازار 
س��رمایه در خصوص مباحث فقهی و اس��لامی به اندازه کافی کار شده و 
جای بحث ندارد. وی خاطرنشان ساخت: در بازار پول نیز شورای فقهی با 
جایگاه قانونی خوبی از یک سال پیش آغاز به کار کرده، اما در حوزه بیمه 
هنوز جای کار دارد.همچنین  در حوزه بیمه و حسابداری و حسابرسی به 

زودی کار کلید خواهد خورد. 

عرضه اوراق ودیعه تا پایان سال
رئیس کمیته فقهی س��ازمان بورس و اوراق بهادار، 
از عرضه اوراق ودیعه در ماه های پایانی سال جاری 

خبر داد.
حجت الاسلام غلامرضا مصباحی مقدم در پنجمین 
همای��ش مالی اس��لامی اظهار داش��ت: اوراقی که 
اخیرا در ش��ورای فقهی بانک مرکزی تصویب شده 
اوراق ودیعه است که تا پایان سال عرضه می شود. 
ساز و کار این اوراق آن است که مردم نقدینگی خود را نزد بانک مرکزی به 
امان��ت می گذارن��د و بانک مرکزی باید این امانت را هم به جهت فیزیکی و 

هم به لحاظ ارزش در شرایط تورمی حفظ کند.
وی افزود: امروز تمام جریان مالی در بازار سرمایه کشور فاقد شبهه است و 
هر کجا کوچکترین شبهه ای در این بازار پیش آید ، بلافاصله برای بررسی 
مجدد متوقف خواهد ش��د.مصباحی مقدم ادامه داد: کمیته فقهی س��ازمان 
بورس س��یزدهمین س��ال از عمر خود را می گذراند و امروز  ابزارهای مالی 
اسلامی به صورت گسترده در بازار سرمایه ما به کار گرفته می شود که یکی 

از آن ها اسناد خزانه اسلامی است.

باحسابداران
نقش حکمرانی حسابرسی در مبارزه با فساد

حسابرسی فرآیند اعتباربخشی و اطمینان بخشی گزارشات مالی به استفاده کنندگان از 
این گزارشات است. تجربیات نیم قرن اخیر نشان داده که استقرار نظام "حکمرانی خوب" 
متضمن اج��رای مولفه های "حاکمیت ش��رکتی" ، " حکمرانی حسابرس��ی" و "حکمرانی 
مالیاتی" اس��ت. حکمرانی حسابرسی دارای مختصات چند وجهی "شفافیت" ، پاسخگویی، 
حساب دهی و حساب خواهی" است. رهنمودهای بانک جهانی و صندوق بین المللی پول 
، پیرامون اس��تقرار حکمرانی خوب برای دس��ت یابی به " توس��عه پایدار اقتصادی" بدون 
توجه به نقش و اهمیت "حسابرس��ان مس��تقل" و "قضات ش��جاع مس��تقل"  که ناشی از 
نهاد حسابرس��ی مستقل خصوصی و دستگاه قضایی مس��تقل است، امکان پذیر نیست. در 
ایران اگر چه از دوران انقلاب مش��روطیت خواس��تگاه اصلی ملت " برقراری قانون و مهار 
قدرت مطلقه ش��اه و دس��تگاه حاکمیت " از طریق نظارت بر خرج کرد منابع بودجه ای کش��ور و در نهایت تشکیل 
قانون " دیوان محاس��بات عمومی" بوده ، اما تاکنون همین خواس��ته به منصه ظهور نرسیده است. همچنین دولت 
و دس��تگاه های حاکمیتی بدون پاس��خگویی راستین، منابع بودجه ای و ثروت ملی و بین النسلی کشور را مصروف 

مسائلی می کنند که هیچ ارتباطی با " توسعه پایدار اقتصادی " ندارد. 
از طرف دیگر بررس��ی های س��ازمان جهانی،  شفاف س��ازی نشان می دهد که دشمن فس��اد و تقلب" حسابرسی 
مس��تقل است. بنابراین بدیهی است مفسدان و اشخاص حامی آنان با هر آنچه به حسابرسی مربوط است، ناسازگار 

هستند! و حسابرسان را دشمن خود دانسته و به انحاء مختلف درصدد طرد و یا کاهش توانمندی آنها هستند. 
در ش��رایط کنونی که فس��اد نهادینه و بازداشت اعوان و انصار مسئولان حاکمیتی موجبات بی اعتمادی عمومی 
را فراهم کرده، همکاری و همبس��تگی حسابرسان مستقل و قضات شجاع مستقل می تواند، سدی را درمقابل فساد 
ایجاد کرده و از رخنه فساد به اندرون جامعه جلوگیری کند. در یادمان هفته حسابدار باید دانست که " حسابداری 
علم مهندسی ساخت و ساز مالی و حسابرسی علم مهندسی نظارت بر این ساخت و ساز و مالی " بوده است. بنابراین 

چنانچه قرار است زیر ساخت های مالی کشور پابرجا بماند، به حسابداری و حسابرسی بهای بیشتری دهیم. 

حسابرسان و حسابداران استقلالی ندارند
شاید بهتر است بگوییم برای جلوگیری از فساد و شفاف سازی بیشتر در بازارسرمایه و بطور 

کلی محیط اقتصادی کشور عوامل و بازیگران اصلی کدامند؟
در پاسخ به چنین سوالی به ویژه در قلمرو بازارسرمایه و تبع آن، اقتصاد کشور؛ به نظر 

بهتر است حاکمیت شرکتی را دست مایه قرار دهیم.
باتوجه به تاکید فدراس��یون بین المللی حس��ابداران؛ حاکمیت ش��رکتی مجموعه ای از 
مس��ئولیت ها و اقدامات به عمل آمده، به وس��یله هیأت مدیره و مدیریت اجرایی بنگاه ها و 
سازمان ها، با هدف جهت دهی استراتژیک برای حصول اطمینان از نائل آمدن به هدف ها ، 
قطعیت در اعمال درس��ت مدیریت ریسک، بکارگیری مسئولانه منابع سازمانی و چارچوب 
حس��اب دهی اس��ت. این موضوع  خود دارای دو بعد مطابقت و اجراست که باید در تعادل 
با یکدیگر باش��ند. بطور کلی راهبری س��ازمان تصویر عمومی را بررس��ی می کند تا اطمینان دهد که در س��ازمان 
اهداف اس��تراتژیک تدوین یافته و مدیریت کارآمد و مطلوب، حکمرانی دارد. در این راس��تا حس��ابدهی هم یعنی 
اطمینان بخش��ی؛ پس در پیش��انی امر، این نقش برجسته می ش��ود. همچنین مدیران  در تدوین قوانین و مقررات، 
موازین اخلاقی و مدنی درست برای ایجاد محیط بهداشتی  و جلوگیری از ناهنجارها کمک خواهند کرد.  بی تردید 
حس��ابداران در تولید اطلاعات اطمینان دهنده و حسابرس��ان در اطمینان بخشی ،درستی و فقدان تحریف های کمر 
شکن در طرح، تدوین و اجرای هر کسب وکاری نیز باید اعمال قدرت و خدمت نقش مهمی را ایفا کنند.  این شیوه 
موجب گسترش اصول حسابداری لازم در تکوین و ادامه فعالیت های پیوسته و پایدار خواهد بود که اخیرا با عناوین 

قدرت مندی در حال شکل گیری است. 
از جنبه قطور تاریخی هم بذر موارد مزبور پس از رس��وایی واترگیت نش��ان داده شده است که موجب شد قانون 
عملیات خارجی  و فس��اد مصوب سال 1977 آمریکا مورد تجدید نظر قرار گرفته شود. همچنین استقرار، نگهداری 
و بازمهندس��ی سامانه کنترل داخلی مورد توجه قرار گرفت که منجر به تاکید بر گزارشگری اجباری درباره کنترل 
داخلی به وس��یله  کمیس��یون اوراق بهادار و مبادلات ارزی شد.البته در خصوص مش��کلات حوزه حسابداری باید 
گفت: مشکلات و آلام در این زمینه بسیار گسترده است. در سال های پیش،  می اندیشیدم که حسابرس باید مانند 
بوکسور باشد و رقص پای نرم و تندی را دائم تمرین کند. این یعنی مطالعه و سرک کشیدن در اموری بی شمار ، 
از جمله آمار، جامعه شناس��ی، اقتصاد. ولی اینک در ش��رایط مختل شده فعلی، نظرم دگرگون شده است. به عقیده 
بنده حس��ابرس باید کش��تی گیر با گارد بسته باش��د تا مانع از زیر یک خم گیری مدیران نوظهور و در نتیجه خاک 
شدن شود. در شرایط فعلی همه دوستدار انجام تمام امور  و درج مطلب به صورت تاکید هستند. در نهایت هم باید 

گفت در حال حاضر برای حسابرسان و حسابداران ارزش قائل نیستند و این حوزه استقلالی ندارد.

حسابداران در معرض تهدید جدی قرار دارند 
  حرفه حس��ابداری در معنای کلی پیوندی عمیق با شفاف سازی، حسابدهی و پاسخگویی 
دارد. حس��ابداری، یقینا یکی از پایه های اصلی ایجاد ثبات و انضباط مالی در بازار س��رمایه 
اس��ت. حس��ابداران حرفه ای با ارائه انواع خدمات متنوع تخصصی، اطلاعات مالی را فراهم 

می آورند که منجر به اتخاذ تصمیمات اقتصادی و تخصیص بهینه منابع  می شود.
 زمانی جریان س��رمایه به س��وی فعالیت های اقتصادی س��رازیر  می شود که تصمیمات 
صاحبان س��رمایه در زمینه س��رمایه گذاری، بر پایه اطلاعات مالی معتبر و قابل اتکا باشد. 
اطمین��ان از رعایت قوانین و مقررات، اش��اعه نظام کنترل های داخل��ی، افزایش کارایی و 
اثربخشی عملیات، کاهش فساد و افزایش شفافیت در سطح واحد های تولیدی، بازرگانی و 
خدماتی و نیز در س��طح ملی از مزایای اس��تفاده از خدمات تخصصی حسابداران حرفه ای 
اس��ت. در عرصه تحولات اقتصاد جهانی، جایگاه حرفه حس��ابداری و نقش عظیم آن برکسی پوشیده نیست.توسعه 
بازار س��رمایه بدون ارائه گسترده خدمات حس��ابداري و وجود حسابرسان میسر نیست چرا که همة ما قبول داریم 
که توس��عه، متضمن کنترل و نظارت اس��ت و جامعه حسابداري و حسابرس��ي کشور، در اعمال چنین نظارت هایي 
در تولید اطلاعات لازم براي توس��عه اقتصادي ایران نقش بس��زایی دارد. توس��عه کش��ور بدون حمایت حسابداران 
و حسابرس��ان ممکن نیس��ت و بر هما ن اساس، توسعه بازار س��رمایه نیز بدون حمایت حسابرسان ناممکن است. 
بی تردید ش��فافیت ابزاری برای کنترل فس��اد است و حرفه حس��ابداری در ارتقای آن نقش بسزایی دارد. در واقع 
گزارش��گری مالی خوب که ماحصل تلاش حرفه حس��ابداری است فضای محدودی را برای فساد باقی می گذارد و 
زمینه های مدیریت درست و دقیق منابع و دستیابی به توسعه را در پی خواهد داشت.  همچنین شفافیت اطلاعات 
کارایی بازار سرمایه را افزایش می دهد و این یکی از مهم ترین کارکردهای حرفه حسابداری و حسابرسی است. یک 
حس��ابدار می تواند با ارائه گزارش های صریح و س��ودمند و به کارگیری استانداردهای حسابرسی و مقررات مالی در 
کنترل مدیریت مالی و جلوگیری از فساد مالی نقش مهمی را ایفا کند. بی تردید بازار سرمایه به قله های پیشرفت و 
توسعه دست نمی یابد مگر با افزایش شفافیت و حذف فساد مالی به  عنوان یکی از اصلی ترین موانع توسعه که حرفه 
حس��ابداری در آن نقش اساس��ی ایفا می کند. اگرچه مؤثرترین نقش جهت ایجاد ش��فافیت و ارتقای سلامت نظام 
اداری کشور به عهده حسابداران است  اما  حسابداران در معرض تهدید جدی قرار دارند. حسابداران عموما مجری 
دس��تورات مدیران فوق خود هس��تند. ناگزیر به اجرای دستورات مافوق بوده و عدم اجرای دستورات مافوق، آنها را 
با بیکاری و اجرای دس��تور به ارتکاب جرم و مجازاتهای حاصل از آن مواجه می کند. لازم اس��ت در این خصوص 

تمهیدات لازم در قوانین و مقررات کشور جهت جلوگیری از تهدیدات حسابداران به عمل آید.

وزیر امور اقتصادی و دارایی تاکید کرد:  

 بی توجهی  به نقش حسابداران در شفافیت
 هفته نامه بورس: اگر جامعه حس��ابداران وحسابرسان 
خ��ود را به منافع سیاس��ی گ��ره بزنند به ط��ور قطع این 
استقلال از بین خواهد رفت. البته همواره حلقه  مفقوده ای 
در جامع��ه تخصصی حس می ش��د که ای��ن حلقه مفقوده 

جامعه حسابداران هستند
فرهاد دژپسند وزیر امور اقتصادی 
و دارایی  با بیان این مطلب در مراسم 
گرامیداش��ت روز حس��ابدار گف��ت: 
تاکنون به نقش جامعه حسابداران در 
شفافیت و پاسخگویی و سالم سازی و 
حکمرانی خوب توجه لازم نشده است 

و این در حالی اس��ت که حس��ابداران و حسابرسان نقش 
بسیار پراهمیتی در این حوزه ها دارند. وی ادامه داد: وقتی 
گاهی از بروز نابس��امانی ها و فس��ادهای مالی گزارش هایی 
داده می ش��ود ب��ه این موضوع پی می بری��م که این پدیده 
نامیم��ون به دلیل عدم توج��ه به جایگاه حس��ابداران در 

سلسله مراتب اداری است. 
وزیر اقتصاد با اش��اره ب��ه اعتبار حس��ابداران افزود: در 
گزارش ه��ای حسابرس��ی اولی��ن توجه ما ب��ه امضای آن 
حسابدار است که بر اساس اعتبار آن حسابرس یا حسابدار 
گ��زارش موجود را بررس��ی می کنیم. باید حس��ابداران از 
چنان اعتباری برخوردار باش��ند که با دی��دن امضای آنها 

تردیدی در آن گزارش نداشته باشیم. 
دژپسند با تاکید بر اینکه اولین لازمه استقلال این حرفه 
است گفت: اس��تقلال حرفه ای لزوما مواجهه با دولتی ها و 
رقبا نیس��ت، اس��تقلال حرفه ای آن است که حسابداران و 
حسابرس��ان حرف حق را بگویند حتی اگر برخلاف منافع 

خود و هم صنفی های خود باشد.
وزیر اقتصاد و دارایی تاکید کرد: امضای یک حس��ابدار 
یا حس��ابرس آنچنان باید قوت داشته باشد که جای تاملی 
در آن گ��زارش نماند.وی با بیان اینکه درخواس��ت بنده از 
سازمان حسابرس��ی داشتن استقلال حرفه ای است، گفت: 
ای��ن روحیه امروز در س��ازمان حسابرس��ی وجود دارد که  
ذره ای از نظرات کارشناس��ی خود کوت��اه نمی آیند و امربر 
وزیران و مدیران بالادستی نیست.دژپسند ادامه داد: حرمت 
امامزاده را باید متولی داش��ته باش��د و حرمت این جامعه 
حسابداران را هم باید خود افراد حفظ کنند.وی با اشاره به 
لزوم حضور کمیته حسابرسی داخلی تاکید کرد: آمارهای 
مختلف نشان می دهد با حضور حسابرس های داخلی فساد 

در دس��تگاه ها تا ۵0 درصد کاهش پی��دا می کند بنابراین 
باید از پویایی این کمیته و نهادینه شدن آن در دستگاه ها 
اس��تقبال کرد.دژپسند اظهار داش��ت: امروز وقتی حرف از 
فساد مالی زده می شود باید این حس مطالبه گری در مردم 
وجود داشته باشد که حتما از جامعه حسابداران به خوبی 

استفاده نشده که شاهد چنین فساد مالی هستیم.

افشای اطلاعات شرکت ها در سطح  اولین های دنیا 
سازمان بورس بالاترین میزان افشا 
را از نظ��ر تعداد داراس��ت، همچنین  
با کمک حس��ابداران و حسابرس��ان 

کیفیت افشا نیز باید افزایش یابد.
ش��اپور محمدی، رئیس س��ازمان 
بورس و اوراق بهادار در مراس��م روز 

حس��ابدار با اعلام اینکه در ماده 2 قانون بازار اوراق بهادار 
توس��عه  بازاری ش��فاف و منصفانه مورد تاکید قرار گرفته ، 
افزود : به طور یقین پایه اصلی ش��فافیت در بازار س��رمایه 
حسابداران و حسابرسان هستند. وی ادامه داد: در سازمان 
بورس، بیش از 600 شرکت، 6۵0 نهاد مالی و حدود 400 
شرکت که بورسی نیستند اما به موجب ماده 6 از اصل 44 
ملزم به افش��ای اطلاعات مالی هستند که این اطلاعات از 
زمان تهیه سازمانی که افشا می شود به طور مستقیم تحت 

نظر حسابداران و حسابرسان است.
رئیس س��ازمان بورس و اوراق بهادار خاطرنش��ان کرد: 
حتی قبل از آن که این اطلاعات در اختیار سازمان بورس 
قرار بگیرد، در کدال ثبت می ش��ود و در یک لحظه، عموم 
مردم با یک ش��رایط برابر می توانند اطلاعات را مش��اهده 
کنند اما باید توجه کرد که این نقش و وظیفه حس��ابداران 

و حسابرسان است.
محمدی خاطرنش��ان ک��رد: طبیعت��اً وقتی چه��ار بار 
در س��ال صورت های مالی تهیه می ش��ود که دوباره مورد 
حسابرسی قرار می گیرد و 12 بار تولید و فروش شرکت ها 
افش��ا می شود، بدین معناس��ت که ما دردر بالاترین سطح 
افش��ای اطلاعات شرکت های بورس��ی در دنیا قرار داریم.  
البته برنامه امس��ال س��ازمان بورس این است که کیفیت 
افش��ا را بالا ببرد. رییس س��ازمان بورس گفت : در س��الی 
که بنده به س��ازمان بورس آمدم 43 درصد از شرکت ها به 
موقع و 23 درصد ش��رکت ها با دیرکرد اطلاعات خود را به 

بازار منعکس کرده و بقیه آمار خود را افشا نمی کردند. 

 محمدی اظهار داشت : البته در شرایط حاضر،  91 درصد 
افش��ای به موقع، 8 درصد افشای با تاخیر را در شرکت ها 
 ش��اهد هس��تیم و تنها یک درصد اطلاعات خ��ود را ارائه 
نمی دهن��د.  در مجموع این نقش حسابرس��ان و مدیران 
مالی شرکت هاس��ت و انتظار می رود کنار افشای به موقع 

باید کیفیت اطلاعات نیز بالا برود.

همه حسابداران باید 
در حوزه مالیه عمومی پاسخگو باشند

 رحم��ت الله اکرمی خزانه دار کل 
کش��ور هم  به عن��وان یکی دیگر  از 
س��خنرانان  روز حس��ابدار گفت: به 
دنبال آن هس��تیم تا همه افرادی که 
در حرفه حس��ابداری و حسابرس��ی 
بخ��ش عموم��ی و خصوص��ی فعال 

هس��تند دور هم جمع ش��وند. وی افزود، همه حسابداران 
اع��م از بخ��ش خصوصی و عموم��ی باید در ح��وزه مالیه 

عمومی پاسخگو باشند.
اکرمی بیان داشت :  برای پیاده سازی حسابداری مبتنی 
بر عملکرد راهی جز استفاده از قیمت تمام شده نداریم که 
لازمه آن اس��تفاده از حسابداری تعهدی و غیرنقدی است. 
خزانه دار کل کش��ور افزود: س��ال قبل جلسه ای با حضور 
وزیر اقتصاد برگزار شد و ایشان تاکید کرد باید حسابداران 
بخ��ش خصوصی و عمومی در یک جلس��ه مش��ترک دور 
هم جمع ش��وند.وی با اش��اره به انتقادهای مطرح شده از 
جامعه حس��ابداران گفت: انتقاد کردن مان��ع از انجام این 
کار مش��ترک نخواهد شد و دولت برای انجام بحث و گفت 
وگو برای حل و فصل چالش های این حوزه مصمم اس��ت. 
اکرم��ی با بیان اینکه 3 هزار صورت مالی بخش عمومی در 
خزانه داری کل کش��ور تهیه ش��ده است، گفت: باید تلاش 
کنیم تا آماده س��ازی این صورت های مالی توس��ط دیوان 

محاسبات کشور انجام شود.
خزان��ه دار کل کش��ور گفت: پیش از این حس��ابداران 
بخش خصوصی جلس��ه جداگانه تشکیل می دادند و علیه 
دولتی ها صحبت می کردند، همچنین حسابرس��ان دولتی 
نیز جلسه تشکیل داده و علیه حسابداران بخش خصوصی 
سخن می گفتند.اکرمی تاکید کرد: مگر می شود خودمان 
در حسابرس��ی منفعت داشته باش��یم و بخواهیم به وسیله 

آن نظارت انجام دهیم؟

 هفته نامه بورس: درآمد عملیاتی ش��رکت سرمایه گذاری توسعه صنعت 
و تجارت در سال مالی گذشته 110 میلیارد تومان بوده که در 31 مرداد ماه 

امسال این درآمد به عدد 397 میلیارد تومان رسیده است.
مجمع عمومی عادی  سالانه سال مالی منتهی به 31 مرداد ماه 1398 شرکت 
س��رمایه گذاری توس��عه صنعت و  تجارت هفته گذشته با حضور بیش از 80 
درصد سهامداران برگزار شد. همچنین درآمد عملیاتی شرکت سرمایه گذاری 

توس��عه صنعت و  تجارت در س��ال مالی گذشته 110 میلیارد تومان بوده   که در 31 
مرداد ماه امس��ال این درآمد به عدد 397 میلیارد تومان رس��یده است و نشان از رشد 

260درصدی دارد.
 البته در س��ال مالی منتهی به 1398/0۵/31هزینه فروش و اداره عمومی ش��رکت 
حدود 13میلیارد تومان بوده و س��ود عملیاتی ه��م در این مدت، 383 میلیارد تومان 
ش��ده است که نش��ان از رشد 286 درصدی دارد.س��ود خالص شرکت سرمایه گذاری 
توس��عه صنعت و  تجارت  هم در این جلس��ه حدود 400میلیارد تومان اعلام شد که 

سود پایه هر سهم   88 تومان می شود.
 اگرچه در ابتدا پیش��نهاد هیأت مدیره تقس��یم س��ود 2۵ درصدی بود که با اصرار 
سهامداران به  ۵0 درصد رسید، اما  تقسیم سود "وصنعت" 442 ریال معادل ۵0درصد 
س��ود تعیین شد که به س��هامداران پرداخت خواهد شد. پرداخت سود بر اساس تعداد 

سهامداران و طبق جدول زمان بندی انجام خواهد شد.

تحقق 450 میلیارد تومان افزایش سرمایه 
امیرتقی خان تجریش��ی مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و  
تجارت با اعلام این موضوع که بخشی از رونق بازار سرمایه به علت رکود موجود 
در سایر بازارهاست، گفت:»با توجه به رکود بازارهای موازی، سرمایه به سمت 
بازار سرمایه جذب می شود.مدیرعامل سرمایه گذاری توسعه صنعت و  تجارت 
سرمایه فعلی این ش��رکت را 4۵0میلیارد تومان اعلام کرد و گفت: در مجمع 
گذش��ته برنامه  افزایش س��رمایه از 300 میلیارد تومان به 600 میلیارد تومان را در نظر 
داشتیم که در حال حاضر توانستیم به سرمایه4۵0 میلیارد تومانی برسیم.  همچنین در 
نظر داریم که در دس��تور جلسه هیأت مدیره بعدی که در انتهای ماه آذر برگزار خواهد 

شد، شرکت مجددا موضوع افزایش سرمایه به 600 میلیارد تومان را بررسی کند.
افزایش تعداد سهامداران 

او ادامه داد: ۵1درصد از سهام "وصنعت" متعلق به شرکت گروه سرمایه گذاری توسعه 
صنعت��ی ایران و دو س��هامدار عمده دیگر هم بانک صنع��ت و معدن و لیزینگ صنعت و 
معدن با 16درصد سهام و دیگر سهامدار عمده مجموعه مهر آیندگان با 16 درصد سهام،  
پنج کرسی هیأت مدیره "وصنعت" را  در دست دارند.تجریشی اعلام کرد: شرکت سرمایه 
گذاری صنایع شیمیایی ایران، شرکت سرمایه گذاری ایران و فرانسه، شرکت آتیه دماوند 
از ترکیب س��هامداری "وصنعت" خارج ش��ده اند.تعداد کل س��هامداران از 10هزار نفر به 

14هزار نفر رسیده است.

غلامحسین دوانی
عضو جامعه حسابداران 

رسمی ایران

غلامرضا سلامی
  کارشناس مالی

هوشنگ خستویی
 مدیر مؤسسه حسابرسی 

سخن حق

سعید شعبانی
حسابدار رسمی و شریک 
موسسه آرمان پیام جامع

سود خالص 400میلیارد تومانی»وصنعت« محقق شد
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زمان برگزاری نام دوره

مبانی سرمایه گذاری موفق در بورس )رایگان (
)حضوری و آنلاین(

پاییز 98

تحلیل تکنیکال مقدماتی و  پیشرفته 
)حضوری و آنلاین(

تابلوخوانی بازار و تکنیک های معاملاتی
 در سایت tse )حضوری و آنلاین( 

ACD استراتژی معاملاتی بر مبنای
 )حضوری و آنلاین( 

آشنایی با معاملات آتی زعفران

زمان برگزارینام دوره 

23 آذرتحلیل تکنیکال مقدماتی

2۵ آذرتحلیل تکنیکال پیشرفته

4 دیآشنایی با بازارسرمایه

 صاحب امتیاز: شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
 مدیر مسئول: امیرآشتیانی عراقی

 قائم مقام مدیرمسئول: معراج نادری فصیح
 سردبیر گروه نشریات: علی شریفی نیستانی

 تحریری��ه: مژده ابراهیم��ی، زهره فدوی، اکرم ش��عبانی،  گلاره کحالی،
راضیه عموزاد خلیلی، فرحناز سپهری 

 مدیر هنری: سید مهدی لنکرانی
 صفحه آرا: مهس�ا س��ادات کیائی، سمیرا میدانی

 ویراستار: نسرین اسلامی
 عکس: مهدی ابراهیمی

 معاون بازرگانی: آرزو عباسی
 بازرگانی:مولود محبی، نسیم بهمنی، گلاره صلحی، سارا ناجی، محدثه حاجعلی

 امور مالی و اداری: میلاد کرمی، محدثه مهین روستا
 ناظر فنی: هادی میرزایی 

 توزیع و اشتراک: سمیرا صلحی
 امور اداری: سارا مهرجو

 آمار و پردازش اطلاعات: شرکت نوآوران امین
 نش��انی: تهران، میدان گلها، بزرگراه ش��هید گمن��ام، خیابان جهان آرا، 

کوچه 13/2)بابک(، پلاک 16، طبقه دوم 
 تلفن: 8863۵808 - 88027378 - 41674000 )021(

 فکس: 89781871 )021(
 چاپ: ایران چاپ 29999 )021(
www.jaaar.com :فروش برخط 

amir.ashtiani@gmail.com :ایمیل مدیر مسئول 

www .smbroker .ir 88773214

زمان برگزاری  نام دوره

1۵ آذر آیین نگارش مکاتبات اداری )نوبت دوم(

23 آذر تحلیل تکنیکال مقدماتی )نوبت هشتم(

21 آذر فرآیندهای مدیریت منابع انسانی

21 آذر   طراحی نظام ارزیابی عملکرد
و اتصال به نظام پاداش و پرداخت پرسنل

29 آذر اصول بایگانی مدرن

بزرگترین ریسک سال ۲۰۲۰ 
مارکتس«  »بلومبرگ 
در ش��ماره جدید خود 
در مجموع��ه مطالبی 
بزرگترین ریسک سال 
۲۰۲۰ را از جنبه های 
مختلف مورد بررس��ی 
اس��ت.  داده  ق��رار 
برخ��ی ای��ن ریس��ک 
را کام��ا غیرمرتب��ط 

ب��ا اقتص��اد و بیش��تر در راس��تای باتکلیفی ه��ای 
سیاس��ی ارزیاب��ی کرده اند ک��ه می توان��د در نهایت 
مانع از س��رمایه گذاری های جدید ش��ود. در حقیقت 
باتکلیفی های سیاسی به صورت مستقیم بر اقتصاد 
و بازارها تاثیرگذار است. برخی دیگر این ریسک را به 
روابط ایجاد ش��ده میان ایالات متحده و چین مرتبط 
دانسته و بر این باورند که افزایش این روند می تواند به 
محدودیت های سرمایه گذاری و بدهی های مالی میان 
کشورها منجر شود. این محدودیت های خودساخته در 
مواردی می تواند مانع از دسترسی به بازارهای سرمایه، 
س��رمایه گذاری ها و... شده و در نتیجه موجب کندتر 
شدن رش��د اقتصادی و ایجاد مش��کات قابل توجه 
نقدینگی در میان این کشورها شود و در نهایت نتایج 

غیرقابل پیش بینی و مخربی بر بازار برجای بگذارد.

سر کریستوفر آنتونیو پیس��اریدیس متولد ۲۰ فوریه سال 1948 اقتصاددان 
انگلیسی – قبرسی است. پیساریدیس استاد دانشکده اقتصاد دانشگاه لندن و 
استاد مطالعات اروپایی دانشگاه قبرس است. تحقیقات او در مباحث اقتصاد کان، به ویژه در 

موضوع کار، رشد اقتصادی و سیاست اقتصادی می پردازد. 

دریافت کننده نوبل اقتصادی 
در س��ال ۲۰1۰ او به دلیل  تجزیه و تحلیل بازارها با مطالعه اصطکاک به صورت مش��ترک با  
پیتر ای. دیاموند و دیل تی. مورتنسن، اقتصاددانان آمریکایی برنده جایزه نوبل اقتصادی شد. در 
اطاعیه آکادمی سلطنتی علوم سوئد توضیح داده شده بود که دلیل اعطای جایزه نوبل به این 
سه نفر، تحقیقات آنان در زمینه تاثیر سیاست های اقتصادی بر نرخ بیکاری، فرصت های اشتغال 
و س��طح دستمزد است.  پیس��اریدیس مدرک کارشناسی خود را در سال 197۰ و کارشناسی 
ارش��د را در رش��ته اقتصاد در سال 1971 از دانشگاه اسکس دریافت کرد. او تحصیاتش را در 
مدرس��ه اقتصاد لندن ادامه داد و مدرک دکترای خود را در رش��ته اقتصاد در س��ال 1973 از 

همین دانشگاه دریافت کرد. موضوع رساله او »رفتار فردی در بازارها با اطاعات ناقص« بود.

اشتغال از دیدگاه اقتصاد کلان
 گفتنی است که به غیر از جایزه نوبل اقتصادی، پیساریدیس جوایز متعددی در طی سال های 
مختلف دریافت کرده اس��ت که می توان به مواردی چون جای��زه IZA در اقتصاد کار، به طور 
مشترک با دیل مورتنسن ۲۰۰5 و عضویت افتخاری خارجی انجمن اقتصادی آمریکا در سال 
۲۰11 اش��اره کرد. وی مقالات متعددی در زمینه اش��تغال و بیکاری منتشر کرده و تخصص 
او نگرش به پدیده اش��تغال از دیدگاه اقتصاد کان است. »ایجاد و نابودی فرصت های اشتغال 
در نظریه بیکاری« از جمله مقاله های بس��یار کاربردی و مشهور اوست که در مشارکت با دیل 

مورتنسن آن را نوشته است.

توهم نابرابری
دنی��ای  در  حت��ی 
قطبی سازی شده، اخبار 
رس��انه های  و  جعل��ی 
برخ��ی  اجتماع��ی، 
اعتقادات جهانی و اصلی 
برای سیاس��ت امروزی 
کاربرد دارند. این مطلب 
را در س��رمقاله شماره 
جدید »د اکونومیست« 

می خوانیم. هیچ عقیده ای تاثیرگذارتر از اشاعه این ایده 
نیست که نابرابری در دنیای امروز افزایش یافته است. 
مردم این موضوع را در روزنامه ها می خوانند، در مورد 
آن از سیاس��تمداران می شنوند و در نهایت نابرابری را 
در زندگی روزمره خود احساس می کنند. این اعتقاد به 
عوام گراها قدرت و انگیزه می دهد و موجب اشاعه این 
تفکر می ش��ود که نخبگان نردبان فرصت ها را از مردم 
عادی دور کرده اند. این مسئله نگرانی هایی را در میان 
تاجران ایجاد کرده اس��ت، بس��یاری از آنها امروز ادعا 
می کنند که اهداف اجتماعی بالاتری دنبال می کنند. 
این مسئله آش��کار است که در دنیای امروز فرصت ها 
محدودند. شکست بخشی از واقعیت های زندگی است 
و همین مس��ائل بر نگرش مردم بر زندگی و دید آنها 

نسبت به نابرابری تاثیر مستقیم دارد.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

اکرم شعبانی
خبرنگار

زمان برگزاری نام دوره

21 آذراستراتژی معاملاتی بورس اوراق  بهادار

21 آذرسرمایه گذار موفق

28 آذرکارگاه مالی رفتاری

۵ دی تحلیل تکنیکال

»پیساریدیس« اقتصاددانی با دغدغه هایی در نظریه بیکاری

زمان برگزاری نام دوره 

از 18 آذرمفاهیم مالی برای مدیران غیرمالی

 آشنایی با قوانین 
19 و 20 آذرو آیین نامه های مزایده و مناقصه

از 20 آذرتجزیه و تحلیل صورت های مالی بانک

 MQL برنامه نویسی متاتریدر 
از 2۵ آذر )مقدماتی و پیشرفته(

از 27 آذر دوره کاربردی ارزشیابی سهام شرکت ها
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 هفته نامه بورس: زمانی بورس رونق می گیرد که مدیریت 
اقتصادی توس�ط بخش خصوصی وجود داش�ته باشد؛یعنی 
شاهد باش�یم که انتقال مدیریت از دولت به بخش خصوصی 
توانسته فضای کسب وکار شرکت ها و بازار آنها را تغییر دهد 
و بهره وری در آن شرکت ها بهبود یابد. اگر این اقدام رخ دهد، 
 بورس دیگر جزو جدایی ناپذیر از اقتصاد خواهد بود، جایگاه 
خ�ود را پیدا می کند و اقتصاد از بانک محور بودن به س�مت 
بورس محور بودن حرکت می کند. به نظر این شرایط، ایده آل 
است و می تواند در آینده به وجود بیاید. موارد مذکور بخشی 
از دیدگاه های یکی ازتحلیلگران جوان وصاحب اندیشه بازار 
س�رمایه به ش�مار می آید. برای بررس�ی برخی از مشکلات 
فعالان بورسی و مسائل پیش روی بازار سهام، فرصتی فراهم 
ش�د نظرات ایمان مقدس�یان، معاون عملیات بازار ش�رکت 

کارگزاری امین آوید را جویا شویم.
***

 ش�رکت های کارگزاری با چه مش�کلاتی روب�ه رو بوده و 
برای رفع آنها چه پیشنهادی می دهید؟

گاهی نهاد ناظر، انتظاراتی از شرکت های کارگزاری دارد که با اختیارات 
آنها متناسب نیست. به عنوان مثال سیستم آنلاین طوری تعریف شده که 
در برخی موارد، دسترسی و اختیاراتی که دارند، از سیستم یک معامله گر 
حرفه ای مجهز تر است. شرکت های کارگزاری در یک فضایی قرار گرفتند 
که عملا تعداد کاربران آنلاین روبه افزایش است و کارگزاری ها هم در قبال 
کارهایی که آنها انجام می دهند، نمی توانند مسئولیت صددرصدی را قبول 
کنند. همچنین برای اعطای کاربری آنلاین، سازمان شرایط ویژه و خاصی 
را در نظر نگرفته اس��ت؛ یعنی افرادی که با حداقل مدرک تحصیلی دیپلم 
به ما مراجعه می کنند،  به شرط این که بتوانند به چند سئوال بورسی جواب 
دهند، کد کاربری آنلاین دریافت می کنند. در ماه های گذش��ته هم،  حجم 
س��رمایه کدهای آنلاین افزایش پیدا کرده و مبالغ بسیار زیادی در اختیار 
آنهاست. در بسیاری از موارد به دلیل تعدد سفارشات امکان پردازش سریع 
وجود ندارد. در حالی که مسئولیت صد درصدی بر عهده کارگزاری است. 
یکی دیگر از مشکلات، نبود دسترسی کارگزاران در تناسب با مسئولیت های 
آنهاس��ت. البته ویژگی بورس این اس��ت که به خاطر محدودیت قیمت و 
دامنه نوس��انی که وجود دارد، باعث می ش��ود همواره در وضعیت مثبت و 
منفی بازار، هیجاناتی دیده ش��ود و تا زمانی که صف خرید و صف فروش 

وجود داشته باشد، این هیجانات هم پابرجاست. 

 هدف از قوانین نهاد ناظر، بهبود شرا یط بازارسرمایه است، 
ولی تع�دد قوانین و مقررات به گونه ای بوده که آس�ایش و 
آرامش را از بورس گرفته، در این خصوص چه نظری دارید؟ 
در ح��ال حاضر، وضعیت به گونه ای اس��ت که ش��رکت هایی که بزرگ 
هس��تند، قابلی��ت ماندگاری دارند. آنچه مش��هود هس��ت، این اس��ت که 
ش��رکت هایی که توانس��ته اند در بازار نوآوری داشته باشند، به خصوص در 
زمینه  معاملات آنلاین و دسترسی مشتریان به برخی قابلیت های متفاوت؛ 
به لحاظ رقابتی پیش��گام هستند و توانستند سهم بازار بیشتری را به خود 
اختصاص دهند، اما آن چیزی که بازر هس��ت، این اس��ت که گاهی اوقات 
رقابت های منف��ی بین کارگزاران به وجود می آید ک��ه در نهایت برخی از 
ش��رکت ها از دامنه رقابت خارج می ش��وند. مث��لا در بحث اعطای تخفیف 
به مش��تریان، م��وردی در خصوص ضوابط کانون کارگ��زاران وجود دارد و 

مصوب ش��ده که میزان تخفیف مجاز هر مشتری، حداکثر 25درصد است، 
اما گاهی اوقات این مورد در بسیاری از شرکت های کارگزاری با درصدهای 
بالاتری وجود دارد و در برخی اوقات به 50 تا60 درصد هم رسیده است. 

همچنین بر خلاف تصور، این شرکت ها کارگزاری های بزرگ و صاحب نام 
هستند و حتی سهامدار حقوقی هم دارند. در زمانی که یک شرکت کارگزاری 
بزرگ برای معامله ای که انجام می دهد، تا 60 درصد به مشتری تخفیف اعطا 
می کند، کارگزاری  که کوچکتر است و سهامداران حقیقی دارد، در این رقابت 
دچار مشکل خواهد شد و از رده خارج می شود. باید گفت تعداد شرکت های 
کارگزاری نس��بت به سایزی که بازارس��رمایه دارد، زیاد است و خدمات آنها 
هم نسبت به شرکت های دیگر متمایز نیست و تا حدود زیادی شبیه به هم 
است. البته در سال های گذشته با به وجود آمدن صندوق های سرمایه گذاری 
و با بکار گرفتن تحلیل، بسیاری از کارگزاری ها توانستند خود را متمایز کنند 
و تحلیلگرانی را دارند که نس��بت به جریاناتی که در ب��ازار می گذرد، آگاه تر 
هستند و می توانند به موقع، مشتریان خود را تغذیه اطلاعاتی کنند. در نهایت 
کارگزاری ها به تدریج در فضای کس��ب و کار،  بای��د مزیت رقابتی به وجود 
بیاورند، اما آنچه که در مورد کارمزدهاست، تا حدود زیادی اشتراک هایی بین 
همه شرکت های کارگزاری دارد. ضمن این که بازارسرمایه هم در سال های 
گذشته رشد و توسعه آن چنانی نداشته و نتوانسته در این سال ها به بازارهای 

بین المللی دسترسی پیدا کند. 

 تاس�یس بورس بین الملل چه تاثیری در بهبود وضعیت 
بازار سهام دارد؟

قطعا اگر تاس��یس بورس بی��ن الملل، امکان پذیر ش��ود،  تاثیر گذار هم 
خواهد بود، اما منوط به شرایطی هست که مبادلات مالی و پولی با بازارهای 

بین المللی وجود داشته باشد. 

 اخ�ذ مالی�ات ب�ر عایدی س�هام چ�ه تاثیری ب�ر روند 
شرکت های کارگزاری می گذارد؟

این اقدام می تواند روند کارگزاری را تحت الشعاع قرار دهد و بر نقدشوندگی 
بازار هم تاثیر منفی می گذارد. در حال حاضر شرایط بازارسرمایه بر اجرای 
این نوع از مالیات مناسب نیست. در ضمن بیشترین آسیب از اجرایی شدن 

مالیات بر عایدی متوجه شرکت های کارگزاری خواهد شد.
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نتوانستیم تنوعی در مدل صندوق ها داشته باشیم

جولان رقابت منفی در بین کارگزاران
گاهی اوقات رقابت های منفی بین کارگزاران بوجود می آید که در نهایت برخی از شرکت ها از دامنه رقابت خارج می شوند

یادداشت
 حمایت از سهامداران خرد 

در پایین ترین امتیاز
بر اس��اس آخرین گزارش منتشر شده از سوی بانک 
جهانی درخصوص سهولت انجام کسب و کار، علیرغم 
ارتقای امتیاز ایران در ش��اخص کل س��هولت انجام 
کسب و کار، رتبه  کشورمان با چهار پله  تنزل از ۱2۴ 
به ۱2۸ رس��ید.  در رتبه بن��دی 20۱9 بانک جهانی، 
بهتری��ن عملکرد ایران مربوط به ش��اخص »دریافت 
مجوزهای س��اخت« و بدترین عملکرد نیز مربوط به 

شاخص »حمایت از سرمایه گذاران خرد« است.
 یکی دیگر از مسائلی که بانک جهانی هر ساله در 
گزارش خود مورد بحث قرار می دهد تعیین بهترین کشور اصلاح گر است. 
بهترین اصلاح گران کشورهایی هستند که بیشترین اصلاحات را طی دوره 
مورد بررس��ی در قوانین و مقررات، رویه ها، زمان و هزینه انجام کس��ب و 
کار با موفقیت اجرایی کرده باشند.  بازار سهام برای تداوم مناسب فعالیت 
خود به س��ازو کاری قابل اعتماد و کارآمد نیاز دارد تا به واسطه آن ضمن 
حفظ صحت معاملات در بازار سرمایه به نحوی مطلوب، امنیت بلندمدت 
س��رمایه را برای سرمایه گذاران فراهم کند. در واقع آنچه باعث می شود در 
بلندمدت همگان بتوانند به س��رمایه گذاری در بازارهای مالی اعتماد کنند 
و نقشی سازنده در جهت تأمین سرمایه بنگاه های اقتصادی داشته باشند، 
وجود قوانین مناسب و حصول اطمینان از اجرای مناسب آن است. اهمیت 
پی��روی از قانون و حصول اطمینان از کارایی آن به حدی زیاد اس��ت که 
در تمامی کشورهای جهان، قوانین همواره در حال پایش هستند و سعی 

می شود تا از اثر بخشی آن تا حد امکان اطمینان حاصل شود. 
یکی از موضوعاتی که در تنظیم و ابلاغ قوانین مربوط به عملکرد بازار های 
مالی بسیار مورد توجه قرار می گیرد، لزوم حفظ منافع سرمایه گذاران است. 
این منافع که در راستای توسعه و رشد اقتصاد و بهبود سطح اعتماد عمومی 
نس��بت به بازارهای مالی تدوین می شوند، همواره در نظر دارند تا با کاهش 
تناقض های موضوعه در مباحث حاکمیت شرکتی، دسترسی سهامداران خرد 
به اطلاعات مالی شرکت ها را به نحو مطلوبی تضمین کند. دلیل این رویکرد 
نیز در اهمیت تجمیع س��رمایه های خرد اشخاص و تشویق آحاد جامعه به 
سرمایه گذاری در بازارهای مالی نهفته است.اما در بازار سرمایه ایران، مسائل 
قابل تامل است. اگرچه به دلیل نوسانات بالای متغیرهای پولی در کشور در 
برخی مقاطع زمانی، مسیر حرکت و روند کلی انواع قیمت ها تا حدودی قابل 
پیش بینی اس��ت اما در عمل و برمبنای ریزمکانیسم های بازار، معمولاً سود 
این نوس��انات نصیب معامله گران کلان ش��ده و در مقابل، سهامداران خرد 
)day trades( ک��ه با دید کوتاه م��دت و روزانه معامله می کنند، گاه دچار 

زیان های شدید می شوند. 
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افروز بهرامی
نائب رئیس کمیسیون 

 پول و بازار سرمایه 
اتاق بازرگانی تهران

  ب�رای اعط�ای کاربری آنلاین، س�ازمان ش�رایط ویژه و 
خاصی را در نظر نگرفته اس�ت؛ یعنی افرادی که با حداقل 
مدرک تحصیلی دیپلم به ما مراجعه می کنند،  به شرط این 
که بتوانند به چند سئوال بورسی جواب دهند، کد کاربری 

آنلاین دریافت می کنند



صنایعوشرکتها
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تاکید مدیرعامل گروه مالی سپهر صادرات:

سهامداران، »وبصادر« را به راحتی از دست ندهند 
 هفته نامه بورس:روند س��هام بانک ص��ادرات ایران با 
روند بس��یاری از س��هم ها در بازار س��رمایه متفاوت است و 
سهامداران »وبصادر« وضعیت مطلوبی را در بازار در ماه های 

آینده تجربه خواهند کرد.
بهروز خدارحمی، مدیرعامل گروه مالی سپهر صادرات  با 
ارائه اطلاعاتی درخصوص آخرین وضعیت سهام وبصادر گفت: 
اس��تراتژی م��ا در بانک صادرات همواره و خصوص��اً در دوره 
مدیری��ت جدی��د، این بوده که بیش از توجه ب��ه فراز و فرود 
سهم، پارامترهای دیگری از جمله نقدشوندگی سهام را مورد 
اهمیت قرار دهیم، بنابراین حتی در بدترین شرایطی که بازار 
داشت، ترجیح دادیم نماد بسته نشود و سهم از نقدشوندگی 
نیفتد . این  موضوع همواره اولویت نخس��ت ما بوده و به نظر 
به اندازه کافی سهامداران بانک صادرات ظرف یک سال و نیم 

اخیر آثار تحقق این هدف را مشاهده کرده اند.

ارزندگی سهم برمبنای عرضه و تقاضا
ب��ه گزارش روابط عمومی بانک ص��ادرات به نقل از »تیتر 
20«، خدارحمی افزود: بخش دوم دغدغه این بود که معمولا 
سهامداران کلان و به تعبیری وابستگان بانک صادرات که سهم 
را حمایت می کنند، روی س��فته بازی و فراز و فرودهای تیز و 
تندی که سهم را از ارزش ذاتی فاصله می دهد، مداخله مثبت 
یا منفی در بازار نداشته باشند و صرفاً نقش حمایتگری شان را 
به بهترین شکل انجام دهند. بنابراین تلاش کردیم ارزندگی 

س��هم را عرضه و تقاضا در بازار تعیین کند.البته سهامداران 
فعال بازار هستند که تشخیص می دهند سهم چه زمانی روند 
صعودی در قیمت داش��ته و چه زمان��ی روند نزول قیمت به 
خ��ود بگیرد تا مداخلات ثانویه در ارزش گذاری و روند رش��د 
»وبصادر« رخ ندهد.وی به شرایط مطلوب سهام بانک صادرات 
در بازار سرمایه اشاره و تأکید کرد: به تصور در مقایسه با سایر 
بانک ها و ش��رایطی که بس��یاری از صنایع در بازار دارند، در 
بلندمدت سهام بانک صادرات ایران شرایط بسیار مطلوب تری 

نسبت به حال حاضر خواهد داشت. 

سهمی بسیار خوش پتانسیل
مدیرعام��ل گ��روه مال��ی س��پهر ص��ادرات در خصوص 

پیش بینی ش��رایط »وبص��ادر« برای 4 ماه پایانی س��ال، با 
تأکید بر اینکه سهام بانک صادرات سهام بسیار ارزشمندی 
است، گفت: اس��تراتژی ما این است که به عنوان حمایتگر 
س��هم، در فراز و فرودهای س��هم نقش مداخله گر نداش��ته 
باشیم و نمی خواهیم نقشی متفاوت با جریان اصلی بازار ایفا 
کنیم، اما به جرأت می توان ادعا کرد »وبصادر« سهم بسیار 
خوش پتانسیلی است و نسبت به ارزش ذاتی هم ارزش قابل 
ملاحظه ای دارد. همچنین در نهایت معتقدیم که سهامداران 
باید به این جمع بندی برس��ند که »وبصادر« سهم ارزنده ای 
اس��ت و باید افزایش ارزش پیدا کند و به راحتی این س��هم 

را از دست ندهند.

نقد شوندگی در حداقل زمان 
وی با اشاره به اینکه برای کسب سود واقعی در بازار سرمایه 
و خصوصاً درباره س��هام »وبصادر« باید چشم انداز بلندمدت 
داشت، ادامه داد: چیزی که بخشی از سهامداران »وبصادر« به 
آن توجه  نمی کنند این است که در هر صنعت یا یک سهمی 
اگر بازار منفی شود ممکن است ارزش نقدشوندگی آن سهم 
بسیار متأثر شود، اما تجربه دوسال گذشته ما به اندازه کافی به 
سهامداران وفادار نشان داده که سهم »وبصادر« اینگونه نیست 
و در بدترین ش��رایط هم اگر سهامداری اراده کند سهم خود 
را بفروش��د حداکثر در بازه زمانی 24 تا 48 ساعت این سهم 

می تواند تبدیل به نقد شود.

نبود قوانین مشخص درتخفیف کارگزاران
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 برنامه های کارگزاری امین آوید در چه روندی قرار دارد؟ 
برنامه اصلی، گسترش سهم بازار کارگزاری امین آوید با تاکید بر مشتریان حقوقی است. در فضای کسب وکاری 
ک��ه داریم، س��عی کردیم که بخ��ش تحلیل این کارگ��زاری را تقویت کنیم. یک صندوق مختلط داش��تیم که این 
صندوق باتوجه به عملکردی که داش��ته، در بازدهی یک س��اله، رتبه دوم را کسب کرد. البته سعی بر این هست که 
رتبه صندوق سرمایه گذاری شرکت را حفظ کنیم. بخشی هم مربوط به بحث تحلیل شرکت است که با توسعه آن 
ارتباط شرکت با مشتریان خود را حفظ و افزایش می دهیم. برای بحث پلتفرم اختصاصی هم برنامه هایی داریم که 

در آینده اعلام خواهیم کرد. 

 در کارگزاری امین آوید به جز صندوق مختلط، صندوق دیگری هم وجود دارد؟
مجموعه تأمین س��رمایه امین،5 صندوق س��رمایه گذاری دارد، ولی در کارگزاری امین آوید فقط همین صندوق 

مختلط وجود دارد. 

 چرا مردم تمایل کمتری به سرمایه گذاری در صندوق ها دارند؟
قدمت صندوق های سرمایه گذاری در ایران، 11سال است. سال 87 اولین صندوق سرمایه در سهام مجوز گرفت. 
بنابرای��ن عم��ر زیادی از این صندوق ها نمی گذرد. همچنین س��قف یونیت های بس��یاری از صندوق های با عملکرد 
مناسب، پر شده و جا برای صدور واحد جدید ندارند. این مسئله نشان دهنده این است که اگر به این موضوع زمان 
بدهند و فرهنگ س��ازی صورت بگیرد، این صندوق ها می توانند مورد توجه قرار بگیرند. اما باید پذیرفت نتوانستیم 
تنوع در مدل صندوق ها داش��ته باش��یم. همچنین صندوق های ETF بیشتر جای کار دارند و باید گفت بیزنس ما 
در آینده، متمرکز بر درآمدی می ش��ود که از محل صندوق های س��رمایه گذاری داریم.همچنین گسترش و توسعه 

شرکت های کارگزاری یا هلدینگ خدمات مالی، وابستگی به صندوق های سرمایه گذاری دارد.

 وضعیت کنونی بازار را چطور ارزیابی می کنید و بیش بینی از آینده بازار چیست؟
در ش��رکت های ب��زرگ،  بازار روندی را طی می کن��د که نه زیاد قیمت بالایی دارد و نه قیمت آن پایین اس��ت. 
بنابراین بازار متعادل است، در برخی از شرکت ها رشد قیمتی که به وجود آمده بود، از ابتدای سال تا مهرماه، بیشتر 
از ظرفیتی بود که درون ش��رکت ها وجود داش��ت، ولی در بخش بیش��تر بازار و عمده بخشی که شاخص را تشکیل 
می دهد، قیمت ها گران نیس��ت. به نظر می رس��د که بعد از طی کردن فضای کوتاه مدت و مش��خص شدن فضای 

بودجه و رفع برخی از ابهامات بازار، دوباره فضا برای شرکت های بزرگ، مهیا شود.

 چه صنایعی در این خصوص پیشرو خواهند بود؟
صنعت پالایش��گاهی به دلیل واگذاری ه��ای احتمالی، می تواند مورد توجه قرار بگی��رد. همچنین بانک ها به دلیل 
تحول بنیادی ای که داشتند، می توانند این فضا را داشته باشند. برخی از شرکت های تجهیزاتی هم می توانند به جرگه 

شرکت های با احتمال رشد قیمت بپیوندند. 

 اختلالات هسته معاملات، چه خساراتی می تواند به شرکت های کارگزاری وارد کند؟
تعداد س��رمایه گذاران افزایش یافته و میزان دسترس��ی کاربران آنلاین در بازار بس��یار بیشتر شده است. انتظار 
می رود کارایی بازار از نظر عملیاتی، بهبود یابد. البته کارایی، سه حوزه از جمله کارایی اطلاعاتی، کارایی تخصیصی 
و کارای��ی عملیات��ی را در بر می گیرد. در خصوص کارایی عملیاتی با مش��کل عدیده ای مواجه هس��تیم؛ یعنی یک 
کارب��ر، حق دارد بتواند در زمانی که می خواهد وارد س��همی ش��ود و همین طور بتوان��د در زمانی که اراده می کند، 
س��هم خود را بفروش��د. به عبارتی اگر فردی بخواهد فلسفه بورس را از ابتدا تعریف کند، حق ورود و خروج آزادانه 
 به بازار به رس��میت شناخته می ش��ود. به این ترتیب با اختلال هسته معاملات، به فلسفه اصلی بازار هم خلل وارد 

خواهد شد. 

 برای افزایش حضور مردم در بورس چه اقداماتی باید انجام داد؟
بورس در چندین س��ال گذش��ته از تمامی بازارهای موازی، بازدهی بیشتری داشت، اما بسیاری از مواقع، در این 
بازار، س��رمایه ای وارد ش��ده و ماندگاری نداشته است. به نظر مسئله ای که باعث شده این ماندگاری وجود نداشته 
باشد، بالاتر بودن انحراف معیار بازدهی نسبت به بازارهای رقیب است؛ بورس در مقاطعی به لحاظ بازدهی،  بسیار 
خوب و مورد توجه بوده و اکثرا با ش��نیدن فضای مثبت بورس، مردم ترغیب می ش��وند که سرمایه های خود را وارد 
بورس کنند، ولی در زمانی که س��رمایه ها به نقطه اوج برس��ند،  بازار بطور تدریجی رو به اصلاح می رود. گاهی این 
اصلاح ها به قدری دامنه دار بوده که سهامداران از بورس کوچ کردند و دیگر هیچ وقت به این بازار بازنگشتند؛ چون 

به این بازار بی اعتماد شده اند. 

 چگونه می توان این انحراف معیار بازدهی را کاهش داد؟
چند عامل می تواند این مسئله را بهبود ببخشد. وجود بازارگردان ها برای سهام مختلفی که در بازار هستند بسیار 
مهم است. باید گفت وجود بازارگردان و بازارسازها در بورس های بین المللی،  مسئله ای بسیار رایجی است، ولی در 
بورس ایران این امکان را نداریم. دومین مس��ئله می تواند کارایی اطلاعاتی بازار باشد.همچنین باید زیرساخت های 
فنی برای حضور گسترده تر سرمایه گذاران مهیا شود. در زمانی هم که پول زیادی در بورس وجود دارد، عرضه های 
اولیه بزرگتری هم می توانیم برای بازار داشته باشیم. بطور مثال در سال 97 و اوایل سال 98 که معاملات بازار در 
برخی مقاطع روزانه بالاتر از دو هزار میلیارد تومان می شد، زمان آن بود که شرکت های بزرگ به بورس اضافه شوند، 
ش��رکت هایی هم که قبلا عرضه ش��دند،  سهام ش��ناور آزاد آنها به قدری کم است که عملا تاثیری ندارد. باید گفت 
زمانی بورس رونق می گیرد که مدیریت اقتصادی توسط  بخش خصوصی وجود داشته باشد؛یعنی شاهد باشیم که 
انتقال مدیریت از دولت به بخش خصوصی توانسته فضای کسب وکار شرکت ها و بازار آنها را تغییر دهد و بهره وری 
در آن شرکت ها بهبود یابد. اگر این اقدام رخ دهد،  بورس دیگر جزو جدایی ناپذیر از اقتصاد خواهد بود، جایگاه خود 
را پیدا می کند و اقتصاد از بانک محور بودن به س��مت بورس محور بودن حرکت می کند. به نظر این ش��رایط، ایده 

آل است و می تواند در آینده به وجود بیاید. 

 به افرادی که حرفه ای نیس�تند، چه راهکاری را پیش�نهادی می دهید که بتوانند س�رمایه گذاری 
مطمئنی در بورس انجام دهند؟

برای کس��انی که سرمایه بالایی دارند و در عین حال تازه وارد به بورس نیز هستند، باید از خدمات سبدگردانی 
بصورت اختصاصی استفاده کنند و بصورت تدریجی اطلاعات خود را هم افزایش دهند. هر چقدر در فضای تئوریک 
مطالعه داش��ته باش��ید، تا زمانی که تجربه معامله بصورت عملی نباش��د و س��ود و ضرر را در عمل تجربه نکنید،  
راه به جایی نخواهید برد. چون بورس یک فضای بس��یار تخصصی و پویاس��ت و برای افرادی که س��رمایه اضافه ای 
دارند، بس��یار مناس��ب است که بتوانند از محل سرمایه خود، به س��ودی بالاتر از میانگین تورم و بازدهی بازارهای 
 دیگر برس��ند. در مورد افراد با س��رمایه کمتر هم صندوق های س��رمایه گذاری یا فضاهای��ی مانند عرضه های اولیه 

وجود دارد.

 اعمال قوانین جدید بازار پایه، چه تاثیری در روند این بازار داشته است؟ 
بازار پایه بس��یار گس��ترده بوده و نمی ش��ود همه ش��رکت هایی که در این بازار هس��تند را با یک حکم قضاوت 
ک��رد. برخ��ی از این ش��رکت ها، بنی��ادی هس��تند و اطلاعات و س��ودآوری خوبی دارن��د؛ بعضی دیگ��ر اما آینده 
روش��نی ندارن��د. باید گفت ش��رکت هایی که نتوانس��تند ش��رایط تابلوی بالات��ر را احراز کنند و یا ش��رکت هایی 
ک��ه از تابلوه��ای ب��ا اس��تانداردهای س��ختگیرانه تر اخ��راج ش��ده اند، وارد بازار پایه می ش��وند. ب��ه همین خاطر، 
قطع��ا ب��ازار پای��ه ابهام��ات اطلاعاتی بیش��تری دارد. فض��ای بورس نق��د ش��وندگی را می طلبد و عام��ل نگرانی 
 س��رمایه گذاران در روزه��ای نخس��ت اجرای قوانین جدید ب��ازار پایه این بود که قوانین جدی��د، چه پیامدی برای 

نقدشوندگی دارد. 

 افزایش قیمت حامل های انرژی چه تاثیری در صنایع بورسی می گذارد؟
در برخی صنایع، سهم حامل های انرژی در بهای تمام شده قابل توجه نیست. نکته مهم برای شرکت های بورسی آن 
است که در مورد قیمت گذاری محصولاتشان فشاری وارد نشود و بتوانندهم گام با افزایش هزینه ها، قیمت محصولات 

را متناسب با تقاضا تعیین کنند.
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خداحافظی بانک تجارت با زیان
 هفته نامه بورس: بانک تجارت با انتشار تراز عملیاتی آبان 
ماه نش��ان داد امس��ال کاملا متحول و تراز عملیاتی آن مثبت 

شده و روند این بانک در مسیر صعودی خوبی قرار دارد.
عملک��رد بانک در 8 ماهه امس��ال آن جای��ی خودنمایی 
می کند، که تراز بانک در 8 ماهه س��ال گذش��ته منفی و تراز 
امس��ال با تحولی شگرف 472 میلیارد تومان مثبت شد. این 

روند نش��ان می دهد، دیگر باید از زیاندهی بانک تجارت خداحافظی کنیم؛ همانطور 
ک��ه در گزارش ۶ ماهه زیان بانک به ش��دت کاهش یافته بود در نیمه دوم س��ال، 
مستهلک شدن این زیان و حتی رسیدن به سود در بانک تجارت امر بعیدی نیست. 
بر اس��اس این گزارش، متوسط سود تسهیلات اعطایی بانک در ۶ ماهه اول سال به 
ازای ه��ر م��اه 14۳۶ میلیارد تومان بوده که در 2 ماهه مه��ر و آبان به ازای هر ماه 
به 1485 میلیارد تومان رس��ید. همچنین بانک برای س��ال 98 سود بیش از 257۳ 
میلیارد تومانی را ناشی از سرمایه گذاری و سپرده گذاری ها پیش بینی داشته که این 
امر نش��ان می دهد این س��رفصل مهم بانک نیز برای نیمه دوم سال می تواند زمینه 
س��از گزارش دهی مطلوبی شود. بنابراین قیمت های فعلی به عنوان کف قیمتی در 
بانک تجارت ارزیابی می ش��ود و سهامداران ریس��ک گریز می توانند سرمایه گذاری 
مناس��بی تا پایان سال با کسب بازدهی مناسب با اهداف قیمتی 55 الی ۶0 تومانی 

در سهم داشته باشند.

افزایش قابل توجه زیان دهی »ونوین«
 هفته نام�ه بورس: بر اس��اس صورت ه��ای مالی تلفیقی 
ونوین روی س��امانه کدال س��ازمان بورس، این بانک در پایان 
تابستان سال گذشته به ازای هر سهم 90 ریال زیان ثبت کرده 
بود که این رقم در پایان فصل گرم امس��ال به 749 ریال زیان 

رسیده که نشان دهنده رشدی 7۳2 درصدی است.
بر اس��اس این گزارش، جمع درآمدهای بانک اقتصاد نوین 

نیز در پایان شش ماهه امسال، ۳.975 میلیارد و 8۳8 میلیون ریال منفی شده است 
در حالی که این رقم در مقطع مش��ابه سال گذش��ته 4.498 میلیارد و 129 میلیون 
ریال درآمد مثبت بود. صورت های مالی تلفیقی این بانک خصوصی 1۳.1۳1 میلیارد 
ریالی نش��ان می دهد که ونوین در پایان شش ماهه پارس��ال 1.1۳4 میلیارد و 995 
میلیون ریال زیان خالص را به ثبت رسانده بوده که این رقم در پایان شهریورماه 98 
به رقم 9.7۶1 میلیارد و 877 میلیون ریال زیان افزایش یافته است که رشدی 7۶0 
درصدی در زیان خالص را نشان می دهد. همچنین زیان قابل تخصیص بانک اقتصاد 
نوین 154 درصد نسبت به مقطع مشابه سال گذشته بیشتر شد و از ۶.45۳ میلیارد و 
792 میلیون ریال به 1۶.۳97 میلیارد و 415 میلیون ریال در پایان ماه ششم امسال 
رسید. البته سود حاصل از س��رمایه گذاری ها و سپرده گذاری های ونوین 152 درصد 
رشد داشته و از 1.518 میلیارد و ۶50 میلیون ریال در پایان شش ماهه 97 به ۳.821 

میلیارد و 17۶ میلیون ریال در مقطع مشابه امسال افزایش یافت.

حمایت از سهامداران خرد در پایین ترین امتیاز
ادامه از صفحه 9

علت، آن است که قدرت بازاری سهامداران عمده و نهادی در حدی است که به  راحتی می توانند روی قیمت سهام 
تأثیر گذاشته و با بالا بردن قیمت سهام و متعاقباً فروش آن در بالاترین سطح قیمت و به  دنبال آن شروع روند کاهشی 

قیمت سهم، دنباله رو های خود )سهامداران خرد( را دچار زیان های هنگفت کنند.
ای��ن ام��ر در ادبیات مالی ب��ه )Ramping the market( معروف اس��ت و در اکث��ر بورس های بزرگ جهان 
س��ازوکارهای مؤثری برای برخورد بازدارنده با آن وجود دارد. به  نحوی که با فرهنگ س��ازی و تشویق سهامداران به 
س��رمایه گذاری بلندمدت در بازار س��رمایه از طریق ایجاد یک رونق نسبی و مستمر و طراحی مشوق های حمایتی 
از س��هامداری به جای س��هام بازی، عملًا به ماندگاری نقدینگی در بازار سرمایه که بهترین بازار از لحاظ داشتن اثر 
ضدتورمی است می پردازند. این امر نه تنها مانع ایجاد نوسانات شدید و هیجانی که عامل زیان سهامداران خرد است 
می ش��ود، بلکه س��بب بهره گیری بنگاه های اقتصادی از ظرفیت بازار سرمایه جهت تأمین مالی طرح ها و پروژه های 

سرمایه گذاری خواهد شد.
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11
صنایعوشرکتها

| آذر 98  هفته سوم  سال هفتم  شماره 333 |

افتخارآفرینی تجارت نو در همایش بیمه و توسعه 
 هفته نامه بورس: مقاله مش��ترک معاون مدیر امورش��عب و نمایندگان و مشاور 
مدیر عامل درامورحقوقی شرکت بیمه تجارت نو با عنوان “تبیین میزان توسعه یافتگی 
صنعتی استان ها و ارتباط آن با ضریب نفوذ بیمه”، در بیست و ششمین همایش بیمه 

و توسعه به عنوان مقاله پوستری پذیرفته شد.
ب��ه گزارش روابط عمومی بیمه تجارت نو، مقاله مذکور که به قلم فرزانه س��لیمانی و 
سعید ابراهیم زاده است، پس از طی روند داوری و ارزیابی نهایی توسط کمیته علمی از 
میان ۱۶۱مقاله ارسالی توانست درجایگاه برترین ها قرار گیرد. بنابراین گزارش، نمایش 
پوستر مقاله “تبیین میزان توسعه یافتگی صنعتی استان ها و ارتباط آن با ضریب نفوذ 
بیمه”که هم راستای بیست و ششمین همایش بیمه و توسعه با موضوع” افزایش ضریب 
نفوذ بیمه؛ چالش و راهکارها”است، ۱۲ آذر در دانشگاه الزهراء برگزار شد. همچنین به 
منظور بهره مندی فعالان صنعت بیمه و علاقمندان این حوزه، مقاله های برگزیده در 

کتابچه چکیده مقالات و کتاب مجموعه مقالات )ISC( به چاپ خواهد رسید.

ذرهبیــن
سيمان خزر

شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارسيمان خزرنام شرکت 
10173سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد تابلوي فرعي بازار اولتابلو1366/01/19تاریخ تاسيس
1373/12/22سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعاليت 
1374/06/08تاریخ اولين عرضهسيمان، آهك و گچصنعت1370/08/06)بهره برداری(

12/29سال مالیتوليد سيمان، آهك و گچگروه1366/01/19تاریخ ثبت اوليه

سخزرنماد 64493شماره ثبت اوليه

موضوع تهرانمحل ثبت اوليه
فعاليت

اح��داث کارخان��ه و تولي��د س��يمان و صنای��ع 
وابس��ته به آن، واردات ماش��ين آلات و لوازم 
اولي��ه هر ن��وع کالای مج��از و ص��ادرات انواع 
توليدات آنه��ا و به طور کل��ی هرگونه فعاليت 
بازرگان��ی و غير بازرگانی و ارتقاء س��طح کيفی 
و ام��کان تنوع بخش��يدن به محص��ول و توليد 

سيمانهای مخصوص و مقاومت بالا.

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

 هفته نام�ه ب�ورس: رئی��س کل بیمه مرک��زی از آغاز 
پرداخت خسارت آنلاین بیمه ها خبر داد و گفت: همزمان با 
روز بیمه )۱3 آذر( این خدمات به صورت آنلاین ارائه شده و 
بیمه نامه ها نیز به صورت آنلاین صادر خواهد شد و نیاز به 

مراجعه حضوری مردم نخواهد بود. 
غلامرضا سلیمانی، در حاشیه همایش بیمه و توسعه گفت: 
۱۵ شرکت تلاش کرده اند تا بخش عمده ای از پرتفوی خود 
را به بیمه های شخص ثالث، آتش سوزی و درمان اختصاص 
دهند.همچنین مالیات یکی از بحث های بیمه ای است که با 
پیشنهاد مجلس بیمه های زندگی و درمان از مالیات بر ارزش 
افزوده معاف خواهند ش��د. اما در مجلس این مسئله مطرح 
شده علاوه بر بیمه تأمین اجتماعی، بیمه زندگی هم معاف 
باش��د. وی یاد آور ش��د: این در حالی است که علت پائین 
بودن نفوذ صنعت بیمه در کش��ور، عدم گسترش بیمه های 
عمر و زندگی بوده که بر این اساس نباید با دریافت مالیات 

افزایش این ضریب را تهدید کرد.
رئیس کل بیمه مرکزی با بیان اینکه در پرتفوی ما ۱۴.۵ 
درصد و در کش��ورهای در حال توس��عه ۶۰ درصد پرتفوی 
صنایع بیمه را بیمه های عمر و پس انداز تشکیل می دهند، 
ادامه داد: بای��د در یک برنامه ریزی دقیق مردم را به خرید 

بیمه های عمر و زندگی تشویق کرد.
س��لیمانی در خص��وص اتفاق��ات اخیر آبان م��اه گفت: 
واحدهایی که تحت پوش��ش بیمه آتش س��وزی یا آش��وب 
بوده اند، با مراجعه به ش��رکت های بیمه ای تش��کیل پرونده 
داده و خس��ارت های آنها نیز ارزیابی ش��ده اس��ت. اما هنوز 
ب��رآورد دقیقی از میزان خس��ارت وارد ش��ده به واحدهای 

آسیب دیده درجریان اغتشاشات اخیر صورت نگرفته است.
رئی��س کل بیم��ه مرکزی با اش��اره به فهرس��ت دقیق 
خسارت های وارد شده گفت: میزان خسارت ها در بخش های 

مختلف متفاوت است واما برای خسارت های عمده تا پایان 
آذر ماه ارزیابی انجام شده و تکمیل خواهد شد.

س��لیمانی گفت: اصلاحات و روان س��ازی های قوانین در 
صنعت بیمه، می تواند به تش��دید فضای رقابتی کمک کند؛ 
این در حالی است مردم باید آثار بیمه را لمس کنند؛ ضمن 
اینکه در این میان، فرهنگ سازی امری مهم به شمار می رود 
که البته باید در بازه زمانی انجام گیرد، گاهی سال های سال 

باید کار مداوم فرهنگ سازی صورت گیرد.
وی ادامه داد: فرهنگ سازی مسئله ای است که پیوسته 
باید توس��ط رس��انه ها، مجلات، روزنامه ها، سایت ها، فضای 
مجازی و غیره انجام ش��ود. اهم این فرهنگ س��ازی باید از 

مدارس آغاز ش��ود که ما برای اولین بار امس��ال زنگ بیمه 
را در مدارس پایه گذاری کردیم که به نوعی باعث توس��عه 
فرهنگ بیمه ای در کش��ور شده اس��ت و این فرهنگ سازی 
اگ��ر به داخل خانواده ها نیز ب��رود در واقع ما در این زمینه 

موفق بوده ایم.
رئیس کل بیمه مرکزی با اش��اره به راه اندازی مرکز ملی 
ریسک خاطرنشان کرد: ریس��ک با بیمه همراه شده است، 
این ریس��ک در تمامی بنگاه ها و کس��ب و کارها وجود دارد 
بر این اس��اس بیمه مرکزی به دنب��ال ایجاد مرکز مدیریت 

ریسک در کشور است.
رئیس کل بیمه مرکزی در پاس��خ به سوالی درباره ادغام 
ش��رکت های بیمه تاکید کرد: ادغام دستوری نیست و ما به 
عنوان نهاد ناظر در صورتی که شرکت  بیمه ای پرتفوی قابل 
قبول نداشته باشد، یا آن شرکت را ادغام و یا ادامه فعالیت آن 
را متوقف می کنیم. شرکت ها هم اکنون در حال برنامه ریزی 

برای رسیدن به استانداردهای تعیین شده هستند.

طراحی صورت های مالی نمونه 
سلیمانی همچنین به برنامه بیمه مرکزی برای صورت های 
مالی ش��رکت های بیمه اش��اره کرد و گفت:  ب��ا هماهنگی 
س��ازمان حسابرس��ی، بورس و بیمه مرکزی در حال تدوین 
صورت های مالی نمونه و الگو برای شرکت های بیمه هستیم 
و کار تقریبا درحال اتمام است؛ امیدواریم صورت های مالی 

سال 98 براساس این الگو نوشته شود.
وی درباره نوسان در کسری ذخایر فنی شرکت های بیمه 
نیز توضیح داد: روش ه��ای مختلفی مانند ذخیره مثلثی یا 
تطبیقی ب��رای تعیین این موضوع وجود دارد. ما در س��ال 
9٧، س��ه برابر سال 9۶ به شرکت های بیمه اعلام کردیم که 

ذخیره فنی بگیرند تا بنیان شرکت ها محکم تر شود.

رئیس کل بیمه مرکزی خبر داد:

پرداختخسارتآنلاینبیمهها

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت
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جشنواره بین المللی ساعت در بازار بزرگ ایران 
 هفته نامه بورس: اولین جشنواره بین المللی ساعت تهران با حضور اعضای هیأت 
رئیسه اتحادیه فروشندگان و س��ازندگان ساعت تهران در محل دائمی نمایشگاه های 

بازار بزرگ ایران به کار خود پایان داد. 
ب��ه گزارش روابط عمومی ب��ازار بزرگ ایران، در رویداد مذک��ور، محصولات ۱۲۰ برند 
بین المللی توسط بیش از 3۰ شرکت ایرانی عرضه شد. همچنین ساعت های هوشمند با 
طراحی شرکت  های ایرانی بخشی از تولیدات عرضه شده درجشنواره بین المللی ساعت 
تهران بود. پرویز پزش��کی نائب رئیس اتحادیه فروش��ندگان و سازندگان ساعت تهران 
گفت: هدف اصلی برپایی این جش��نواره و نمایشگاه، برندسازی در صنعت ساعت بود. 
نائب رئیس اتحادیه فروشندگان و سازندگان ساعت تهران درباره علت تولید ساعت های 
ایرانی در کشورهای دیگر گفت: برآورد هزینه تولید ساعت در ایران این وضعیت را رقم 
زده است. با توجه به نیاز بازار، عدم صادرات محصولات ایرانی و وجود هزینه های سربار 

تولید و تأمین ماشین آلات، تولید ساعت در ایران مقرون به صرفه نیست.
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 هفته نامه بورس: شرکت پتروشیمی مارون نیمه نخست سال مالی جاری را با ثبت رشد 
قابل توجه شاخص های سود آوری نسبت به دوره مشابه سال مالی گذشته سپری کرد. آنچنان 
که، بررسی گزارش عملکرد این مجتمع پتروشیمی در شش ماهه نخست سال مالی ۹۸ روند 
افزایشی مولفه هایی همچون درآمد عملیاتی، سود خالص و سود هر سهم "مارون" را به خوبی 
نمایان می سازد. همچنین بررسی ها نشان می دهد که پتروشیمی مارون توانسته در پایان فعالیت 
شش ماهه اول امسال حدود ۶۹ درصد از درآمد کل فروش سال گذشته را محقق سازد. به نظر 
می رسد همه این موارد خود موید این مطلب است که این مجموعه فعال در گروه پتروشیمی 
در مسیر رشد سود آوری گام های موثری برداشته و عملکرد مناسبی را در این مسیر از خود به 

نمایش گذاشته است. 
 روند صعودی سودآوری 

بر اساس این گزارش، این مجموعه هشت هزار میلیارد ریالی در شش ماهه نخست سال مالی 
منتهی به ۲۹ اس��فند ماه ۹۸ نس��بت به دوره مشابه سال مالی ۹۷، افزایش درآمد عملیاتی به 
میزان ۹۶ درصد و رشد ۹۱ درصدی سود ناخالص را به ثبت رسانده است. در کنار آن، "مارون" 
در نیمه اول امسال مبلغ ۲۴ هزار و ۵۰۴ میلیارد ریال سود خالص معادل سه هزار و ۶۳ ریال 
سود خالص به ازای هر سهم محقق ساخته که در مقایسه با دوره مشابه سال مالی گذشته ۹۰ 

درصد افزایش را نشان می دهد.

عملکرد 6 ماهه شرح
منتهی به 98.06.31

عملکرد 6 ماهه منتهی 
به 97.06.31

تغییر 98 به 97 
)درصد(

۵6.۲16.۴۴۴۲8.71۲.77۴96درآمد عملیاتی

۲6.186.1۵۲13.691.6۵۲91سود )زیان( ناخالص

۲۴.۵0۴.۴6۴1۲.91۵.10690سود )زیان( خالص

3.0631.61۴90سود )زیان( خالص هر سهم )ریال(

8.000.0008.000.0000سرمایه

صورت سود و زیان 

درآمد عملیاتی و بهای تمام شده 
بر اساس اطلاعات موجود، پتروشیمی مارون که تولید کننده محصولاتی همچون اتان، پروپیلن، 
پلي اتیلن سنگین، اتیلن و ... است، در جریان عملکرد شش ماهه نخست سال مالی جاری حدود 
۶۲۲ هزار و ۳۲۷ تن از تولیدات خود را در بازارهای داخلی عرضه کرده است و در پی آن، بالغ 
بر ۳۹ هزار و ۴۱۸ میلیارد ریال درآمد بدست آورده است که این امر با کسر بهای تمام شده به 
مبلغ ۲۱ هزار و ۴۸۳ میلیارد ریال سود ناخالص بیش از ۱۷ هزار و ۹۳۴ میلیارد ریال را برای 
این مجموعه رقم زده است. علاوه بر این، "مارون" حدود ۲۲۰ هزار و ۱۳۸ تن از تولیداتش را در 
بازار های هدف صادراتی به فروش رسانده است و از این محل ۱۶ هزار و ۷۹۷ میلیارد ریال درآمد 
فروش و بالغ بر هشت هزار و ۲۵۱ میلیارد ریال سود ناخالص شناسایی کرده است. همچنین 
شرکت برای نیمه دوم سال مالی جاری فروش ۸۷۷ هزار و ۷۴۲ تن از محصولات تولیدی خود 

در بازار های داخلی و خارجی را برآورد کرده است.

تعداد فروش شرح
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

بهای تمام شده 
)میلیون ریال(

سود ناخالص 
)میلیون ریال(

براورد تعداد فروش دوره 6 
ماهه منتهی به 98.1۲.۲9

17.93۴.7366۲6.۴9۲)۲1.۴83.778(6۲۲.3۲739.۴18.۵1۴فروش داخلی

8.۲۵1.۴16۲۵1.۲۵0)8.۵۴6.۵1۴(۲۲0.13816.797.930فروش صادراتی

۲6.186.1۵۲877.7۴۲)30.030.۲9۲(8۴۲.۴6۵۵6.۲16.۴۴۴جمع

فروش داخلی و خارجی

روند نوسانی درآمد فروش در پنج سال اخیر
جدول زیر درآمد "مارون" از محل فروش محصولاتش از س��ال ۹۳ تا نیمه اول امسال را نشان 
می دهد. بررسی این جدول روند نوسانی درآمد فروش شرکت طی سال های ۹۳ تا ۹۵ را نشان 
می دهد و در عین حال روند رو به رش��د درآمد فروش آن را از س��ال ۹۶ تا شش ماهه نخست 
امسال به خوبی به نمایش گذاشته است. به طوری که، درآمد فروش "مارون" در حالی طی سال 
۹۷ مبلغ ۸۱ هزار و ۸۳۴ میلیارد ریال ثبت شده که این رقم نسبت به درآمد ۵۴ هزار و ۷۵۹ 
میلیارد ریالی س��ال ۹۶ با رشد ۵۰ درصدی همراه شده است. همچنین درآمد نیمه اول سال 
جاری این مجموعه بالغ بر ۵۶ هزار و ۲۱۶ میلیارد ریال اعلام شده که این رقم معادل ۶۹ درصد 

درآمد کل یک سال منتهی به ۲۹ اسفند ماه ۹۷ شرکت محاسبه می شود.

نیمه اول سال 1393139۴139۵139613971398

۴۴.۴76.739۴۲.07۴.۴69۴1.6۵1.۵۵3۵۴.7۵9.31181.83۴.۴۲1۵6.۲16.۴۴۴

)ارقام به میلیون ریال(

 رشد روند معاملات و ارزش بازار
معاملات سهام شرکت پتروشیمی مارون در اولین روز معاملاتی بازار سرمایه با قیمت ۳۸ هزار و 
۲۵۲ ریال آغاز شد و در پایان معاملات ۳۱ شهریور ماه ۹۸ با قیمت ۴۲ هزار و ۶۱۰ ریال خاتمه 
یافته اس��ت. بدین ترتیب ارزش سهام "مارون" در جریان معاملات بازار سرمایه طی نیمه اول 
امسال با رشد حدود ۱۱ درصدی همراه شد. در کنار آن، ارزش بازار سهام شرکت در دوره مورد 

بررسی از ۳۰۵ هزار و ۵۰۴ میلیارد ریال به ۳۳۹ هزار و ۱۶۸ میلیارد ریال ارتقا یافت. 

معاملات 98.06.31معاملات 98.01.0۵شرح

38.۲۵۲۴۲.610قیمت هر سهم )ریال(

30۵.۵0۴.000.000.000339.168.000.000.000ارزش بازار )ریال(

106.۴338۲.۲39حجم معاملات

۴.06۴.۴69.۵۵۲3.۴86.616.۲۴۲ارزش معاملات )ریال(

روند معاملات و ارزش بازار

 ۶9 درصد درآمد فروش پتروشیمی مارون محقق شد 

 افزایش درآمد عملیاتی، سود خالص و سود هر سهم »مارون«

اخبــار

پایان تحولات هیجانی بازار 
در حال حاضر بازار باثباتی داریم که در کوتاه مدت به نظر می آید این روند ادامه داشته باشد.

س��ید رضا علوی، رئیس هیأت مدیره سبدگردان داریک پارس گفت: بعد از افزایش در فروش و درآمد شرکت ها 
که به دنبال صادرات، تجدید ارزیابی دارایی ها و افزایش ارزش ش��رکت ها به لحاظ ارزش جایگزینی رخ داد، رشدی 
در قیمت های س��هام ش��رکت ها در بورس اتفاق افتاد که رش��دی بنیادین بود. علوی افزود : بعد از آن به دلیل ورود 
س��رمایه های سرگردان جامعه به بورس، افزایش��ی بیش از ارزش بعضی از شرکت ها در بورس اتفاق افتاد که تقریبا 
هیجانی بود.همچنین پس از به تعادل رسیدن روند، اصلاح قیمت رخ داد که آن هم هیجانی انجام شد. پس از این 
ش��رایط، بازار تقریبا به حالت ثبات رسید.البته در حال حاضربازار به روند سودآوری شرکت ها، قیمت های جهانی و 

اتفاقاتی که در حوزه اقتصاد کلان رخ می دهد نگاه می کند. 
  

جدیدترین طرح های بیمه آرمان 
جدیدترین طرح های بیمه آرمان مربوط به مهد کودک ها، بیمه بدنه و بیمه آتش س��وزی با حق بیمه های کم و 

تخفیفات است.
امیرمحمد ملیانی، مدیر بازاریابی بیمه آرمان گفت: در طرح رنگین کمان که برای مهد کودک ها بوده، یک سری 
خدمات ویژه با طرح های پوششی متفاوت و حق بیمه پایین ارائه شده است. همچنین در طرح سهند برای بیمه بدنه؛ 
بیمه آرمان اولین شرکت بیمه ای است که با ۱۰ قسط و حداکثر تخفیف ۷۰ درصد آن را ارائه می کند. ملیانی افزود 

: طرح هیوا نیز مربوط به آتش سوزی مسکونی است که با حداقل حق بیمه می توان ملک را بیمه آتش سوزی کرد.
  

امکان کاهش درصد پرتفوی بیمه ایران 
دولت در شرکت بیمه البرز یک سیت دارد و به نظر می آید که امسال بتوان طبق برنامه آن را واگذار کرد .

غلامرضا س��لیمانی امیری، رئیس کل بیمه مرکزی ایران گفت :طبق مقررات، ش��رکت بیمه ایران باید دولتی 
باش��د اما درصد پرتفوی این ش��رکت در صنعت بیمه می تواند کاهش یابد. به همین دلیل هر ساله شاهد کاهش 
س��هم بیمه ایران هس��تیم.همچنین از آنجا که دولت در بعضی از ش��رکت های بیمه ای سهامدار است، موظف به 

واگذاری آنهاست. 

sedayebourse.ir @sedayebourse

اعلام نظر فعالان بورسی در موضوعات قابل تامل، انعکاس مهم ترین رویداد های 
بازار و غیره به همراه بازنش�ر آن در فضاهای مختلف رس�انه ای می تواندعلاوه 
بر فراگیری، تاثیر گذاری بیش�تری راهم به همراه داش�ته باش�د. بر این اساس 
 www.sedayebourse.irخلاصه ای از دیدگاه های مطرح ش�ده که در سایت

منتشر شده، بازنشرخواهدشد.

جهش شاخص های
 عملکردی ایرانول

 هفته نامه بورس: با تدوین اس��تراتژی هش��ت ساله 
ایرانول )۱۴۰۴-۱۳۹۶( کارها در ایرانول براس��اس برنامه 
پیش می رود که در این خصوص ۶۰ برنامه اجرایی ایرانول 

۴۰۰ تدوین شد.
عیسی اسحاقی، مدیرعامل نفت ایرانول گفت: با اجرای 

ای��ن برنامه ها ایران��ول جهش خوبی در اکثر ش��اخص ها 
خواهد داش��ت. همچنین برای اج��رای این برنامه ها طرح 
افزایش سرمایه ایرانول به شرکت تاپیکو ارسال شده است. 
وی تاکید کرد: با اجرای اس��تراتژی ایرانول خام فروش��ی 
بی��س اویل از ۱۴۰ هزار تن س��ال ۹۴ به ۳۰ هزار تن در 
س��ال ۹۷ و فروش محصولات نهای��ی از ۱۱۰ هزار تن به 
۱۷۰ ه��زار تن افزایش یافت که موجب رش��د حدود ۱۱ 
درصدی س��هم بازار و سود شرکت شد .اسحاقی افزود: در 
ش��ش سال اخیر برنامه ریزی های انجام شده، باعث شد تا 

رکورد تولید، فروش، صادرات، صادرات روغن موتور، سود 
و کاهش خام فروش��ی شکس��ته شود و س��ال گذشته بی 
نظیرترین س��ال ایرانول با رش��د اکثر شاخص ها از ابتدای 

تاسیس تاکنون رقم خورد.
وی تصری��ح ک��رد: علی رغ��م تمام س��ختی ها، نقش 
تحریم ه��ا و کاه��ش قیم��ت محص��ولات صادرات��ی در 
س��ال جاری، در هشت ماهه س��ال جاری حدود ۲۰ هزار 
میلیارد فر وش داش��تیم که تقریبا ب��ه اندازه فروش کل 

سال گذشته بود.

تکذیب شایعه سازی علیه هلدینگ خلیج فارس 
 هفته نامه بورس: تلاش برای اخلال در صادرات محصولات پتروش��یمی و سودجویی 

 بورسی با انتشار شایعه، در هلدینگ خلیج فارس به سرانجام نرسید. 
در پی انتشار شایعه ای درفضای مجازی و بازتاب این شایعه دربرخی رسانه ها روابط عمومی 
هلدینگ خلیج فارس موارد مهمی را در خصوص انتشار این دست شایعه ها اعلام داشت . بر 
اساس این گزارش در جوابیه مذکورآمده است: به دنبال انتشار شایعه ای در خصوص ارسال 
نامه ای از س��وی سازمان بازرس��ی کل کشور به وزارت نفت در خصوص تغییرات مدیریتی 

در ش��رکت صنایع پتروش��یمی خلیج فارس به اطلاع رس��انه ها و افکار عمومی می رساند که چنین نامه ای از  سوی 
سازمان بازرسی کل کشور به وزارت نفت ارسال نشده است و به نظر می رسد شایعه پردازی یادشده با برخی اهداف 
خاص انجام می ش��ود.  همچنین برای روشن ش��دن افکار عمومی ارائه این توضیح را لازم می دانیم، در شرایطی که 
هلدینگ خلیج فارس، رکورددار باارزش ترین  ش��رکت بازار سرمایه ایران است، انتشار چنین شایعه هایی می تواند با 
هدف تاثیر موقت بر ارزش سهام این شرکت و سودجویی  عده ای خاص از کاهش موقتی ارزش سهام باشد.  البته از 
سوی دیگر در شرایطی که کشور و بخصوص صنعت نفت و پتروشیمی در یک جنگ تمام عیار اقتصادی با  دشمن 
هس��تند و صادرات محصولات پتروش��یمی با روش های س��خت و پیچیده بدون وقفه ادامه دارد، می تواند مشتریان 
خارجی محصولات پتروش��یمی کشور را دچار تردید کند و در  صادرات این محصولات استراتژیک وقفه و اخلال به 

وجود آورد. 

بومی سازی ریل ملی در ذوب آهن اصفهان 
 هفته نامه بورس: حجت الاس��لام و المسلمین حسن روحانی رئیس جمهوری اوایل 
آذرماه با حضور در ایستگاه راه آهن بستان آباد دستور افتتاح و بهره برداری رسمی از خط 
آهن میانه- بس��تان آباد که در آن برای اولین بار از ریل ملی ذوب آهن اصفهان اس��تفاده 

شده است را صادر کرد.
رئیس جمهور طی س��خنانی در این مراس��م، افتتاح این خط آهن را مایه مباهات و افتخار 
دانست و قول اتصال راه آهن بستان آباد به تبریز را اعلام کرد .روحانی اظهار داشت : یکی 

از برنامه های مهم دولت توسعه راه آهن است و تا پایان این دولت، پروژه های متعددی تکمیل و در اختیار مردم قرار 
خواهد گرفت. همچنین در مراسم مذکور که محمد اسلامی وزیر راه و شهرسازی حضور داشت، با اشاره به استفاده 
از اولی��ن محمول��ه ریل ملی ذوب آهن اصفهان در محور میانه – بس��تان آباد، به بومی س��ازی ریل در این مجتمع 
عظیم صنعتی، اش��اره داش��ت . این خط ریلی در ۶ قطعه و به طول ۱۳۲ کیلومتر با هزینه ۵ هزار میلیارد ریالی از 
ایستگاه میانه شروع شده و با گذر از مسیر کوهستانی و عبور از شهر های ترکمنچای و تیکمه داش به ایستگاه راه 
آهن بس��تان آباد متصل می ش��ود.البته در فاز بعدی این طرح، مسیر ۷۱ کیلومتری بستان آباد به ائل گلی در تبریز 

به بهره برداری خواهد رسید.

فولاد خوزستان صادرکننده نمونه سال ۹۸
 هفته نامه بورس: مراس��م بیس��ت و سومین سالروز ملی صادرات با شعار رونق تولید 
صادراتی، شکوفایی اقتصادی و با حضور اسحاق جهانگیری معاون اول رئیس جمهور، رضا 
رحمانی وزیر صنعت، معدن و تجارت، نمایندگان مجلس ش��ورای اسلامی، مسئولان عالی 
رتبه کش��وری و علی محمدی مدیرعامل شرکت فولاد خوزستان اواسط هفته گذشته در 
س��الن اجلاس سران تهران برگزارشد. بر اس��اس این گزارش، تندیس صادر کننده نمونه 
سال ۹۸ به علی محمدی مدیرعامل فولاد خوزستان در مراسم مذکور اهدا شد . مدیرعامل 

شرکت فولاد خوزستان در پیامی کسب تندیس صادر کننده نمونه کشوری سال ۱۳۹۸ را به کارکنان سختکوش این 
شرکت تبریک گفت.محمدی اظهار داشت : صادرات موتور محرکه اقتصاد و رمز بقای کشورها در بازارهای جهانی 
است. بر این اساس روز ملی صادرات سمبلی برای ارج نهادن بر تلاش های انجام شده از سوی صادرکنندگان است. 
وی تاکید کرد : مجموعه فولاد خوزستان از دیرباز تاکنون و با اولویت تأمین نیاز داخل، پیشتاز صادرات و ارز آوری 

در کشور بود و کسب تندیس صادرکننده برتر کشور مهر تاییدی بر این مدعاست. 
 دریافت نشان عقاب طلایی 

همچنی��ن چندی پی��ش، فولاد خوزس��تان در اجلاس توس��عه ص��ادرات ای��ران )iran exportex( ک��ه اواخر 
آبان ماه جاری برگزار ش��د، نش��ان عق��اب طلایی مدیریت موف��ق در تجارت صنعت فولاد و صنایع وابس��ته را به 
خود اختصاص داد. بر این اس��اس، نش��ان عقاب طلایی مدیریت موفق در تجارت صنعت فولاد و صنایع وابس��ته 
 ب��ه عل��ی محمدی مدیرعامل ش��رکت فولاد خوزس��تان تعل��ق گرفت؛ همچنین اس��تاندارد و جای��زه بین المللی

)MLL-BEST PRODUCT EXPORT AWARDS ۲۰۱۹( تولید برترین محصول منطبق با شاخص های 
بازار جهانی صادرات و نشان ملی برترین توان علمی و رقابتی در تولید و کیفیت صنایع فولاد، دو عنوان دیگری بودند 

که با تلاش کارکنان فولاد خوزستان به کلکسیون افتخارات این شرکت اضافه شد. 

چكيـده تحليـل بنيـادى توليـد بـرق ماهتـاب كهنـوج

S M B R O K E R . I R

شــركت توليد برق ماهتاب كهنوج در ســال 1386  تاسيس شد و در سال 1393 اولين واحد گازى آن بهره بردارى گرديد. در سال 
1395 به ســهامى عام تبديل و در همان ســال در فرابورس پذيرفته شــد. سرمايه كنونى شــركت 63/3  ميليارد تومان مى باشد. 
ســهامدار عمده شركت، شركت توليدى آرين ماهتاب گستر با  67/65درصد مى باشد. مدير عامل شركت جناب آقاى حسين ذهبى 
به نمايندگى ازشــركت برق اميركبير كه از شــركت هاى گروه آرين ماهتاب است مى باشند. عمده درآمد شركت از آمادگى و انرژى 
نيروگاه شــوباد كســب مى گردد. شــركت داراى 3 نيروگاه گازى فعال 162، 162 و 75 مگاواتى فعال و يك نيروگاه 160 مگاواتى 
بخار فعال مى باشد. شركت در بازار دوم فرا بورس با نماد بكهنوج معامله مى شود و داراى سهام شناور 25درصد مى باشد. آخرين 
افزايش ســرمايه شــركت در سال 95، 67درصد از محل مطالبات و آورده نقدى انجام شده است. سال مالى شركت دوره منتهى به 

30 دى ماه مى باشد.
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على اسكينى
كارشناس ارشد تحليل

13,541 قيمت تابلوP/E 37,12 صنعتP/E -29.7 تابلوبكهنوجنماد

654 هزار مگاوات آمادگى و 2,277 هزار مگاوات فروش ملاحظات 1200 ريال، 96 درصدسود تقسيمى79 ميليارد تومانسود تحقق يافتهسال مالى 95
برق انرژى و حاشيه سود 57 درصد

450 هزار مگاوات آمادگى و 3,086  هزار مگاوات فروش ملاحظات 1300 ريال، 95 درصدسود تقسيمى87 ميليارد تومانسود تحقق يافتهسال مالى 96
برق انرژى و حاشيه سود 63درصد

521 هزار مگاوات آمادگى و 2,999 هزار مگاوات فروش ملاحظات 1200 ريال، 107 درصدسود تقسيمى71 ميليارد تومانسود تحقق يافتهسال مالى 97
برق انرژى و حاشيه سود 64درصد

(1,226)زيان كارشناسى شده سال 99(783)زيان كارشناسى شده سال 98(609)زيان نه ماهه 98

مفروضات 
سودآورى سال 

99

مقدار توليد و 
فروش

2/6 ميليون مگاوات برق آمادگى - 2/6 ميليون مگاوات برق انرژى. از 3 نيروگاه 160 مگا واتى شوباد يك نيروگاه تا نيمه 99 قرارداد فروش 
تضمينى دارد و 2 نيروگاه 160 مگاواتى ديگر قرارداد به صورت 50درصد تضمينى دارند.

نرخ فروش برق در بازار 20درصد افزايش نسبت به 98 پيش بينى مى شود.  همچنين  نرخ فروش تضمينى طبق فرمول مصوب 50درصد متاثر از نرخ نرخ فروش
دلار سنا، 50درصد متاثر از تورم است.  ميانگين نرخ فروش كل برق شركت در سال 99 به ازاى هر كيلووات 821 ريال پيش بينى مى گردد.

نرخ دلار سنا براى سال 99، 13,000 تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

سوخت مصرفى نيروگاه ها به ازاى هر متر مكعب 60 تومان محاسبه مى گردد. به اين صورت كه 55 تومان آن از فروش كسر شده و فقط 5 تومان ماده مصرفى
توسط شركت توليد برق پرداخت مى گردد. افزايش نرخى براى گاز سوخت در سال 99 پيش بينى نشده است.

هزينه مالى
شركت جهت راه اندازى  نيروگاه يك وام ارزى  از بانك صنعت و معدن اخذ كرده كه با توجه به عدم وصول مطالبات تجارى در سال هاى گذشته 

قادر به بازپرداخت اقساط آن نبوده است. آخرين رقم ارزى اين وام 280 ميليون يورو مى باشد كه نرخ بهره آن 5 درصد مى باشد. 
بنابراين 157 ميليارد تومان هزينه مالى براى سال 99 پيش بينى مى گردد.

ساير هزينه ها
مهمترين هزينه شركت در بهاى تمام شده هزينه استهلاك مى باشد كه ناشى از تخصيص زيان تسعير ارز به بهاى تمام شده دارايى ها مى باشد. 

رقم دارايى هاى ثابت مشهود در سال 1,180،96 ميليارد تومان بوده كه با جهش ارزى در سال 97 به 2,800 و در 9 ماهه 98 به 3,000 ميليارد 
تومان رسيده است. استهلاك دارايى هاى شركت با روش خط مستقيم و عمدتا 20 ساله محاسبه مى گردد.  با توجه به موارد گفته شده هزينه 

استهلاك 179 ميليارد تومانى براى سال 99 پيش بينى شده است.

درصد تغيير سود هر سهم با تغيير 
يك درصد از متغييرهاى اساسى

1.6درصدنرخ فروش برق تضمينى1درصدنرخ برق بازار
1درصدنرخ تورم1,3درصدنرخ دلار سنا

سناريو هاى سود آورى سال 99
با توجه به وام ارزى سنگين و عدم وصول مطالبات، شركت در وضعيت خوبى نمى باشد. در گزارش تفسيرى 9 ماهه 98 چند راهكار براى خروج 
از اين وضعيت پيشنهاد شده كه در قالب دو سناريو بررسى شده است - سناريو اول ريالى شدن وام ارزى با نرخ 4,200 تومان، با فرض اتفاق 

اين سناريو شركت تا 220 تومان سود قابل تكرار و 400 تومان سود غير قابل تكرار خواهد داشت - سناريو دوم تمديد تمام قراردادهاى فروش 
تضمينى توسط دولت مى باشد كه در اين صورت به سود 40 تومانى به ازاى هر سهم خواهد رسيد.

مرورى بر 
ريسك ها و 
فرصت هاى 

شركت

تبديل وام ارزى به ريالى - تمديد قرارداد هاى فروش تضمينى - حضور در منطقه محروم و گرم و وجود تقاضاى برقفرصت ها
 ناچيز بودن سهم مواد اوليه

وام ارزى 280 ميليون يورويى - هزينه مالى و استهلاك بالا - قوانين و مقررات دولتى - مشترى انحصارى (دولت)ريسك ها
كمبود نقدينگى و مشكل وصول مطالبات از دولت

نظر كارشناسى

با توجه به سرمايه پايين شركت،  تسهيلات ارزى 280 ميليون يورويى و تسعير اين تسهيلات با نرخ هاى جديد بازار منجر به رشد سنگين 
هزينه هاى مالى و استهلاك  شده است. از طرفى به سبب اتمام دوره فروش تضميني برق واحدهاي گازي شماره يك و دو نيروگاه شوباد،  

درآمدهاى شركت كاهش داشته و فعاليت آن منجر به زيان گرديده است. بكهنوج پيگير امكان ريالى شدن تسهيلات ارزى دريافتى از صندوق 
توسعه به عامليت بانك صنعت و معدن بوده كه  تاكنون در عمل نتيجه مثبتي در اين خصوص حاصل نشده است. تعيين و تكليف بدهى ارزى و 

تبديل اين بدهى به تسهيلات ريالى مى تواند عاملى بر جهش سودآورى و اقبال به سهم شود.

 تصحیح و پوزش
هفته گذش��ته در مطلب »تبدیل زیان انباش��ته وگستر به سود  انباش��ته« صفحه 13، در پرسش اول گزارش 
به جای "قیمت هر سهم شرکت" ، عنوان "قیمت  در سه شرکت"،  درج شد. همچنین در لید گزارش در عبارت 
"وگستر در قیمت های بالای ۲700 ریال اقدام نموده است "عبارت "اقدام داشت" آورده شد. البته در مطلبی 
دیگر باعنوان "فراهم شدن گسترش سهم بازار تجارت نو" صفحه  11 نیز روتیتر این مطلب تحت عنوان "حجم 
قابل ملاحظه ای  از حق بیمه پیش بینی شده سال 99 جذب شد " عبارت صحیح " جذب می شود" است. همچنین 
در صفح��ه اول هم ن��ام عکس آقای "ابراهیم ابراهیمی"، به اش��تباه  "حمیدرضا مهرآور " عنوان ش��ده بود که 

بدین وسیله از اشتباهات نگارشی انجام شده در موارد مذکور پوزش به عمل می آید.
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کــدال 360
تحقق شاخص های سوددهی »رتاپ«

ش��رکت تجارت الکترونیک پارس��یان در صورت های مالی میان دوره ای تلفیقی ۶ماهه اعلام کرد که به ازای هرسهم 
۲۵۵ریال سود محقق ساخت. 

این شرکت در صورت های تلفیقی سود عملیاتی را ۹۴۲میلیارد ریال اعلام کرد. این رقم در حالی منتشر شده که در 
صورت های مالی ۶ماهه شرکت اصلی سود عملیاتی ۹۶۶میلیارد ریال بود . همچنین سود خالص تلفیقی ۹۳میلیارد ریال 
و سود خالص شرکت اصلی ۸۷۷میلیارد ریال اعلام شد . از سوی دیگر، سود انباشته قابل انتساب به صاحبان سهام شرکت 

اصلی یک هزار و ۱۱۹میلیارد ریال و سود انباشته پایان دوره شرکت اصلی یک هزار و ۳۸۳میلیارد ریال است.

افت ۵۷درصدی سود هرسهم »بوعلی«
شرکت پتروشیمی بوعلی با توجه به صورت های مالی میان دوره ای ۶ماهه منتهی به ۳۱شهریور۱۳۹۸ سود هرسهم را 

۸۸۲ریال اعلام کرد که در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته افت ۵۷درصدی را تجربه کرد. 
این ش��رکت س��ود عملیاتی خود را ۳هزار و ۴۰۴میلیارد ریال، سود خالص را ۳هزار و ۸۵میلیارد ریال و سود انباشته 
را ۷ه��زار و ۳۱۷میلیارد ریال اعلام داش��ت. همچنین فروش »بوعل��ی« در دوره مالی مذکور به ۶۳۳هزار و ۹۷۲تن انواع 
محصولات و به ارزش ۳۸هزار و ۵۱۷میلیارد و ۲۶۱میلیون ریال بوده که از این محل ۷هزار و ۳۸۲میلیاردو ۲۹۷میلیون 
ریال سودناخالص شناسایی کرده است.از سوی دیگر این شرکت پیش بینی کرده که برای ۶ماهه دوم سال مالی منتهی 

به ۲۹اسفند۱۳۹۸ فروش خود را به یک میلیون و ۵۷۸هزار و ۲۰۰تن انواع محصولات برساند.

صعود چند صددرصدی سود »وتوس«
ش��رکت سرمایه گذاری توسعه ش��هری توس گس��تر در صورت های مالی ۱۲ماهه منتهی به ۳۱شهریور ۱۳۹۸ سود 

هرسهم را ۱۲۷ریال اعلام کرد که در مقایسه با مدت مشابه ۲۹۷درصد افزایش داشت. 
این ش��رکت طی گزارش منتش��ر شده خود نسبت به مدت مشابه سال گذش��ته اعلام کرد که سود عملیاتی با رشد 
۷۲۵درصدی به ۲۴۰ میلیارد ریال، سود خالص با رشد ۶۰۵درصدی به ۲۰۳میلیارد ریال و سود انباشته قابل انتساب به 
صاحبان سهام شرکت اصلی با رشد ۵۸درصدی به ۴۴۹میلیارد ریال رسید. "وتوس" در برآوردی از تغییرات عوامل بهای 
تمام شده اعلام کرده، برای روند بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی در این دوره در مقایسه با دوره واقعی ۱۲ماهه گذشته 
با توجه به عدم اس��تفاده از منابع ارزی و تغییرات نرخ ارز و تغییر در ترکیب درآمدها و هزینه ها تغییر قابل ملاحظه ای 

پیش بینی نمی شود. 

رشد پرتفوی بورسی و ارزش بازار »ورنا«
ش��رکت س��رمایه گذاری گروه صنعتی رنا در اطلاعات و صورت های مالی ۱۲ماهه منتهی به ۳۱ش��هریور۱۳۹۸ سود 

هرسهم را ۱۱۴ریال اعلام کرد.
»ورنا« در گزارش منتش��ر ش��ده خود به س��ود عملیاتی ۸۹۴میلیارد و ۵۵۱میلیون ریال، س��ود خالص ۹۰۵میلیارد و 
۸۵۷میلیون ریال و سود انباشته پایان دوره ۳هزار و ۳۷۲میلیارد ریال اشاره داشت .از سوی دیگر »ورنا« در صورت وضعیت 
پرتفوی سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اعلام کرد در یک سال فعالیت، پرتفوی شرکت با رشد ۴هزار و ۹۲۸میلیارد 
و ۱۰۹میلیون ریالی همراه شده است. همچنین بهای تمام شده با افزایش ۲هزار و ۴۰۵میلیارد ریالی به ۱۰هزار و ۴۴۹میلیارد 
ریال رسید و ارزش بازار آن با افزایش ۳هزار و ۵۷۳میلیارد ریالی به مبلغ ۱۵هزار و ۳۷۷میلیارد ریال بالغ شد. این شرکت کل 
مبلغ سهام واگذار شده را ۳هزار و ۳۹۹میلیارد ریال اعلام کرد که سود این واگذاری ۶۸۱میلیارد و ۳۹۴میلیون ریال اعلام 

کرد. کل مبلغ بهای تمام شده سهام بورسی خریداری شده در دوره مالی به ۵هزار و ۱۲۳میلیارد ریال رسید. 

۱۳۰درصد افزایش سودآوری»توریل« 
شرکت توکاریل سود عملیاتی دوره ۶ماهه را ۵۵۶میلیارد ریال اعلام کرد که معادل ۹۲درصد افزایش داشت . 

همچنین س��ود خالص را ۴۴۵میلیارد ریال که معادل ۱۱۷درصد و س��ود انباش��ته قابل انتس��اب به صاحبان سهام 
ش��رکت اصلی را ۲هزار و ۱۶۴میلیارد ریال با افزایش ۲۶۱درصدی منتشر کرد.علاوه بر این سود عملیاتی شرکت اصلی 
۴۷۰میلیارد ریال، سود خالص را ۴۶۶میلیارد ریال و سود انباشته پایان دوره را ۲هزار و ۲۰میلیارد ریال اعلام شد .از سوی 
دیگر »توریل« برای ۶ماهه دوم س��ال مالی منتهی به ۲۹اسفند۱۳۹۸ درآمد حاصل از قراردادها را ۴هزار و ۴۳۲میلیارد 
ریال منتشر کرد.در مجموع شرکت توکاریل توانست در ۶ماهه منتهی به ۳۱شهریور۱۳۹۸ به ازای هرسهم ۲۳۲ریال سود 

بسازد که در مقایسه با مدت مشابه سال مالی قبل ۱۳۰درصد افزایش سودآوری داشت. 

رونق سودسازی »دتولید« 
ش��رکت داروسازی تولید دارو در اطلاعات و صورت های مالی ۶ماهه منتهی به ۳۱شهریور۱۳۹۸ سود هرسهم را ۲۵۳ریال 

اعلام کرد. این مبلغ در حالی اعلام شد که این شرکت در گزارش ۳ماهه سود هرسهم محقق شده را ۶۴ریال اعلام کرده بود.
این ش��رکت س��ود عملیاتی را در دوره ۶ماهه مبلغ ۲۷۱میلیارد ریال، س��ود خالص را مبلغ ۱۰۰میلیارد ریال و سود 
انباشته را ۱۰۸میلیارد ریال اعلام کرد.»دتولید« در برآوردی که داشت اعلام کرد حجم تسهیلات مالی اعم از بلند مدت 
و کوتاه مدت تا پایان س��ال همچنان در س��طح ۷۷۰ میلیارد ریال باقی بماند و حجم هزینه های مالی برای سال ۱۳۹۸ 

بالغ بر ۱۶۷ میلیارد است.

سود ۱۹ میلیاردی از واگذاری های »وآوا«
سرمایه گذاری آوا نوین سرمایه ۶۰۰ میلیارد ریال، صورت وضعیت پرتفوی سرمایه گذاری ها در دوره یک ماهه منتهی 

به ۳۰ آبان ۹۸ را حسابرسی نشده منتشر کرد.
شرکت سرمایه گذاری آوا نوین با انتشار عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۰ آبان سال جاری اعلام کرد در ابتدای دوره یک 
ماهه یاد شده، تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده ۷۶۶ میلیارد و ۱۶۵ میلیون ریال و ارزش بازار 
معادل ۸۲۵ میلیارد و ۷۹۰ میلیون ریال در سبد سهام خود داشت.بهای تمام شده سهام بورسی این شرکت طی این مدت 
با افزایش ۴۰ میلیارد و ۸۵ میلیون ریال به ۸۰۶ میلیارد و ۲۵۰ میلیون ریال رسید. ارزش بازار شرکت سرمایه گذاری آوا 
نوین نیز با افزایش ۲۰ میلیارد و ۲۸۸ میلیون ریال معادل ۸۴۶ میلیارد و ۷۸ میلیون ریال محاسبه شد."وآوا" تعدادی از 
سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده معادل ۷۰ میلیارد و ۷۶ میلیون ریال به مبلغ ۸۹ میلیارد و ۳۵۴ میلیون 

ریال واگذار کرد و از این بابت ۱۹ میلیارد و ۲۷۸ میلیون ریال سود کسب کرد .

 افت ارزش بازار »پارسان«
گروه سرمایه گذاری نفت و گاز پارسیان با سرمایه ۴۰ هزار و ۵۰۰ میلیارد ریال، صورت وضعیت پرتفوی سرمایه گذاری ها 

در دوره یک ماهه منتهی به ۳۰ آبان ۹۸ را حسابرسی نشده منتشر کرد.
گروه سرمایه گذاری نفت و گاز پارسیان با انتشار عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۰ آبان سال جاری اعلام کرد در ابتدای 
دوره یک ماهه یاد شده، تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده ۶۷ هزار و ۵۹۴ میلیارد و ۷۶۰ میلیون 
ریال و ارزش بازار معادل ۳۹۹ هزار و ۷۸۹ میلیارد و ۱۸۶ میلیون ریال در س��بد س��هام خود داشت. بهای تمام شده سهام 
بورسی این شرکت طی این مدت با افزایش یک هزار و ۲۰ میلیارد و ۷۵۱ میلیون ریال به ۶۸ هزار و ۶۱۵ میلیارد و ۵۱۱ 
میلیون ریال رسید. ارزش بازار گروه سرمایه گذاری نفت و گاز پارسیان با کاهش ۱۸ هزار و ۵۸۲ میلیارد و ۳۶۹ میلیون ریال 
معادل ۳۸۱ هزار و ۲۰۶ میلیارد و ۸۱۷ میلیون ریال محاسبه شد. همچنین "پارسان" تعدادی از سهام چند شرکت بورسی 

را با بهای تمام شده معادل ۱۴ میلیارد و ۴۰۳ میلیون ریال به همان مبلغ واگذار کرد و از این بابت سودی کسب نکرد .

زیان »کسرام« کاهش نیافت 
پارس س��رام با س��رمایه ۶۰ میلیارد ریال، صورت های مالی ۱۲ ماهه دوره مالی منتهی به شهریور ۱۳۹۸ را به صورت 

حسابرسی نشده منتشر کرد.
ش��رکت پارس س��رام در دوره یاد شده، مبلغ ۵۲ میلیارد و ۲۲۲ میلیون ریال زیان خالص محقق کرد و بر این اساس 
مبلغ ۸۷۰ ریال زیان به ازای هر سهم خود شناسایی کرد که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته افزایش ۹۸ ریالی در 
شناس��ایی زیان داش��ت. البته با احتساب زیان انباشته ابتدای سال در نهایت مبلغ ۹۴ میلیارد و ۳۳۴ میلیون ریال سود 
انباش��ته پایان دوره در حس��اب های این شرکت منظور شد. "کسرام" در دوره ۱۲ ماهه سال مالی منتهی به شهریور ۹۷، 
به صورت حسابرسی شده، مبلغ ۲۶ میلیارد و ۳۷۴ میلیون ریال زیان خالص محقق کرد و بدین ترتیب مبلغ ۴۴۰ ریال 

زیان به ازای هر سهم خود شناسایی کرده بود.

۴.۹۹۸ریال سود هر سهم »پارس«
شرکت پتروشیمی پارس در صورت های مالی ۶ماهه سود هر سهم را ۴هزار و ۹۹۸ریال اعلام کرد که در مقایسه با سود 

۲هزار و ۷۸۵ریالی دوره ۳ماهه با رشد همراه شد.  
"پارس" در این گزارش سود عملیاتی را ۲۸هزار و ۲۵۴میلیارد ریال، سود خالص را ۲۹هزار و ۹۸۷میلیارد ریال و سود 
انباشته را ۳۵هزار و ۹۷۷میلیارد ریال اعلام کرده است. بر اساس این گزارش ، "پارس" درباره هزینه های توزیع و فروش 
اعلام کرد در حوزه هزینه حمل محصولات با توجه به اجاره کشتی جهت حمل محصولات صادراتی به منظور کاهش آثار 
تحریم ها نسبت به سال ۹۷ دارای افزایش خواهد بود که آثار افزایشی آن در بودجه لحاظ شده است. همچنین هزینه های 

عمومی و اداری با رعایت حداکثر صرفه جویی نسبت به سال۹۷ تغییر چندانی نخواهد داشت.

 هفته نامه بورس: در نشس��ت خبری هفته گذشته 
مدیران ارشد فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش به مناسبت 
شش��مین سالگرد تاسیس این مجموعه  اعلام شد بر اساس  
برنامه افزایش س��رمایه اعلام شده، س��رمایه شرکت از ۱۰۰ 

میلیارد به ۳۰۰ میلیارد تومان افزایش می یابد.
 حس��ین صبوری، قائم مق��ام مدیرعامل فروش��گاه های 
زنجی��ره ای افق کوروش با اش��اره به اینکه اولین فروش��گاه 
اف��ق کوروش در آذرماه ۹۲ افتتاح ش��د، اظهار داش��ت : در 
شرایط کنونی تعداد فروشگاه ها به ۱۷۷۳ واحد رسیده است 
.همچنین در حال حاضر افق کوروش، بزرگترین فروش��گاه 
زنجیره ای ایران است که بالاترین میزان تخفیفات را )حدود 

۱۸ درصد( به مشتریان می دهد. 

بیش از دو هزار میلیارد تومان تخفیف 
صبوری با اشاره به اینکه از۱۷۷۳ شعبه افق کوروش، ۶۶۵ 
فروشگاه فرانچایز است، افزود : این مجموعه تاکنون بیش از 
دو هزار میلیارد تومان به مشتریان خود تخفیف داده و اولین 
مجموعه ای است که س��هام آن در بورس ارائه شده و میزان 

رشد سهام نیز ۲۵۰ درصد بوده است . 

 دستاورد حذف واسطه ها 
قائم مقام مدیرعامل فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش 
تاکی��د کرد: در س��ال های قبل فروش��گاه های زنجیره ای به 
صورت محدود وجود داش��تند اما اینک��ه چنین فعالیتی به 

صورت صنعت دربیاید، از زمان افتتاح فروشگاه های زنجیره ای 
افق کوروش شکل گرفت. او ادامه داد: در GDP کشور سهم 
بازرگانی و واسطه بسیار بالا است اما فروشگاه های زنجیره ای 
توانس��تند با حذف واسطه ها س��هم تولیدکننده را از تولید 
ناخالص ملی افزایش دهند و به افزایش تولید و اشتغال کمک 
کنند.همچنین تخفیف هایی که ارائه می دهیم کاملا بس��تر 
اقتصادی دارد؛ وقتی شرکت پخش بنکدار و خرده فروشی که 
هر کدام س��ود خود را داشتند، حذف شد و مصرف کننده به 
طور مستقیم از فروشگاه زنجیره ای خرید کرد، همین سهم 

واسطه ها تبدیل به تخفیفات می شود.

امکان حضور در دیگر کشورها
صبوری در رابطه با حضور در کش��ورهای همسایه گفت: 

با ایج��اد تجارت ترجیحی بی��ن ایران و اتحادیه اوراس��یا و 
همچنین گسترش همکاری های ایران و سوریه، این مجموعه 
مطالعات خود را برای حضور در دیگر کشورها آغاز کرده است 
اما فعلا تا پایان س��ال جاری برنامه عملی برای افتتاح شعب 

خارجی نداریم.
 ارائه تخفیفات افق در اکُالا

همچنین در ادامه این نشس��ت خبری، کاظم کلب خانی، 
مدیر فروشگاه اینترنتی اکُالا گفت: در زمان قطعی اینترنت و 
گران شدن بنزین، سیستم فروش اینترنتی ما اعم از سایت و 

اپلیکیشن فعال بود و هیچگونه اختلالی نداشت. 
کلب خانی افزود : س��رورهای ما تماما داخلی هستند و با 
حجم بسیار بالاتر از این هم می توانند کار کنند. ضمن آنکه 
این مجموعه در راستای حمایت از مردم به رغم گران شدن 

بنزین کماکان حمل و نقل را رایگان انجام می دهد.
مدیر فروش��گاه اینترنتی اکُالا با اش��اره به اینکه در حال 
حاض��ر فروش��گاه اینترنتی با بیش از پنج ه��زار قلم کالا در 
تهران، کرج و مش��هد خدمات می دهد، خبر داد که تا پایان 
ماه جاری ش��هرهای کرمان، قم و سمنان نیز اضافه خواهند 
شد. ضمن آنکه سرویس شرکت در تهران از هفته گذشته به 
صورت ش��بانه روزی به مشتریان ارائه خدمات را مد نظر قرار 
داده ان��د. کلب خانی افزود: تنوع کالای��ی اکُالا هم اکنون به 
۵۵۰۰ قلم کالا رس��یده و سعی داریم تا تخفیفات ارائه شده 

در فروشگاه افق کوروش را نیز در اکُالا ارائه دهیم.

رکورد تولید و افزایش سودآوری لاستیک بارز
 هفته نامه بورس:  امروز می توانیم بگوییم که بارز صاحب 

دانش فنی است. 
محم��د رضوانی فر، مدیرعامل شس��تا در بازدید از کارخانه بارز 
کرمان با تاکید بر افزایش ۳۹ درصدی رشد فروش و ۱۵ درصدی 
س��ود خالص شرکت در ش��ش ماهه نخست سال ۹۸ نسبت به 
مدت مشابه سال ۹۷ افزود: طرح توسعه لاستیک بارز ۱۳۰۰ نفر 

اشتغالزایی به دنبال دارد و با افزایش۵۰ درصدی میزان تولید، فروش گروه صنعتی بارز 
از مرز ۵۰۰۰ میلیارد تومان عبور می کند و گروه صنعتی بارز را در رده نخستین تولید 
کننده لاستیک در خاورمیانه قرار می دهد.رضوانی فر با بیان اینکه حدود ۷۵ میلیون دلار 
مواد اولیه تأمین شده است، تصریح کرد: انبارهای لاستیک بارز به میزان کافی برای تولید 
موجودی دارد.وی از شکسته شدن رکورد تولید در بارز خبر داد و گفت: فقط در تاریخ 
۸آذر ۹۸ و در یک روز ۲۵۸ تن تولید انجام ش��ده اس��ت که رکورد تولید یک روز را در 
کشور شکستیم و این روند همچنان ادامه دارد.مدیرعامل شستا با بیان اینکه سودآوری 
بارز فقط در آبان ماه به نسبت ۶ماه نخست سال ۹۸ دو برابر شده است، به اهمیت پروژه 
توسعه لاستیک بارز کرمان در شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی اشاره کرد و افزود: 
لاستیک رادیال باری که با تکنولوژی جدید پس از راه اندازی این پروژه طراحی و تولید 

خواهد شد، گام موثری برای متفاوت ماندن لاستیک بارز در این صنعت خواهد بود. 

فکری به حال مازاد تولید سیمان شود
 هفته نامه بورس: چند س��الی است س��یمان به دلایلی 
همچ��ون رکود س��اخت و س��از، کاهش ف��روش در بازارهای 
جهانی و افزایش تولید در کش��ور دچار ناتعادلی تقاضا ش��ده 
است. از این رو سیمان تولید شده مازاد به یک معضل در این 
صنعت تبدیل شده است. عبدالرضا شیخان دبیر انجمن صنفی 
کارفرمایان صنعت س��یمان با بیان اینکه باید برای مازاد تولید 

سیمان هرچه سریعتر فکری شود تا بتوانیم از تعطیلی و یا خواب برخی کارخانه های 
تولید سیمان جلوگیری ش��ود، گفت : در بازار داخلی، سیمان با پدیده انباشت مازاد 
عرضه مواجه اس��ت که باید سریعا برای این مشکل راهکاری موثر درنظر گرفته شود. 
دبیر انجمن صنفی کارفرمایان صنعت سیمان معتقد است : مازاد تولید سیمان امروز 
به عنوان یک پدیده در این صنعت باعث مش��کلات زیادی ش��ده است از این رو برای 
تنظیم بازار داخل راهی به جزء شفاف سازی قیمت این محصول از طریق بورس کالا 
و عرضه مناسب سیمان برای کاهش مازاد تولید در کشور نیست. شیخان با اشاره به 
اینکه دولت باید اقدامات تش��ویقی و تقویتی را برای کاهش مازاد تولید این محصول 
و انباش��ت ضرر در این صنعت در پیش  بگیرد، گفت: مدت زمانی اس��ت که س��هم 
س��یمانی ها رشد قابل توجهی نداشته است اما امس��ال با عرضه مناسب تر نسبت به 

سال های گذشته رشد قیمت سهم ها کمی منطقی تر شد. 

تنوع کالایی اکُالا به 5500 قلم کالا رسید 

رشد 250 درصدی ارزش سهام افق کوروش

زگلدشت) تجزيه و تحليل شركت كشت و دام گلدشت نمونه اصفهان (
اين شركت در صنعت دامپرورى فعاليت مى كند. در سال 1379 تاسيس گرديد و براى نخستين بار سهام آن در شهريور ماه 1395 در 
بازار دوم فرابورس با نماد معاملاتى زگلدشت مورد معامله قرار گرفت. شركت از واحدهاى تجارى فرعى شركت سرمايه گذارى صنايع 
عمومى تامين و واحد تجارى اصلى شركت سرمايه گذارى تامين اجتماعى است. آخرين سرمايه ثبتى شركت 20 ميليارد تومان و ارزش 
بازار آن 428 ميليارد تومان است. محصولات اصلى شركت مشتمل بر شير خام با ظرفيت 39،500 تن و دام عمدتا گوساله نر با ظرفيت 

6،200 راس مى باشد كه در هر يك از دو نوع محصول حدود 0.5 درصد از ظرفيت توليد كشور را به خود اختصاص داده است. ت 
شرك

ى 
رف

مع

سال مالى شركت منتهى به 29 اسفند ماه است. در آمد شركت در 8 ماه نخست سال جارى با رشد 62 درصدى نسبت به دوره مشابه سال گذشته به رقم 76 ميليارد تومان رسيده است. رشد 
درآمد شركت عمدتا ناشى از افزايش نرخ فروش محصولات شركت است. به گونه اى كه عليرغم عدم رشد محسوس تناژ فروش، در دوره جارى شركت هر كيلو شير خام را 2510 تومان و هر 
گوساله را 8 ميليون و 300 هزار تومان مى فروشد كه قيمت هر يك از اين محصولات نسبت به سال گذشته به ترتيب 52 درصد و 124 درصد رشد داشته اند. درآمد شركت در آبان ماه از 
متوسط ماهانه 6 ماهه پيشى گرفته است و افت مهر ماه را جبران كرده است. در گزارش تفسيرى عملكرد 6 ماهه سال جارى به مجموعه اى از طرح هاى توسعه در حال اجرا اشاره شده است كه 
با توجه به افزايش نرخ شير و گوشت مى تواند منجر به رشد قابل توجه درآمد و سودآورى شركت در سنوات آتى گردد. از آن جمله: طرح توسعه افزايش 1،100 راسى دامدارى شركت اصلى، 
احداث دامدارى 6،000 راسى در نورآباد لرستان، احداث دامدارى 12،000 راسى در سنقرآباد همدان و احداث دامدارى 10،000 راسى در شيروان خراسان شمالى كه هر 4 طرح توسعه در 
سال جارى اجرايى شده اند و تا پايان 1398 به ترتيب 40 درصد، 20 درصد، 15 درصد و 15 درصد پيشرفت فيزيكى خواهند داشت. انتظار مى رود كليه طرح ها در مجموع با هزينه اى معادل 

425,3 ميليارد تومان تا 3 سال آينده به بهره بردارى اوليه برسند. 
نگاهى به وضعيت بنيادى شركت

شركت در 6 ماهه نخست سال جارى معادل57,3 ميليارد تومان درآمد، 17,7 ميليارد تومان سود ناخالص و 17,5 ميليارد تومان سود خالص ساخته و اين در حاليست كه درآمد، سود ناخالص و سود 
خالص شركت در 6 ماهه سال گذشته به ترتيب 32,8 ميليارد تومان، 8,8 ميليارد تومان و 7 ميليارد تومان بود. حاشيه سود خالص شركت از 21 درصد به 31 درصد افزايش يافته است. شركت 
در اين دوره به ازاى هر سهم  875 ريال سود خالص و 1121 ريال سود انباشته شناسايى كرده است. هزينه هاى مالى شركت طى اين دوره 97 درصد افت داشته اند و صرفا 16 ميليون تومان 
شناسايى كرده است و در 6 ماهه نخست سال جارى نسبت بدهى شركت 0,55 و نسبت جارى آن 0,8 است كه با توجه به اينكه بدهى شركت عمدتا از منابع داخلى بوده مى توان گفت ريسك تامين 

مالى شركت پايين است. لازم به ذكر است مطابق پيش بينى انتظار مى رود در 6 ماهه دوم شركت بابت اخذ 5 ميليارد تومان تسهيلات مالى معادل 1,3 ميليارد تومان هزينه مالى شناسايى كند.

كارشناس و معامله گر اوراق 
شركت كارگزارى ستاره جنوب

پويا محمدى

تحليل تكنيكال
همانگونه كه در نمودار روزانه سهم مورخ 
1398/09/12 مشاهده مى شود قيمت در يك كانال 
صعودى بلندمدت قرار دارد. در حال حاضر قيمت 
در يك محدوده اصلاحى مثلثى شكل در حال نوسان 
است. در دو كف اخير با انديكاتور 
نوسانگرنما واگرايى مثبت خفيفى ايجاد 
كرده است. مادامى كه ابر ايچى به 
عنوان يك ناحيه حمايتى عمل كند، 
انتظار مى رود قيمت به مقاومت سقف 
قيمتى 2300 تومان نفوذ كند. 
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بررسى گزارش هاى توليد و فروش

تعداد فروش مبلغ فروش

مبلغ فروش 
(م ريال)

ماهانهماهانهمتوسط ماهانهمتوسط ماهانه
آبان 98آبان 97مهر 98مهر 697 ماهه 698 ماهه 1297 ماهه 97

58,65249,33180,39460,30184,33364,25188,807شير خام
5,0343,95211,2507,6502,1135,3439,807گوساله

63,95355,17295,05668,74087,69669,59499,582فروش كل 






97ماهه 12 97ماهه 6 98ماهه 6 97مهر  98مهر  97آبان  98آبان 

متوسط ماهانه متوسط ماهانه ماهانه ماهانه

شير خام گوساله فروش كل  

تعداد فروش
ماهانهماهانهمتوسط ماهانهمتوسط ماهانه
آبان 98آبان 97مهر 98مهر 697 ماهه 698 ماهه 1297 ماهه 97

3,1693,2193,2963,0413,1103,0863,269شير (تن)
گوساله 
11511813315831133132(راس)







97ماهه 12 97ماهه 6 98ماهه 6 97مهر  98مهر  97آبان  98آبان 

متوسط ماهانه متوسط ماهانه ماهانه ماهانه

)تن(شير  )راس(گوساله 
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14
 پیش�ینه تأس�یس و حضور در بورس شرکت 

شاهد چگونه است؟ 
شرکت شاهد )سهامی خاص( با موافقت حضرت امام )ره(، 
با س��رمایه اولیه 100.000.000 ریال و با انجام برنامه ریزی 
جام��ع متکی به همکاری و همفکری معنوی تمام ارگان ها و 
نهادهای مسئول در سال 1363از سوی مسئولان بنیاد شهید 
تأس��یس و تحت ش��ماره 53558 در اداره ثبت شرکت ها به 
ثبت رسید. در سال 84 به عنوان سهامی عام در بورس اوراق 
به��ادار تهران پذیرفته و با نماد »ثش��اهد« در گروه املاک و 
مستغلات طبقه بندی شد. سرمایه شرکت در مقطع مذکور 
410 میلی��ارد ریال بوده که در حال حاضر س��ال 1398 به 
4000 میلیارد ریال افزایش یافته اس��ت. باید در نظر داشت 
که شناس��ایی ش��رکت های ممتاز یا دارای موقعیت برتر در 
بورس اوراق بهادار کش��ورهای مختلف بر پایه معیارهای نقد 
ش��وندگی سهام؛ میزان تاثیر پذیری شرکت بر بازار و برتری 
نسبت های مالی انجام می ش��ود که این خود نشانی دیگر از 
عملکرد مناسب مدیران مجموعه ش��اهد دارد. براین اساس 
بورس اوراق بهادار تهران نیز بر اس��اس معیار های س��ه گانه؛ 
تعداد س��هام و ارزش س��هام داده و ستد ش��ده و تناوب داد 
و س��تد و همچنین معیار تاثیرپذیری ش��رکت بر بازار، اقدام 
به رتبه بندی شرکت های مختلف بورسی می کند. همچنین 
ش��رکت ش��اهد در زمینه های املاک و مستغلات؛ بازرگانی؛ 
س��وخت و انرژی و نیز بازار سرمایه فعالیت گسترده دارد که 
اداره ه��ر یک از این زمینه های مذکور توس��ط یک ش��رکت 

تخصصی انجام می شود. 

 بر اساس آخرین اصلاحات اساسنامه منطبق با 
مقررات بورس اوراق بهادار تهران، فعالیت اصلی 

شرکت درچه در زمینه های متمرکز است؟
در ای��ن موارد بس��یاری وج��ود دارد که به اهم آن اش��اره 

می شود. 
• تأسیس و ایجاد کارخانجات و واحدهای تولیدی، صنعتی، 
کشاورزی، ساختمانی و ش��رکت ها و اداره آنان و مشارکت 
در س��ایر شرکت ها و تأسیس ش��عبه یا نمایندگی در داخل 

و خارج از کشور. 
• مب��ادرت به کلیه عملیات بازرگانی اعم از خرید یا فروش، 
واردات و ص��ادرات و انجام هرگونه معاملات مجاز داخلی و 

خارجی. 
• اس��تفاده از تس��هیلات مالی و اعتباری بانک ها و مؤسسات 

اعتباری به نفع خود یا اشخاص حقوقی تابعه و ثالث. 
• اداره و نگهداری و خرید و فروش سهام شرکت های تولیدی 
و خدماتی و اوراق بهاداری که طبق قوانین و مقررات کش��ور 

قابل خرید و فروش باشد. 
• اخذ نمایندگی، ایجاد ش��عبه و اعطای نمایندگی در داخل 

و خارج از کشور. 
• اخذ مجوزه��ای لازم به منظور اج��رای طرح های تولیدی 

جدید و یا توسعه و تکمیل کارخانجات تولیدی. 
• انجام مطالعات و بررس��ی های اقتص��ادی، مالی، مدیریتی، 
نظ��ارت و پیگیری اجرای طرح های س��رمایه گذاری صنعتی 
و ایجاد شرکت ها و مؤسس��ات مطالعاتی و اجرایی در جهت 

تحقق هدف های شرکت. 
• تهیه خط مش��ی و روش های لازم ب��ه منظور اداره، اصلاح، 
ادغام، توس��عه، انحلال و یا فروش سهام یا اموال مؤسسات و 

شرکت های متعلق به شرکت. 
• خرید و فروش املاک و مستغلات به قصد سرمایه گذاری و 

یا ایجاد مجتمع های مسکونی، اداری و تجاری. 

 با توجه به برگزاری مجمع اخیر »ثشاهد«، چه 
دستاورد هایی در این مجمع حاصل شد؟ 

مجمع شرکت شاهد سهامی عام براي سال مالي منتهي 
ب��ه 31 خرداد 1398 در تاری��خ 21 مهرماه جاری با حضور 
76 درص��د از صاحبان س��هام برگزار ش��د. مصوبات مجمع 
مورد تصویب اکثریت س��هامداران قرار گرفت و س��ود 80 
ریالي بین سهامداران تقسیم شد. البته درسال مالي مذکور 
با تلاش بي وقفه مدیران وکارکنان، توانس��تیم ش��رکت را 
از اث��رات منفي ناش��ي ازعوامل بیروني فضاي کس��ب وکار 
کش��ور به ویژه رک��ود در بخش املاک و مس��کن در امان 
نگه داش��ته و به اهداف خود در سطح مناسبي دست یابیم. 
همچنین در سال مالی مذکور تحقق 107 درصدی پوشش 
بودجه، ارتقای رتبه ش��رکت در گروه انبوه سازان و افزایش 
دارایی های ش��رکت در طی سال گذش��ته از جمله مواردی 
بود که می توان به اش��اره داش��ت. باید گفت: شرکت شاهد 
در زمره ش��رکت هاي رتبه بندي شده در صنعت ساختمان 

و انبوه س��ازي ق��رار دارد و بخش عم��ده دارایی هاي آن را 
املاک و مس��تغلات تشکیل مي دهد که با شناسایي بهنگام 
واس��تفاده صحیح از ابزار و ظرفیت ها در عرصه بازار سرمایه 
و ادامه سیاست تبدیل دارایی هاي راکد به دارایي هاي مولد 
توانس��تیم علاوه بر افزایش سود س��الانه، موجبات ارتقاي 
بهره ده��ي را فراهم آوریم. همچنین ادامه سیاس��ت کاهش 
هزینه هاي مالي در صدر اقدامات اصلاحي قرار داش��ته که 
اقدامات یاد ش��ده موجب پوش��ش کامل بودجه سال مالي 
منتهي به خرداد 98 ش��ده است. البته با هدف تأمین مالي 
یکي از ابرپروژه ها که درشرکت بازرگاني شاهد اجرایي شده 
استفاده بهینه از منابع مالي داخلي موضوع افزایش سرمایه 
شرکت شاهد از محل مطالبات و سود انباشته در دستور کار 
قرارگرف��ت که مراحل ثبت نهای��ي آن مطابق با زمان بندي 
تعیین ش��ده ص��ورت پذیرف��ت. همچنین در س��ال مالی 
گذشته، ش��اهد رشد 330درصدی ارزش روز سهام شرکت 
شاهد از 323 میلیارد تومان به 1067 میلیارد تومان بودیم. 
بر این اساس توجه سهامداران به این مهم جلب مي شود که 
درسال مالي آتي به منظور ایجاد درآمدهاي پایدار، ورود به 
پروژه هاي س��اختماني و سایر فعالیت هاي اقتصادي به ویژه 

حوزه نفت و گاز در دستور کار قرار گرفته است. 

 اهداف اصلی و س�یاس�ت های مجموعه شاهد 
در چه زمینه هایی متمرکز است؟ 

افزای��ش بهره وری، ارتقای س��ودآوری و افزایش س��هم 
ب��ازار از اه��داف بنیادی��ن »ثش��اهد« ب��ه ش��مار می آید. 
همچنی��ن در این روند بهره برداری کام��ل از منابع موجود 
با هدف افزایش ب��ازده دارایی ها، شناس���ایی فرص�ت های 
س�رمایه گذاری مناسب در عرصه کسب و کار کش�ور همسو 
با س�یاست های اقتصاد مقاومتی و برنامه های توسعه کشور، 
انجام مطالعات راهبردی و اصلاح س��اختار اجرایی و مالی، 
ایجاد پایگاه اطلاعاتی مناس��ب به منظ��ور تقویت کنترل و 
نظ��ارت بر دارایی ه��ا، ف��رآوری و ایجاد ارزش اف��زوده در 
حوزه املاک و مس��تغلات، بکارگی��ری نقدینگی حاصل از 
ف��روش دارایی های غیر مولد یا کم بازده در فرآیند عملیات 
تجاری، اس���تمرار و تقویت حضور مؤثر در بازار س���رمایه 
ب��ا رویکرد س��ودآوری بالات��ر، مطالعه مس���تمر بازارهای 
مختلف و ورود به س��رمایه گذاری های مناسب با بهره گیری 
از فرصت های ایجاد ش��ده، اصلاح ساختار اجرایی و نیروی 
انس��انی شرکت ها با رویکرد افزایش بهره وري، استقرار نظام 
برنامه ریزی و نظارت مس��تمر و سیستمی با رویکرد تحقق 
اهداف پیش بینی ش��ده ودر نهایت استیفای حقوق شرکت 
از طریق پیگیری نزد مراجع ذی صلاح قضایی از مهم ترین 

س�یاست های مجموعه شاهد به شمار می آیند. 

 مهم ترین دستاوردهاي شرکت شاهد بر اساس 
سیاست ها و راهبردهاي مصوب، چه بوده است؟ 

اصلاح سبد سرمایه گذاری ها از جمله پروژه هاي ساختماني 
به منظ��ور کس��ب درآمد هاي مس��تمر و پای��دار و همچنین 
س��رمایه گذاري کوتاه مدت با گرایش به س��مت س��هامدار 
محوری و توس��عه فعالیت در بازار س��رمایه، اصلاح ساختار 
نیروی انس��انی به منظور ارتقای س��طح کمي و کیفي آن با 
هدف تقویت بهره وري و تخصص گرایي، ایجاد انضباط مالی از 
طریق کنترل و تقویت نظارت مستمر بر هزینه هاي عمومي 

و اداري و کاهش قابل توجه هزینه های مالی، مطالعه مستمر 
بازار کسب و کار و ورود به گزینه های مناسب سرمایه گذاري 
و در انتها استفاده از توان مالي و فني شرکت هاي تابعه جهت 
سرمایه گذاري در پروژه هاي ساختماني )هم افزایي( را در این 

می توان مدنظر قرار داد. 

 بخش�ی از پروژه ها و فعالیت های برجس�ته را 
توضیح دهید. 

افزایش سرمایه شرکت شاهد و سایر شرکت ها، از جمله 
برنامه های قابل توجه مجموعه ش��اهد اس��ت. همچنین در 
این رون��د می توان به پروژه مس��کوني کن: ته��ران، پروژه 
هم��دان نیرو: همدان، ش��هر به��ار، منطقه وی��ژه اقتصادي 
نمین: 2000 هکتار، کارب��ري صنعتی )منطقه ویژه( – فاز 
ی��ک: 800 هکتار، پ��روژه س��اختمان اداری تجاری گلریز، 
اراضی جلفا )منطقه آزاد ارس(: ش��روع فاز اول بر روی 16 
هکتار با کاربری ویلایی، پروژه ش��مش ریزان افق، نیروگاه 
500 مگاواتي س��یکل ترکیبي تهران یک ودر نهایت اراضی 

بهدشت چمستان اشاره داشت. 

 کدام یک از شرکت های زیرمجموعه »ثشاهد« 
در بورس هس�ت و برای افزایش حضور در بازار 

سرمایه چه برنامه ای دارید؟
تنها یک ش��رکت در ب��ورس داریم که ش��رکت عمران و 
توسعه شاهد هس��ت. البته مدنظر است که یک عرضه اولیه 
فرابورسی از شرکت سرمایه گذاری شاهد تا پایان سال انجام 
شود. بر این اساس شرکت »پاداد« در استان خوزستان، یکی 
از شرکت های زیرمجموعه شرکت سرمایه گذاری شاهد است 
که دارایی های خوبی دارد. این ش��رکت برای عرضه اولیه در 
فرابورس آماده ش��ده و اقدامات اولیه در این راس��تا صورت 
گرفته اس��ت و پیش بینی می شود سهام این شرکت تا پایان 

سال عرضه اولیه شود. 

 در خص�وص مزیت های حض�ور در بورس چه 
نظری دارید؟ 

س��رمایه گذاری در بورس، کمک به رون��ق تولید و ایجاد 
ارزش اف��زوده را در پ��ی دارد. بر این اس��اس م��ردم باید به 
سرمایه گذاری در بازار سرمایه تشویق شوند. دولت هم باید از 
بازار سرمایه حمایت کند تا رونق تولید ایجاد شود. در مجموع 
بازار س��رمایه نقدش��وندگی بالایی دارد. همچنین در بورس 
برخلاف ش��رکت های خارج از بورس، نظارت روی شرکت ها 

وجود داشته و عملکرد آن بیشتر برای مردم شفاف است. 

 روند کنونی و پیش روی سرمایه گذاری شاهد 
را چگونه ارزیابی می کنید؟ 

شرکت س��رمایه گذاری شاهد دارای پتانسیل بسیار بالای 
بوده و بخ��ش عمده دارایی این ش��رکت در بخش املاک و 
مس��تغلات سرمایه گذاری شده اس��ت. با توجه به رکود چند 
سال گذشته، شرکت در راستای حفظ سرمایه سهامداران از 
ف��روش و معامله املاک خ��ود داری کرد. در حال حاضر و با 
رشد قیمت مس��کن دارایی ها رشد بسیار خوبی داشته است 
یعنی دارایی ها چندین برابر شد. با اجرای پروژه های مصوب 
طی سه س��ال آینده سود بسیار بالایی نصیب شرکت شاهد 

خواهد شد. 

 در خص�وص پروژه های�ی که در دس�ت اقدام 
دارید، اطلاع رسانی نمی کنید؟

به محض این که مجوزهای لازم این پروژه ها اخذ شود، از 
طریق سایت کدال حتما اطلاع رسانی خواهیم کرد. 

 دغدغه های شرکت های سرمایه گذاری چیست 
و نهاد ناظر برای رفع این مشکلات چه اقداماتی 

باید انجام دهد؟
حوزه بورس جذاب اس��ت و می تواند در آینده نقش بسیار 
زیادی در اقتصاد کشور داشته باشد. باید گفت هر سرمایه ای 
که در بورس برده می ش��ود، یعنی در بازاری س��رمایه گذاری 
می کنی��م که حداقل نس��بت به بازارهای دیگ��ر حرفه ای تر 
اس��ت. بطور حتم صنعت س��رمایه گذاری ه��م مثل صنایع 
دیگر با مش��کلاتی رو به رو است. انتظار ما بیشتر بر این است 
که س��رمایه دارها و افرادی ک��ه دارای پول های خرد و کلان 
هستند، به سمت بورس سوق پیدا کنند. از مسئولان بورس 
هم انتظار داریم در فرهنگ سازی و تشویق فعالان اقتصادی و 
سرمایه گذاران جهت حضور در بازار سرمایه بصورت فعالانه ای 

عمل کنند. 

 تحریم ها چه لطمه ای به صنعت سرمایه گذاری 
یا شرکت شاهد زده است؟ 

چون در ش��رکت ما فعالیت بسیار اندک ارزی انجام شده، 
مش��کل خاصی به وجود نیامده اس��ت، ولی شرکت هایی که 
بیش��تر مراودات بین المللی دارند، طبعا دچار مشکل شدند. 
بطور کلی ش��رکت ش��اهد در این مدتی که تحریم ها وجود 

دارند، از نظر فروش و دریافت وجوه آن ثبات داشته است. 

 برای حمایت از س�هامداران شرکت شاهد چه 
برنامه هایی مدنظر دارید؟ 

در چند ماه اخیر، اس��تقبال خوبی از س��هام شاهد شده و 
بخش ش��ناور شرکت که زیر 10 درصد بوده، در حال حاضر 
به بیش از 20 درصد رس��یده اس��ت؛ باید گفت شرکت های 
کمی وجود دارند که به این نقطه رس��یده باش��ند. همچنین 
آمار نش��ان می دهد که سهامداران حقیقی استقبال خوبی از 
س��هام این شرکت داشته اند. وظیفه ما این است، سرمایه ای 
که وجود دارد و متعلق به سهامداران است را حفظ و فعال تر 
کنیم که ارزش سهام بیشتر شود. یکی از این راه ها پروژه هایی 
است که در دست اقدام داریم. البته اقدام بسیار خوبی هم که 
برای س��هامداران انجام داده ایم، این است که در این تلاطم 

بازار، سرمایه آنها را حفظ کرده ایم.

 وضعیت کلی س�هام ش�رکت ش�اهد را چطور 
ارزیابی می کنید؟

شرکت ش��اهد نسبت به سایر رقبا رش��د خوبی داشته و 
ارزیابی بنده از روند شرکت مثبت است. 

 ب�رای تجدید ارزیابی دارایی های ش�رکت چه 
برنامه ای دارید؟

اخیرا ح��دود 50 درصد افزایش س��رمایه داش��ته ایم که 
سرمایه شرکت از حدود 270 میلیارد تومان به 400 میلیارد 
تومان افزایش یافت و نیمی از آن از محل س��ود انباشته بود. 
ول��ی فعلا برنامه ای برای تجدید ارزیابی دارایی های ش��رکت 

نداری��م. در حقیقت قصد داریم که اقدام دیگری انجام دهیم 
که این اقدامات، پروژه های شرکت است وبخشی از آن مربوط 
به پروژه نمین اس��ت. منطقه ویژه اقتصادی نمین در استان 
اردبی��ل بوده و فاز اول آن 800 هکتار اس��ت که بس��ترهای 
آن باید آماده ش��ود. به نظر هر ک��دام از این پروژه ها اقدامی 
نو محس��وب می ش��ود و بس��یار بهتر از ابزار تجدید ارزیابی 

دارایی هاست. 

 بازارس�رمایه چه نقشی در مدیریت نقدینگی، 
می تواند ایفا کند؟ 

بورس برخلاف بازارهای دیگر، از نقدش��وندگی بیشتری 
برخوردار اس��ت و س��رمایه گذاران هر زمانی ک��ه بخواهند 
می توانند س��هام خود را بفروش��ند و س��رمایه خود را نقد 
کنند. دومین مورد س��ود س��هام اس��ت. اگر افراد به خوبی 
س��رمایه گذاری کرده باش��ند می توانند در پایان هر س��ال 
قس��مت اعظمی از سود خود را نقدی که در مجامع تقسیم 
می شود دریافت کنند. موضوع مهم دیگر رشد قیمت سهام 
است که طی یک سال گذش��ته برخی سهام ها 100 درصد 

رشد داشته اند.

 عملکرد فرهنگ س�ازی متولیان بورس را در 
خصوص جذب س�رمایه های س�رگردان چگونه 

ارزیا بی می کنید؟ 
رس��انه ها در فرهنگ س��ازی بورس نقش مهم��ی را ایفا 
می کنند و حتی مدیران ش��رکت ها باید کمک کنند تا مردم 
در ب��ازار حرفه ای که بورس اس��ت، بتوانند با اطمینان خاطر 
سرمایه گذاری کنند. بر این اس��اس باید قوانین بورس ایران 
هم مثل کش��ورهای دیگر در یک مرام نامه و چارچوب انجام 
ش��ود. به عقیده بنده متولیان بازار،  هنوز نتوانسته اند آن طور 
که باید، زمینه فرهنگس��ازی در ب��ورس را فراهم کنند. باید 
گفت شرکت های بورس��ی در واقیعت بیشتر از بانک ها سود 
می دهن��د. در نتیجه بازدهی س��رمایه گذاری در بازار س��هام 
بسیار بهتر از سپرده گذاری در بانک هاست. سرمایه گذاری در 
بانک ها با کاهش ارزش پول ملی موجب کاهش ارزش دارایی 
می شود در حالی که سرمایه گذاری در بورس، افزایش دارایی 

را در پی دارد. 

 در خصوص چشم انداز بازار در نیمه دوم سال 
چه نظری دارید؟ 

اگر حرکت بورس بر اس��اس همین داده های فعلی باشد، 
روال کنون��ی ادام��ه دارد و تغییر خاصی نخواهد داش��ت و 
همچنان نوس��انات شاخص تا پایان س��ال جاری ادامه دارد. 
اگر سرمایه و نقدینگی بیش��تری وارد این بازار شود، ممکن 
است بورس رشد اندکی کند؛ بنابراین شاخص روند سینوسی 

خواهد داشت. 

 در این شرایط چه صنایع پیشرو خواهند بود؟
صنایعی که صادرات محور هس��تند، پیشرو خواهند بود و 
اگر ارز هم ثابت بماند باز هم این صنایع پیشرو هستند. چون 
در حال حاضر هم با همین قیمت ارز، باز هم وضعیت صنایع 
صادرات محور بهتر خواهد بود. همچنین روند سیاسی منطقه 

تاثیر منفی بر این صنایع نخواهد گذاشت. 

 بازارسرمایه در تحقق شعار امسال که حمایت 
از رونق تولید است، چه سهمی می تواند داشته 

باشد؟
بورس می تواند در این خصوص سهم خوبی داشته باشد. 
همه مردم می دانند که با تولید است که ارزش افزوده ایجاد 
می شود. علت این که بانک ها نمی توانند وام های خود را پس 
بگیرند، این اس��ت که وام بانک ها صرف تولید نش��ده است. 
بنابرای��ن یک��ی از برنامه های م��دون در مجموعه اقتصادی 
می توان��د این باش��د که اطمینان به مردم داده ش��ود تا در 
بورس س��رمایه گذاری کنند تا س��رمایه های آنها در تولید و 

اشتغال زایی مورد استفاده قرار گیرد. 

 در م�ورد قوانی�ن جدید بازار پای�ه چه نظری 
دارید و این بازار چه مشکلاتی دارد که باید رفع 

شود؟
باتوجه به این که این بازار با حواش��ی بسیار زیادی مواجه 
بود، فعلا نمی توان قضاوت کرد. در حال حاضر اظهار نظری 
در مورد قوانین جدید بازار پایه ندارم. باید دید قوانین جدید 
چه تاثیری در روال و روند این بازار می گذارد، در حال بررسی 

موضوع توسط کارشناسان شرکت هستیم. 

 مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری شاهد خبر داد: 

رشد 330درصدی ارزش روز سهام » ثشاهد«
با اجرای پروژه های مصوب در سه سال آینده سود بسیار بالایی نصیب شرکت شاهد خواهد شد 

 در س�ال مالی گذشته، شاهد رشد 
330درص�دی ارزش روز س�هام ش�رکت 
ش�اهد از 323 میلی�ارد توم�ان ب�ه 1067 
میلیارد تومان بودیم اخیرا حدود 50 درصد 
افزای�ش س�رمایه داش�ته ایم که س�رمایه 
شرکت از حدود 270 میلیارد تومان به 400 
میلی�ارد تومان افزایش یافت و نیمی از آن 

از محل سود انباشته بود

 در چند ماه اخیر، اس�تقبال خوبی از 
س�هام شاهد ش�ده و بخش شناور شرکت 
ک�ه زی�ر 10 درصد ب�وده در ح�ال حاضر به 
بیش از 20 درصد رس�یده اس�ت؛ باید گفت 
شرکت های کمی وجود دارند که به این نقطه 
رسیده باشند. همچنین آمار نشان می دهد 
که س�هامداران حقیقی اس�تقبال خوبی از 

سهام این شرکت داشته اند

شرکت ش�اهد در زمره شرکت هاي 
رتبه بندي شده در صنعت ساختمان 
و انبوه س�ازي قرار دارد و بخش عمده دارایی هاي آن 
را املاك و مستغلات تشکیل مي دهد که با شناسایي 
بهنگام واستفاده صحیح از ابزار و ظرفیت ها در عرصه 
بازار س�رمایه و ادامه سیاست تبدیل دارایی هاي راکد 
به دارایي هاي مولد توانس�تیم علاوه بر افزایش س�ود 
س�الانه، موجب�ات ارتقاي بهره ده�ي را فراهم آوریم. 
همچنین توانس�تیم ش�رکت را از اثرات منفي ناشي 
ازعوام�ل بیرون�ي فضاي کس�ب وکار کش�ور به ویژه 
رک�ود در بخش املاك و مس�کن در امان نگه داش�ته 
و ب�ه اه�داف خود در س�طح مناس�بي دس�ت یابیم. 
م�وارد مذکور بخش�ی از دیدگاه های مدیریت ارش�د 
سرمایه گذاری ش�اهد به شمار می آید. فرصتی فراهم 
شد تا در گفت وگویی، پیرامون تشریح بیشتر مسائل 
این هلدینگ بزرگ س�رمایه گذاری و برخی مس�ائل 
بازار س�هام نظ�رات محمد بیگ محمدل�و، مدیرعامل 

شرکت سرمایه گذاری شاهد را جویا شویم. 

مژده ابراهیمی 
خبرنگار

تكميل زنجيـره مالى
w w w . j o u y e s h . c o m
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 شرکت ها علاقه ای به افشای اطلاعات مالی ندارند

نظراتیفراترازقانونپذیرهنویسی
رویکرد ما قبل از مواج��ه با یک اتفاق، حفظ و پنهان 
شدن از آن به منظور جلوگیری از عواقب و آثارش است. 
بنابراین تعجب��ی ندارد که این نگاه محافظه گرایانه در 
اقتصاد و بازار هم مشهود باشد. بی میلی به شفاف سازی 
در صدر عوامل بازدارنده برای ورود شرکت های بزرگ و 

متوسط به بازارسرمایه است.البته مدیران این شرکت ها بخاطر دردسرهای مالی 
و مالیاتی حاضر به افشای اطلاعات شرکتشان در نگاه عمومی نیستند، اما شاید 
این مدیران از مزایای آن در کنار این دردسرها آگاهی ندارند. اگر شرط ورود به 
تالار شیشه ای تنها شفافیت است و خود این موضوع یک مزیت است. شفافیت 
و ارائه صورت های مالی رمزگشای خیلی از گره های بهره وری و برانگیخته کننده 
نظر بس��یاری از کارشناس��ان مالی اس��ت. برای مثال اگر شرکت الف در تابلوی 
بورس درج شود از فردای آن مدیران شرکت نمای کار و تلاش خود را متغیری 

به نام قیمت می بینند که دنیایی از مفاهیم در ورای آن است. 
منتقدین مالی نیز با نقد کار شرکت الف ریسک های سیستمی و غیرسیستمی 
را گوش��زد می کنند و مدیران زوایای جدی��دی از کار و گره های تجارت خود را 
می بینند. به علاوه، بورس بهترین محل برای جذب پول ارزان اس��ت. گس��ترش 
هر تجارت نیاز به س��رمایه دارد و این دقیقا هدف اصلی بازارس��رمایه است که 
عرصه را بر صنعتگران باز کند. سخن آخر، آگاهی و تبلیغ انگیزه ورود به بورس 

را بیشتر می کند.

 بی میلی به شفاف سازی 
در صدر عوامل بازدارنده

 نداشتن اشراف و انگیزه
برای ورود به بورس

رفتار سلیقه ای و قابل تامل 
با شرکت ها

سجاد امیری
 مشاور صندوق هاي 
کارگزاری بورسیران

بورس اوراق بهادار به عنوان بازاری که ش��فافیت اطلاعاتی و معاملاتی را 
به همراه دارد، همواره مورد توجه سیاستمداران و فعالان اقتصادی است. 
ب��ورس اوراق بهادار مزیت هایی را به هم��راه دارد که همگان به حضور و 

فعالیت در آن تشویق می شوند. 
تن��وع ابزارها و نهادهای مال��ی، بکارگیری بس��ترهای معاملاتی کم 
هزینه و با دسترسی آسان مانند سیستم های معاملات آنلاین و اینترنتی 
کارگزاران، ایجاد پایگاه های اطلاعات مالی ناشران پذیرفته  شده، استفاده 
از س��ازوکارهای تهاتر و تسویه معاملات منسجم و کم ریسک و مواردی 
دیگر از مزیت های بورس اس��ت. از این رو، دولت ها و مقامات اقتصادی از 
ورود عموم س��رمایه گذاران و شرکت ها جهت حضور و فعالیت در بورس 
اوراق بهادار اس��تقبال می کنند و به همین دلی��ل مجموعه ای از مزایا را 
برای ایش��ان در نظر می گیرند، ولی تجربه نشان داده برخی از شرکت ها 
از حضور در بازار س��هام و واگذاری بخشی از سهام خود در بازار در قالب 

عرضه عمومی اولیه امتناع می کنند. 
این موضوع می توان��د دلایل مختلف اعم از اقتصادی و غیر اقتصادی 
داشته باشد که به برخی از آن ها اشاره می شود. به نظر می رسد مهم ترین 
آن، ناشناخته بودن مزیت های حضور در بورس برای شرکت هاست. عموما 
صاحبان کسب وکار به دلیل تمرکز بر حوزه های کاری و تخصصی خود، 
فرصت شناخت سازوکارهای بازارس��رمایه و مزیت هایی که این بازار در 
اختیار ایشان قرار خواهد داد را ندارند، حتی برخی از آن ها بر این باورند 

که ش��رایط پذیرش در ب��ورس و رعایت الزامات 
قانونی در بازارس��رمایه با مشکلاتی همراه است. 
علاوه ب��ر این، ایجاد ش��فافیت مالی و افش��ای 
کامل و ش��فاف درآمدهای مشمول مالیات یکی 
از دلای��ل عدم تمایل ش��رکت ها برای حضور در 
بورس اس��ت. برخی شرکت ها از بررسی وضعیت 

مالیاتی دوره های مالی س��ال های گذش��ته خود ک��ه در برخی موارد به 
فرار مالیاتی منتهی شده است، نگرانی دارند. اکثر بازارهای سرمایه دنیا، 
برای حضور شرکت  ها در بورس منافع متعددی ارائه می کنند که بخشی 
از آن ها در حال حاضر در بازارس��رمایه ایران برای ناش��ران پذیرفته شده 
فراهم شده اس��ت. مهم ترین این منافع عبارتند از: ارائه معافیت مالیاتی 
بابت حضور در بازارسرمایه و کالایی، تأمین مالی آسان تر و کم هزینه تر با 
استفاده از انواع ابزارهای تأمین مالی، افزایش نقدشوندگی سهام، تسهیل 
در جابه جایی مالکیت س��هامداران عمده، امکان وثیقه  گذاری س��هام به 
عنوان تضمین برای اخذ وام، افزایش اعتبار و ارتقای نشان تجاری شرکت 
و ایجاد تبلیغات در رسانه های مختص به بازارسرمایه، دسترسی آسان به 

سرمایه  گذاران جدید و تسهیل فرآیند جذب شرکای خارجی. 
 همچنی��ن ایجاد انگیزه های مالی برای ش��رکت ها جهت حضور در 
بازارسرمایه باید در کنار سایر عوامل مثبتی باشد که به طور مستقیم و 

غیرمستقیم بر عملکرد و وضعیت شرکت ها تاثیر دارد. 

مهدی فرازمند
 مدیرعامل مشاور 

سرمایه گذاری فاینتک

ب��ا کاهش پذی��رش و ورود ش��رکت ها به بورس و 
کم رونق ش��دن بازار عرضه اولیه سهام)IPO( بر 
آن ش��دیم تا به اختصار به علل ب��روز این رخداد 
اش��اره کنیم. عوامل فوق را می توان در سه دسته، 

طبقه بندی کرد.

الف( عوامل مرتبط با شرکت ها
 عدم تمایل به ش�فافیت: شرکت ها چه از منظر مباحث مالیاتی و چه 
از منظر عملیات شرکت )شامل شفاف شدن تکنولوژی، محصولات، مشتریان 
و قراردادها برای رقبا( تمایل به ش��فافیت ندارند. رجوع کارشناسان مالیاتی 
به صورت های مالی افش��ا شده و مقایسه آن با ادوار گذشته شرکت می تواند 
ریس��ک دیگر این موضوع باش��د. این امر لزوم مذاکره با اداره مالیات توسط 
س��ازمان بورس و نیز بازنگری در دس��تورالعمل ها جهت تعیین میزان افشای 

اطلاعات را دوچندان می کند.
 دو دفتره بودن: عمده ش��رکت ها پیش از پذیرش، دو دفتره هس��تند. 
ال��زام پذیرش، تک دفت��ره بودن و ش��فافیت مالیاتی اس��ت. باوجود تمایل 
بسیاری از شرکت ها جهت تک دفتره بودن حساب ها، اما بسیاری از مشتریان 
ش��رکت ها تمایلی به انعقاد قرارداد با شرکت شفافیت ندارند و این امر باعث 

می شود که شرکت تعداد قابل توجهی از مشتریان خود را از دست بدهد. 

ب( عوامل مرتبط با متولی امر پذیرش
 تعری�ف مزایای کم برای پذیرش ش�رکت ها: هرچند مزایایی برای 
شرکت های لیست شده در بورس و فرابورس تعیین شده، اما این مزایا نسبت 

به محدودیت هایی که برای شرکت ایجاد می کند، چشمگیر نیست.
 قوانی�ن س�خت گیرانه پذیرش: ش��رایط پذیرش در تابلوها بس��یار 
سخت گیرانه بوده و این امر باعث شده بسیاری از شرکت ها مشمول پذیرش 
نش��وند. قوانینی همچون س��ن شرکت، وضعیت س��ودآوری، نوع فعالیت و... 

نمونه ای از این موارد است.
 اعم�ال نظراتی فراتر از قانون: گاهی ش��رکت ها با طرح مواردی در 
کمیت��ه پذیرش مواجه می ش��وند ک��ه در متن قوانین وجود ن��دارد و عمدتا 

نظرات سلیقه ای نسبت به شرکت است.
 زمان طولانی فرآیند پذیرش: این فرآیند طولانی که گاه به چند سال 

کشیده می شود با نیاز و انگیزه شرکت در ورود به بورس در تضاد است.

ج( عوامل مرتبط با واسطه گران مالی
 کارم�زد پایین: تعیین س��قف کارمزد برای پذی��رش و محدود کردن 
شیوه های جبران خدمت به صورت کارمزد نقدی، در کنار فرآیند طولانی که 
مشاور پذیرش باید آن را طی کند، انگیزه این شرکت ها را برای ورود به این 

موضوع فعالیت کاهش داده است.
 عدم آشنایی تخصصی با فرآیند پذیرش: مشاور پذیرش به منظور 
آماده س��ازی حرفه ای ش��رکت متقاضی، باید خود را مجهز به یک تیم چند 
تخصصی ش��امل حسابداران خبره جهت حل مسائل دفاتر مالی، کارشناسان 
خبره مالیاتی، کارشناسان خبره حقوقی، کارشناسان خبره مالی و کارشناسان 

خبره بازاریابی فروش سهام کند.

دشواری در تأمین الزامات و استانداردهای بورس

سلب اطمینان سرمایه گذاران 

از مهم ترین مزایای پذیرش در بازارس��رمایه می توان به افزایش نقدش��وندگی سهام ش��رکت های پذیرفته شده اشاره کرد. این 
افزایش نقدینگی در واقع متاثر از الزاماتی اس��ت که از س��وی نهادهای ناظر بر نقل و انتقالات س��هام ش��رکت ها و گزارشگری 
)بر مبنای حداقل اس��تانداردها( حاکم اس��ت. همین طور یکی از دغدغه های جدی س��رمایه گذاران، معاملات دست دوم سهام 

شرکت ها بوده که از طریق بازار ثانویه این نگرانی هم مرتفع شده است.
انتشار سهام عادی از طریق افزایش آگاهی عمومی نسبت به وضعیت، عملکرد شرکت و همچنین تسهیل تأمین مالی، موجبات 
بهره وری بالاتر فعالیت های ش��رکت و رش��د آتی شرکت را تس��هیل می کند. از دیگر موارد جالب توجه برای شرکت ها می توان 
به اس��تفاده از معافیت های مالیاتی و نیز قابلیت وثیقه کردن سهامش��ان اش��اره کرد. ش��رکت ها می توانند در قبال وثیقه قرار 

دادن س��هام خود، تس��هیلات مورد نیاز را دریافت کنند. این  موارد از مهم ترین مزایای پذیرش ش��رکت ها در بورس اس��ت که در ادامه می تواند زمینه 
سرمایه گذاری بیشتر و افزایش نرخ اشتغال در کشور را فراهم کند.

مزیت  فعالیت در بورس برای ش��رکت ها و اقتصاد ملی ایجاب می کند که ش��رایط پذیرش و ورود به این بازار هرچه بیش��تر تسهیل شود. هرچند نگرانی 
از ش��فافیت اطلاعاتی و کاهش میزان س��فته بازی از دغدغه های بجای مس��ئولان و نهاد ناظر است، با این حال از نظر بسیاری از شرکت ها، دشواری در 
تأمین الزامات و اس��تانداردهای بورس از موانع اصلی حضور ش��رکت ها در بورس هاس��ت. بنابراین به نظر بهتر است نسبت به بسیج عمومی، آگاه سازی 

بیشتر شرکت ها و کم کردن از میزان نگرانی شان از شفافیت مالی، تلاش مضاعفی صورت گیرد.

مصطفی انصاری
کارشناس تحلیل مشاور 
سرمایه گذاری سهم آشنا

احسان عسکری
 مدیر ریسک و مهندسی 

مالی تأمین سرمایه امید

 هفته نامه بورس: بازارسرمایه اصلی ترین منبع برای تأمین مالی شرکت ها برای رفع موانع کسب وکار است، اما باتوجه به شرایط مناسبی 
که در این بازار وجود دارد، ش�اهد هس�تیم که ش�رکت ها تمایل چندانی به ورود به بورس ندارند. باید گفت پذیره نویسی در بورس با مشکلات 
عدیده ای مواجه اس�ت که می توان به عدم موفقیت ش�رکت های پذیره نویس�ی ش�ده اش�اره کرد که باعث سلب اطمینان س�رمایه گذاران به 
پذیره نویسی ها می شود. همچنین شرایط پذیرش شرکت ها در بورس و فرابورس بسیار طولانی است، یک شرکت حداقل 9 ماه تا یک سال زمان 
می برد تا در بازار عرضه شود. از طرفی هم اعمال نظرات فراتر از قانون بوده و عمدتا نظرات بطور سلیقه ای نسبت به شرکت انجام می شود، ولی 
بطور حتم این موضوع برای شرکت ها، منافعی همچون ارائه معافیت مالیاتی بابت حضور در بازارسرمایه، تأمین مالی آسان تر وغیره را دارد. از 
طرفی هم ش�رکت ها هنوز علاقه ای به افشای اطلاعات مالی خودشان و سهیم کردن سهامداران خرد در سودهای خود را ندارند. بنابراین باید 
آگاهی و تبلیغ پذیره نویس�ی را برای ش�رکت ها افزایش داد تا انگیزه آنها برای ورود به بورس بیشتر شود.نظرات کارشناسان در خصوص ابعاد 

مختلف پذیره نویسی قابل تامل است.

شرایط پذیرش شرکت ها در بورس و فرابورس بسیار طولانی است

ورود به بورس برای ش��رکت هایی که الزامات لازم 
ب��رای انجام این کار را دارن��د، مزیت های متعددی 
دارد؛ مزیت های��ی که در نهایت منج��ر به افزایش 
ش��فافیت، کارایی و همچنین بهبود عملکرد جاری 

آن ها خواهد شد.
 برخی از این مزیت ها ش��امل س��هولت در تأمین مالی از طریق انتشار 
س��هام و سایر اوراق بهادار، اس��تفاده از معافیت های مالیاتی، به روزرسانی 
ارزش واقعی شرکت، کسب وجهه، اعتبار و اعتماد عمومی، افزایش اعتبار 
داخلی و خارجی و تأمین مالی، س��هولت در استفاده از تسهیلات بانکی و 
س��ایر ابزارهای تأمین مالی و... است، اما فقدان انگیزه شرکت ها برای تهیه 
و ارائه گزارش های مالی، ترس از بررس��ی های مالیاتی و عطف به ماسبق، 
عدم آشنایی س��هامداران و تصمیم گیرندگان اصلی شرکت ها با ویژگی ها 
و ش��رایط بازار و همچنین دش��وار فرض گرفتن نظام ب��ورس و ترس از 
تش��ریفات اداری باعث شده تا ش��رکت ها آن طور که باید و شاید نتوانند 
وارد ب��ورس ش��ده و از فضای تأمین مالی اس��تفاده کنند. از طرفی برخی 
ش��رکت ها، حائز شرایط بورس نبوده، اس��تانداردهای لازم را نداشته و بر 
روی مدل های عملیاتی آنها کار نشده است. نهایتا این که علت اصلی عدم 
ورود این ش��رکت ها، نداشتن اش��راف و انگیزه برای ورود به بورس است. 
بنابراین بهترین کار برای این مقوله، آش��نا کردن پی در پی ش��رکت ها از 
مزایای بورس��ی شدن اس��ت که می تواند به عنوان مثال از طریق توسعه 

روش های نوین بازاریابی انجام شود.

موفق ترین پذیره نویسی ها تاسیس بورس های چهارگانه بوده است که بازده بالایی برای سرمایه گذاران داشته است. از سوی 
دیگر، پذیره نویسی های از محل سلب حق تقدم مانند بانک ها و شرکت های سرمایه گذاری چندان موفق نبوده و حتی برخی 

از افزایش سرمایه های فوق لغو شده است.
در کل عدم موفقیت ش��رکت های پذیره نویسی شده، س��بب سلب اطمینان سرمایه گذاران به پذیره نویسی ها شده است. 
در بورس نیز شاهد پذیره نویسی های بیمه ای ها و چند شرکت محدود دیگر بوده ایم. این شرکت ها نیز با وجود شفافیت بالا، 
در طول زمان با کاهش اقبال روبه رو ش��ده اس��ت. مهم ترین دلیل آن زمان بندی طولانی تاسیس شرکت و اخذ مجوزها بوده 

است. در کنار آن شاهد تاخیر گسترده در بازگشایی نمادها و عدم نقدشوندگی سرمایه گذاری سهامداران آنها بوده ایم. به نظر برای حل این مشکل 
باید پذیره نویسی به سمت بورس هدایت شود و در کنار آن، ساختارهای قانونی ثبت و شروع فعالیت پیش از پذیره نویسی صورت گیرد و بازگشایی 
نماد به صورت آنی و پس از پذیره نویسی صورت پذیرد. این موضوعات در کنار متعهدان اجرای پروژه برای پذیره نویسی پروژه های تولیدی و صنعتی 

می تواند به اطمینان بخشی سرمایه گذاران منجر شود.
در مجموع باتوجه به حرکت نقدینگی به بازار و نیاز رونق تولید به س��رمایه گذاری، ضرورت دارد تا پذیره نویس��ی در شرکت های جدید و از محل 

افزایش سرمایه تسریع شود.

ترس از دست دادن
قدرت تصمیم گیری

بازارسرمایه اصلی ترین منبع برای تأمین مالی 
ش��رکت ها به منظ��ور رفع موانع کس��ب وکار 
است، اما با توجه ش��رایط مناسبی که در این 
بازار وجود دارد، ش��اهد هس��تیم که صاحبان 
صنایع و ش��رکت ها تمایل چندانی به ورود به 

ب��ورس ندارن��د. این امر هم دلایل زیادی دارد ک��ه در این نگارش به 
اهم آن ها اش��اره می شود. اصلی ترین نکته، ترس صاحبان کسب وکار 
نس��بت به از دس��ت دادن قدرت تصمیم گیری و خارج شدن کنترل 
مدیریت شرکت است. بدیهی اس��ت صاحبان کسب وکار، خواستارند 
تا تمام تصمیمات اساس��ی و سیاست های کلان شرکت را به صورت 
مس��تقل اعمال کنند. حال با سهامی شدن شرکت ها، باید تصمیمات 
اصلی را در مجامع مطرح کرده و بعد از استماع نظرات سهامداران از 

آنان کسب تکلیف کنند.
نکته بعدی که می توان عنوان کرد، عدم شفافیت مالی شرکت هاست. 
بس��یاری از شرکت ها به دلیل فرار مالیاتی نمی توانند در بازار سرمایه 
پذیرش ش��وند. البت��ه این تصمیم نهاد ناظر بازار، تصمیم درس��ت و 
بجایی است که با در نظرگرفتن معافیت های مالیاتی، سعی در ایجاد 
ش��رایطی به منظور رفع این مشکل اس��ت. نکته سوم ترس صاحبان 
کسب وکار از عدم استقبال سهامداران به دلیل عدم سوددهی مناسب 
ش��رکت است که در نتیجه می تواند به اعتبار شرکت در صنعت خود 
لطمه وارد کند. در پایان نیز ش��رایط پذیرش ش��رکت ها در بورس و 
فرابورس طولانی است و به صورت میانگین یک شرکت حداقل 9 ماه 
تا یک س��ال زمان می برد تا در بازار عرضه شود. این امر نیز به خودی 
خود مانع بزرگی اس��ت که در نهایت منجر خواهد شد تا تأمین مالی 

از سایز بازارها صورت پذیرد.

عدم علاقه به افشای مالی
ش��رکت های فعال در بازارسرمایه به بیش از 500 
نماد و به ارزش بیش از 1،500 هزار میلیارد تومان 
می رس��ند که در صورت لحاظ ارزش ذاتی سهام، 
این عدد به بیش از 2،000 هزار میلیارد تومان )در 

حدود 160 میلیارد دلار( خواهد رسید. 
ای��ن ارزش ذاتی )پس از حذف تولیدکنندگان 
کالاهای واس��طه ای و شرکت های سرمایه گذاری( 

تقریبا کمی بیشتر از 25 درصد تولید ناخالص داخلی )GDP( است؛ یعنی 
هنوز دو سوم ش��رکت ها و صنایع فعال در اقتصاد کشور وارد بازارسرمایه 
نش��ده اند )که البته بخشی از این حجم مربوط به شرکت های ارائه  دهنده 

خدمات عمومی از جمله بیمارستان هاست.(
ورود ش��رکت ها ب��ه بازارس��رمایه مزایای��ی ب��ه ش��رح زیر ب��رای آنها 
خواهد داش��ت که به اهم آنها اش��اره می ش��ود.تأمین نقدینگی مورد نیاز 
برای طرح های توس��عه و س��رمایه در گردش، ارزش��یابی س��هام شرکت 
در توثی��ق س��هام و ارزیاب��ی برند، معافی��ت مالیات��ی و در نهایت جذب 
 نقدینگی ناش��ی از افزایش سرمایه از محل آورده و مطالبات بخشی از این 

موارد است. 
ام��ا چرا بس��یاری از ش��رکت ها تمایل��ی به حض��ور در بازارس��رمایه 
ندارن��د؟ معمولا ش��رکت هایی ک��ه نیازمن��د تأمین مزایای ب��رای تأمین 
نقدینگ��ی م��ورد نیاز نیس��تند و از طرفی هنوز در مرحله رش��د به س��ر 
می برن��د، علاق��ه ای به افش��ای اطلاعات مال��ی خود و همچنین س��هیم 
کردن س��هامداران خرد در س��ودهای رو به رش��د خود ندارند. بیشترین 
ش��رکت های رو به رشدی که در چند س��ال اخیر وارد بازارسرمایه شدند، 
عمدتا خدماتی بودن��د که نابرابری وجوه نقد دریافتی در برابر ارزش برند 
 این ش��رکت ها منجر به ورودش��ان به بازارس��رمایه در جهت توسعه سهم

بازار آن ها شد. 

محمدرضا قاسمی
سرپرست تحلیل کارگزاری 

مبین سرمایه

عرفان هودی
مدیر معاملات کارگزاری 

بورس بیمه ایران

چالش امتناع از عرضه عمومی

هادی کیهان زاده 
کارشناس بازارسرمایه

احسان خاتونی
 کارشناس بازار
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خوانندگان محترم واقف باش��ند س��بد پیش��نهادی ارائه ش��ده صرفا منعکس كننده نظر كارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش س��هام نمی كند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شركت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می كنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت بنیادی مناسب 1270015000كالسیمین
10و رشد قیمت سهام زیرمجموعه

20رشد سودآوری52008000پالایش نفت اصفهان

20افزایش نرخ فروش و رشد سودآوری48008000سیمان فارس و خوزستان

10افزایش سود بالقوه شركت8900010000شیرین دارو

ت
مد

د 
بلن

10وضعیت بنیادی مناسب سهم51009000شهداب ناب خراسان

10وضعیت بنیادی مناسب سهم48008000فولاد كاوه جنوب كیش

 م .صنایع و معادن 
 رشد سودآوری شركت های زیرمجموعه  4300070000احیای سپاهان

10و افزایش نرخ سنگ آهن

10تجدید ارزیابی دارایی ها 20002300سایپا دیزل

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ابن سینا مدبر)اماکو( 2
افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15رشد ارزش سرمایه گذاری ها و سود عملیاتی22913500بانک پاسارگاد

15رشد ارزش سرمایه گذاری ها و سود عملیاتی25143500بانک سینا

15افزایش نرخ حامل های انرژی و ارزش جایگزینی1089213000گروه مپنا

ت
مد

د  
بلن

20رشد سودآوری808012000صنعتی بهشهر

 كشتیرانی 
15رشد سودآوری675310000جمهوری اسلامی

20سودآوری مناسب و  نسبت مناسب 29994000P/NAVسرمایه گذاری غدیر

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما 3

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزنام شركت زمانی

درصد از توضیحاتقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15رشد سودآوری و افزایش سرمایه5,7006,500بانک ملت

15رشد سودآوری2,3502,900لیزینگ رایان سایپا

20افزایش سرمایه8,3009,500ایران خودرو

ت
مد

د 
بلن

15رشد سودآوری23,00030,000سرمایه گذاری دارویی تأمین

20رشد سودآوری8,0009,500گروه صنعتی بارز

15رشد سودآوری4,5005,300فولاد مباركه اصفهان

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک پاسارگاد 6
افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 شیر و گوشت 
 چشم انداز مناسب گزارش های پیشرو 47.90455.000زاگرس شهركرد

%20به دلیل فروش های مناسب، داشتن طرح توسعه

39.45350.000معدنی املاح ایران
 ثبات فروش مقداری، همبستگی نرخ های فروش 

 به دلار نیمایی و ریالی بودن سرفصل های 
بهای تمام شده، داشتن طرح توسعه

15%

%15-28.81037.000توكا رنگ فولاد سپاهان

ت
مد

د  
بلن

 سرمایه گذاری 
 چشم انداز مثبت سودآوری شركت 14.63116.000صنایع شیمیایی ایران

%20در ادامه سال مالی

 تولید محصول GIS 19.17428.000نیروترانس
%10و فروش های مناسب شركت اصلی

 م .صنایع و معادن 
%20سودآوری مناسب سنگ آهن احیا در سال مالی جاری43.24964.000احیاء سپاهان 

افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15نسبت قیمت به NAV پایین76358800وكادو

15شرایط بنیادی و نموداری مناسب 1656519800آپ

 ارزش بالای دارایی ها و طرح ها 883510650های وب
10و برنامه های توسعه ای شركت

ت
مد

د 
بلن

4452360000صنایع و معادن احیا سپاهان
 رشد سودآوری متوالی شركت 

 در سال های گذشته و چشم انداز 
افزایش سودآوری برای سال 99

20

 نسبت قیمت به NAV پایین 30103800سرمایه گذاری غدیر
20و رشد سودآوری شركت های سرمایه پذیر

20روند مثبت تولید و فروش، P/E پایین سهم46016000فولاد مباركه اصفهان

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ 4

سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری سهم آشنا  1

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری صنعت و معدن 5

معرفی کتاب
سهام عادی با سود غیرعادی

»کتاب سهام عادی با سود غیرعادی« به تالیف فلیپ 
فیش��ر و ب��ا ترجمه محمد یوس��ف امین داور، توس��ط 
انتشارات چالش منتشر شد. پایه روش فلیپ فیشر برای 
معاملات کشف شرکت های تازنده است؛ شرکت هایی 
که می توانند در چند س��ال رشدهای نجومی داشته و 
س��ود خود را چند برابر کنند. در کتاب سهام عادی با 
سود غیر عادی، فیلیپ فیش��ر محوری ترین ایده های 

خود را برای یافتن این شرکت ها بیان می کند.
در ای��ن کت��اب ۱۵ معی��ار ب��رای یافتن س��هام 
ش��رکت های تازنده مطرح و به تفصیل توضیح داده 
می ش��ود. پس از بررس��ی این معیاره��ا و یافتن این 
شرکت ها در زمینه زمان خرید و فروش این سهام ها 
صحبت خواهد شد و مس��ائلی که در سرمایه گذاری 
باید از آنها اجتناب کرد مطرح خواهد شد. در پایان با 
جمع بندی مطالب مطرح شده در کتاب به شما کمک 
خواهد کرد تا این نوع ش��رکت ها را بیابید و در زمان 

درست آنها را معامله کنید.

سواد مالی

شفافیت

بر اس��اس اطلاعات منتش��ر 
 fipiran ش��ده در س��ایت
صندوق مش��ترک کارگزاری 
بانک ملی ایران از آغاز فعالیت که 4220 روز است با 
کس��ب بازدهی 773۵ درصدی دومین صندوق برتر 
از نظر عملکرد بوده و در یک سال گذشته، بازده 87 
درصدی را بدس��ت آورده، این در حالی است که در 
این مدت ش��اخص کل بازده 86 درصدی را نش��ان 
می دهد و نش��ان از پایداری س��ودآوری در سال های 

گذشته دارد. 
لازم به ذکر اس��ت که اس��تراتژی ای��ن صندوق 
س��رمایه گذاری در س��هام بنیادی و ارزش��ی بوده و 
ضم��ن توجه به بحث بازده و س��ودآوری در س��هام 
به احتمال زیان و ریس��ک های ش��رکت ها نیز توجه 
دارد. همچنین تلاش دارد بیشترین سود و کم ترین 
احتمال زیان را با انتخاب س��هام بنیادی و ارزشمند 
نصیب س��رمایه گذاران خود کند. بنابراین با توجه به 
جو بازار در یک س��ال گذشته، بازدهی کم تر نسبت 

برخی صندوق های رقیب همین عامل بوده است.
صندوق مشترک توسعه ملی نیز دومین صندوق 
کارگزاری بانک  ملی است که استراتژي سهام بنیادی 
و ارزش��ی را داش��ته و توانسته اس��ت، طی یک سال 
گذش��ته بازده ۱27 درصد را کسب کند که باتوجه 
به بازده 86 درصدی شاخص کل می توان به عملکرد 
بسیار خوب این صندوق پی برد. این صندوق رتبه 8 

در میان صندوق های سهامی را دارد.

پایداری سودآوری 
در صندوق های بانک ملی 

کانال برتر
معرفی سه گروه سرمایه گذار بازنده

حد ضرر به این معناس��ت که اگر ۱0 درصد ضرر کردید 
بتوانید در کوتاه مدت آن را بفروش��ید و از آن معامله خارج 
شوید، اما در خصوص بسیاری از سرمایه گذاری ها، اعمال حد 

ضرر در کوتاه مدت ممکن نیست.
به سه مثال اشاره می کنم که حد ضرر قابل اعمال نیست 
:اولین مورد فروش نس��یه است. وقتی فعال اقتصادی جنس 
خ��ود را در دی ماه ٩6 چهار یا پنج ماهه می فروخت و در دی 
٩6 ب��ا دلار 4 هزار تومان فروخت و بعد در خرداد ٩7 با دلار 
8 ه��زار تومان، ریال آن را دریافت کرد نصف دارایی خود را از 
دس��ت داد.این اشتباه در س��ال ٩0 و ٩۱ نیز انجام شد عمده 
فروش و تولید کننده جنس خود را با دلار ۱۵00 تومان نسیه 

فروخت و با دلار 3800 تومان ریال آن را دریافت کرد.
با اطلاع��ات بنده حداق��ل 60 درصد وام ه��ای بانکی را 
ش��رکت های بزرگ دریافت کرده اند که بطور متوسط کالای 
تولیدی خود را 4 تا 6 ماهه می فروختند و هم در س��ال ٩۱ 
ضرر کردند.در مورد مسکن، حدضرر قابل اعمال نیست؛ یعنی 
نمی توانید به فوریت بفروش��ید و از آن خارج شوید. اگر یک 
مس��کن دارید نسبت به مازاد یک مسکن، 70 درصد دارایی 
فرد بهتر است مسکن نباش��د تا حد ضرر قابل اعمال باشد.
در خصوص 70 درصد از سهام بورس��ی حد ضرر قابل اعمال 

نیست؛ چون در بحران های بورسی کسی آن را نمی خرد. 
30 درص��د از دارایی یک فرد اگ��ر در خصوص آن حد 
ضرر قابل اعمال نباشد اشکالی ندارد.البته مسکن شخصی 
را جز دارایی محاس��به نکنید، همیشه یک مسکن شخصی 
داش��ته باش��ید بعد وارد س��ود     گیری از اقتصاد شوید، همه 
مطالب بالا در خصوص سبد دارایی مازاد بر مسکن شخصی 
است، در خصوص مسکن شخصی خود، آن را جزء سرمایه 

حساب نکنید.
@adibmh
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15سودآوری سرمایه گذاری ها8,500 6,300 گسترش نفت و گاز پارسیان 

 پایداری درآمدها12,500 9,100 صنایع پتروشیمي كرمانشاه 
15 افزایش نرخ ها و سودآوری

 سرمایه گذاري 
15سودآوری سرمایه گذاری ها12,000 8,800 صنایع پتروشیمي  

ت
مد

د 
بلن

15وضعیت مناسب درآمدها7,000 4,650 پست بانک ایران 

 عملکرد مناسب عملیاتی 25,000 17,400سرامیک هاي صنعتي اردكان  
20افزایش سود ناشی از سرمایه گذاری ها

 توسعه خدمات 
دریایي وبندري سینا 

   
20وضعیت مناسب سودآوری35,000 24,400 

 »شمول مالی«
 در وضعیت نامطلوب 

معرفی صندوق کارگزاری بانک ملی ایران

کارگزاری بانک ملی ایران در سال 
۱38۱ به ثبت رس��ید و نخس��تین 

فعالیت های خودش را آغاز کرد. 
در ح��ال حاض��ر س��ه صندوق 
مجموعه  ای��ن  در  س��رمایه گذاری 
مش��غول فعالیت هس��تند. مروری 
بر معرفی و عملکرد این صندوق ها 

خواهیم داشت.

بازدهی قابل توجه نسبت به رقبا 
 نخس��تین تجربه  صندوق داری کارگزاری بانک ملی 
ایران به اردیبهش��ت ماه سال ۱387 و تاسیس »صندوق 
سهامی مشترک کارگزاری بانک ملی ایران« بر می گردد. 
ای��ن صندوق ک��ه اکنون بیش از 4 ه��زار روز از عمرش 
می گ��ذرد با اختصاص ٩4 درصد از دارایی هایش به بازار 
س��هام و تمرکز بر روی صنایع »فرآورده های نفتی، کک 
و سوخت هس��ته ای«، »فلزات اساس��ی« و »محصولات 
ش��یمیایی« 78 درص��د بازدهی در یک س��اله  منتهی به 
آذر ماه ٩8 کس��ب کرد. اگرچه نس��بت به میزان بازدهی 
کسب شده توس��ط برترین صندوق های سهامی، چندان 
بالا ارزیابی نمی ش��ود، اما در قیاس با عملکرد بس��یاری 
دیگ��ر از رقیبان��ش، قابل توج��ه اس��ت. خال��ص ارزش 
دارایی ه��ای ای��ن صندوق نی��ز با رش��دی 2٩ درصدی 
 در یک س��ال گذش��ته، امروز در مرز 8۵8 میلیارد ریال 

قرار دارد.

در جایگاه یازدهمین صندوق سهامی پربازده
 مهرماه ۱3٩2 دومین صندوق سهامی این کارگزاری 
با عنوان »صندوق مش��ترک توسعه ملی ایران«،فعالیت 

خ��ودش را آغاز ک��رد. خال��ص ارزش دارایی ه��ای این 
صندوق در یک س��ال گذشته با رشدی 228 درصدی به 
676 میلیارد ریال رس��ید. س��هم بازار س��هام از پرتفوی 
صن��دوق ح��دود ٩3/۵ درصد اس��ت که در ای��ن بین، 
صندوق بیشترین سرمایه گذاری را در گروه »محصولات 
ش��یمیایی« و »فرآورده ه��ای نفت��ی، کک و س��وخت 
هس��ته ای« داشته است. صندوق مش��ترک توسعه ملی 
ایران با تحقق بازدهی ۱۱7 درصدی در یک س��ال اخیر، 
در جایگاه یازدهمین صندوق س��هامی پربازده بازار قرار 

گرفته است.

موفقیت در جلب اعتماد سرمایه گذاران
صندوق بادرآمد ثابت »اعتماد« »در راس��تای جذب 
س��رمایه گذاران محتاط 2 سال گذشته آغاز به کار کرد. 
خال��ص ارزش دارایی های این صندوق جوان، با رش��دی 
78۵ در یک س��ال گذش��ته، در م��رز ۵2 ه��زار میلیارد 

ریال نوس��ان دارد که گواهی بر موفقیت صندوق اعتماد 
در جل��ب اعتماد س��رمایه گذاران اس��ت. گ��روه »فلزات 
اساس��ی« همواره مورد اعتمادتری��ن صنعت نزد مدیران 
ای��ن صندوق بوده ، ام��ا ماهیت احتیاط��ی صندوق های 
بادرآمد ثابت موجب ش��ده تا تنها 7 درصد سرمایه این 
صندوق به این گروه و س��ایر صنایع بورس��ی اختصاص 
 یابد و باقی در قالب س��پرده بانکی و اوراق بدهی مستعد 

سرمایه گذاری شود.
درص��د   2۱/۱ اخی��ر  یک س��ال  در  ای��ن صن��دوق 
بازدهی عملیاتی ساخته که گرچه این نرخ نسبت به سود 
س��پرده  بانکی بالاتر است، اما در مقایسه با عملکرد سایر 
صندوق ه��ای بادرآمد ثابت، نه ضعی��ف و نه عالی، بلکه 

خوب ارزیابی می شود.
 در ج��دول زی��ر مش��روح عملک��رد صندوق ه��ای 
سرمایه گذاری تحت مدیریت کارگزاری بانک ملی ایران 

را مشاهده می کنید.

رقابت فشرده در بازدهی و جذب سرمایه گذاران 
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 مشترک كارگزاری سهامی
4217943038587866618بانک ملی ایران

مشترک توسعهسهامی
222993.53.503676117.6110.6105.647.6 ملی ایران

اعتماد كارگزاری با درآمد ثابت
48.9-85775043052,47521.19.14.1بانک ملی ایران

صندوق های شركت كارگزاری بانک ملی ایران

سجاد یزدانی
کارشناس 

سامانه رسام 
 )اطلاعات مالی پارت(

افزایش س��واد مالی، تنها با افزایش آگاهی و ارائه آموزش  اتفاق 
نمی افتد. در موارد بس��یاری، باید دس��ت به کار شد و موانع پیش 
روی گروه های هدف را از سر راه برداشت. باوجود توسعه روزافزون 
بازارها و خدمات مالی، همچنان بخش هایی از مردم به این خدمات 
دسترسی ندارند. امکان بهره مندی مردم از این خدمات، با واژه ای 
تخصصی به نام »ش��مول مالی« بیان می شود. شمول مالی، یعنی 

دسترسی عادلانه و برابر به محصولات و خدمات مالی.
• خدمات بانکی: داش��تن حساب در بانک یا مؤسسات مالی، 
یکی از معیارهای شمول مالی است. بر اساس پیمایش بانک مرکزی جمهوری اسلامی 
ایران با عنوان »بررس��ی دسترس��ی به خدمات مالی در مناطق ش��هری ایران در سال 
۱387« 78.3 درصد افراد بزرگس��ال )بالای ۱8س��ال( ش��هری در بانک یا مؤسس��ات 
 مالی حس��اب دارند. داده های س��ال 20۱۱ گلوبال فیندکس نیز همین شمول مالی را 

تأیید می کند.

• خدمات بازار س�رمایه: اما در بازارس��رمایه چطور؟ پژوهشی دیگر در حوزه بازار 
س��رمایه نش��ان می دهد تنها ۱0 درصد مردم بورس را می شناس��ند. معاونت عملیات 
ش��رکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه اعلام کرد تا خردادماه ۱3٩7، 
تعداد ۱0 میلیون و 234 هزار کد بورس��ی صادر ش��ده اس��ت. این آمار نشان می دهند 

بازارسرمایه در ایران شمول مالی مناسبی ندارد.
• خدم�ات بیمه: درباره بازار بیمه باید گفت قس��مت عمده بیمه نامه های صادره از 
انواع بیمه های اجباری مانند بیمه شخص ثالث است. محصول بیمه ای مانند بیمه عمر 

تنها 20 درصد از مردم را پوشش می دهد.
 ای��ن محرومیت مالی، نه در عدم دسترس��ی به محصولات بیمه ای، بلکه ریش��ه در 
عدم آگاهی و ش��ناخت درباره این محصولات دارد. به نظر می رس��د مردم با اس��تفاده 
از خدمات بانکی راحت تر هس��تند؛ اما دولت برای دس��تیابی به شمول مالی مناسب در 
تمامی بازارهای مالی به ویژه بازار سرمایه و بیمه باید سیاست ها و راهبردهای مناسبی 

را تدوین و اجرا کند.

حمزه قوچی فرد 
مدیر سرمایه گذاری 
کارگزاری بانک ملی

محمدرضا  سیمیاری
کارشناس آکادمی 

هوش مالی
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