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سرمقاله
 توسعه اکوسیستم بازار
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بورس اخبار
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اخبار هفته
مشخص شدن شیوه قیمت‌گذاری خودرو 

تنظیم قیمت در بازار خودرو صادر ش��د از نظر  
فعالان صنعت خودرو نمی‌تواند راهکاری پایدار 

باشد. 
در جلس��ه ستاد تنظیم بازار شیوه قیمت گذاری 
خودرو مشخص شد. ممنوعیت واردات خودرو و 
کاهش توان تولید خودروسازان داخلی، باعث شده 
تا به‌شدت کفه تقاضا در توازن میان عرضه و تقاضا 
سنگین‌تر شود و به عامل اصلی گرانی قیمت خودرو و قیمت‌های خارق‌العاده 
این کالای مصرفی منجر ش��ود.عباس قبادی دبیر س��تاد تنطیم بازار کشور 
درباره قیمت گذاری خودرو اظهار کرد: با توجه به دس��تور مقام عالی وزارت 
صمت و تاکید بر تعیین شرایط واگذاری خودرو به صورت ویژه این موضوع 
مطرح و ارزیابی شد.ما با همکاری شورای رقابت، سازمان حمایت و معاونت 
صنایع موضوعات مختلفی  از جمله قیمت و شیوه‌های فروش را مورد ارزیابی 
قرار داده ایم.سیس��تم ثبت نام و فروش مش��خص ش��د، هر کد ملی با الزام 
گواهی نامه و س��ن بالای ۱۸ سال می‌تواند تنها یک خودرو ثبت نام کند و 

خودرو در رهن خواهد ماند و شرایط خاصی نیز برای فروش خواهد داشت.

ادامه تولید نفت در شرایط کرونایی
یکی از محصولاتی که در سطح جهانی در اثر شیوع 
بیماری کرونا به سقوط قیمتی شدیدی گرفتار شد، 
نف��ت خام بود و فرآورده‌های نفتی نیز تا حد قابل 

توجهی تحت تاثیر قرار گرفتند.
وزی��ر نف��ت ب��ا اش��اره ب��ه ای��ن موض��وع ک��ه 
و  نفت‌خ��ام  قیم��ت جهان��ی  کاه��ش ش��دید 
 فرآورده‌های نفتی را در پی داش��ته اس��ت، گفت:

در پی افت تقاضای جهانی، افت سوددهی پالایشگاه‌ها در پی کاهش تقاضای 
نفت‌خام و فرآورده‌ها، افت ش��دید قیمت محصولات پتروشیمی و تقاضای 
داخلی و جهانی برای محصولات آنها، افزایش ذخیره‌س��ازی‌های نفت‌خام و 
فرآورده‌ها در ایران و جهان به‌عنوان آثار شیوع ویروس کرونا بر اقتصاد است. 
ذخیره‌سازی بنزین در ایران هم‌اکنون به بی‌سابقه‌ترین رقم تاریخی رسیده 
است. بیژن زنگنه  ادامه داد: تعلیق موقت برخی طرح‌های بالادستی و پایین 
دستی صنعت نفت به‌ویژه منطقه عمومی پارس، کاهش ۴۰ درصدی دریافت 
خوراک صنایع پایین‌دس��تی پتروشیمی نسبت به پارسال و کاهش فروش 

فرآورده‌های نفتی از دیگر آثار شیوع‌ویروس کروناست.

هشدار رییس بانک مرکزی به ریسک بازار ارز
در ۵۰ روز اخی��ر بی��ش از ۲.۵ میلی��ارد دلار از 
طری��ق  بانک مرکزی و صادرکنندگان غیرنفتی 

تأمین شده است.
رییس کل بانک مرکزی در یادداشت اینستاگرامی 
خود اعلام کرد: با وجود مشکلات ناشی از شیوع 
کرونا و اقدامات پیشگیرانه کشورهای همسایه و 
بسته شدن بیشتر پایانه‌های مرزی و نیز تعطیلی 
بس��یاری از صرافی‌ها و مراکز جابجایی ارز، در طول ۵۰ روز گذشته بیش 
از ۲.۵ میلیارد دلار از طریق بانک مرکزی و صادرکنندگان غیرنفتی تأمین 
شده است، که حدود ۵۰ درصد آن، عرضه از طریق سامانه نیما بوده است.

عبدالناصر همت��ی در این خصوص افزود: با احیای مجدد و تدریجی روند 
ص��ادرات غیرنفتی و نفتی، پیش بینی بانک مرکزی از برگش��ت وضعیت 
طبیع��ی صادرات غیرنفتی و عرضه ارز به روال گذش��ته حکایت می کند. 
مردم   این حق را دارند منابع و دارایی خود را در بخش‌های مختلف نظیر 
بورس، بانک، املاک و ارز و طلا، س��رمایه گذاری کنند، ولی این وظیفه را 

دارم که ریسک سرمایه گذاری در ارز را مجدداً گوشزد کنم.

 

ش��اخص کل بورس تهران، از ابتدای 
اف��ت 2900 واحدی  هفته گذش��ته 
تجربه کرد و در پایان روز چهارشنبه، 
روی عدد 1.017.317 ایستاد. ارزش 
معاملات با رش��د 80 ه��زار میلیارد 
ریال��ی از ابتدای هفته ب��ه 180 هزار 
میلیارد ریال رس��ید. همچنین 16.7 
میلی��ارد س��هم در روز چهارش��نبه 
معامله شد. اما در بازار فرابورس، آیفکس 214 واحد سقوط 
ک��رد و به ارتف��اع 11299 واحدی رس��ید. ارزش معاملات 
فرابورس نیز 130 ه��زار میلیارد ریال بهبود یافت و به 53 
هزار میلیارد ریال رسید. همچنین 3.5 میلیارد سهم در روز 

چهارشنبه داد و ستد شد. 

گروه‌های شیمیایی صدر نشین 
بیشترین ارزش معاملات

شنبه روز خوش یمنی برای بازار بود. شاخص کل با رشد 
چشمگیر 42 هزار واحدی از سطح جذاب یک میلیونی عبور 
کرد. این رقم در تاریخ 52 ساله بورس تهران بی‌سابقه بوده و 
رکورد جدیدی به شمار می‌رود. در بورس و فرابورس مجموعاً 
بیش از 14 هزار میلیارد تومان معامله صورت گرفت و گواهی 
از رون��ق و جریان پول بود.نمادهای فولاد، فارس و پارس در 

صدر موثرین بر شاخص کل دیده می شدند.
در حاش��یه بازار اخباری از س��هام عدالت منتش��ر شد. 
رئیس س��ازمان خصوصی س��ازی اظهار داش��ت : اطلاعات 
سبد س��هام عدالت از 10 خرداد در قالب یک ماتریس 10 
میلیون س��طری با 36 ستون که 36 شرکت بورسی در آن 
درج ش��ده به شرکت س��پرده‌گذاری مرکزی ارائه می‌شود.

همچنین گروه‌های ش��یمیایی، فلزات اساس��ی و س��رمایه 
گذاری در صدر گروه‌های با بیش��ترین ارزش معاملات قرار 
گرفتن��د. البت��ه حقیقی‌ها توجه ویژه ای ب��ه فولاد مبارکه 

نش��ان دادند. همچنین ش��اهد ورود بالغ بر 2180 میلیارد 
تومان پول حقیقی به بازار بودیم.

بیشترین ورود و خروج پول 
معام�الت روز یکش��نبه نیز با رش��د 23 ه��زار واحدی 
ش��اخص کل همراه ش��د و ارزش معام�الت در مجموع با 
رش��د 14 درصدی نسبت به معاملات روز شنبه به 16 هزار 

میلیارد تومان رسید که در نوع خود بی نظیر بود.
بانکی‌ه��ا، نیروگاهی‌ه��ا و فرآورده‌های نفتی بیش��ترین 
ورود پ��ول را ثبت کردند. همچنین دارویی‌ها و گروه رایانه 
بیش��ترین خروج پول حقیقی را داش��تند.فارس در معرض 

توجه حقوقی‌ها بود و معاملات خود را با حجم آغاز کرد. 

منفی شدن بسیاری از نمادها
رشد شاخص کل از روز دوشنبه فروکش کرد و شاخص 
ب��ه افزایش 4 هزار واح��دی رضای��ت داد. ارزش معاملات 
نیز ب��ه 15 هزار میلیارد تومان رس��ید. افت ش��اخص کل 
هم وزن از منفی ش��دن بس��یاری از نمادها حکایت داشت.

گروه پالایش��ی همچنان در صدر گروههای صف نشین بود 
و ارزش صف‌ه��ای پیش گش��ایش در این گ��روه به 2800 

میلیارد تومان رسید.

سرخ پوشی به بهای خرید سایپا
بازگش��ایی خساپا جو بازار را به س��رخ پوشی تغییر داد. 
صف خرید 14 میلی��اردی روی این نماد، جالب توجه بود. 
البته که این بازگش��ایی با فروش بسیاری از سهم‌ها جهت 
خرید س��ایپا همراه ش��د. با توجه به استقبال به خرید این 
سهم و عدم مشکلات احتمالی بازگشایی این نماد به بعد از 
12:30 موکول ش��د. در نهایت خساپا با رشد بیش از 100 
درصدی به تابلو بازگشت. بانکی‌ها و فلزی‌ها بیشترین ورود 
پول حقیقی را ثبت کردند. فملی و وبملت در این دو گروه 

بیشترین توجه حقیقی‌ها را به خود جلب کردند. 

همچنان افت شاخص 
ادامه استقبال به سایپا و برکناری وزیر صنعت و تجارت، 
بازاری س��رخ پوش را در روز سه شنبه رقم زد. شاخص کل 
به افت 16 هزار واحدی تن داد. ارزش معاملات به رقم 25 
هزار میلیارد تومان رسید.اقبال به سایپا، گروه خودرویی را 
در میان س��ه گروه برتر به لح��اظ ارزش معاملات قرار داد. 
البته نمادهای خگس��تر و خزامیا نیز ب��ا ورود پول حقیقی 

همراه شدند.

جمع آوری بسیاری از صف‌های فروش 
افت ش��اخص در روز چهارشنبه چندان چشم گیر نبود 
و بس��یاری از عرضه‌ها جمع آوری ش��د. ارزش معاملات 8 
درصد تقلیل یافت و به 23 هزار میلیارد تومان رسید. بانک 
تجارت با داد و س��تد حدود 2.9 میلیارد س��هم در صدر پر 
حجم‌های بورس��ی قرار گرفت. همچنین در گروه پالایشی 
نماد شپنا با داد و ستد بیش از 870 میلیون سهم و ارزش 
معامل��ه 11280 میلیارد ریالی ج��زو نمادهای مورد توجه 
گروه خود بود و بیش��ترین ارزش معاملات را در بازار بورس 
به خود اختص��اص داد.در بازار فرابورس نیز ذوب با معامله 
بیش از 723 میلیون س��هم در صدر نمادهای پر حجم قرار 
گرفت. بر اس��اس این گزارش، گرچه بازار از اواس��ط هفته 
فروکش کرد و ش��اهد ریزش ش��اخص کل و تشکیل صف 
فروش روی نمادها بودیم، ولی در معاملات روز چهارش��نبه 
بسیاری از صف‌های فروش جمع آوری شد و بازار با قدرت 
تقاضا همراه ش��د. البته حفظ ارزش بازار در س��طح معقول 
می تواند نوی��د بهبود بازار را در هفته آتی بدهد. همچنین 
بر اساس واکنش به سطح یک میلیونی شاخص کل، انتظار 
داریم س��هامداران با تصمیم‌های س��نجیده به بهینه سازی 

سبد و عدم اقدامات هیجانی بپردازند.

سرمقاله
توسعه اکوسیستم بازار، اولویت بنیادین  

بای��د گف��ت بازار در مقاطع کوتاه‌مدت قطعا افت و خی��ز دارد و نمی‌توان نام آن را ریزش بازار 
دانس��ت. این که انتظار داش��ته باشیم بازار همیشه مثبت باش��د، تصوری اشتباه بوده، چراکه 
نوسان ذات بازار است. بنا نیست هر روز سهام شرکت‌ها 5 درصد افزایش قیمت داشته باشند و 
ممکن است در مقاطع کوتاه‌مدت، قیمت‌ها دچار نوساناتی شوند. اگر سرمایه‌گذاران صبور باشند در بلندمدت می‌توانند 
سودهای مناسبی را از بازارسرمایه اخذ کنند؛ کما این‌که در چند سال گذشته شاهد بودیم بازار سهام، بازدهی خوبی 

داشته و خود را با متغیرهای کلان اقتصادی تطبیق داده است.
 البته لازم است برای افراد غیرحرفه‌ای و تازه وارد به بازار فرهنگ‌سازی شده و تلاش شود این طیف از سرمایه‌گذاران 
از طریق نهادها و ابزارهای واس��ط وارد بازار ش��وند. در حال حاضر عمق بازارسرمایه از حیث حجم و تنوع بیشتر شده 
و ابزارها و نهادهای بزرگی شکل گرفته‌اند و سرمایه‌گذاران می‌توانند متناسب با سطح ریسک پذیری و خود در طیف 

مختلفی از ابزارهای موجود سرمایه گذاری کنند.
 در ش��رایط حاضر که بازارس��رمایه مورد توجه عامه مردم جهت سرمایه‌گذاری پس‌اندازهای خود قرار گرفته لازم 
است، تمام نهادهای متولی از جمله ارکان بازار و نهادهای مالی‌ بزرگتر شدن اکوسیستم بازار را در دستور کار قرارداده 
و ابزارهای این بازار متنوع‌تر ش��ود. به واس��طه نقش بازارس��رمایه جهت تسهیل تامین‌مالی و تشکیل سرمایه و نهایتا 
کمک کننده بخش اقتصاد واقعی، این بخش از سیستم مالی در شرایط فعلی کشور می‌تواند نقش مهمی ایفا ‌کند. باید 
گفت بازارسرمایه ایران نسبت به اقتصادهای پیشرفته، نقش کوچک‌تری در اقتصاد دارد و در حال حاضر سیستم مالی 

کشور از حیث تامین مالی در حال‌گذار از بانک محوری به سمت بازارسرمایه محوری هست. 
همچنین حضور عامه مردم در قالب س��هام‌عدالت در بازارس��رمایه را می توان به فال نیک گرفت و باید زمینه لازم 
ب��رای ماندگاری این افراد در بازار با متنوع س��ازی ابزارهای س��رمایه گذاری را مهیا ک��رد. در واقع این رویداد یکی از 
بزرگترین شانس‌های بازارسرمایه جهت رسیدن به جایگاه واقعی خود در سیستم مالی کشور است. بنابراین هر چقدر 
زمینه‌ها و زیرساخت‌ها را بهتر و سریع‌تر آماده کنیم، سهم بازارسرمایه در اقتصاد افزایش خواهد یافت و آماده‌سازی 

زمینه لازم در این خصوص وظیفه کلیه ذی‌نفعان بازار است.
به نظر رفتارهای هیجانی در این ش��رایط می‌تواند یکی از تهدیدهای مهم برای بازارس��رمایه باشد. البته باید گفت 
رفتارهای هیجانی از سوی سرمایه‌گذاران ناشی از عدم آگاهی است و این رفتارها گاها منجر به نوسانات غیرعادی در 
بازارسرمایه می‌شود. از این‌رو در این برهه زمانی، فرهنگ‌سازی و آموزش دادن به سرمایه گذاران غیرحرفه‌ای و سوق 
دادن آنها به سمت ابزارها و نهادهای واسط بحث بسیار مهمی است .البته در این خصوص نهادهای مالی و متولیان امر 
مسئولیت سنگینی دارند؛ چراکه رفتارهای هیجانی در برخی موارد می‌تواند نوسانات بازار را تشدید کرده و باعث ایجاد 

شرایط غیر قابل کنترل شود و نهایتا آسیب‌های جدی به سرمایه‌گذاران و اکو سیستم مالی وارد کند.

شاخص یک میلیونی، عامل بهبود بازار می‌شود

بازی صف‌ها

نقش ایوان

خانه از پای بست ویران است، خواجه در بند »نقش ایوان« است

تضاد منافع آشکاردر شورای عالی بورس   
زیرساختارهای قابل توجه 

زیرس��اختارهای بازار س��رمایه و بورس‌های ایران برای یک خانه کلنگی حیاط دار قدیمی و دو 
طبقه طراحی شده است. بر روی این زیرساختار هم اکنون 25 طبقه ساختمان مرتفع بنا شده 

و مالکین قصد دارند، حدود 50 طبقه دیگر هم روی آن بسازند!!!
منظور از زیرساختار در این ستون : قوانین، مقررات، رویه‌ها، چرخه‌ها، روش‌ها و فرهنگ‌های کاری، سرمایه‌های 
انس��انی، سامانه‌ها و فناوری‌های اجرایی و نظارتی و محیط ذهنی حاکمین، مدیران، مسئولین و کلیه فعالان این 
بازار 4600 هزار میلیارد تومانی اس��ت! ) در تاریخ نوش��تن این متن ارزش جاری دو بورس اوراق بهادار ما به این 

رقم رسید(
حاشیه راندن بخش خصوصی 

 در تم��ام س��ال‌های پس از تصوی��ب قانون بازار اوراق بهادار، اعضای حقیقی ش��ورای عالی ب��ورس که طبق بند
 8 ماده 3 این قانون منصوب شده اند، علیرغم تصریح این بند با مشورت فعالان بازار انتخاب نشده و دقیقاً از بخش 
خصوصی نبوده اند.مهم تر آنکه اکثر اعضای حقیقی ش��ورای عالی بورس )و نه لزوما همه آن‌ها( در تمام 15 س��ال 
گذش��ته که از تصویب این قانون مادر و زیرساختاری می گذرد، خود به نوعی دارای مسئولیت یک نهاد مالی تحت 

نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار بوده اند.
ضرورت بازنگری و موشکافی 

معنی این حرف س��اده این اس��ت،اعضای حقیقی شورای عالی بورس که باید از حرفه ای ترین و متخصص ترین 
افراد بازار مالی بوده و ناظر بر عملکرد س��ازمان بورس و اوراق بهادار هس��تند، خود در جایی دیگر تحت نظارت این 
سازمان بوده و نیازمند تایید صلاحیت، بازرسی‌های موردی و نوبه ای و رسیدگی به تخلفات و جرائم احتمالی توسط 
س��ازمان هستند.این تضاد منافع آشکار همواره مانع آن بوده که اعضای حقیقی شورای عالی بورس وظایف کنترلی 
و نظارتی خود بر روی عملکرد سازمان را به خوبی اجرا کنند و زبان بلیغ و برّان فعالان و عموم ذینفعان درگیر بازار 
سرمایه باشند.از آقایان زالپور و عبده و فضل الله معظمی، از محسنی، طالبی و مهمانداری حقیقی، که در دوره‌های 
قبل عضو حقیقی شورای عالی بورس بودند، تا آقایان شاهین چراغی، روح الله حسینی مقدم و سعید اسلامی بیدگلی 
که هم اکنون عضو حقیقی ش��ورای عالی بورس هس��تند، عموماً دارای این تضاد منافع آشکار بوده و هستند. بدون 

شک این مهم در اصلاح قانون بازار اوراق بهادار حتما نیاز به بازنگری و موشکافی دارد.

تصویب فروش سهام عدالت در شورای عالی بورس
فروش س��هام عدالت مشمولان به صورت وکالتی 
توس��ط بانک‌ها ب��ا تصمیم ش��ورای عالی بورس 

تصویب شد.
 رییس جمهور در خصوص تصویب فروش س��هام 
عدالت  گفت: با مصوبه جدید ش��ورای عالی بورس 
فروش سهام عدالت آسان‌تر شده است. شورای عالی 
بورس   تصویب کرد که بانک‌های کشور می‌توانند 
به کمک آیند و هر کسی که می‌خواهد سهام عدالت خود را بفروشد، می‌تواند 
به یک شعبه بانک مورد علاقه مراجعه کند و در آنجا وکالت بدهد. بانک مورد 
نظر هم در روزی که معلوم می‌شود، سهام آن شخص را در بورس می‌فروشد 
و به هر شکلی که فروخت پول سهام عدالت را به صاحب سهام برمی‌گرداند. 
حس��ن روحانی گفت: این راهی اس��ت که پیش‌بینی ش��ده و هر کسی مایل 
هس��ت   س��هام خود را نگه دارد می‌تواند سهام   را نگه دارد. هر کسی هم که 
می‌خواهد مستقیم خودش سهامش را نگه دارد می‌تواند این کار را بکند و هر 
کس��ی می‌خواهد از طریق شرکت‌های استانی سهام عدالت خود را نگه دارد، 

می‌تواند این کار را انجام دهد.  

وست ا ‌سوی  به  ‌ همه زگشت  با

فیاض‌بخش حمد  ا قای  آ جناب 

درگذشت والده محترمتان را به شما و خانواده گرامی تسلیت گفته و از ایزد منان برای آن مرحومه مغفرت 
واسعه الهی و برای بازماندگان صبر آرزومندیم. 

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

علی تیموری شندی
مدیرعامل تامین سرمایه 

لوتوس پارسیان

جعون ا ر لیه  ا نا  ا و نالله  ا

سعدی دکتر  قای  آ جناب 

با نهایت تأسف و تألم، درگذشت پدر گرامی‌تان را به شما و خانواده محترم تسلیت عرض کرده و از درگاه 
خداوند متعال برای آن مرحوم رحمت و مغفرت و برای بازماندگان صبر و شکیبایی خواستاریم. 

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

 حمید خادم
حقوق خوانده علاقه 
مند به بازار سرمایه

 هفته‌نامه بورس: از این هفته قصد داریم در این ستون مختصر با نام »نقش ایوان« برخی مصادیق 
و مش�کلات زیرساختی بازار س�رمایه و بورس‌ها را به صورت عینی و کاربردی برشماریم و به بحث 

بگذاریم. باشد که درراستای توسعه پایدار بازار مد نظر متولیان امر قرار گیرد. 

رینگ کـــالا
احتمال افزایش افسارگسیخته قیمت‌ها وجود دارد 

 130 درصد افزایش عرضه محصولات فولادی
هفته گذشته کمیته تنظیم بازار، نحوه محاسبه محصولات فولادی 
از جمله ش��مش، میلگرد، ورق و تیرآه��ن را تعیین کرد .همچین 
س��قف رقابت برای این محصولات مشخص شد؛ به طوری که برای 
شمش و میلگرد تا 12درصد و برای ورق تا 10 درصد رقابت بر روی 

قیمت پایه به عنوان سقف مجاز در نظر گرفته شد.
البته جزییات این مصوبه هنوز تایید نش��ده اند. در این جلس��ه 
همچنین میزان مجاز صادرات تولید کنندگان نیز تعیین ش��د. در 
طول هفته این درصد در مورد مقاطع فولادی رعایت شد اما در روز 
چهارشنبه به تبع تغییر وزیر صمت و فشار مضاعف فولاد سازان و طرف عرضه بر کمیته، 
مجددا شاهد رقابت 33 درصدی برای شمش و 60 درصدی برای ورق بودیم که البته در 

زمان تنظیم این گزارش هنوز این معاملات از سوی بورس کالا تایید نشده بودند. 
در نهایت با تایید این قیمت برای ش��مش ش��اهد افزایش قیمت پایه این محصول تا 
حدود 8 درصد در هفته جاری خواهیم بود که احتمال رقابت برای مقاطع فولادی بیش 
از قیمت‌های جهانی را افزایش خواهد داد و سبب ناکام ماندن هدف اعمال محدودیت‌ها 
جهت حمایت از مصرف کنندگان داخلی می شود. همچنین احتمال افزایش افسارگسیخته 

قیمت‌ها همانند نیمه دوم سال گذشته قوت خواهد گرفت.
در هفته منتهی به چهارشنبه 99/02/24 عرضه بیش از 383.084 تن از انواع فلزات 
در رینگ صنعتی بورس کالا رقم خورد که 197.212 تن بیش��تر از هفته قبل بود، البته 
رقمی که نهایتا در تالار صنعتی معامله شد 330.744 تن بود که 159,168 تن بیشتر از 
هفته قبل بود و با تقاضایی معادل با 834.838 تن روبرو گشت که این مقدار تقریبا 64 
درصد بیش از هفته قبل بود. بیشترین حجم عرضه در رینگ صنعتی هفته گذشته مربوط 
ب��ه 345.684 تن محصولات فولادی بود؛ که این رقم نس��بت به هفته قبل حدود 130 
درصد افزایش داشت. در بخش روی نیز، 1.000 تن شمش روی کالسیمین، تولیدی روی 
بندرعباس و صنایع خالص سازان روی زنجان عرضه شد که تنها 160 تن آن مورد معامله 
قرار گرفت. سبد نبشی مخلوط صنایع فولاد کوهپایه با تقاضای 10/90 برابری نسبت به 
عرضه، بیش��ترین نسبت تقاضا را در بین محصولات عرضه شده هفته داشتند. همچنین 
رده بعدی نس��بت تقاضا به عرضه نیز مربوط عرضه س��بد میلگرد 28تاA3-14 مجتمع 
فولاد خراسان با نسبت 9 برابری بود. ورق سرد B فولاد مبارکه اصفهان 61 درصد رقابت 
نس��بت به قیمت پایه بیش��ترین درصد رقابت را در این رینگ داشته است. شمش بلوم 

)5SP)150*150 مجتمع صنعتی ذوب آهن پاسارگاد نیز تا 33 درصد رقابت شد.

 الهه چپردار
 معامله گر فیزیکی 

کارگزاری
 بورس بیمه ایران

 تدابیر قهری ناظرفرصت آفرید 

آربیتراژبدون ریسک در بازار سکه 
اختلاف قیمت گواهی‌های سپرده سکه طلا با قیمت سکه نقدی 
در ب��ازار طلای تهران که این روزها ت��ا 600 هزار تومان نیز می 
رسد یک فرصت آربیتراژی بدون ریسک حدود 10 درصدی برای 
افرادی اس��ت که بتوانند س��که را از بازار تهران خریداری کنند و 
ب��ا تحویل به  انبارهای چهاربانک عامل )ملت و س��امان و رفاه و 
صادرات( ، گواهی آنرا در یافت وبافروش آن در بورس از این سود 

بدون ریسک استفاده کنند.
            افزایش اشتیاق بورس بازان

گواهی س��پرده کالایی س��که طلا این روزها به دلیل انتظارات تورمی و سهولت جابه 
جایی نقدینگی در بورس س��هام طرفداران زیادی را پیدا کرده اس��ت .هجوم نقدینگی به 
بورس سهام و محدودیت‌های نقل و انتقال پول توسط بانک مرکزی، بر اشتیاق بورس‌بازان 

سهام برای خرید این گواهی سکه افزوده است.
دامن زدن به اختلاف قیمتی

 همچنین در این روند، ظرفیت محدود و تعداد اندک انبارهای بانک‌های تحویل گیرنده 
سکه نقدی وتبدیل آن به گواهی سپرده موجب ورودی اندک سکه به این انبارها و به هم 
خوردن تابع عرضه و تقاضا شده است و جوابگوی تقاضای سکه از طرف سهام داران بورسی 
را ندارد. همین موضوع موجب ایجاد اختلاف قیمتی میان س��که نقدی و گواهی سکه در 
بورس سهام شده است .البته در این خصوص تدابیر قهری و بدون پشتوانه منطقی توسط 
 سازمان بورس در کاهش دامنه نوسان گواهی سپرده سکه نیز بر شدت این اختلاف قیمتی 

دامن زده است. 
قیمت گواهی سکه بالای 10 میلیون تومان 

درهمین حال اقبال به س��مت خرید صندوق‌های س��پرده پشتوانه سکه طلا را شاهد 
هس��تیم که برخی از آنها بالای 50 درصد ارزش ذاتی خود در حال معامله هس��تند البته 

برای ایجاد تعادل باید قیمت گواهی سکه به بالای 10 میلیون تومان برسد.
الزام کاهش حباب مثبت سکه

بر این اس��اس، س��ازمان بورس می تواند بجای اعمال محدودیت قهری که س��یگنال 
افزایشی وناتوانی در مدیریت را به بازار مخابره می کند با افزایش ظرفیت انبارهای تحویل 
گیرنده سکه نقدی وسهولت دسترسی وتبدیل سکه به گواهی سپرده سکه از ادامه تشکیل 

حباب مثبت سکه روند غیر منطقی قیمت‌ها بکاهد. 

یحیی حیدریان
سر پرست  واحد 

معاملات  آتی کارگزاری 
مبین سرمایه

 انتشار150هزار میلیارد تومان
 اوراق مالی

 هفته‌نامه بورس: همانطور که پیش‌بینی می‌ش��د دولت 
برای جبران کس��ری بودجه خود دست به انتشار اوراق مالی 
زد.در جلس��ه ش��ورای عالی هماهنگی اقتصادی س��ران قوا، 
پیشنهاد دولت مبنی بر انتشار 150 هزار میلیارد تومان اوراق 
مالی برای جبران کس��ری بودجه امس��ال به تصویب رسید.

همانطور که کارشناسان پیش بینی می کردند دولت راهکاری 
که سال گذشته  برای مقابله با جبران کسری بودجه  انتخاب 

کرد را، برای جبران کسری بودجه سال 99 نیز برگزید. 
در جلسه ش��ورای عالی هماهنگی اقتصادی سران قوا در 
تاریخ 13 اردیبهش��ت ماه، محمدباق��ر نوبخت معاون رئیس 
جمهور و رئیس س��ازمان برنامه و بودجه کش��ور، گزارشی از 
اقدامات این س��ازمان در جهت تحقق قانون بودجه سال 99 
کل کش��ور مصوب مجلس شورای اسلامی ارائه کرد. نوبخت 
در این گزارش، با توجه به شرایط ویژه اقتصادی جهان ناشی 
از ش��یوع ویروس کرونا و ضرورت انج��ام اقدامات لازم برای 
مدیریت تبعات و آثار آن بر اقتصاد ایران، پیشنهادهایی را در 
زمین��ه صرفه جویی در هزینه‌ها و همچنین مدیریت مصرف 

مناب��ع ارائه کرد. پیگیری‌ه��ا حاکی از آن اس��ت که در این 
جلسه ش��ورای عالی هماهنگی اقتصادی سران قوا، پیشنهاد 
دولت برای جبران کس��ری بودجه سال 99 به تصویب رسید. 
براساس این مصوبه، دولت مجاز است با هدف جبران کسری 
بودجه امسال که حدود 150 هزار میلیارد تومان تخمین زده 
می‌ش��ود، 150 هزار میلیارد تومان ع�الوه بر مجوزهای داده 
ش��ده در قانون بودجه 99 )یعنی 90 ه��زار میلیارد تومان(، 
اوراق مالی منتشر کند. این اوراق قرار است در انواع بازارهای 
بدهی عرضه شود، هم در قالب بازار بین بانکی و هم در بازار 

بدهی در بازار سرمایه.

شهلا حیدری
کارشناس معاونت 
اقتصادی وزارت کار



اخبار هفته

اقتصاد
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ضرورت سرمایه‌گذاری هزار هزار میلیارد تومان
باید ترتیبی اتخاذ شود که دستکم هفته ای یک 
ش��رکت بزرگ بخش خصوصی، سهام خود را در 

بورس عرضه کند. 
فرهاد دژپس��ند، وزیر ام��ور اقتصادی و دارایی با 
تاکی��د بر ضرورت دس��تیابی به رش��د اقتصادی 
مقبول و با تقدیر از جد و جهد و اش��تیاق بخش 
 خصوصی برای پیوس��تن به بورس اظهار داشت:

با توجه به اهمیت مدیریت ش��رایط اقتصادی پسا کرونا در راستای تحقق 
جهش اقتصادی، ارائه پیشنهادات مشخص از سوی فعالان بخش خصوصی 
در این ارتباط مورد انتظار است، لذا دبیرخانه شورای گفت وگوی دولت و 
بخش خصوصی نس��بت به جمع آوری و تجزیه و تحلیل پیشنهادات اقدام 
و نتیجه را برای بررس��ی و تصمیم گیری در دستور کار جلسه بعدی شورا 
ق��رار دهد. وزی��ر اقتصاد با تاکید بر ضرورت تحقق جهش تولید در س��ال 
جاری گفت: حداقل هزار هزار میلیارد تومان س��رمایه گذاری برای تحقق 
جهش تولید نیاز است که باید بخش‌های دولتی، خصوصی و تعاونی با هم 

افزایی، در این امر مهم نقش آفرین باشند.

دیدگاه
 توقف طولانی‌مدت نماد، ظلم به سهامدار

توق��ف معام�لات س��هام ش��رکت‌ها در همه 
بورس‌ه��ای جه��ان اتفاق��ی رای��ج اس��ت. از 
معروف‌تری��ن نمونه‌ها می‌توان به توقف نماد معاملاتی ش��رکت 
انرون در سال 2001 اشاره کرد. یا از نمونه‌های جدید در بورس 
نیویورک، توقف معاملات س��هام دو شرکت آلفابت و آمازون به 

مدت کمتر از یک روز بوده است. 
معم��ولا توق��ف نمادها زمان��ی رخ می‌دهد که روی��داد ویژه‌ای 
)داخلی یا خارجی( ارزش س��هام یک شرکت را تحت تاثیر قرار 
دهد. در چنین ش��رایطی، ب��رای آن که هم��ه ذینفعان )بدون 

اس��تثنا( از دلایل تغییر ارزش س��هام یا احتمال نوسان آن در آینده با خبر شوند و اطلاعات کامل در اختیارشان قرار 
گیرد، معاملات نماد مذکور برای مدتی متوقف می‌شود. اطلاعات یکی از باارزش‌ترین دارایی‌ها در جهان امروز به شمار 

می‌رود که گاه همچون کالا، خرید و فروش می‌شود و گاه در مقام یک ابزار مورد استفاده قرار می‌گیرد.
توق��ف نم��اد معاملاتی برای مدت محدود به شفاف‌س��ازی عملکرد ش��رکت و تصمیم‌گیری درس��ت س��هامداران و 
ذینفع��ان کمک بزرگی می‌کند. اما وقتی توقف نماد طولانی می‌ش��ود، بیش��ترین آس��یب و زیان را س��هامداران )به 
 دلیل بلوکه ش��دن سرمایه‌ش��ان( و بازار س��هام )به دلیل کاهش قدرت نقدشوندگی و ریس��ک خروج سرمایه‌گذاران( 

متحمل می‌شوند.
توق��ف طولانی‌م��دت نمادهای معاملاتی به ویژه اگر س��هم قابل توجهی از ارزش بازار داش��ته باش��ند، علاوه بر زیان 

سهامداران و کاهش قدرت نقدشوندگی بازار، اعتماد به مقام ناظر و متولیان بازار را نیز به شدت کاهش می‌دهند.
معم��ولا توقف نمادها به دلایل مختلف همچون افش��ای اطلاعات بااهمی��ت در گروه‌های »الف« )تعلیق یا توقف تمام 
یا بخش��ی از فعالیت‌های ش��رکت، اعلام ورشکس��تگی، بهره‌برداری از طرح‌های جدید، اعلام نتایج برگزاری یا حضور 
در مناقصه/مزایده، تغییر س��هامدار عمده، تحصیل یا واگذاری س��هام ‌شرکت‌های دیگر، وقوع حوادث غیرمترقبه و...( 
و »ب« )پذیرفتن تعهدات جدید یا پایان تعهدات قبلی، برنامه انتش��ار اوراق بدهی، پیش��نهاد پرداخت س��ود، تغییر 
حسابرسان و...(، افزایش یا کاهش قیمت پایانی بیش از 50 درصد طی 15 روز معاملاتی، ظن به استفاده از اطلاعات 
نهانی یا دس��تکاری قیمت، برگزاری مجامع عمومی، برگزاری جلسه هیات مدیره برای افزایش سرمایه 200 درصد یا 

بیشتر و مواردی از این دست رخ می‌دهد.

 آغاز بزرگترین عرضه اموال دولتی 
تا پایان س��ال جاری تا س��قف ۱۰۰ هزار میلیارد 
تومان دارایی دولت باید عرضه شود که این برنامه 

را محقق خواهیم کرد.
عباس معمارنژاد، معاون وزیر اقتصاد از بزرگ‌ترین 
عرض��ه اموال دولتی در هفته جاری که مربوط به 
بانک س��په اس��ت، خبر داد و گفت: هرچند هنوز 
آمار دقیقی از میزان اس��تقبال مردم در صندوق 
واسطه‌گری مالی یکم را نداریم اما حدود ۲۰۰۰ میلیارد تومان پذیره‌نویسی 
 ETF انجام ش��ده است.به گفته معمارنژاد، س��قف یونیت‌های صندوق‌های
مع��ادل ۱.۷ میلیارد یونیت اس��ت. وی در خصوص جزئی��ات صندوق‌های 
بع��دی گف��ت: برنامه‌ریزی دولت واگ��ذاری ۵۰ هزار میلیارد تومان س��هام 
دولتی از طریق سه صندوق ETF است که صندوق‌های بعدی صندوق‌های 
پالایشگاهی، فولادی و خودرویی خواهند بود. وی گفت: گروه سرمایه‌گذاری 
امید به ارزش ۷۰ هزار میلیارد تومان چند مرحله در بورس واگذار می‌شود 
که اولین مرحله آن ۱۸ درصد خواهد بود. همچنین گروه توسعه ملی مربوط 

به بانک ملی به ارزش ۲۳ هزار میلیارد تومان به زودی عرضه می‌شود.

آموزش و فرهنگ سازی، ضرورت بازار 
باید کاری کنیم تا مردم با آگاهی و ش��ناخت کافی 
وارد بازار س��رمایه ش��وند و از ظرفیت صندوق‌های 
سرمایه گذاری، شرکت‌های مشاوره و سبدگردان‌ها 
برای سرمایه گذاری استفاده کنند تا میزان ریسک 

پذیری آنها کاهش یابد.
حس��ن قالیب��اف اصل، رئیس س��ازمان ب��ورس از 
استقبال گس��ترده مردم برای س��رمایه گذاری در 
 ب��ورس، پذیره نویس��ی صندوق‌های س��رمایه گذاری قابل معامله موس��وم به 
)ای ت��ی اف( و آزاد س��ازی س��هام عدالت به عنوان س��ه رویداد ب��زرگ بازار 
س��رمایه در سال جاری نام برد و بر لزوم ارتقای سطح آموزش و آگاهی مردم 
در ای��ن زمین��ه تاکید ک��رد. قالیباف اصل گفت: یک تحول ب��زرگ و تاریخی 
در اس��تقبال مردم از بازار س��رمایه صورت گرفت��ه و ارزش کل این بازار را به 
بیش از پنج هزار هزار میلیارد تومان رس��اند. رئیس سازمان بورس با تاکید بر 
مدیریت شرایط افزود : استقبال چشمگیر مردم از سرمایه گذاری در بورس به 
 عنوان یک موقعیت اس��تثنایی و عالی ترین فرصت برای نظام اقتصادی کشور 

به شمار می‌آید. 

احراز هویت برداشته شد
بر اس��اس آخری��ن تصمی��م کمیس��یون فرعی 
ش��ورایعالی ب��ورس و اوراق بهادار، اگ��ر افراد در 
نظام بانکی احراز هویت ش��ده باشند دیگر نیازی 
ب��ه احراز هویت مجدد برای دریافت کد بورس��ی 

نخواهند داشت.
حسین فهیمی، مدیرعامل سپرده گذاری مرکزی 
گفت: بر اساس ابلاغیه جدید مقام معظم رهبری 
به زودی ش��اهد حضور ۴۹ میلیون نفر دیگر از اشخاص حقیقی در باشگاه 
بزرگ بازار س��رمایه ایران خواهیم بود. مدیر عامل سمات اظهار داشت: این 
ش��رکت از دو سال قبل زیر س��اخت‌های لازم را برای این طرح بزرگ آماده 
کرده اس��ت و هم اکنون نگرانی برای ورود مش��مولان سهام عدالت به بازار 
سرمایه وجود ندارد. فهیمی با بیان اینکه کد بورسی برای ۳۶ میلیون مشمول 
س��هام عدالت صادر ش��ده، افزود: توصیه به افراد این است که با مراجعه به 
س��ایت سازمان خصوصی س��ازی و وارد کردن شماره ش��با از احراز هویت 
مجدد برای دریافت کد بورس��ی معاف شوند. همچنین توصیه ما نگهداری 

سهام عدالت و نفروختن آن است.

مقام ناظر شفاف سازی کند

 بلا تکلیفی سهامداران بیش از100 نماد 

بررس�ی رون�د رش�د ای�ن روزهای 
بازار س�رمایه و بحث‌های داغ بازار 
همچون س�هام عدالت و‌ETFها از مواردی به ش�مار 
م�ی آید که بس�یاری مخاطبان بازار س�رمایه تمایل 
به داش�تن اطلاعات در این خصوص هس�تند . برای 
بررسی برخی ابعاد مسئله مذکور در گفت‌وگوی زنده 
صدای بورس نظ�رات محمدرضا مایل�ی، مدیرعامل 
گروه خدمات بازار سرمایه آرمان آتی را جویا شدیم.  

***
 در رابطه با رفتار بازار در سه‌روز اول هفته گذشته، باتوجه 
به اینکه شاخص یک میلیون را رد کردیم اما روند شاخص 

منفی شد، علت چه بود؟
بازار از ابتدای س��ال روند خوبی را آغاز کرد و روز یکش��نبه شاخص 
ع��ددی حدود یک میلیون و ۴۰ هزار واحد را ثبت کرده اس��ت. در بازه 
حدود ۵۴ روزه ش��اخص دوبرابر ش��ده اس��ت و میانگین سطح عمومی 
قیمت‌ها دو برابر ش��ده که در بازه کوتاه بس��یار جالب است. شاید کسی 
انتظار ش��اخص یک میلیون��ی را برای این روزها نداش��ت. در چند روز 
اخیر ش��اهد منفی شدن بازار بودیم. سه‌شنبه و چهارشنبه بازار ضعیفی 
را داش��تیم اما از ش��نبه ب��ازار به قدرت به کار خود ادام��ه داد. می‌توان 
دلای��ل متفاوت��ی را برای این اتف��اق ارائه کرد. اولین نکته اساس��ی این 
اس��ت که نوس��ان و منفی و مثبت ش��دن جزو ذات بازار است. دلایلی 
که تحلیلگران برای منفی ش��دن می‌گفتند، بازگش��ایی دو سهم بزرگ 
شس��تا و س��ایپا بود که ش��اهد صف‌های بالای 10 میلی��اردی در این 
 نماد بودیم. تحلیل بس��یاری این بود که مردم برای خرید این س��هم‌ها

نقد می‌کنند‌.

 اینکه مردم س�هم‌های خودش�ان را بفروشند و در صف 
سهم‌های دیگر قرار بگیرند،چه نظری دارید؟ 

صف خرید سایپا بالای 10 میلیارد بود که جالب بود. فروش سهم‌های 
خود به امید خرید دیگر س��هم‌ها کار درست و منطقی نیست، خصوصا 
اینکه این صف‌ها پس از ساعت بازار عرضه می‌شوند. وقتی به امید خرید 
این سهم‌ها در ساعات معاملاتی سهم خود را می‌فروشند، باعث می‌شود 
تا فش��ار عرضه در سهم‌ها زیاد ش��ود و شاهد قرمز شدن نماد شویم. در 
حال حاضر صنایعی )مثل بانکداری، خودروسازی، پالایشی( وجود دارند 
که توجه بازار به آنها جلب شده است، درخواست خرید این سهم‌ها زیاد 
شده زیرا مردم فکر می‌کنند دولت قیمت اینها را بالا خواهد برد تا بتواند 
تامین مالی بیشتری داش��ته باشد. حتی شاهد تغییر پرتفوی بودیم که 
برخی سهامداران سهام خود را در برخی صنایع نقد می‌کردند تا بتوانند 
وارد این صنایع شوند. انسان‌ها تمایل به شناسایی سود دارند. این روزها 
بازار با ش��دت درگیر مفاهیم مالی رفتاری ش��ده است. شاید بسیاری از 
افرادی که تحلیل بنیادی انجام می‌دانند، نتوانستند همگام با بازار پیش 

بروند زیرا تئوری بازار ما رفتاری شده است.

 ای�ن روزها ع�ده‌ای طلا، من�زل، ماش�ین، ارز و دارایی 
خودش�ان را می‌فروش�ند تا وارد بازار ش�وند. این روند را 

چگونه ارزیابی می کنید؟ 
س��رمایه‌گذاری از پس‌ان��داز می‌آید. فروش خودرو و مس��کن و ورود 

وجه به بازار سرمایه چیزی است که در منطق مالی وجود 
ندارد. بهتر اس��ت پولی را وارد ب��ازار کنید که از پس‌انداز 
شما باشد. در س��ال‌های قبل هم که مردم پس‌انداز خود 
را به بانک‌ها می‌س��پردند، کسی مسکن یا خودروی خود 
را جه��ت پس‌انداز در بانک‌ها نمی‌فروخت. بازار س��رمایه 
نی��ز یکی از ارکان بازار مالی اس��ت و پ��ول پس‌انداز باید 
وارد آن ش��ود. در رابط��ه با گرفت��ن وام و فروختن ارز در 
کش��ورهایی که تورم بالای��ی دارند، دریاف��ت وام توجیه 
دارد، اما فروش ارزش نیز اگر جزو پس‌انداز مردم باش��د، 
 ای��رادی ن��دارد اما فروش کالاه��ای مصرفی از جمله مس��کن و خودرو 

کار اشتباهی است.

 رشد بازار تا چه زمانی ادامه خواهد داشت؟ یا چه زمانی 
اصلاح می شود؟

پاس��خ دشوار اس��ت و بحث مفصلی را می‌طلبد اما در بازار سرمایه دو 
مفه��وم ارزش و قیم��ت وجود دارد، مفهوم‌های مال��ی و منطق اقتصادی 
که ناش��ی از ارزش و تقاضاس��ت.تا زمانی که بازار س��رمایه و دارایی‌هایی 
که در آن معامله می‌ش��وند دارای ارزندگی باشند، انتظار بر این است که 
بازار سرمایه صعودی باشد . تحلیلی که ما می‌کنیم بررسی قیمت‌هاست. 
 این مفهوم ارزش اس��ت که مش��خص می‌کند بازار تا چه اندازه صعودی 

خواهد بود.

 افراد با سهام عدالت خود باید چه کنند؟ 
س��هام عدالت به مجموعه ۴۹ شرکتی گفته می‌شود که دولت حدود 
۱۰ س��ال قب��ل آنها را با ه��دف مردمی کردن اقتصاد، به ش��رکت‌های 
سرمایه‌گذاری استانی واگذار کرد. دو راه وجود دارد؛ یکی اینکه همچنان 
مدیریت سهام دست شرکت سرمایه‌گذاری استانی باشد. دوم اینکه فرد 
بتواند س��هام را آزادسازی کند و مدیریت آن را خودش بر عهده بگیرد.

اینک��ه کدام یک را انتخاب کنند، بس��تگی به دانش و تجربه خودش��ان 
دارد. هر فردی که دانش، تجربه و وقت کافی برای مدیریت سهام داشته 
باش��د، از روش مستقیم اس��تفاده می‌کند اما اگر عکس این باشد، بهتر 

است به دست شرکت‌ها بسپارد.

 در خصوص خرید ‌ETFها توسط مردم چه نظری دارید؟ 
بح��ث ۲۰ درصد تخفیف از آنجایی ناش��ی می‌ش��ود که در ‌ETFها 
۵ س��هم وج��ود دارد )بانک مل��ت، تجارت، ص��ادرات و دو بیمه( که در 
تاریخ��ی از زم��ان دارای ارزش��ی نزدیک ب��ه ۲۳ ه��زار و ۵۰۰ میلیارد 
توم��ان بوده که دول��ت با ۲۰ درصد تخفیف قصد دارد بفروش��د، با این 
ش��رط که اف��رادی که اق��دام به خری��د می‌کنند تا دوم��اه حق فروش 
ندارن��د و با توج��ه به ارزندگی س��هام ام��روز این خری��د توجیه دارد، 
 زی��را از هم��ان روزی که دول��ت اقدام به قیمت‌گذاری کرد، این س��هام 

رشد داشتند. 
اما نکته قابل توجه این اس��ت که قیمت‌ها همچنان صعودی خواهند 
مان��د یا دو ماه بعد قیمت‌ه��ا کاهش می‌یابد. حقیقت این اس��ت که با 
توجه به روند بازار و فرصت دو ماهه، می‌توان گفت فعلا ارزش��مند است 
و خریدش توجیه اقتصادی دارد اما ممکن اس��ت همین امروز سهامی را 

بخرید اما حتی در همان روز ضرر کنید.

 هفته نامه بورس: تازه‌ترین بررسی‌ها نشان می‌دهد 
که در تاریخ 22 اردیبهش��ت 99 تع��داد نمادهای متوقف 
ش��ده در بازار س��هام )ب��ورس و فرابورس( بی��ش از 100 
مورد مورد بوده اس��ت. به بیان دیگر، س��هامداران شرکت 
پذیرفته‌ش��ده در بورس قادر به خرید و فروش سهام خود 
نیس��تند. البته از این تعداد، 22 نماد مربوط به همین روز 
بوده‌اند.بر اس��اس آمارهای موجود، در فاصله بین سال‌های 
93 تا 97 تعداد 17 نماد متوقف شدند که این توقف هنوز 
ادام��ه دارد. ارزش این 17 نماد مع��ادل 0.12 درصد کل 
ارزش بازار اس��ت. در سال 98 تعداد 4 نماد با ارزش 0.65 

درصد ارزش بازار متوقف شدند. 
قدیمی‌تری��ن نماد متوقف‌ش��ده بورس تهران، غدش��ت 
)دش��ت مرغاب( اس��ت که معاملات آن از 10 اس��فند 98 

تاکنون متوقف شده است.
 پ��س از آن، نماد خودرو )ایران خودرو( از 25 اس��فند 
98 تاکنون متوقف است. ارزش بازار نمادهای متوقف‌شده 
از س��ال 93 تا پایان سال 98 )بدون احتساب نماد خودرو( 

نزدیک به 7 درصد ارزش کل بازار است.

بحران خدشه‌دار شدن اعتماد سهامداران 
ارقام فوق نشان می‌دهد که سهامداران و سرمایه‌گذارانی 
که به امید س��رمایه‌گذاری و کسب سود وارد بازار شده‌اند، 
امروز امکان دسترس��ی به سرمایه خود را ندارند. در چنین 
ش��رایطی، مقام ناظر و متولیان بازار وظیفه دارند که ضمن 

اطلاع‌رس��انی درب��اره عملکرد خود در زمینه رفع مش��کل 
توق��ف نماده��ا، دلایل این توقف‌ه��ا را برای س��هامداران 
توضیح دهند. بدون ش��ک ورود سرمایه‌گذاران به بورس‌ها 
جهت خرید و فروش س��هام، به پشتوانه اعتمادی است که 
ب��ه مقام ناظر و قوانین و مقررات بورس دارند. خدش��ه‌دار 

شدن این اعتماد به سود هیچکس نیست.

 تاریخ نگاری نمادهای همچنان متوقف 
براساس این گزارش، قدیمی‌ترین نمادهایی که همچنان 
متوق��ف و همگ��ی مربوط ب��ه فرابورس هس��تند، معرفی 

شده‌اند. برخی از این نمادها، به دلایل مختلف لغو پذیرش 
شده‌اندکه بر اس��اس ماده 99 قانون برنامه توسعه پنجم و 
ماده 36 قانون احکام دائمی برنامه های توسعه کشور باید 

در بازارهای خارج از بورس )بازار سرمایه(معامله شود.
 همچنین تعدادی از شرکت های سهامی عام بر اساس 
همین قانون در بازار فرا بورس ایران درج ش��ده که قابلیت 
معامله آن به دلیل عدم بازگش��ایی فراهم نش��ده اس��ت و 
س��رمایه هزاران س��هامدار در این ش��رکت ها بلوکه شده 
 اس��ت و هیچ راهکاری برای  معاملات خارج از بورس آنها 

وجود ندارد.

حبیب علیزاده
خبرنگار

حاکمیت مفاهیم مالی رفتاری 

شاخص روند صعودی خواهد داشت 
زهره فدوی

خبرنگار
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فر ابورس

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

20.33140,271,264458,58820.33بپاس

18.26118,580,8241,991,30318.26شاوان

15.999,800,400692,64420.58ثغرب

15.283,558,4004,467,26920.96دی

14.87188,333,59010,281,81315.16بجهرم

14.4149,434,7703,801,14417.12غشهداب

13.3427,511,400789,99419.01تلیسه

13.2238,527,800830,86018.88غویتا

13.17377,385,71311,290,94717.95ذوب

13.133,872,0001,268,63718.75اپرداز

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17.51-16.814,653,050271,857-کتوکا

12.03-15.74284,760,8184,646,135-شگویا

12.55-15.5718,244,800698,170-زبینا

9.08-15.45359,925,0007,454,691-صبا

11.97-15.3624,106,6001,248,744-ثپردیس

12.37-15.2914,907,200751,477-غدیس

14.72-15.0213,126,6001,103,074-اوان

12.29-14.79,211,800439,060-زگلدشت

11.59-14.5647,561,1692,679,858-کرمان

10.79-14.383,763,926528,745-فولای

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص

اوراق بهادار

| اردیبهشت 99  هفته پنجم  سال هشتم  شماره 352 |
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 سهامداران برای دریافت حق قانونی خود سرگردانند

پاس‌کاری »سمات« و »ناشران«
گفت‌وگو

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

3.277,250.625,812 364.09 11,513.85شنبه

1.477,357.538,819 169.69 11,683.54يكشنبه

7,308.622,716)0.66()76.58(11,606.96دوشنبه

7,135.931,161)2.36()274.23(11,332.73سه شنبه

7,115.135,026)0.29()33.08(11,299.65چهارشنبه

 تنها علت مخالفت، خروج کامل سود تقسیمی
اعظم هنردوست، رئیس اداره بازارسرمایه هلدینگ خلیج فارس 
در خصوص تقس��یم سود ناشران از سجام گفت : فرآیند تقسیم 
سود از طریق مراجعه به بانک‌ها، به یک معضل برای سهامداران 
تبدیل شده اس��ت.زمانی که پروسه پرداخت سود راحت نباشد 
و س��هامدار برای دریافت س��ود مجبور به گذراندن این پروس��ه 
بوده ولازم اس��ت که به بانک‌های گوناگون مراجعه کند، بعضا با 

توجه به ارزش س��ود نقدی از دید هر فرد ممکن است از مراجعه برای دریافت سود 
منصرف شود . 

رئیس اداره بازارس��رمایه هلدینگ خلیج فارس افزود : علاوه بر این در مواردی مبلغ 
س��ود چنان ناچیز است که سهامدار از پشت سر گذاشتن این پروسه پرهیز می‌کند 
که این موضوع باعث می‌ش��ود مقادیر سود اندک سهامداران مختلف روی هم جمع 
ش��ود و بعضا مبل��غ قابل توجهی را برای ش��رکت‌ها رقم بزند که از ش��رکت خارج 
نمی‌ش��ود. وی اظهار داشت : اگر پرداخت سود از طریق سجام زیرساخت‌های مورد 
نیاز را داش��ته باشد و شرایط تقسیم سود به ش��کل غیرحضوری برای سهامداران و 
بدون هزینه‌ای برای ناشران فراهم باشد به نظر می‌رسد تنها دلیل عدم اجرایی شدن 
آن در تمامی شرکت‌ها، مخالفت شرکت‌ها با خروج تمام و یکباره سود‌های تقسیمی 

بر اساس برنامه زمان بندی پرداخت سود است. 
هنردوست در پاسخ به این پرسش که آیا این مبالغ سود هنگفت در حساب جداگانه‌ای 
اس��ت یا به طور کامل بلوکه می‌شود، گفت: سود شرکت‌ها بر اساس برنامه زمان بندی 
پرداخت س��ود و به طور تدریجی وارد يک حساب جداگانه مي‌شود كه مختص تقسيم 
سود است که به اين حساب می‌تواند سود تعلق بگيرد یا خیر، این مسئله بستگی به توافق 
بانک و شركت دارد. البته اگر تمامی مشکلات زیر ساختی مرتفع شود و این کار بدون 
هزینه برای شرکت‌ها عملی شود تنها علت مخالفت شرکت‌ها می‌تواند خروج کامل سود 

تقسیمی از حساب شرکت باشد که در فرآیند فعلی شدنی نیست.

ناظر الزام ایجاد کند 
تامین سرمایه امید جزو اندک شرکت‌هایی است که سود حدود 
80درصد از س��هامدارانش را از طریق س��امانه سجام پرداخت 

کرده است. 
 عبدالله دریابر، معاون خدمات مالی تامین س��رمایه امید، علت 
پرداخت نش��دن سود از س��مت سایر ش��رکت‌ها را ، تمایل به 
نگه‌داش��تن نقدینگی عنوان کرد و گفت : مجمع شرکت ما در 

اس��فند ماه س��ال قبل برگزار ش��د و با توجه به اینکه موعد تقس��یم سود ما هم در 
فروردین ماه بود قبل از این موعد توانستیم با سیستم سپرده‌گذاری و سامانه سجام 

هماهنگ کنیم تا بتوانیم پرداخت سود سهامداران را از این طریق انجام دهیم.
دریابر افزود : نه تنها در شرایط فعلی شیوع کرونا اهمیت موضوع پرداخت سود بدون 
مراجعه سهامداران به بانک‌ها را چندین برابر کرده است بلکه شرکت ما با پرداخت سود 

از طریق سجام کاملا موافق است.
 وی با اش��اره به اینکه تامبن سرمایه امید بلافاصله بعد از مجمع سود را از طریق این 
سامانه پرداخت کرد، افزود : البته احتمال دارد موعد پرداخت سود سهامداران حقوقی 
که به زودی فرا می‌رس��د هم تقسیم سود را از طریق سجام انجام دهیم. همچنین در 
جلس��ات مشترک با سایر ش��رکت‌های تامین سرمایه هم چنین پیشنهادی را مطرح 
کردیم که با توجه به تقسیم سود تامین سرمایه امید از طریق سجام، باقی شرکت‌ها نیز 
به سمت پرداخت از این سامانه بروند. البته با پیشرو شدن صنعت تامین سرمایه این 
مطالبه گری برای سایر سهامداران در صنایع مختلف نیز ایجاد خواهد شد.او ادامه داد: 
ش��رکت‎ها به جهت تامین نقدینگی خود سعی در نگه داشتن این سود دارند، چرا که 
عدد سود سهامداران عدد کوچکی نیست و سود روزانه‌ای که از این نقدینگی به دست 
می‌آید رقم بالایی اس��ت، به همین دلیل بسیاری از شرکت‌ها از پرداخت سود امتناع 
می‌کنند. معاون خدمات مالی تامین سرمایه امید تصریح کرد: پیشنهاد سازنده در این 

خصوص این است که سازمان بورس چنین الزامی را برای شرکت‌ها ایجاد کند.

فراهم نبودن زیرساخت لازم
امیر تقی خان تجریش��ی، مدیرعامل س��رمایه‌گذاری گروه توسعه 
ملی در رابطه با علت تمایل نداش��تن ش��رکت‌ها به پرداخت سود 

سهامداران از سمات ،در گفت وگویی به اعلام نظر پرداخت. 
***

 علت اینکه ش�رکت‌ها س�ود تقس�یمی خ�ود را 
از طریق س�امانه س�جام به س�هامداران پرداخت 

نمی‌کنند چیست؟
م��ی توان گفت که در اصل تقس��یم س��ود باید از طریق ش��رکت 
سپرده‌گذاری مرکزی انجام شود. در واقع باید به این نکته توجه کنیم 
که زیرس��اخت لازم برای تقسیم سود از طریق سجام فراهم نیست.

البته باید این را نیز در نظر بگیریم که شرکت‌ها هم از منفعت موجود 
در تقسیم نشدن سود از این طریق بهره‌مند می‌شوند و این سود تقسیمی در شرکت باقی 
خواهد ماند اما به نوعی می‌شود گفت عدم تمایل شرکت‌ها با نبود زیرساخت لازم از سمت 

سپرده‌گذاری علت تقسیم نشدن سود از طریق سجام است.
  شرکت‌ها از این سود چه منفعتی خواهند داشت؟

با توجه به اطلاعاتی که از شرکت‌هایی که درآن‌ها مشغول هستم و به علاوه اطلاعاتی 
که در این خصوص از س��ایر ش��رکت‌ها دارم می‌توانم بگویم مانع اصلی برای پرداخت 
نش��دن سود از طریق سجام که عمدتا گفته می‌شود علت آن تمایل نداشتن شرکت‌ها 

بوده، به درستی بیان نشده است. برخی معتقدند علت پرداخت نشدن این سود منفعتی 
اس��ت که از نگه داشتن این نقدینگی برای ش��رکت‌ها حاصل می‌شود، اما در واقع این 
نقدینگی خیلی مد نظر ش��رکت‌ها نیس��ت و منفعت چندانی برای آنها ندارد.بسیاری 
از ش��رکت‌ها به دنبال نگه داش��تن این منفعت کوچک نیس��تند. در شرکت‌هایی مثل 
»وصنعت« و »وبانک« و بس��یاری از ش��رکت‌های دیگر سود اشخاص حقیقی در مدت 
زمان کمی پرداخت می‌شود ولی ممکن است سود سهامدار عمده را در آن بازه پرداخت 

نکنند .
 البته با این افراد مذاکره کرده و بحث‌ حقوقی‎ها با این موضوع متفاوت است بنابراین به 
عقیده بنده اصل داس��تان پرداخت نشدن سود؛ شرکت‌ها نیستند بلکه نبود زیرساخت 

علت اصلی است که به سپرده‌گذاری مرکزی باز می‌گردد.

  بس�یاری از ناشران عقیده دارند تمایل س�پرده‌گذاری برای گرفتن 
کارمزد علت تمایل نداشتن ناشران به پرداخت از طریق سجام است، 

با این موضوع موافقید؟
اگر مقایس��ه کنیم به نس��بت سایر کش��ورها هزینه معاملات در کش��ور ما بالا است و 
بخش��ی از این هزینه‎ها نیز به ارکان‌هایی چون س��ازمان بورس، شرکت سپرده‌گذاری 
مرکزی، بورس‌های مربوطه و غیره اختصاص داده می‌ش��ود. بنابراین با توجه به مبلغی 
که برای معاملات پرداخت می‌ش��ود، س��پرده‌گذاری نباید کارمزدی را برای این کار در 
نظر بگیرد، علاوه بر این زمانی که بانک‌ها برای کار کردن با حساب امتیازهای بسیاری 
به مشتریانش��ان می‌دهند مسلما برای پرداخت س��ود از طریق سجام، کارمزد گرفتن 

خیلی منطقی به نظر نمی‌رسد.

در خصوص علل پرداخت نشدن سود ناشران توسط سجام، درگزارش 
چند هفته گذشته از منظر‌های مختلفی مورد ارزیابی قرار گرفت. علت 
این موضوع در بررس��ی‌هایی که از مسئولان شرکت سپرده‌گذاری مرکزی به عمل آمده، 
عدم تمایل ناشران به پرداخت سود از طریق سامانه سجام و به علاوه نبود الزام از سوی 

سازمان بورس برای اجبار شرکت‌ها به این موضوع عنوان شد. 
از سوی دیگر بررسی نظرات تعدادی از ناشران نیز نشان می‌دهد که علاوه بر عدم تمایل 

ش��رکت‎ها به پرداخت غیرحضوری، 
نیاز نیز هنوز  زیرس��اخت‌های مورد 

برای این کار فراهم نیست. 
منبع منفعت بادآورده

که  پاس‌کاری‌های��ی  دیگ��ر  ط��رف 
سمات یک س��وی آن است، ناشران 
قرار دارند، ش��رکت‌هایی که مایل به 
پرداخت یکباره سودش��ان از طریق 
سجام نیس��تند. در بسیاری از موارد 
دیده می‌ش��ود که ش��رکت حساب 

تعیین ش��ده برای سود سهامدارانش را خالی کرده و با آن کار می‌کند و بلافاصله بعد از 
برگزاری مجامع برای رجوع احتمالی س��هامداران حس��ابش را کمی شارژ کرده و پس از 
مدت کوتاهی دوباره آن را خالی می‌کند. با این حساب ناشران تمایلی به از دست دادن 

منبع منفعت بادآورده خود ندارند. 
پیگیری‌های بدون نتیجه 

الزام ش��رکت‌ها به پرداخت س��ود از سمت س��ازمان بورس نیز یکی از موضوعات مهمی 
است که در این پاس‌کاری‌ها مطرح 

می‎شود.
سمات از س��ازمان بورس می‌خواهد 
ک��ه ش��رکت‌ها را به پرداخت س��ود 
مجبور کند و ش��رکت‌ها هم به نظر 
می‌رس��د از کارمزده��ای احتمال��ی 
س��مات ت��رس داش��ته باش��ند، اما 
ب��رای  م��ا  پیگیری‌ه��ای  تاکن��ون 
پاس��خگویی س��ازمان بورس در این 

خصوص بی‌نتیجه مانده است.

ماده 37دستورالعمل پذیرش همچنان نادیده گرفته می‌شود

دیدگاه
 قوانین محدودیت‌کننده راه به جایی نمی‌برد

حدود یک س��ال و نیم اس��ت که بازار روند رو به رش��دی را به خود گرفته اس��ت و افرادی که 
قبلا در بورس س��رمایه‌گذاری نمی‌کردند و تمایل نیز برای این کار نداشتند در حال حاضر وارد 
بورس ش��ده‌اند و جریان نوسهامداران همچنان ادامه دارد. علاوه بر این موضوع با مشاهده رشد 
ش��اخص، افرادی که تمایل به ورود به این بازار را نداش��تند به تدریج متقاعد شدند که در بازار 

سهام سرمایه‌گذاری کنند.
 با در نظر گرفتن این موضوع که بازار مس��کن هم راکد است و بازارهای طلا و ارز هم جذابیتی 
ندارن��د، تنها جایی که اش��خاص می‎توانند در آن س��رمایه‎گذاری کنند که س��ود خوبی را هم 
نصیبشان کند ،بورس است. باید گفت در بانک‌ها هم نرخ بهره کاهش یافته و سود روز هم حذف 

شده است که این مسائل در افزایش اقبال بازار سرمایه تاثیرگذار بوده. 
به نظرم اولین اقدام دولت برای اینکه بتواند ماندگاری نقدینگی در بورس را رقم بزند این است که اجازه افزایش 
بیش از حد قیمت سهم شرکت‌ها را ندهد. تجربه نشان داده که مقررات محدودکننده راه به جایی نمی برد. رئیس 
س��ابق سازمان بورس هم س��عی کرد که از همین طریق مانع افزایش بی رویه قیمت سهم شرکت‎ها شود که مورد 
توافق وزیر اقتصاد قرار نگرفت؛ در نتیجه تصمیمات سازمان بورس در این خصوص ملغی شد. لازم است عرضه‌های 

اولیه در شرایط رونقی بازار بیشتر شود. بانک‌ها نیز باید سهام خود را تاکنون عرضه می‌کردند. 

ملیکا گلشنی
خبرنگار

قاسم محسنی
 مدیرعامل شرکت 

رتبه‌بندی اعتباری برهان 

تکلیف قانونی پرداخت نکردن سود سهامدار 
 هفته‌نامه بورس: بنابر قانون س�ود تقسیم شده باید ظرف 
هشت ماه پس از برگزاری مجمع به سهامداران پرداخت شود، 
اگر این اتفاق نیفتد به این معنی اس�ت که تخلف هیات مدیره 
انجام گرفته است.با این حساب شرکت‌ها برای حفظ منافعشان 
سعی می‌کنند تا آخرین زمان ممکن از این سود در جهت حفظ 
منافع شرکت اس�تفاده کنند و عموما تمایلی به پرداخت سود 
پی�ش از موعد مقرر ندارند.ممکن اس�ت در این بازه زمانی هم 
عنوان کنند که س�هامداری برای دریافت سود مراجعه نکرده 
است. موارد مذکوربخشی از دید گاه‌های سعید جمشیدی فرد، 

حسابدار رسمی در خصوص تکلیف قانونی پرداخت نشدن سود سهامداران است . برای شفاف سازی ابعاد 
بیشتر این موضوع در گفت وگویی نظرات وی را جویا شدیم.   

***
  خارج نشدن این نقدینگی از شرکت تخلف قانونی محسوب می‌شود؟

قاعده قانونی این اس��ت که این سود باید پرداخت ش��ود حتی با این حال که گفته می‌شود سهامدار برای دریافت 
س��ودش مراجعه نکرده اس��ت، به همین دلیل پیش‌بینی شده، شرکت‌ها باید س��ود سهام را به حساب سهامدار واریز 
کنند از این جهت لازم است که این پول از گردش نقدینگی شرکت خارج شود و تکلیف قانونی آن انجام شده باشد 

اگر این کار صورت نگیرد بازرس قانونی می‌تواند عنوان کند که سود سهام پرداخت نشده است.
  اگر شرکت‌ها بهانه‌ای برای واریز نکردن سود داشته باشند، آیا باز هم مرتکب تخلف شده‌اند؟

اگر شرکت‌ها بهانه‌ای برای عدم پرداخت سود سهامدار داشته باشند و الزامی وجود داشته باشد که از طریق سجام 
یا یک سیس��تم بانکی س��ود سهام به حساب سهامدار واریز شود و یا این موضوع از ید شرکت خارج شود، در حقیقت 
تکلیف قانونی انجام شده است. موضوعی که از گذشته اتفاق می افتاد و در شرایط فعلی نیز کم وبیش اتفاق می‌افتد 
این است که گفته می‌شود سهامدار برای دریافت سودش مراجعه نکرده است و در واقع  از این روش شرکت‌ها همواره 
در جهت حفظ نقدینگی حاصل از سود سهامدار استفاده می‌کنند.شرکتی که چند هزار سهامدار دارد اصلا بنا نیست 
که س��هامدارانش س��ود سهامش��ان را مطالبه کنند.با توجه به اطلاعات و امکانات فناوری اطلاعات و پرداخت بانکی 
شرکت باید با داشتن حساب سهامداران به موقع طبق تکلیف مجمع که نباید بیش از 8 ماه باشد سود سهامدارانش 
را در موعد تعیین ش��ده پرداخت کند. س��ازوکار پرداخت  س��ود چه از طریق سجام چه از طریق سایر سیستم‌ها باید 
پرداخت شود. در این شرایط تکلیف قانونی انجام شده است.با این اوصاف اگر سهامدار سودش را دریافت نکند دیگر 

قصوری از سمت شرکت صورت نگرفته است. 
  اگر این س�ود در موعد مقرر پرداخت نش�ود تخلف صورت گرفته، این تخلف عنوان مجرمانه 

دارد یا حقوقی است؟ 
طبق قانون تجارت ظرف هش��ت ماه پس از برگزاری مجمع، س��ود باید پرداخت شود پس اگر این پرداخت صورت 
نگیرد به عنوان یک تخلف هیات مدیره محس��وب می‌شود و سهامدار در این خصوص می‌تواند اعتراض کند. در مورد 
س��ازمان بورس اگر سهامدار این تخلف را در کانون مربوطه کانون نهادهای سرمایه‌گذاری شکایت ‌کند این تخلف در 

کانون مورد بررسی قرار می‌گیرد و اگر تخلفی صورت گرفته باشد، کانون شرکت را ملزم به پرداخت سود می‌کند. 
   با توجه به اینکه حس�ابرس ش�رکت‎ها در مجامع حضور پیدا می‌کند، آیا می‌تواند این تخلف 

را عنوان کند؟
طب��ق م��اده 151 قانون تجارت، بازرس در صورت مش��اهده هر گونه تخلف، تقصیر و ج��رم باید مورد را به اطلاع 
مجمع برس��اند و به مرجع قضایی هم اعلام کند. موضوع پرداخت نکردن س��ود تقسیمی یک تخلف محسوب می‌شود 
و بازرس مکلف اس��ت آن را در گزارش خود ذکر کند.اگر بازرس��ی با این موضوع برخورد کند در بندهای گزارششان 
آن را اعلام می‌کنند .چرا که در این موارد یک تکلیف قانونی مبنی بر پرداخت نشدن سود پس از8 ماه صورت گرفته 
است .علاوه بر این بازرس باید در ارتباط با تساوی رعایت حقوق صاحبان سهام هم اظهار نظر کند. اگر سود سهام به 
برخی از سهامداران تعلق گرفت و برخی سود را دریافت نکردند نیز یک تخلف است وبازرس تکلیف دارد این موضوع 
را گزارش دهد. به طور مثال دیده می‌شود شرکت سود سهامدار عمده‌ای که در هیات مدیره حضور دارند را پرداخت 
می‌کن��د و یا بالعکس. همچنین پرداخت س��ود به حقیقی‌ها  و پرداخت نکردن آن ب��ه حقوقی‌ها و غیره نیز می‌تواند 

مصادیقی از رعایت نشدن تساوی حقوق سهامداران محسوب شود.

ضرورت‌های دستور العمل پذیرش 
طبق ماده 37دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران مصوبه 1386/10/1 
ناش�ران اوراق بهادار پذيرفته ش�ده در بورس، موظف هستند جهت تسهيل امور سهامداران، 
حداكثر تا يک س�ال پ�س از درج اوراق بهادار خود در فهرس�ت نرخ‌های ب�ورس، انجام كليه 
اقدامات شركتی خود از جمله توزيع سود را حسب قبول شركت سپرده گذاری مركزی اوراق 
بهادار و تس�ويه‌وجوه، به اين ش�ركت واگذار کنند.بنا براین دس�تورالعمل؛ ش�رکت‌ها هنگام 
پذیرش در بورس موظف به پرداخت سود از طریق شرکت سپرده‌گذاری مرکزی می‌شوند .حال 
، موضوع این اس�ت که چرا همچنان این اصل مهم علاوه بر س�ازمان بورس از س�وی سمات و 

ناشران نیز نادیده گرفته می‌شود؟!

برای پرداخت 
سود از طریق 

سجام، کارمزد 
گرفتن خیلی 

منطقی به نظر 
نمی‌رسد
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20,1خودرو و ساخت قطعات     

15,61-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

14,67-حمل و نقل و انباردارى     

11,44-محصولات چوبى     

10,39-ساخت راديو و تلويزيون     

9,21فرآورده هاى نفتي     

8,97-رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

8,81-خدمات فنى و مهندسى     

8,47-محصولات شيميايى     

8,34-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

14,39-ساير محصولات كاني غير فلزي     

14,25-پيمانكارى صنعتى     

13,38-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

12,45-خرده فروشي به استثناي وسايل نقليه     

12,12-سرمايه گذاريها     

10,88-منسوجات     

10,46فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

9,7-انبوه سازى املاك و مستغلات     

9,23-خدمات فنى و مهندسى     

7,76استخراج كانه هاى فلزى     



اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

272,932,728876,839124.08 124.08 خساپا

30,585,2403,166,88423.8 23.80 غمارگ

21,895,304271,21822.83 20.48 کساوه

40,212,0003,374,81326.29 20.28 وسکاب

15,147,6001,262,64925.58 19.60 وآذر

19,371,000845,87222.2 19.19 ما

4,940,880446,62722.63 18.99 کدما

657,645,00039,709,32824.84 18.90 شپنا

18,252,307734,98324.83 18.88 شفارس

56,461,5002,163,79624.49 18.57 وتوسم

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

19.63-19.637,177,17072,117-حتوکا

19.63-17.631,717,8006,099,483-ثفارس

15.35-16.5832,354,3221,386,209-فجر

12.64-16.3629,956,6511,113,098-بموتو

7.88-16.33680,160,0002,625,527-پارس

12.3-16.2344,988,0004,579,721-ثاخت

12.25-16.19423,004,9723,678,179-حکشتی

5.78-16.03159,289,0001,301,303-بفجر

12.5-15.8325,065,450646,649-دامین

12.07-15.64132,231,0002,556,098-وبشهر

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

صنایع پر نوسان - بورس 
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چرا باگ سیستم معاملات رفع نمی‌شود 

دوپینگ معاملاتی
تحلیل

 بالا رفتن حجم معام�لات این روزهای 
بازار سرمایه، ممکن است گاهی باعث جا 
ماندن افراد در خرید سهم مورد نظرشان شود. موضوعی 
که برخی آن را به وجود مش��کلات نرم افزاری در هسته 
معاملات و کارگزاری‌ها مربوط می‌دانند. در بحبوحه ورود 
ه��ر روزه تعداد زیادی از مردم ک��ه موفق به دریافت کد 
سهامداری ش��ده‌اند این روزها تبلیغات جدیدی به چشم 
می‌خورد که فراتر از »سیگنال دهی« و معرفی سهم‌هایی 

است که می‌تواند سود خوبی نصیب کند.

 با ما »صف شکن« شوید! 
 در تبلیغات چش��مگیر این پدیده جدید بازار سرمایه، 
به س��رمایه‌گذاران اطمینان داده می‌ش��ود که »اگر شما 
از افرادی هس��تید که روزها در ص��ف خرید نمادی قرار 
گرفته‌ای��د و هنوز موف��ق به خرید نش��ده‌اید و یا اگر در 
سبد خود، س��هامی دارید که هر روز در صف فروش قرار 

می‌گیری��د و روزانه مبلغی از س��رمایه خود را از دس��ت 
می‌دهی��د ربات‌ها می‌توانند ش��ما را یاری کنند تا س��ود 

بیشتر و یا ضرر کمتر کنید.«
این ربات‌های صف شکن اصول و قاعده خاص خودشان 
را ه��م دارند که باید به آن پایبند باش��ید؛ از رعایت این 
اصل که »سفارش��ات باید حداکثر تا ۱۲ س��اعت قبل از 
زمان پیش گش��ایش بازار قطعی شده باشد« تا لحاظ این 
مهم که »سفارش��ات کمتر از ۱۰ میلیون تومان پذیرفته 
نمی‌ش��ود« . البته اگر ظرفیت ربات پر شود شما در نوبت 

روز بعد قرار خواهید گرفت.
 از همه مهمتر اینکه در خرید، هربار تنها بر روی یک 
نماد می‌توانید از این ربات اس��تفاده کنید اما محدودیتی 
در فروش وجود ندارد. دارندگان این ربات البته به ش��ما 
اطمین��ان می‌‌دهند که مبلغ ق��رارداد تنها زمانی دریافت 
می‌شود که سفارش شما به طور کامل انجام شده باشد و 
رقم نهایی بسته به میزان سفارش از کف قیمتی2 درصد 

از کل مبلغ س��فارش تا یک دوم مبالغ برای سفارش‌های 
ب��الای 200 میلی��ون تومان خواهد بود. ای��ن ارقام البته 
بس��ته به اینکه ش��ما از کدامیک از ربات‌های موجود در 
بازار اس��تفاده کنید، متفاوت است. برخی ربات را به شما 
می‌فروش��ند و برخی با دریافت ن��ام کاربری و کلمه عبور 
وارد پنل کارگزاری س��هامدار ش��ده و اق��دام به خرید و 

فروش می‌‌کنند. 

ساره صابری
خبرنگار

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(

38,297.594,136 7,410.07 11,246.90211,912.72 11,200.68319,380.97 42,294.05271,336.37 1,020,217.53شنبه
39,162.1100,068 3,644.53 5,492.81215,557.25 6,126.41324,873.78 23,035.16277,462.78 1,043,252.69كيشنبه
39,329.3100,064 )95.38(215,461.87)116.63(1,196.15324,757.15 4,510.07278,658.93 1,047,762.76دوشنبه

38,340.0190,132 )4,407.53(211,054.34)6,539.91(318,217.24)7,016.62(271,642.31)26,317.96(1,021,444.80سه شنبه
38,197.2174,218 )1,455.06(209,599.28)2,162.56(316,054.68)1,018.48(270,623.83)3,785.18(1,017,659.62چهارشنبه

هست؛ حتی اگر باور نکنیم
 بررسی میدانی درباره ربات‌های صف شکن،‌کارکرد و 
اساسا وجود آنها نشان می‌دهد این نرم افراز در بازار وجود 
دارد. همچنین در ح��ال فعالیت، معامله و دریافت مبالغ 

مختلف از خریداران است.
 گفت‌وگوی مجازی با یکی از این فروش��ندگان ربات 

و پرس��ش درباره‌ اینکه مجوزی برای فعالیت از س��ازمان 
ب��ورس داری��د به این پاس��خ منجر ش��د؛‌ »مج��وز برای 
هیچکس وجود ندارد یعنی کاری نیست که نیاز به مجوز 
داش��ته باشد؛ س��رخطی زدن خیلی رایج هست و تا الان 
هیچ مس��ئولی اعلام نداشته که این کار غیرقانونی است؛ 
همچنین کارگزاری متوجه ربات بودن نمی‌شود چون ما 
پارامترهایی مثل ارسال نامرتب یا محدودیت زمانی را در 

نظر می‌گیریم و تا الان هم به مشکلی برنخورده‌ایم.«
 به نظر می‌رس��د فعالان این بخش کاملا به فیلترهای 
مراقبتی بازار س��رمایه آشنا هس��تند و برای دور زدن آن 

برنامه‌های مشخصی هم دارند.
 گویا زمانی که همه به دنبال پیدا کردن »طلا« هستند 
کسی با فروختن »بیل« به جویندگان طلا در حال پولدار 

شدن است.

مشکلات نرم افزاری هسته معاملات، سوداگران سود را به میدان آورد 

بلوف است،‌ نگران نباشید!
یک مقام مس��ئول در پاس��خ به اینکه ربات‌های صف شکن چه ساختاری دارند و 
اساس��ا چه باگی در سیس��تم‌ها وجود دارد که می‌توانند ابتدای ساعت معاملاتی 
س��فارش وارد سیستم کنند و به اصطلاح بازار س��رخطی بذارند، گفت: باگی در 
سیس��تم نداریم که بخواهند از آن استفاده کنند و البته اصلا مطمئن نیستم که 
این ربات‌ها کار می‌کنند یا خیر.وی اس��تناد حرف‌های خود را بررس��ی هر روزه 
صف‌های روزهای گذش��ته عنوان کرد و افزود: وقتی صف‌های روزهای گذشته را 
بررس��ی می‌کنیم، توزیع متعادل کم و بی��ش در صف‌‌ها می بینیم و اصلا به این 

شکل نیست که صد سفارش اول فقط مربوط به یک نفر باشد. 
این مقام مسئول تمایل شدید این روزهای ورود مردم به بورس را عامل وجود 
چنی��ن پدیده‌ای عنوان کرد و گفت: ناآگاهی برخی افراد نس��بت به ناکارایی این 
ربات‌ها ممکن اس��ت برخی را مشتاق استفاده از این ربات کند که منجر به سوء 

استفاده و دریافت مبالغ به بهانه انجام کار شود. 
وی در پاسخ به این پرسش که مشخصا چنین اتفاقی در بازار رخ داده یا خیر، 
افزود: ممکن اس��ت تبلیغات خام باش��د و اگر کسی بخواهد در مورد آن مطمئن 
شود، باید ریسک خرید ربات و ارائه اکانت و کلمه عبور را بپذیرد.وی تصریح کرد: 
وقتی در یک بازه زمانی کوتاه با استفاده از ماشین تعداد زیادی سفارش به سمت 
سیستم‌ها ارسال می شود، احتمال اینکه جای خوب داشته باشد زیاد است. فقط 
یک س��ری کنترل‌ها وجود دارد که احتمال وقوع چنین اتفاقی را کاهش می‌دهد 

و حتی به صفر نزدیک می‌کند. 
این مقام مس��ئول بیان داشت : اول اینکه وقتی از این ربات استفاده می کنید 
به تعداد آن انبوه سفارش��ی که می فرستید، باید پول در حسابتان باشد چون در 
لایه کارگزاری، اعتبار یا پولِ داخل حس��اب ش��ما کنترل می شود. بنابراین نمی 
توانید صد هزار س��فارش در یک ثانیه بفرس��تید، به امید اینکه ابتدای صف قرار 
بگیری��د چون OMS در صورت نبود پول س��فارش را برم��ی گرداند؛ این اولین 
مرحل��ه کنترل��ی در بازار اس��ت. دوم اینکه در لایه ارتباط ش��رکت نرم افزاری و 
سامانه معاملات، سفارش‌های یک نفر در یک نماد حداقل باید ۳۰۰ میلیون ثانیه 

با هم فاصله داشته باشد که توسط لایه OMS کنترل می‌شود. 
وی ادام��ه داد: این فاصله یعنی ش��ما نمی توانید س��فارش پیاپی بفرس��تید 
چون یا خود OMS س��فارش ش��ما را کنس��ل و بر می‌گرداند. به عبارتی حتی 
در صورت وجود ربات، س��ر صف نشس��تن مفهومی پیدا نمی‌کند و در لایه سوم 
حتی اگر به هر دلیلی OMS متوجه نش��ود، ناظر بازار در پایان روز با بررس��ی 
گ��زارش در صورت مش��اهده تصاحب نامتعارف یک ش��خص ب��ر روی یک نماد 
معاملات��ی حتماً نس��بت به ابطال معامله و عدم تایی��د معامله اقدام می‌کند. وی 
تاکید کرد: به نظر می‌رس��د این اتفاق سوءاستفاده از تمایل مردم برای سرخطی 
 گرفتن اس��ت. البته ب��ازار با مکانیزم‌ه��ای کنترلی تا حد ام��کان این موضوع را 

پوشش می‌دهد.

سازمان ، حواسش به همه چیز هست
جعفر جمالی، معاونت حقوقی س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار  
با بی��ان اینکه معضلات حوزه آی تی و فضای مجازی توس��ط 
کارشناسان سازمان مورد شناسایی قرار گرفته است، گفت: در 
رابطه با این حوزه کارگروهی با هدف رصد موضوعات و تحلیل 
فعالیت ها در سازمان تشکیل شده است. همچنین جلساتی به 
صورت هفتگی با حضور دستگاه‌های ذی‌ربط با هدف همفکری 

و بررسی موضوعات تشکیل می گردد.وی افزود: دو مبحث مهم در خصوص مطرح 
است؛ بحث اول استفاده از فناوری‌ یا نرم‌افزارهاست. در صورتی که به کارگیری آنها 
موجب بر هم خوردن انصاف در بازار گردد، قطعا حس��ب مورد جرم یا تخلف تلقی 
می گردد، به دلیل آنکه قانون بازار اوراق بهادار اذعان دارد که س��اماندهی، حفظ و 
توسعه بازار شفاف، منصفانه و کارای اوراق بهادار باید مدیریت گردد و سازمان مکلف 
اس��ت که در این راس��تا حرکت کند، بنابراین هرگونه اب��زاری که انصاف یا برابری 

دسترسی ها و اطلاعات را بر هم زند، سازمان قطعاً به‌ آن ورود خواهد کرد. 
معاون حقوقی س��ازمان بورس و اوراق به��ادار در ادامه گفت: بحث دوم بحث 
فضای مجازی است‌، هرچند فضای مجازی را در کلیت آن  و به واسطه کارایی آن 
و قابلیت ایجاد شفافیت، عدالت اطلاعاتی، ارائه تحلیل، آگاهی رسانی و گسترش 
س��واد مالی امری مثبت ارزیابی می‌کنیم اما در عین حال ممکن اس��ت این ابزار 
مانند هر ابزار دیگری در مواردی به بستری برای ارتکاب جرائم و ناهنجاری هایی 
مانند فعالیت بدون اخذ مجوز قانونی، دس��تکاری قیمت، اغوای قیمتی، انتش��ار 

اطلاعات نهانی، سیگنال فروشی و انجام فعالیت‌های غیرمجاز تبدیل شود.
جمال��ی در پاس��خ به اینکه درباره ربات‌های صف ش��کن س��ازمان راس��ا اقدام 
خواه��د ک��رد یا نه گفت: واحده��ای نظارتی مربوطه در س��ازمان ضمن دریافت و 
بررس��ی گزارش��ات و اخبار مربوطه، اقدامات نظارتی لازم را انجام می دهند. گاهی 
گزارش‌هایی از ارکان، نهادها و فعالان بازار به سازمان می‌رسد و گاهی نیز ذی‌نفع یا 
شخص متضرر شکایتی را نزد سازمان ثبت می‌کند که سازمان هر دو بهره برداری را 
می‌کند، هم در ز مینه نظارتی و هم در زمینه احقاق حق خاص شاکی. روال قانونی 
پیگیری و رسیدگی به پرونده اشخاصی که به واسطه این ربات درحال کسب درآمد 
از طریق در س��ایت‌ها و ش��بکه مجازی و اینستاگرام هستند‌ دیگر پرسشی بود که 
جمالی درباره آن گفت: سازمان در ابتدای امر با دعوت از فرد به بررسی ابعاد بحث 
می پردازد. در برخی موارد، اشخاص ضمن انجام فعالیت، از مردم مبالغی را دریافت 
کرده که نمی‌دانس��ته اند این عمل ایش��ان مصداق عمل مجرمانه است و لذا مبالغ 
یاد ش��ده را به افراد بازگردانده اند. لازم به یادآوری اس��ت انجام فعالیت های بدون 
اخذ مجوز که به موجب آن ها موضع دسترسی همگانی مختل می گردد جرم بوده 
و دامنه فعالیت همگی اشخاص، از جانب نهادهای نظارتی قابلیت رصد را داشته و 
سازمان بورس و اوراق بهادار از طریق ظرفیت دستگاه‌های نظارتی یا سایر متولیان 

فضای مجازی امکان رصد کلیه شبکه‌های نوپدید را دارد

تداوم روند رو به رشد بازار 
 هفته‌نامه بورس: با توجه به اینکه مقرر ش��ده ورود و آزادس��ازی س��هام عدالت در بورس از 
طری��ق بازار س��رمایه به زودی انجام ش��ود و به علاوه با توجه به ابلاغی��ه مقام معظم رهبری در 
راس��تای اص��ل ۴۴ تمامی این اتفاق��ات میمون این نوید را به ما می‌دهد که یک گام به س��مت 
اقتصاد مردمی پیش خواهیم رفت و به تبع آن بازار س��رمایه هم از این موضوع بهره‌های مثبتی 

خواهد برد. 
مهم‎ترین ویژگی که موضوع مذکور دارد این اس��ت که توجه ویژه‌ای را به س��مت بازار س��رمایه 
معط��وف خواهد کرد. در واقع آزادس��ازی س��هام عدالت در بورس اهمی��ت ویژه‌‍ای دارد چرا که 
به نوعی مقدمات بالغ ش��دن بازار س��رمایه را فراهم می‌کند .البته این موضوع زمینه‌ای را برای 

افزایش عمق بازار رقم زده اس��ت. در واقع بازار س��رمایه در اصطلاح عامیانه دارد اس��تخوان می‎ترکاند و در ش��رایط 
فعلی باید به رش��د این بازار خوش بین باش��یم. به احتمال زیاد روند رو به رشد بازار سرمایه همچنان ادامه دار باشد 
 چرا که تقریبا ۵۰ میلیون س��هامدار در قالب س��هام عدالت قرار اس��ت که به عنوان س��رمایه گذار در بازار س��رمایه 

حضور پیدا کنند.
با وجود تمامی این اوصاف  به نظر می‌رس��د بعد از مدت‌ها آرزوی اینکه بازار س��رمایه محور اقتصاد کش��ور شود، در 
حال محقق ش��دن خواهد بود.با این حس��اب باید دید بعد از واگذاری در بورس و سازوکارهایی که پس از این مسئله 
تعیین خواهد شد چه ویژگی‎هایی خواهد داشت. ممکن است در این شرایط برخی از افراد به علت نیاز به نقدینگی 
سهامشان را عرضه کنند و ما با فشار عرضه مواجه شویم. همچنین ممکن است که بازار با همین جذابیتی که دارد 
پیش برود و این جذابیت منجر به افزایش فش��ار تقاضا ش��ود و نقدینگی حقیقی بیش��تری را به بازار وارد کند که از 

لحاظ فعالان بازار سرمایه ورود نقدینگی حقیقی بیشتر به این بازار نکته مطلوب‌تری است. 
یکی از مس��ائل مهم واگذاری س��هام عدالت تعیین سازوکارهای این موضوع است قطعاً باید زیرساخت‌ها و سازو کار 
این موضوع فراهم باش��د.در واقع می توان گفت نقدینگی مردم مانند جریان آبی اس��ت که از وس��ط یک روس��تا رد 
می‌ش��ود اگر برای این جریان ش��ناور نقدینگی برنامه‎ریزی مشخصی صورت نگیرد، ممکن است این نقدینگی تبدیل 
به سیل شده و نه تنها سودی برای روستا نداشته باشد بلکه خرابی به بار خواهد آورد. به همین علت باید زیرساخت 
لازم فراهم ش��ود. در واقع در خصوص فراهم شدن زیرس��اخت‌ها باید روی هسته معاملات برنامه ریزی شود. هسته 
معاملات باید ظرفیت لازم را داش��ته باش��د و فرهنگ س��ازی باید برای این جمعیت ۵۰ میلیونی با اهمیت بیشتری 

دنبال شود.

رمضانعلی سلمانی نژاد
کارشناس ارشد

 بازار سرمایه

رصد صندوق
صندوق‌های سهامی بیشترین ورود وجه نقد را داشتند

»مشترک نوین پایدار« صدر نشین بازدهی 
  هفته گذش��ته ش��اهد نوسانات قابل توجهی در بازار س��رمایه بودیم. هر چند رشد شاخص کل بورس ادامه پیدا 
کرد، اما شدت آن خیلی کمتر از هفته‌های قبل‌تر بود. با این وجود شاخص کل برای اولین بار در بالای عدد یک 
میلیون قرار گرفت و با 69 هزار واحد افزایش به یک میلیون و 48 هزار واحد رس��ید. ورود پول اش��خاص حقیقی 
به این بازار همچنان مثبت اس��ت. صندوق‌های سرمایه‌گذاری، به ویژه صندوق‌های سهامی همچنان در این هفته 

هم جهت با روند کلی بازار توانستند خوش بدرخشند. 
»مشترک نوین پایدار«، »باران کارگزاری بانک کشاورزی« و »ثروت آفرین تمدن« به ترتیب با کسب 11.0، 10.3 
و 9.9 درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته علاوه بر بورس، 
ورود پول به صندوق‌های س��رمایه‌گذاری نیز مثبت ش��د. خالص ورود وجه نقد به کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
21.8 هزار میلیارد ریال بود که صندوق‌های س��هامی با 14 هزار میلیارد ریال بیش��ترین ورود وجه نقد را داشتند. 
همچنین در این روند، صندوق‌های با درآمد ثابت ورود 3.2 هزار میلیارد ریال و صندوق‌های مختلط ورود 2.1هزار 
میلی��ارد ری��ال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای هفته بر روی عدد 2میلیون و 
539 هزار میلیارد ریال ایس��تاد. صندوق‌ها به طور کلی 45 درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد و س��پرده بانکی، 30 

درصد اوراق بدهی و 24 درصد در سهام مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.
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20,1خودرو و ساخت قطعات     

15,61-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

14,67-حمل و نقل و انباردارى     

11,44-محصولات چوبى     

10,39-ساخت راديو و تلويزيون     

9,21فرآورده هاى نفتي     

8,97-رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

8,81-خدمات فنى و مهندسى     

8,47-محصولات شيميايى     

8,34-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

14,39-ساير محصولات كاني غير فلزي     

14,25-پيمانكارى صنعتى     

13,38-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

12,45-خرده فروشي به استثناي وسايل نقليه     

12,12-سرمايه گذاريها     

10,88-منسوجات     

10,46فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

9,7-انبوه سازى املاك و مستغلات     

9,23-خدمات فنى و مهندسى     

7,76استخراج كانه هاى فلزى     
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
براب��ری ارزه��ای جهان��ی

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
6,903,000 6,873,000 6,614,0006,665,0006,753,000هر گرم طلای 18 عیار
70,030,000 70,660,000 68,630,00068,720,00069,970,000سکه تمام طرح جدید
68,500,000 67,000,00066,000,00067,500,00067,500,000سکه تمام طرح قدیم

36,700,000 36,900,000 34,500,00035,000,00035,700,000نیم سکه
20,300,000 20,400,000 20,000,000 19,600,000 19,500,000 ربع سکه
9,880,000 9,900,000 9,900,000 9,900,000 9,800,000 یک گرمی

1,715.63 1,699.38 1,697.26 1,703.44 1,703.44 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
29.95 29.99 30.10 30.88 30.88  نفت برنت 
 WTI25.81 25.87 24.62 24.62 24.62  نفت
22.83 22.71 22.21 21.44 21.44  نفت اوپک 

158,040162,100165,000166,000168,500دلار
172,030176,090179,000180,100182,590 یورو 
204,320205,090208,150209,980211,010 پوند 
45,11045,28046,22046,72046,960 درهم 

دیـدگــاه
نادیده‌گرفتن دامنه نوسان چالش بورس کالا 

بورس کالای ایران مرجع قیمت‌گذاری است. قیمت پایه از سوی کارخانجات به بورس ارائه می‌شود 
ولی کارشناس��انی که باید در بورس کالا قبل از رفتن قیمت‌ها بر روی تابلو، بررس��ی‌های لازم را 
انجام دهند و قیمت‌گذاری صحیح و کارشناس��ی را در این زمینه به عمل آورند، این کار را انجام 
نمی‌دهن��د.در کل لازم اس��ت که بورس کالا برای قیمت‎گذاری از افراد کارش��ناس در این زمینه 
نظرخواهی کرده و سپس قیمت‌ها را برای انجام معاملات روی تابلو ببرد اما به کرات دیده شده که 

قیمت‌ها کارشناسی نیست و همین مساله منجر به ابطال معاملات می‎شود.
بورس یک بازار رقابتی اس��ت یعنی هرکس قیمت بالاتری را بدهد قطعاً محصول به او فروخته 
می‌ش��ود علاوه بر این یکی از ابزارهایی که می‌توانس��ت به مساله قیمت‌گذاری کمک کند، دامنه 
نوسان قیمت‌هاست که در سامانه تعریف شده بود ولی این موضوع همواره نادیده گرفته شده است . دامنه نوسان بیان 
می‌‌کند که حد مجاز افزایش قیمت چه میزان اس��ت و این مس��اله می‌تواند به قیمت‌گذاری صحیح کمک کند. در واقع 
مراکز متعددی در تصمیم‌گیری قیمت‌ یک کالا وجود دارد و لازم است قیمت‌گذاری به شکل اصولی و کارشناسی انجام 
شود تا پس از آن که معاملات انجام گرفت با اعتراضات و ناهماهنگی‌ها میان خریدار، فروشند، بورس کالا و وزارت صمت 
روبه رو نشود. ناهماهنگی‌های موجود منجر به ابطال معاملات می‌شود. این موضوع فقط عدم دقت و کارشناسی نبودن 

قیمت محصولات فولادی را در بورس کالا نشان می‌دهد.
برای جلوگیری از چنین معضلاتی لازم است که بورس کالا از بخش خصوصی و افرادی که در این زمینه تجربه لازم 
را دارند، نظرخواهی کند.کارخانجات باید قیمت‌هایش��ان را با وزارت صمت هماهنگ کنند. یکی از راهکارهای مقابله با 
چالش‌های فعلی در بازار فولاد هماهنگ ش��دن عرضه و تقاضاست به طورمثال اگر خریداران 48ساعت قبل درخواست 
میزان خریدشان را به بورس کالا اعلام کنند و بورس میزان تقاضا را بررسی و به تناسب آن عرضه را انجام دهد، بسیاری 

از مشکلات این چنینی حل خواهد شد.این راهکار می‎تواند تا حدودی با افزایش قیمت‌ها نیز مقابله کند.
نمی‌توان این نکته را نادیده گرفت که قیمت‌ها س��یر صعودی دارند و هر لحظه بالاتر می‎روند و به علاوه مش��کلات 
اقتصادی به شدت بر افزایش قیمت‌ها تاثیرگذار است. در شرایط فعلی بلاتکلیفی گریبانگیر بسیاری از پیمانکاران است 
و این مساله ضرر و زیان هنگفتی را متحمل آن‌ها کرده و منافع تولید و تولیدکننده را نیز به خطر انداخته است.در این 
میان بس��یاری از س��ودجویان ودلالان در شرایط فعلی از فاصله ایجاد ش��ده میان بورس و بازار سوء استفاده می‎کنند و 
سودهای کلانی را به جیب می‌زنند. البته این یک امر طبیعی است چرا که وقتی چنین گپی وجود داشته باشد این افراد 
از آن استفاده خواهند کرد. موضوع این است که نباید اجازه داد با ایجاد این فاصله‌‌ها افراد از آن سوء استفاده کنند. قیمت 
گذاری کارشناسی، بهترین روش برای از بین بردن گپ موجود است.قیمت‌ها باید قبل از رسیدن به تابلو با وزارت صمت، 

تولیدکننده و غیره هماهنگ باشند نه زمانی که به تابلو رسید و معاملات انجام شد به فکر ابطال معاملات باشیم.

 اقیانوسی گل‌آلود برای دلالان فراهم شده است 

رانت‌خواری خاموش در تالار نقره‌ای
در حال حاضر بورس‌کالا  از دستورات یک بورس واقعی تبعیت نمی‌کند

تفاوت قیمتی که چند صباحی است بین بازار 
آزاد و ب��ورس کالا در محص��ولات فولادی به 
وجود آمده، سود هنگفتی را به جیب افرادی سرازیر می‌کند که 
نه جزو تولیدکنندگان محسوب می‌شوند و نه حتی توزیع‌کننده 
و مصرف‌کنن��ده این محصولات به حس��اب می‎آیند.افرادی که 
از تف��اوت فاحش معاملاتی چون ورق فولادی س��ود می‌برند و 
در این آب گل‌آلودی ک��ه کارخانه‌های تولیدکننده محصولات 
فولادی، وزارت صمت و بورس کالا به راه انداخته‌اند این روزها 

مشغول ماهیگیری هستند.
 چالش تدبیر ابطال معاملات 

برخی از تولیدکنندگان به علت اجبار به فروش داخلی محصولاتشان در بورس کالا دست 
به بازارسازی‌های این چنینی می‌زنند. ولی در حال حاضر به نظر می‌رسد این بازار آشفته‌ای 
که واسطه‌ها از آن سود می‎برند به جایی رسیده است که بورس کالا برای کنترل و جلوگیری 
از چنین معاملات رانت‌زایی، دست به ابطال این معاملات می‌زند اما چندان موفق نبوده است. 

چرا که ابطال معاملات مشکلات و چالش‌های بیشتری را نصیب 
تولید خواهد کرد.

زمینه ای برای رانت 
لازم اس��ت برای حل چنین مش��کلاتی که هر از چند گاهی 
گریبان‌گیر بورس کالا می‌ش��ود و این بازار با آن بیگانه نیس��ت 
تصمیم��ی اساس��ی گرفته ش��ود.در این خص��وص در وهله اول 
لازم اس��ت که دولت الزام به قیمت‌های دس��توری و دخالت در 
قیمت‌گذاری و روند معاملات را متوقف کند و سپس بورس کالا 
نیز در این خصوص ش��فافیت بیشتری از خود به نمایش بگذارد 
تا به جای ابطال معاملات ش��اهد ش��فافیت و رونق آن‌ها باشیم. بسیاری از فعالان بازار فولاد 
 خب��ر از ران��ت و تفاوت قیمت فاح��ش بین معاملات ورق فولادی در ب��ورس کالا می دهند 
و می گوین��د: "ورق ف��ولادی که در بورس کالا با قیمت هر کیل��و حدود۶۵۰۰ تومان معامله 
می‌ش��ود در کف بازار با قیمت‌های بالاتر از ۱۰۰۰۰ تومانی به فروش می‌رس��د ." این بدان 

معناست که در معاملات ورق فولادی، در مجموع رانت هنگفتی وجود دارد.

گلشن بابادی
خبرنگار

 قیمت‌های دستوری 
عمده ترین چالش 
جواد خلیلی، مدیر س��رمایه گذاری هلدینگ گس��ترش 
صنای��ع معدنی کاوه پ��ارس در ارتباط ب��ا علت به وجود 
آم��دن معضلاتی چون ابطال برخ��ی معاملات آهن‌آلات 
در ب��ورس کالا گفت: در مواقع��ی که تفاوت قیمت میان 
قیم��ت خارجی)قیم��ت ص��ادرات( با دس��تورالعمل‌ها و 
 نرخ‌های مص��وب داخلی افزایش می‌یاب��د، چند موضوع 

اهمیت پیدا می‌کند. 
 خلیل��ی اف��زود : اف��راد متقاضی خرید ممکن اس��ت 
دخالت‌های��ی در معام�الت کنند یا نهاده��ای حاکم که 
ذینفع باش��ند در این میان نقش خواهند داش��ت، علاوه 
بر این ش��رکت‌ها هم در این حین نق��ش مهمی را بازی 

می‌کنند .چرا که از طریق بازارگردان‎ها، بازارسازها یا سفته 
بازان ممکن اس��ت چنین اتفاقی را در نرخ‌ها رقم بزنند و 
نرخ بالاتری را برای مش��تری نهایی تعیین کنند تا سود 
بیشتری را در شرکت داشته باشد. باید به این نکته توجه 
کنیم که چنین اتفاقاتی از مس��ائل بدیهی این بازار است.

این موضوعات نتوانسته کنترل شود نه بخش متقاضی و 
تولی��د کننده و نه بورس کالا هیچ کدام نتوانس��تند این 

مشکل را حل کنند.
مدیر سرمایه گذاری هلدینگ گسترش صنایع معدنی 
کاوه پارس با اش��اره به اینکه بخش بزرگی از مش��کلات 
مرب��وط به تفاوت قیمتی به بخش عرضه‌کننده می‌ش��ود 
که قص��د دارند فاصله قیمتی ب��ازار داخلی را با نرخ‌های 
جهانی کمتر کنند، تصریح کرد: شرکت‌های تولیدکننده 
طبق دس��تورالعمل‌های موجود مجبور به فروش بخشی 
از تولیدش��ان به داخل هس��تند. به همی��ن علت ممکن 
اس��ت دست به یک سری بازارس��ازی بزنند. البته ممکن 

اس��ت بورس کالا متوجه شود و با 
دیدن معاملات خاص و مش��کوک 
آن‎ه��ا را باط��ل کن��د. همچنی��ن 
بای��د این را بدانیم که س��امانه‌ها و 
زیرس��اخت‌های ب��ورس کالا قوی 

اس��ت و به نظر می‌رس��د که مش��کلات ای��ن چنینی در 
معام�الت و ابط��ال معاملات مقطعی باش��د و بلندمدت 
نیس��ت.خلیلی قیمت‌ه��ای مص��وب و اقتص��اد کالایی 
دس��توری را از عمده‌ترین علل این اختلالات دانس��ت و 
گف��ت: نگرانی بزرگ در مورد ابطال معاملات آهن‌آلات و 
تفاوت قیمت این محصولات در بورس کالا با بازار آزاد این 
است که به هر دلیلی طرف‌های عرضه و تقاضا نمی‌توانند 
به طور شفاف و واضح معامله کنند.در این مواقع قیمت‌ها 
دستکاری می‎ش��ود وانحراف‌هایی به وجود می‌آید.دلیل 
عمده این موضوع قیمت‌های مصوب و همچنین دستوری 

بودن اقتصاد کالایی در شرایط تحریم و تورم است.

محمد حسین دیده‌ ور
پیشکسوت و فعال

 بازار فولاد

 شفاف‌س�ازی عل�ل چالش‌ه�ای معاملات ورق ف�ولادی در 
بورس‌کالا را در گفتگویی با حمیدرضا رستگار رئیس اتحادیه 

آهن، فولاد وفلزات تهران جویا شدیم. 
***

 به نظر می‌رسد اختلاف قیمت فاحش میان بورس کالا و 
بازار آزاد زنگ هش�دار وجود رانت را در این بازار به صدا 

درآورده است، این رانت از کجا آمده است؟
لازم اس��ت که بگویی��م بورس کالا هنگام راه‌ان��دازی برای اهداف 
خاصی در کش��ور ما تعریف شد.در واقع اساس تعریف و ایجاد بورس 
کالا به نوعی تعیین مقدار دقیق عرضه و همچنین کش��ف قیمت به 
ش��کل حرفه‌ای بود. م��ا هنگام ایجاد بورس نس��بت به آن مخالفتی 
نداش��تیم اما در حقیقت نس��بت به رفتار حرفه‌ای بورس خوش��بین 
نبودی��م. در حال حاضر بورس کالا از دس��تورات ی��ک بورس واقعی 
تبعیت نمی‌کند. س��ازوکارهای بورس در دنیا مشخص و تعریف شده 
است. باید گفت بورس کالای ما یک گره بر گره‌های توزیع است. در 
خصوص بورس فلزات باید گفت که ما س��ازمانی را برای رونق توزیع 
کالا تعریف کردیم.بورس کالا به منظور کشف قیمت، کمک به تولید 
و توزیع شفاف راه‌اندازی شد، اما اکنون از ریل اصلی خود خارج شده 
اس��ت. بنده به عنوان نماینده یک تشکل چند هزار نفری باید بگویم 
که ما از اقدامات بورس کالا کاملا بی خبر هس��تیم و عملکرد بورس 

کالا را در هیچ زمینه‌ای تایید نمی‌کنیم.

 نقاط ضعف بورس کالا در بخش توزیع را چه می‌دانید؟
نظام توزیع کالا در کش��ور قوانینی دارد، در تعریف قانونی نقش هر کس��ی مشخص 
است با توجه به اینکه براساس قانون ما به عنوان نماینده و مسئول توزیع در حوزه فولاد 
و آهن هستیم اما در جریان کشف قیمت، مقدار توزیع کالا و اطلاعاتی مانند اینکه این 

محصولات توسط چه افرادی خریداری می شود یک اشکال بزرگ وارد می کنیم؛ چرا که 
این موضوعات برای ما روشن نیست.علاوه بر تمامی این مسائل به تازگی به نظر می‎رسد 
قیمت‌ها هم دس��توری شده است که این موضوع با ساختار بورس در هیچ کجا در دنیا 
تناسب ندارد. دلیلش این است که برنامه جامعی در خصوص میزان تولید، مصرف داخلی 

و تنظیم بازار نسبت به صادرات فولاد نداریم.

 تفاوت قیمت بازار آزاد و بورس کالا چه تاثیری بر صنعت فولاد دارد؟
در برخی از محصولات تفاوت میان این دو بس��یار مش��هود است به طور مثال قیمت 
ه��ر کیلو ورقه بلن��د در بورس و بازار حدود 4 هزار توم��ان اختلاف قیمت دارد که یک 
رانت بزرگ ایجاد کرده و مشخص نیست این منفعت به جیب چه کسانی سرازیر است. 
وقتی مس��یر رانت ایجاد شده را پیگیری می‌کنیم به سر منشا شفاف نبودن بورس کالا 
می‌رس��یم.از طرف دیگر کارخانه‌ها به ویژه کارخانه‌های دولتی با بازار هماهنگ نیستند 
و ب��ه نوعی یعنی یک سیاس��ت و برنامه کلی در این زمین��ه وجود ندارد که این موضوع 

زمینه‌ساز رانت‌های این چنینی شده است.

 برای مقابله با رانت ایجاد شده چه راهکاری را پیشنهاد می‌کنید؟
موضوع این است که مشخص نیست چه افرادی از بورس خرید و سپس آن را توزیع 
می‌کنند و از این آب گل‌آلود ماهی می‌گیرند. در واقع باید پرس��ید چه کس��ی مصرف 
کننده ش��خصی اس��ت که کالا را از بورس کالا خریداری می‌کند. برای روش��ن شدن 
موضوع چندین بار از بورس کالا درخواست کردیم در چنین موارد حساسی خریداران 
محصولات فولادی و آهنی را معرفی کند. با توجه به این موضوع که ما مسئول توزیع 
مویرگی کالا هس��تیم باید به ما اجازه دسترسی به این اطلاعات داده شود. باید روشن 
ش��ود چنین سودهای کلانی در جیب چه کس��انی می رود. در همین راستا پیشنهاد 
دادیم که مس��ئولان قوه قضاییه و ارگان‌های امنیتی هم به این موضوع ورود کنند تا 
از وارد ش��دن ضربه به نظام اقتصادی کش��ور و اجحاف در ح��ق مصرف‌کننده نهایی 
جلوگیری ش��ود. علاوه بر این وزارت صمت نیز باید همکاری بیش��تری با بخش توزیع 

داشته باشد. 

امکان پذیر بودن حذف دلالان فولادی
سال گذشته از میزان تولید 28 میلیون تنی فولاد کشور کمتر از سه میلیون تن در بورس کالا 
عرضه ش��د. در واقع تنها 10درصد از تولید فولاد در بورس عرضه ش��ده و 90 درصد دیگر این 
محص��ولات، خارج از بورس و در بازاره��ای خارجی با قیمتی نزدیک به قیمت‌های واقعی بازار 
فروخته شده است. این نکته نشان می‌دهد که سود نصیب تولیدکننده و مصرف کننده واقعی 
نشده است. لازم است که قیمت‌های ابتدا تا انتهای زنجیره فولاد بر اساس قیمت‌های بین‌المللی 
باشد اما بهترین پیشنهاد و تصمیم تعیین قیمت‌ها بر مبنای قیمت‌های فوب بندرعباس است. 
همچنین باید برای بازار داخلی امتیازاتی قائل ش��ویم تا قیمت تمام ش��ده برای مصرف کننده 
نهایی بالا نباش��د و ازران‌تر از قیمت‌های جهانی و وارداتی تمام ش��ود.مبنای قیمت و نوسانات 
آینده بازار داخلی باید براساس نوسانات بین‌المللی باشد. در واقع اگر قیمت فولاد یا محصولاتی 
مانند س��نگ‌آهن در دنیا افزایش یافت به طور طبیعی قیمت در ایران هم افزایش یابد و بالعکس.اس��تفاده از مکانیزم 
عرضه و تقاضا راهکار مناس��بی در این زمینه اس��ت.اگر مکانیزم عرضه و تقاضا برقرار ش��ود، ممکن اس��ت در ابتدا با 
ناهماهنگی‌هایی روبه رو شویم اما بعد از شش ماه، عرضه و تقاضا طبق برنامه پیش می‌رود و هیچ واسطه و رانت‌خواری 
نمی‌تواند در بازار مانور دهد و بازار به تعادل می‌رسد. بنابراین بازار است که تعیین می‌کند چه میزان کنسانتره، گندله 

و شمش تولید و مصرف شود و قیمت فروش این محصولات چقدرباید باشد. 
متاسفانه طی این سال‌ها به این راهکار اعتماد نشده و تصمیمات و تعیین قیمت‌ها پشت درهای بسته انجام شده 
است. لذا به همین دلیل مشاهده می‌شود که در قیمت‌گذاری دچار اشتباه شده‌اند و فاصله بسیار زیادی میان قیمت‌ها 
به وجود آمده و عده‌ای دلال و واسطه از این گپ استفاده کرده و میلیاردها تومان سود برده‌اند.بر همین اساس هرچه 
دخالت‌های دولت در قیمت‌گذاری کمتر و به مکانیزم عرضه و تقاضا اعتماد بیش��تری شود، به نفع بازار، تولیدکننده 

و مصرف کننده واقعی است.

آهن و فولاد میلاد 400 میلیاردی می‌شود
 هفته‌نامه بورس: مجمع عمومی فوق‌العاده صاحبان سهام شرکت توسعه بازرگانی آهن 
و فولاد میلاد )س��هامی‌عام( با حضور بیش از ۵۴ درصد سهامداران برگزار شد. در این مجمع 
افزایش سرمایه شرکت از محل سود انباشته به مبلغ ۸۲ میلیارد و ۲۸۵ میلیون ریال به‌منظور 
اصلاح س��اختار مالی برای گسترش فعالیت شرکت به تصویب رسید.سرمایه شرکت در سال 

۱۳۹۰ در زمان تأسیس 50میلیارد ریال از محل آورده نقدی سهامداران بوده است.
در سال 91 با ۳۲۰درصد افزایش سرمایه از محل سود تخصیص داده شده و آورده نقدی 

س��هامداران س��رمایه به ۱۶۰ میلیارد ریال رسیده و سپس در س��ال افزایش سال 93 و 94 سرمایه پس از افزایش 
100درصدی به 320میلیارد ریال از محل سود تخصیص داده شده و آورده نقدی سهامداران رسید. انجام افزایش 
س��رمایه، حداکثر تا ۶۰ روز از تاریخ این مجوز امکان‌پذیر خواهد بود و عدم انجام افزایش س��رمایه در مهلت مقرره 
موجب ابطال این مجوز ش��ده و انجام آن مس��تلزم اخذ مجوز جدید از س��ازمان بورس خواهد بود. پس از تصویب 
افزایش سرمایه، مجمع عمومی عادی به طور فوق‌العاده صاحبان سهام شرکت توسعه بازرگانی آهن و فولاد میلاد 
برای انتخاب اعضای هیات مدیره جدید تش��کیل شد. براین اساس با رای سهامداران حاضر در مجمع، محمد آزاد، 
محمدحسین دیده‌ور، جعفر کریمی و میثم مافی و همچنین شرکت‌های تامین فولاد رامین ایرانیان، گروه اقتصادی 
کرم��ان خ��ودرو و گروه معدنی نگین ابرار به عنوان اعضای اصلی هیات مدیره و علیرضا ش��ریعتمدار و محمدجواد 
اس�المیه نیز به عنوان اعضای علی‌البدل انتخاب شدند. براس��اس اجرای قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی 
ایران )مصوبه آذرماه ۱۳۸۴( تقاضای افزایش س��رمایه و انتش��ار س��هام جدید شرکت توسعه بازرگانی آهن و فولاد 
میلاد، در سازمان بورس مورد بررسی قرار گرفت؛ براساس رسیدگی ایجاد شده مواردی حاکی از مغایرت با قوانین 
و مقررات مربوط در انتش��ار س��هام ملاحظه نشد. سرمایه فعلی ش��رکت آهن و فولاد میلاد هم‌اکنون ۳۲۰ میلیارد 

ریال است که پس از افزایش سرمایه به ۴۰۲ میلیارد و ۲۸۵ میلیون ریال افزایش می‌یابد.

راه اندازی قرارداد اختیار معامله زعفران نگین 
 هفته‌نامه بورس: مدیریت توسعه بازار مشتقه بورس کالای ایران اعلام کرد از روز یکشنبه 
هفته جاری  قرارداد اختیار معامله زعفران نگین در سررسید شهریور ۹۹ در بورس‌کالای ایران 

راه‌اندازی می‌شود.
مدیریت توسعه بازار مشتقه بورس کالای ایران با صدور اطلاعیه ای اعلام کرد مطابق بند 
۱۸ مشخصات قرارداد اختیار معامله زعفران نگین در بورس کالای ایران، قراردادهای اختیار 
خرید و فروش زعفران نگین در سررسید شهریور ماه ۹۹ از روز یکشنبه ۲۸ اردیبهشت ماه 

راه اندازی می شود.  بر اساس این گزارش ، قراردادهای اختیار معامله زعفران نگین در حالی از روز ۲۸ اردیبهشت 
ماه در س��ه قیمت اعمال ۷۰ هزار، ۸۰ هزار و ۹۰ هزار ریال راه اندازی می ش��ود که  در بازار مش��تقه بورس کالای 
ایران قابل معامله خواهد بود.  همچنین  معاملات این قراردادها بدون حد نوسان قیمتی، با دوره گشایش به مدت 

۳۰ دقیقه در ابتدای جلسه معاملاتی آغاز و با دوره عادی معاملاتی ادامه می‌یابد.

نگـــاه

خبـر

مهرداد اکبریان
 رییس انجمن 

 تولید و صادرکنندگان 
سنگ آهن ایران

بنده به عنوان 
نماینده یک 
تشکل چند 
هزار نفری 

باید بگویم که 
ما از اقدامات 

بورس کالا 
کاملا بی‌خبر 

هستیم و 
عملکرد بورس 
کالا را در هیچ 
زمینه‌ای تایید 

نمی‌کنیم

بورس کالا از ریل اصلی خود خارج شده است

 علی بخشنده، مدیر کالایی کارگزاری بورس بیمه ایران نیز 
در خصوص بررس��ی پیشینه مش��کلاتی که در حال حاضر 
گریبان‌گیر بازار فولاد کش��ور اس��ت، گفت: علت مشکلات 
ایجاد ش��ده را می‎توان در سیستم کنترل قیمت‌ها جستجو 
کرد.در واقع پس از تشکیل کارگروه مشترک سران سه قوه 
، با تشکیل کمیته‌ای در زمینه محصولات فلزی، سروسامانی 
به بازار فلز داده ش��د. البته در زمان معاونت جعفر سرقینی 
افزای��ش عرضه‌ها اتف��اق افتاد و با افزای��ش یافتن عرضه‌ها 

عطش بازار تا حدی کنترل شد.
 بخش��نده افزود : مثلا سال گذش��ته عرضه‌های 25هزار 
تنی توس��ط ذوب آهن اتفاق افت��اد که با خریدهای حداقل 
22 تنی انجام ش��د. اما در حال حاضر ميزان تقاضا بالا است 
ول��ی عرضه آن چنانی وجود ندارد.این موضوع در ش��مش، 
بازار میلگرد، تیرآهن و ورق هم اتفاق افتاده است. وی ادامه 
داد: در واق��ع با اعلام قیمت‌های پای��ه‌ واعلاميه عرضه‌ ، در 
تالاره��اي فولادي با توجه به اینکه تقاضا بس��یار بیش��تر از 
عرضه است ،ش��اهد رقابت‌های 20 تا 30 درصدی هستیم. 
البته پ��س از اتمام معاملات در ب��ورس این معاملات تایید 
نمی‌شود و به وزارت صمت فرستاده می‌شود که پس از آن، 
این وزارتخانه تعیین می‎کند که بالاتر از نرخ مش��خصی)که 
خود این نهاد آن را تعیین می‌کند( معاملات تایید نمی‌‎شود. 

به طور مثال چندی پیش ش��اهد بودیم معاملات ذوب آهن 
تا 6 هزار و 200 تومان رقابت ش��ده بود ولی معاملات فقط 
تا کمتر از 5ه��زار و 300 تومان تایید کردند. با این اوصاف 
خریداران هم وقتی می‌دانند قرار است قیمت‌های بالا حذف 
ش��ود، قیمت‌های پایین را به شکل رندمی وارد می‌کنند که 
کاملا مش��خص اس��ت به همین دلیل خریدار با قیمت‌های 

پایین خرید می‌کند. 
بخشنده گفت: مجتمع‌های فولادی نیز از این موضوع متضرر 
می‌شوند چرا که دولت در قیمت‌گذاری دخالت می‌کند. البته 
تا به حال شاهد این موضوع در بورس نبودیم و در اصل تعيين 
قيمت براساس مكانيزم عرضه و تقاضا انجام می‌شد، ولی اکنون 

در این مورد دخالت می‌شود.
ای��ن تحلیل گر ب��ازار تصریح کرد : چط��ور می‌توان حق 
مجتمع��ی مانند ذوب آهن و س��اير فولاد س��ازان را ضایع 
ک��رده و با قیم��ت کمتری معاملات را قب��ول کنند. در این 
ش��رایط فروشنده متضرر می‌ش��ود. البته در واكنش به اين 

رفتار وزارت صمت، بعضی از ش��رکت‎های فولاد ساز با آنکه 
خریدار تسویه کرده است اما پس از چنین اقداماتی از سوی 
وزارت صمت، حاضر نش��ده‌اند با قیمت تایید شده از سوی 
این وزارتخانه محصول را به خریدار تحویل دهند، به همین 

دلیل خریداران نیز در این میان متضرر هستند.
مدیر کالایی ب��ورس بیمه ایران گفت: در برخی موارد به 
ط��ور مثال در بازار ورق دیده می‌ش��ود ک��ه معامله به طور 
کل��ی ابطال می‌ش��ود که این باطل ش��دن باعث می‌ش��ود 
میزان موجودی انبارها کاهش یابد و این مس��اله به خودی 
خود دلیلی ب��ر افزایش قیمت در بازار اس��ت . در این روند 
موجودی انبارها کاهش پیدا می کند و اجازه تایید معاملات 
وارد ش��دن محصول به بازار داده نمی‌شود. به نظر می‌رسد 
دولت باید این سیستم کنترلی را از روی بورس بردارد. چرا 
 که بورس، محل کش��ف قیمت بر اس��اس مکانیزیم عرضه و 
تقاضا س��ت؛ وقت��ی تقاضا زیاد باش��د تنها راه��کار جهت 
كنترل نرخ افزایش عرضه اس��ت نه دس��تکاری قیمت‌ها و 
یا تایید و ابطال معاملات. تمامی این مس��ائل باعث افزایش 
قیمت‌ها می‌ش��ود.به عنوان نماین��ده‌ای از کانون کارگزاران 
ای��ن درخواس��ت را از دولت دارم که تنظیم��ات قیمتی بر 
قیمت‌های دس��توری را در بورس کالا بردارد و سعی کند با 

افزایش عرضه، عطش تقاضا را کنترل کند.

ضرورت حذف
سیستم کنترلی 
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صدای بورس
یونیک فاینانس در لیست اخطار

یونیک فاینان��س که این روزها اقدام به گردآوری 
مناب��ع از روش‌ه��ای مختلف بازاریاب��ی از جمله 
روش‌های هرمی کرده است قصد سرمایه‌گذاری 

در بازارهای خارج از ایران را دارد.
علی اسلامی بیدگلی، رئیس هیأت مدیره مشاور 
سرمایه گذاری آرمان آتی در گفت و گو با صدای 
بورس؛ گفت:این شرکت در کشور سوییس به ثبت 
رس��یده و توسط نهاد مالی نظارتی س��وییس در لیست اخطار قرار گرفته و 
مجوز فعالیتی مبنی بر امکان گردآوری منابع مردم و سرمایه‌گذاری در دیگر 
بازارهای مالی دنیا را ارائه نکرده است. اسلامی افزود: سرمایه‌گذاران چنانچه 
تصمیم گرفتند در این دس��ته از بازارها فعالیت کنند، بهتر اس��ت از طریق 
س��ازمان‌ها و نهادهایی که مجوز فعالیت سرمایه‌گذاری آنها از طریق یکی از 
بورس‌های دنیا یا نهادهای مالی نظارتی آنها صادر و تایید شده این اقدام را 
انجام دهند.همچنین توصیه می‌شود افرادی که تصمیم به سرمایه‌گذاری در 
بازارهای مالی دنیا را دارند در بازارهای مالی خودمان سرمایه‌گذاری کنند زیرا 

امکان دسترسی به اطلاعات و عملیات بیشتری وجود دارد.

نبود خرید و فروش وکالتی در سهام عدالت 
اوایل اردیبهشت سال جاری دستور امکان واگذاری 
س��هام عدالت و معامله آن صادر شد. سهامداران 
می‌توانند انتخاب کنند که مدیریت سهام به دست 

خودشان باشد یا به غیر واگذار کنند.
ابوالفض��ل ش��هرآبادی، مدیرعام��ل س��بدگردان 
داریک پارس در گفت وگو با صدای بورس افزود: 
سهامداران مستقیم کسانی هستند روش مستقیم 
را انتخاب کرده و مدیریت س��بد سهام به دس��ت خودشان است‌. این افراد 
می‌توانند به س��امانه س��هام عدالت مراجعه و در س��ایت انتخاب کنند که 
سهامدار مستقیم یا غیر مستقیم باشند. مدیرعامل سبدگردان داریک پارس 
تصریح کرد: همچنین س��هامداران غیر مستقیم نیازی به مراجعه به سایت 
ندارند و تا تاریخ ۱۱ خرداد ماه این مراجعات باید انجام شود تا تعیین تکلیف 
صورت گیرد و بعد از آن طی چند ماه انتقال به س��هامدار مس��تقیم واگذار 
می‌ش��ود و می‌توانند نس��بت به فروش یا نگهداری س��هم خود اقدام کنند. 
شهرآبادی افزود: البته برای سهامداران غیر مستقیم هم مدیریت سبد سهام 

آنها همچنان در دست‌شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی خواهد بود.

 صنایع جذاب برای سرمایه‌گذاری 
تا زمانی‌که ETFهای دولت تعیین تکلیف شوند؛ 

سهامی که شاخص ساز هستند توان رشد دارند.
س��پهر آصفی، مدیر تحلیل س��بدگردان پاداش 
در گف��ت و گو با صدای ب��ورس افزود: صنایعی 
ک��ه دولت در حال حاضر عرضه می‌کند همانند 
بانکی‌ها، پالایش��ی‌ها و خودرویی‌ه��ا می‌توانند 
گزینه‌های س��رمایه‌گذاری باشند. مدیر تحلیل 
سبدگردان پاداش گفت: احتمالا با ورود حجم بالای نقدینگی، بازار سرمایه 
در نیمه نخس��ت سال رش��دی باش��د. اما در نیمه دوم با توجه به انتخابات 
آمری��کا امکان دارد بازار با لغزش همراه ش��ود. آصف��ی با بیان اینکه افزایش 
حجم معاملات باعث می‌شود نقدشوندگی بازار افزایش یابد، تصریح کرد: به 
دلیل جدید بودن شرایط جذب نقدینگی . بررسی روند تاثیر آن بر بازار کمی 
دش��وار است. همچنین بازگشایی دو س��هم ایران خودرو و سایپا می‌تواند به 
جذب نقدینگی بیشتر در بازار کمک کننده باشد. این کارشناس بازار گفت: 
البته مدیریت این نقدینگی و سوق دادن آن برای افزایش سرمایهشرکت‌ها، 

می‌تواند زمینه ای برای رونق تولید به شمار آید. 

زهرا مالمیر
خبرنگار

تحریم بورس امکان پذیر نیست
پیش‌بینی می‌ش��ود اجرای تحریم بورس تاثیری بر 
بازار سرمایه و حتی عملکرد‌شرکت‌های فعال در آن 

نخواهد داشت.
احسان عس��کری، معاون س��رمایه‌گذاری و توسعه 
بازار ش��رکت تأمین س��رمایه امید در گفت و گو با 
صدای بورس بیان داشت: در خصوص تحریم بورس 
تهران، انتظار می‌رود دولت آمریکا آنچه از دس��تش 
ب��ر می‌آید در مقابل ایران انجام دهد و تحریم بورس تنها راه باقی مانده برای 
فشار به ایران برای بازگرداندن به پای میز مذاکره شود. معاون سرمایه‌گذاری 
و توسعه بازار تأمین سرمایه امید در خصوص اینکه تحریم بورس ایران امکان 
پذیر اس��ت یا خیر،افزود: از نظر اس��می و کاغذی قابل اجراست اما اینکه چه 
تاثیری خواهد داش��ت؛ با اطمینان می‌توان گفت اتفاق خاصی نخواهد افتاد.

عس��کری تاکید کرد: تمام حوزه‌هایی که‌شرکت‌های بزرگ و شاخص‌ساز در 
ب��ورس فعالیت می‌کنند از طرف آمریکا تحریم هس��تند و تنها‌ش��رکت‌هایی 
باقی ماندند که از طریق س��ازوکار اینس��تکس امکان مبادله دارند. البته باید 

تدابیرلازم در خصوص امکان اجرای این موضوع اندیشیده شود.

 از ابت�دای فروردی�ن ب�ه دلی�ل حجم 
بالای معاملات در بازار س�رمایه، فشار 
زیادی روی هس�ته معاملات وارد ش�د. بی‌شک وقوع 
هرگونه اختلال در عملکرد سامانه معاملات، کل بازار 
سرمایه را تحت تاثیر قرار می‌دهد. بر این اساس، »در 
گفت‌وگوی زنده صدای بورس« برای آگاهی از آخرین 
تحولات درباره سامانه معاملات، نظرات روح‌الله دهقان 

مدیرعامل شرکت فناوری بورس را جویا شدیم.
***

  برای ثبت س�فارش در روزهایی که تعداد 
خرید و فروش بالا در بازار زیاد اس�ت، دچار 
مش�کل هس�تیم و گاهی اتف�اق می‌افتد که 
ب�ه اش�تباه دوبار یک ثبت س�فارش صورت 
می‌گی�رد؛ آیا راهی وجود دارد که سیس�تم 

جدید یا هسته جدید بسازیم؟
در مورد ثبت س��فارش، سفارش��ی که به سامانه می‌رسد 
مسیری را طی می‌کند که شامل درگاه آنلاین، کانال ارتباط 
اینترنتی، ش��رکت نرم افزاری که س��رویس می‌دهد و سامانه 
معاملات اس��ت. حال در هر کدام اگر مش��کلی باشد شما با 
تاخیر مواجه می‌ش��وید.در حال حاضر هسته معاملات فشار 
زیادی را تحمل می‌کند و در این فش��ار س��رویس می‌دهد و 
در عین حال، کم و کاستی‌هایی را هم داشته است. البته این 
فش��ار زمانی زیاد می‌شود که صف‌های یک‌طرفه ایجاد شود. 
با وجود رش��د بازار سرمایه به سیستم جدید احتیاج داریم و 
ارکان بازار سرمایه باید در جهت خرید سامانه هم راستا شوند.

البته معاملات الگوریتمی هم می‌تواند فشار هسته را زیاد کند 
و در واقع می‌تواند یکی از دلایل بروز مشکل باشد.

  عدم خرید سامانه جدید چه دلیلی دارد؟ 
س��امانه کنونی در س��ال ۱۳۸۶ از یک ش��رکت فرانسوی 
خریداری شد و در سال ۱۳۸۷ به بهره‌برداری رسید. اما پس 
از آن، دوره اول تحریم‌ها علیه ایران شروع و این باعث شد که 
شرکت فرانسوی از این قرارداد خارج شود و بازار سرمایه ایران 
ماند با س��امانه‌ای که پش��تیبانی ندارد. دوره بعد از برجام در 
سال ۹۵ و ۹۶ آخرین نسخه این سامانه برای ما به‌روزرسانی 
شد، ولی چون سرعت گسترش بازار بالا بود، توسعه‌هایی که 
داده‌ایم دیده نمی‌ش��ود. بعد از آن با یک شرکت سوئدی وارد 
مذاکره شدیم که به خاطر مشکلاتی که وجود داشت، خرید 
انجام نش��د. اما بعد از حضور آقای قالیباف در سازمان بورس 
حمایت از خرید سامانه و سیاست‌گذاری بر روی سامانه داخلی 
تقویت شده است.در حال حاضر عزم خرید سامانه وجود دارد . 
س��ازمان و حتی وزارت اقتصاد هم این راهکار را دارد و تقریبا 
یک س��الی هست که روی تولید س��امانه بومی کار می‌شود. 
 IT در کن��ار این موضوع کارگزاری‌ها بای��د نگرش خود را به
تغییر بدهند و نگرش خاصی به این حوزه داش��ته، کارگزاران 
گسترش پیدا کنند و افراد تازه وارد و سرمایه گذاران آموزش 
بیش��تری ببینند.به طور یقین اگر بهترین هسته معاملات را 
داش��ته باشیم اما سیستم کارگزاری درست کار نکند، باز هم 

باید چشم بسته سهم بخریم.

  ساعت عرضه‌ها عوض شده و بعد از مدتی 
به حالت قبل برگشت،دلیل آن چه بود؟ 

ما یک راهکار فوری در س��امانه معاملات داریم که در آن 
بار سامانه را کاهش دهیم. طبق جلسه‌ای قرار بر آن شد که 
ساعت معاملات سهم‌های عرضه اولیه را تغییر دهیم. با این 
روش بار سامانه کاهش پیدا کرد و اوضاع خوب بود. اما بعد 
از یک هفته طبق بررسی، ناظر فرابورس به این نتیجه رسید 
که نمادهای فرابورس متعادل ش��ده و می‌توانیم معاملات را 
به س��اعت طول بازار انتقال بدهیم که البته با ایجاد مشکل 
دوب��اره ،این نماده��ا به س��اعت معاملاتی بع��د از 12:30 
منتقل ش��دند.در کشور ما افراد به شکل مستقیم در بورس 
سرمایه‌گذاری می‌کنند و وارد بازار سرمایه می‌شوند، این در 
حالی اس��ت که در کشورهای دیگر مردم توسط نهادها وارد 
بازار می‌شوند. پس قاعدتا باید سیستم‌هایی داشته باشیم که 
توان حضور این همه افراد را داش��ته باش��د. ما از نظر تعداد 
سفارشات و معاملات تقریبا در منطقه رقیبی نداریم و تقریبا 

با کشور هند برابری می‌کنیم.

  چ�را لات‌ها )ماکس�یمم اردره�ا( را تغییر 
نمی‌دهیم؟

لات‌ها را ناظر بورس‌ها تعیین می‌کند و لات معاملاتی در 
سفارشات سنگینی که می‌خواهد وارد شود، تاثیرگذار است. 
در این راستا تیک سایز هم تاثیرگذار بوده و جزء راهکارهایی 
اس��ت که می‌تواند سامانه معاملات را بهتر کند که در حال 

حاضر در دست بررسی است.

  ساعت پیش گشایش‌ها قابل تغییر نیست؟
هسته معاملاتی بورس و فرابورس از هم جداست و تغییر 
این س��اعت‌ها تاثیری ندارد. بس��تر ارتباطی یکی هست اما 
هسته معاملات آنها کاملا مجزاست. در مورد افزایش ساعت 
معاملات هم که در دست بررسی است، باید بگویم این ایده 
مطرح شده ولی در حال حاضر استقبال نمی‌کنیم .چون به 
این شکل که تعداد معاملات افزایش پیدا کرده، سامانه دچار 

مشکل می‌شود.

 قصد دارید نس�خه جدید بخرید یا نسخه 
به‌روزرسانی شده است؟

هر دو مورد در دست بررسی است و نسخه‌ای که در حال 
حاضر داریم، آخرین به‌روزرس��انی آن مربوط به سال ۲۰۰۹ 
است و اگر همان را خریداری کنیم یک نسخه جدید را شامل 
می‌شود. در خرید سامانه جدید بحث مهاجرت دیتا هم پیش 
می‌آید. وقتی سامانه جدیدی خریداری می‌شود، باید داده‌های 
قبلی و دس��تورالعمل‌های موجود را به سامانه جدید منتقل 

کنیم و همه این فاکتورها باید در نظر گرفته شود.

  درخصوص ربات‌های صف‌شکن چه نظری 
دارید؟ 

این حرکت یک تخلف بزرگ است و حتی چند مورد توسط 
س��ازمان شناسایی شده که با دس��تور قضایی این موضوع را 
بستند. درواقع اتفاق خطرناکی می‌افتد چون سرمایه گذار باید 
رمز عبور خود را در اختیار ربات قرار بدهد و ربات کاملًا می‌تواند 
پرتفوی شما را دانلود کرده و به جای شما خرید و فروش کند. 
این حوزه امنیت را به شدت تحت تاثیر قرار می‌دهد و دارایی 
ش��ما را در اختیار می‌گیرد و بیشتر جنبه تبلیغاتی دارد و به 
کلاهبرداری نزدیک است.در حال حاضر‌شرکت‌های نرم‌افزاری 
ملزم ش��دند که این موضوع را تحت کنترل قرار دهند و این 

کنترل‌ها در حال انجام است.

  سازمان برای رفع مشکلات هسته معاملات 
چه راهکارهایی مد نظر دارد؟ 

در حال حاضر نخست، راهکار فوری و بیزنسی است که در 
این راستا بورس‌ها باید کمک کنند و هم جهت شوند. دومین 
راه��کار که بازه یک س��اله دارد، بحث جذب نیروی انس��انی 
متخصص و تغییر سامانه معاملاتی موجود است، چون سامانه 
قابل بهبود و بهینه‌سازی است و ما در حال جذب نیروی خبره 
در این حوزه هستیم. سومین راهکار، میان‌مدت و با بازه یک 
تا دو ساله است که در آن تمام ارکان باید برای خرید سامانه 
معاملات هم‌راستا ش��وند. چهارمین راهکار، بلندمدت با بازه 
چهار تا پنج ساله است که تولید سامانه معاملات بومی است. 
باید پذیرفت به خاطر شرایط کشور احتیاج به سامانه معاملات 
بومی داریم.سامانه پس از معاملات هم باید تولید شود. چون 
نسخه حال حاضر آن مربوط به سال ۱۳۷۳ است که نیازمند 

به‌روزرسانی سریع است.

  ثبت سفارش از تهران یا شهرستان‌ها چه 
تفاوتی دارد؟

ثبت سفارش از تهران یا شهرستان تفاوت چندانی ندارد 
چون سرورها وشرکت‌ها در تهران هستند و شاید چند صدم 

ثانیه و لحظه‌ای تاثیرگذار باشد.

  کارگزاری‌ها برای کاهش مشکلات سامانه 
چه نقشی می‌توانند ایفا کنند؟ 

باید زیرس��اخت‌هایIT کارگزاری‌ه��ا هم‌زمان با افزایش 
ورود مش��تری‌ها رش��د پیدا کند . همچنی��ن این ورودی با 
توسعه همخوانی داشته باشد چون عدم تناسب، سامانه‌ها و 

مراجعین را دچار مشکل می‌کند.

  انج�ام عرض�ه اولیه‌ها در روز پنجش�نبه 
امکان‌پذیر هست؟ 

فعلا و در حال حاضر با این س��امانه امکان انجام این کار 
را نداریم.

 تاکید مدیرعامل شرکت فناوری بورس:

 سامانه جدید نیاز داریم

  باید پذیرفت به خاطر شرایط کشور احتیاج 
به سامانه معاملات بومی داریم.سامانه پس از 
معاملات هم باید تولید ش�ود. چون نسخه 
حال حاضر آن مربوط به س�ال ۱۳۷۳ است 

که نیازمند به‌روزرسانی سریع است

 توصیه مدیرعامل کارگزاری بورس بیمه ایران:

 سهام‌ بزرگ را انتخاب کنید
 هفته‌نام�ه بورس: ای�ن روزها در می�ان مردم 
هیج�ان ورود به ب�ورس و س�رمایه‌گذاری در آن 
شدت گرفته است. بیشتر کارشناسان ورود مردم 
به بازار سهام را به معنای جذب نقدینگی به بخش 
واقعی اقتصاد می‌دانن�د، اما این اتفاق پیامدهایی 
نیز به هم�راه دارد. بر این اس�اس، در گفت‌وگو با 
مه�دی محمود رباطی، مدیرعام�ل و رئیس هیأت 
مدیره کارگزاری بورس بیمه ایران به بررسی برخی 

مسائل پیرامون شرایط کنونی بورس پرداختیم.
***

 حباب در وضعیت کنونی بازار سهام چه جایگاهی دارد؟ 
بازارهای مالی در سراسر دنیا همواره با واژه‌ای به اسم حباب روبه‌رو هستند. حباب یک 
واژه کیفی اس��ت و در واقع در تک تک لحظات بازار عده‌ای هستند که بازار را زیر ارزش 
ذاتی برآورد می‌کنند و قائلند که بازار حباب منفی دارد و خریدار هستند. همچنین عده‌ای 
قائل به حباب مثبت هس��تند و فروش��نده‌اند. در واقع همین نوع تفس��یر حباب و ارزش 
دارایی‌هاست که موجب می‌شود بازار مارکت شکل بگیرد و عرضه و تقاضا به وجود بیاید. 
کسی که با قاطعیت در مورد حباب در بازار مالی صحبت می‌کند شناختی از دانش مالی 
و بازار مالی ندارد، چون حباب یک بحث کیفی است و به هیچ عنوان نمی‌توان با قطعیت 

در مورد وجود حباب در بازار صحبت کرد. قاعدتا برای اکثر فعالان بازار کسب سود مهم 
است که بیشتر همان تحلیل و جنبه مالی رفتاری بازار مورد نظر است.

 برای سرمایه گذاری چه صنایعی را پیشنهاد می‌دهید؟ 
تخمین بنده این اس��ت که بانکداری صنعت پیش��رو در س��ال 99 خواهد بود و این 
وضعیت تا پایان سال ادامه خواهد داشت. در وضعیت فعلی این گروه پرپتانسیل است . در 
کنار آن‌ش��رکت‌های پالایشگاهی و پتروشیمی که زیر ارزش هستند و از بازار بازدهی جا 

مانده‌اند، می‌توانند سه گزینه مناسب سرمایه‌گذاری برای سرمایه‌گذاران باشند.

 نظرتان درباره سهام بلندمدت چیست؟
سهام بلندمدت سهامی هس��تند که جریان نقدینگی مثبت مداوم و سودآوری مثبت 
م��داوم دارند و ب��ه آنها می‌توان به عنوان س��رمایه‌گذاری بلندمدت نگاه کرد. در س��هام 
بلندمدت ش��ما با ش��رکتی مواجه هستید که در طول زمان عملیات خود با ارزش افزوده 
همراه بوده که این در قیمت سهم منعکس و به رشد قیمت سهم و سود منجر می‌شود. 
همچنین در ریزش‌های بازار هم این سهم‌ها مثل سرمایه گذاری غدیر، گروه توسعه ملی 

و پتروشیمی‌های قوی با ریزش جدی مواجه نمی‌شوند.

 چه توصیه‌ای برای سرمایه‌گذاران دارید؟ 
توصیه کلی این است که افراد در شرایط فعلی بازار به سمت سهام ضعیف، کوچک و 
با نقدشوندگی پایین نروند و سهام‌های بزرگ را انتخاب کنند که اگر ریزشی اتفاق افتاد، 
بتوانند با حداکثر 10 درصد افت از آن س��هم خارج ش��وند. اگر نمی‌خواهند به این شکل 
وارد ش��وند، وارد ‌ETFهایی ش��ده که روی NAV معامله می‌شوند و ریسک کمتری را 

متحمل خواهند شد.

گزارش
روند صعودی تولید، فروش و سودآوری »گلتاش«

 هفته‌نامه بورس: از اسفندماه 
سال گذشته با شيوع بيماری كرونا 
در ايران، پيش‌بينی‌های لازم برای 
افزایش تولید مواد ضدعفونی‌کننده 
انجام ش��د . همچنین ب��ه منظور 
کمک برای تأمین نیاز بهداش��تی 
مردم، تلاش ش��بانه‌روزی كارگران 
حتي تا ش��ب عيد و در تعطيلات 
نوروز نیز ادامه یافت.براین اس��اس 

مديرعامل گروه توس��عه ملی از تلاش ش��بانه‌روزی و بی‌وقفه كاركنان بزرگترین تولیدکننده ژل ضدعفونی‌ ایران، 
تقدیر به عمل آورد. 

حرف تازه‌ای در بازار و رقابت
س��يدعلی ميرمحمدی، مدير روابط عمومی گروه توس��عه ملی به همراه مديرعامل ، معاونین ش��ركت گلتاش و 
مدير روابط عمومی ش��ركت توس��عه صنايع بهش��هردر بازدید از کارخانه مجموعه گلتاش بيان كرد: در سال 99 ، 
دو بحران مهم تحريم‌ها و بيماری كرونا پيش روی كش��ور قرار داش��ت و نام‌گذاری هوش��مندانه امس��ال از س��وي 
مقام معظم رهبری به نام »جهش توليد« نش��ان می‌دهد كه راه برون‌رفت از اين مش��كلات در گرو افزايش توليد 
محصولات داخلی جهت خدمت مؤمنانه به مردم است.مدير روابط عمومی گروه توسعه ملی به اقدامات موثر گلتاش 
در برندس��ازی مجدد، اش��اره و اضافه كرد: ايجاد خلاقيت در محصولات و پويایی توليد به همراه تعامل دوجانبه با 

مشتريان، موجب شده كه گلتاش هميشه حرف تازه‌ای در بازار و رقابت با سايرين داشته باشد.
ميرمحمدی با اش��اره به دعوت رهب��ر معظم انقلاب به پويش»رزمايش همدلی«، اف��زود: ايران همدل امروز در 
گلتاش اتفاق افتاده اس��ت و تلاش جهادگران گمنام توليد موجب ش��د تا از نيمه اسفندماه سال گذشته گلتاش به 
اين پويش ملی بپيوندد؛ كارگرانی كه بی‌منت و در تعطيلات نوروز از حضور در كنار خانواده‌های خود گذش��تند تا 

آرامش را برای كشور به ارمغان بياورند.
مدير روابط عمومی گروه توسعه ملی به مديريت هوشمندانه و جهادی توسعه صنايع بهشهر اشاره کرد و گفت: 
از ابتدای ش��يوع كرونا در كش��ور مديريت اين شركت، تمركز توليد را برای مقابله با بيماری كرونا به افزايش توليد 

محصولات ضدعفونیك‌ننده معطوف كرد و مجدانه خواستار افزايش توليد اين مواد شد. 
هيچ مشكلی براي افزايش توليد نیست

ي��زدان كرم��ی، مديرعامل گلتاش هم در این مراس��م گفت: گزارش‌های مالی س��ال 98 نش��ان می‌دهد كه در 
س��ال»رونق توليد« گلتاش توانس��ته است، رشد توليد 35 درصدی را نس��بت به سال پيش از آن ثبت كند؛ ضمن 

اينكه شركت در سال 98، رشد 128 درصدی سود را نشان مي‌دهد.
مديرعام��ل گلت��اش خبر داد: از ابتدای ش��يوع كرونا، خطوط توليدی آماده توليد مواد ضدعفونیك‌ننده ش��دند. 
همچنین در اين مدت، با تولید بیش از 400 هزار ليتر مواد ضدعفونیك‌ننده، ش��رکت گلتاش تبدیل به بزرگترين 
توليدكننده ژل ضدعفونی کش��ور ش��د و نياز بيش از كي و نيم ميليون خانوار ایرانی به اين مواد را تأمین کرد. به 
گفته كرمی، با توجه به نام امسال از سوي مقام معظم رهبری به نام»جهش توليد« ، ركوردهای توليد بسياری در 
گلتاش جابه‌جا ش��د. به نحوی كه حجم فروش ش��ركت در سال مالی جاری كه از دی‌ماه آغاز شده است نسبت به 

مدت مشابه سال گذشته، 10 درصد و ارزش فروش 41 درصد افزايش يافت. 
مديرعامل گلتاش با تقدير از كارگران تلاشگر اين شركت كه به صورت شبانه‌روزی و حتی در روز كي فروردين 
دس��ت از كار نكشيدند، افزود: اكنون كه حدود 80 روز از ش��يوع اين بيماری در كشور می‌گذرد، توليد محصولات 
ش��وينده و ضدعفونیك‌نن��ده به صورت 3 ش��يفت در گلتاش ادامه دارد و اين ش��ركت بزرگتري��ن توليدكننده ژل 
ضدعفونیك‌ننده در كش��ور اس��ت. كرمی اعلام كرد: سال گذشته گام‌های مناسبی جهت ايجاد تنوع، بهينه‌سازی و 
فرمولاسيون براي رقابت با محصولات مشابه خارجی و برندهای داخلی برداشته شده و به همين دليل سرمايه‌گذاری 
مناس��بی در بخش تحقيق و توس��عه لوازم آرايشی و بهداشتی انجام شده است كه توليد دو نوع كِرِم از جمله نتايج 

آن محسوب می‌شود.
مديرعامل گلتاش با اش��اره به حمايت‌های ش��ركت توسعه صنايع بهشهر و گروه توسعه ملی گفت: بخش بزرگی 
از افزايش و جهش توليدی كه در گلتاش اتفاق افتاده، مرهون پش��تيبانی اين شركت‌هاس��ت و اكنون هيچ مشكلی 

براي افزايش توليد نیست و تنها نگرانی در تامين مواد اوليه داریم.
کوتاه ساختن دست سود جویان 

 همچنین سيد بهاالدين بنی طبا، مدير روابط عمومی شركت توسعه صنايع بهشهر نيز با ابلاغ تشكر مديرعامل 
اين ش��ركت از كاركنان گلتاش، بيان كرد: امروز ش��اهد تلاش ش��بانه‌روزی كي تيم مديريت ش��ده هستيم كه به 
درس��تی نياز مردم را شناسايی كرده و با برنامه‌ريزی به موقع اجازه نداده است كه در كيی از سخت‌ترين برهه‌های 

تاريخی كشور، كمبود مواد ضدعفونیك‌ننده احساس شود و دست سودجويان كوتاه شد. 

قیمت گذاری دستوری برای محصولات فولادی منطقی نیست

خبر‌های خوب در انتظار سهامداران چادر ملو 
 هفته‌نامه بورس: تحقق بنیادین جهش تولید در توسعهش��رکت‌ها 
مدنظر بوده، بنابراین انجام اکتش��افات گسترده یکی از سیاست‌های اصلی 

چادرملو در دوره جدید است.
ناصر تقی زاده، مدیرعامل ش��رکت معدنی و صنعتی چادرملو با اشاره به 
نامگذاری امس��ال به نام جهش تولیدافزود: اولویت بنده در ش��رایط فعلی، 
توس��عه اکتشافات و دس��تیابی به ذخایر جدید است که در این زمینه لازم 
می‌دانم به س��هامداران بگویم نگران نباش��د چرا که خبرهای خوبی در این 

زمینه به‌زودی اعلام خواهیم کرد.
مدیرعامل چادرملو گفت: با انجام اکتش��افات در آنومالی D19 و رفتن به س��مت اکتش��افات عمقی، به ذخایر 
جدیدی دست خواهیم یافت تا کارخانه‌های اطراف با حداکثر ظرفیت خود بتوانند کار کنند. تقی زاده بیان داشت: 
آمادگ��ی داری��م که در هر کجای ایران به ما پهنه واگذار ش��ود عملیات اکتش��افی آن را انجام دهیم، چراکه اعتقاد 
داریم اصلی‌ترین و مهم‌ترین اقدامی که در بخش معادن کش��ور باید انجام داد مس��ئله اکتشاف است. وی افزود: به 
عنوان یک کارش��ناس عقیده‌ام بر این اس��ت که برای صنایع فولاد حاشیه خلیج فارس و دریای عمان، کنسانتره از 
معادن خارجی وارد کش��ور ش��ود، و ظرفیت‌های معادن داخلی صرف تأمین خوراک واحدهای فولاد مرکزی و غیر 

ساحلی شود. 
مدیرعام��ل چادرمل��و تصریح کرد: اگر امروز به فکر حفظ منابع س��نگ‌آهن برای واحدهای فولادس��ازی داخلی 
نباش��یم در آینده بجای صادرات مواد اولیه از معدن س��نگان به بندرعباس، ش��اهد واردات سنگ از بندرعباس به 
سنگان خواهیم بود. تقی‌زاده گفت: پروژه فولاد مکران یکی از اولویت‌های اصلی چادرملو برای سرمایه‌گذاری است 
چرا که این منطقه دارای ظرفیت‌های لازم است و برای توسعه استان سیستان و بلوچستان نقش کلیدی دارد. وی 
با اش��اره به بحث تعیین قیمت س��نگ‌آهن و زنجیره فولاد گفت: قیمت گذاری دس��توری برای محصولات فولادی 
منطقی نیست و بهتر است این قیمت‌ها به گونه ای باشد که تولید کننده مواد اولیه ) سنگ آهن ( و تولید کنندگان 
محصولات فولادی هر دو منتفع شوند .مدیر عامل چادرملو تاکید کرد: قیمت زنجیره تولید فولاد از سنگ تا ورق، 

بر اساس نسبتی از قیمت‌های جهانی تعیین شود تا اصل عدالت محور در چرخ فولاد کشور رعایت شود.
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زمان برگزاری نام دوره 

آشنایی با قانون بیمه تامین اجتماعی )با تاکید 
29 و 31 اردیبهشتبر بخشنامه‌های جدید در شرایط فعلی(

 مدلسازی مالی 
Excel از 10 خرداد با استفاده از نرم‌افزار

خردادماهدوره جامع بورس به زبان ساده 

بیست و دومین دوره تحلیلگری مالی و 
سرمایه‌گذاری با رویکرد آمادگی آزمون سطح 

CFA یک
تیرماه

زمان برگزاری نام دوره 

 مشمولان قبولی مشروط به تکدرس اصول
شهریورماه و معامله‌گری نوبت 34

آشنایی با سرمایه‌گذاری در بورس نوبت اول 
27 اردیبهشت)آنلاین(

 دوره آموزشی تحلیل تکنیکال پیشرفته 
اردیبهشت و خردادنوبت اول )آنلاین(

نام دوره 

دوره مجازی آشنایی با سرمایه‌گذاری در بورس

دوره مجازی تحلیل تکنیکال مقدماتی

دوره مجازی تحلیل تکنیکال پیشرفته

دوره مجازی تحلیل بنیادی مقدماتی

زمان برگزاری نام دوره 

 مبانی سرمایه‌گذاری موفق در بورس
)رایگان ( آنلاین

بهار 99

تحلیل تکنیکال مقدماتی و پیشرفته آنلاین

تابلوخوانی بازار و تکنیک‌های معاملاتی در 
سایت tse آنلاین 

استراتژی معاملاتی بر مبنای ACD آنلاین 

آشنایی با معاملات آتی زعفران و سکه آنلاین

زمان برگزاری نام دوره 

6 خردادتحلیل بنیادی جامع 2

19 خردادتابلوخوانی 2

31 اردیبهشتآشنایی با بازارسرمایه و معاملات برخط

مسائل پیرامون 90 درصد 
در بسیاری از مسائل 90درصد 
رق��م خوبی اس��ت. ام��ا 90 
درص��د در اقتص��اد بدبختی 
اس��ت و چین دلی��ل این امر 
را به ما نش��ان می‎دهد. چین 
محدودیت‌های اقتصادی خود 
را حذف کرد، این مطلب را در 

شماره جدید هفته نامه »د اکونومیست« می‌خوانیم. 
از ماه فوریه کارخانه‌ه��ا در چین به آرامی آغاز به کار 
کردند و جمعیت به آهس��تگی به خیابان‌ها بازگشت. 
نتیجه حذف این محدودیت‌ها بازگش��ت 90 درصد از 
اقتصاد این کش��ور است. اگرچه شرایط نرمال و عادی 
به نظر می‌رس��د ام��ا واقعیت این اس��ت که وضعیت 
همچنان طبیعی نیس��ت. تکه‌های مفقود ش��ده که 
شامل بخش‌هایی از زندگی روزمره از جمله سوار شدن 
به تاکسی و مترو می‌شود، کاهش تعداد پروازها حتی 
داخلی و مراجعه کمتر به رستوران‌ها و هتل‌ها که در 
چین کاهش 40 درصدی داشته، از مسائلی است که 
تاثیری عمیق از ش��یوع کرونا پذیرفته است. وضعیت 
مالی مردم در مضیقه قرار گرفته و وحشت از موج دوم 
شیوع کرونا وجود دارد. ورشکستگی‌ها در حال افزایش 
است و به اعتقاد کارشناسان میزان اعلام شده از سوی 

مسئولان تنها یک سوم میزان واقعی است.

»انگل« بنیانگذار نیو استرن بود 

 اقتصاددانی از جنس نوسانات
رابرت فرای انگل متولد ۱۰ نوامبر ۱۹۴۲ آمارشناس ۷۷ ساله آمریکایی است که در سال  

۲۰۰۳ موفق به دریافت جایزه نوبل در علوم اقتصادی ش��د. انگل به همراه کلیو گرانگر به 
دلیل کار بر روی روش‌های تحلیل دوره‌های زمانی اقتصادی با تغییرات ناگهانی )ARCH( در سال ۲۰۰۳ 

موفق به دریافت جایزه نوبل اقتصادی شد. 
انگل در س��ال ۱۹۶۰ از دبیرس��تانی در فیلادلفیا فارغ التحصیل ش��د و س��پس به کالج ویلیامز راه یافت و 
لیسانس خود را در رشته فیزیک گرفت. او در ادامه، دکترای فیزیک خود را از دانشگاه کرنل گرفت و یک سال 
پس از آن به تحصیل در مقطع دکترای برنامه‌ریزی در اقتصاد پرداخت. او بعد از فارغ‌التحصیلی از رشته اقتصاد 
 UCSD مشغول به کار شد. در سال ۱۹۷۵ به دانشگاه MIT در س��ال ۱۹۶۹، به‌عنوان دانش��یار در دانشگاه
 UCSD رفت و یک دهه بعد ریاست همین دانشگاه را در دست گرفت. او همچنین ریاست دانشکده اقتصاد

را در سال‌های ۱۹۹۰ تا ۱۹۹۴ بر عهده داشت.

ایجاد مدل‌های آماری جدید
انگل معتقد است که توصیف دقیق و پیش بینی، اندازه گیری و البته ریسک نقش اساسی در گزینه‌های قیمت 
گذاری و مشتقات مالی دارد. انگل مدل‌های آماری جدیدی از نوسانات ایجاد کرد که گرایش قیمت سهام و سایر 
متغیرهای مالی را به خود جلب می‌کند تا حرکت در نوسانات بالا و دوره‌های نوسانی پایین جریان داشته باشد. 

اکنون همین مدل‌های آماری به ابزارهای اساسی نظریه  عملکرد قیمت‌های مدرن تبدیل شده‌اند. 

 انتشار اخبار خطر سیستمیک
انگل بنیانگذار و مدیر اصلی مؤسس��ه نوس��انات نیو استرن NYU-Stern's Volatility بود که در مورد 
خطر سیستمیک در سراسر کشورها اخباری منتشر می‌کرد. انگل همچنین با اریک گیسلس بنیانگذار انجمن 

اقتصادی اقتصادسنجی در آمریکا نیز همکاری داشته است.

 زندگی پس از حذف محدودیت‌ها
با ثب��ت آمار بی��کاران در 
آمری��کا که ه��ر روز در حال 
افزایش اس��ت شیوع ویروس 
را  نامساعدی  کرونا ش��رایط 
ایالت‌های  فرمان��داران  برای 
مختلف در آمریکا در اواسط 
م��اه آوریل ایجاد ک��رد. این 

مطلب را در ش��ماره جدی��د »نیوزویک« می‌خوانیم. 
کارگران و صاحبان مش��اغل کوچک در میش��گان و 
لنسینگ اقدام به بس��تن خیابان‌ها کردند و با فریاد 
از فرمانداران ایالت‌ها خواس��تند تا اجازه بازگش��ایی 
فعالیت‌های اقتص��ادی را صادر کنند. البته تظاهرات 
مش��ابه اما کوچکتری هم در ایالت‌ه��ای ویرجینیا، 
کنتاکی، اوهای��و، کالیفرنیای ش��مالی و یوتاه اتفاق 
افتاد. این خشم‌ها ناشی از ارائه آمارهای کامپیوتری 
از زم��ان اوج ابتلا به کرونا در ش��رایطی بود که طبق 
آمارها هنوز زمان آن نرس��یده بود و مشاغل مختلف 
در پی اعلام آماره��ا برای چند هفته متوالی تعطیل 
اعلام ش��ده بودند. البته بر اس��اس هم��ان آمارها به 
زودی بای��د آمار ابتلا کاهش یاب��د و بالطبع مرگ و 
میر هم کاهش داشته باشد. اما مشخص نیست دقیقا 
چه زمانی محدودیت‌ها حذف و زندگی به روال عادی 

بازخواهد گشت.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

اکرم شعبانی
خبرنگار
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یادداشت
ضرورت سه برابر‌کردن حجم مبنا 

 شتاب رشد بورس را حداقل برای ۳ ماه کاهش دهید 
تا امکان کارآمدی ابزارها و روش‌ها فراهم شود.براین 
اساس ابزارهای مدیریتی بازار سرمایه ،برای کنترل و 

کاهش شتاب رشد بازار پیشنهاداتی می‌شود . 
 س�امان‌دهی ورود مردم به بازار سرمایه 
از طریق محدودس�ازی کد بورسی و تقویت 
کد سبد بورسی به عنوان کارآمدترین روش 
س�رمایه‌گذاری حرفه‌ای و غیرمستقیم: البته 
در این خصوص، تاکنون اقدام خاصی انجام نشده و مختصات بازار سرمایه 
ایران غیرحرفه‌ای و مملو از حضور مردم ناآگاه در قالب ورود مس��تقیم از 
طریق کارگزاری‌ها، بوک بیلدینگ،سهام عدالت و سهام صندوق ای تی اف 
دولتی است. بنابراین اصلاح مختصاتی که سال‌ها تعمیق شده و می‌شود و 

خواهد شد، به راحتی و به زودی امکانپذیر نیست.
 افزایش سهام شناور و عرضه سهام توسط دولت، نهادها و.‌..: 
در این خصوص هم باید بگوییم کهش��رکت‌ها تا حدود زیادی حداقل‌های 
قانون را رعایت کرده‌اند، همچنین با توجه به نبود سرمایه‌گذاری جایگزین 
برای آنها اجرای این کار در فرصت سه ماهه یا قابل انجام نبوده و یا کفاف 

پاسخگویی بازار را نمی‌دهد.
 افزایش سرمایهشرکت‌ها از محل آورده نقدی سهامداران: در 
این خصوص به دلیل اینکه دولت نمی‌خواهد کنتر لش��رکت‌ها را از دست 
بدهد و خودش هم طبق قانون نمی‌تواند سرمایه‌گذاری جدید کند، عملا 
مانع از انجام این‌کار می‌ش��ود و در همان فرآیند اولیه حتی به درخواست 

افزایش سرمایه توسطشرکت‌ها نمی‌رسد.
 پذی�رش عرضه‌ه�ای اولی�ه بیش�تر دول�ت و نهاده�ا و ورود 
نیروگاه‌ه�ای حرارتی دولت با اصلاح مدل قیمت‌گ�ذاری خوراک و 
محصول برق آنها مثل مدل پالایش�گاه‌ها: در این خصوص باید بگوییم 
که فرآیند پذیرش و عرضه اولیه یک ش��رکت حداقل ۶ ماه طول می‌کشد، 
بنابراین در این دوره س��ه ماهه حیاتی نمی‌تواند اجرایی شود. همچنین در 
این روند » افزایش سه برابری حجم مبنا بدون تغییر دامنه نوسان به مدت 
۳ ماه«، » کاهش دامنه نوس��ان به ۳ درصد به مدت س��ه ماه« و در نهایت 
»افزای��ش دوره توقف نمادها« باید مد نظر قرار گیرد . البته خیلی س��اده و 
ش��فاف باید پذیرفت، فرآیند انجام ۴ ابزار اول به گونه‌ای اس��ت که در کوتاه 
مدت کارآمدی لازم را ندارد، چرا که هیچ کدام از آنها در دوره سه ماهه قابلیت 
انجام سریع ندارد که بتواند شتاب رشد بازار را کم کند. همچنین دو ابزار آخر 
نیز مناسب نیست چرا که به فساد و حذف نقدشوندگی بازار منتهی می‌شود، 
پس تنها ابزاری که باید خیلی س��ریع اعمال شود و ابزارهای دیگر به کمک 
 آن بیایند، ۳ برابر کردن حجم مبنا حداکثر برای یک دوره س��ه ماهه است 

تا در این دوره امکان به کار افتادن ۴ابزار اول نیز تا حدودی فراهم شود.

 با وجودی که کسب و کارهای نوپا و یا همان 
دانش بنیان‌ه�ا با ایده‌های نوی خود در صدد 
ارائه راهکاری برای رفع مش�کلات و ارائ�ه خدمات به افراد 
جامعه هستند، اما در عین حال از آن سو دغدغه تأمین مالی 
و جذب سرمایه گذاران را دارند تا بتوانند در این مسیر سرپا 
باش�ند و حتی به توس�عه کسب‌وکارش�ان بیندیشند. یکی 
ازاین حمایت کنندگان، صندوق مالی توسعه تکنولوژی ایران 
بوده که از س�ال 1368 در حال فعالیت است. به طوری که از 
جمله خدمات این صندوق می‌توان به تأمین مالی، س�رمایه 
گذاری، ارزیابی و خدمات توسعه کسب و کارهای نوپا اشاره 
ک�رد. برای آگاه�ی از فعالیت و چالش‌ه�ای صندوق مذکور 
در گفت وگویی نظرات س�یدرضا عل�وی، عضو هيأت مديره 

صندوق مالی توسعه تکنولوژی ایران را جویا شدیم.
***

 فعالی�ت صندوق مالی توس�عه تکنولوژی ای�ران در چه 
زمینه‌هایی است‌؟ 

صندوق مالی توس��عه تکنولوژی ایران، نه��اد تخصصی تأمین مالی در 
ح��وزه طرح‌های مبتنی بر فن��اوری و نوآوری و‌ش��رکت‌های دانش بنیان 
اس��ت و با مشارکت‌شرکت‌های سرمایه گذاری از جمله چند بانک از سال 
1368 فعالیت می‌کند. عمده خدمات این ش��رکت تأمین مالی، س��رمایه 
گذاری، ارزیابی و خدمات توسعه کسب وکارهای نوپاست. علاوه بر ارزیابی 
طرح‌ها، مشورت‌های مدیریتی، بازار و حقوقی نیز می‌دهیم. یکی از منابع 
مهم تأمین مالی در‌شرکت‌های کوچک و نوپا »سرمایه گذاری خطرپذیر« 
)Venture Capital( اس��ت که مستلزم مشارکت چند وجهی در پروژه 
اس��ت. بر اس��اس قرارداد، زمان ورود و خارج ش��دن از پروژه، مش��خص 
ش��ده و هنگام خروج، سهم الش��رکه به سهامدار حقیقی یا حقوقی واگذار 
می‌ش��ود. خدمات مش��اوره محدود به ارزیابی طرح نیس��ت برای توسعه 
کس��ب و کار، انتقال تکنولوژی، یافتن نیروی انسانی متخصص، شراکت با 
بنگاه‌های بزرگتر و گس��ترش بازار محصول هم مشاوره می‌دهیم. با برخی 
از سازمان‌های توسعه ای برای کاهش ریسک اینگونه طرح ها و هزینه‌های 

کسب و کار همکاری می‌کنیم. 

 حوزه سرمایه گذاری صندوق در چه پروژه‌هایی است؟

تا به‌ح��ال در چند حوزه فعالیت داش��تیم؛ حوزه‌های ICT و خدمات 
مربوط، زیس��ت فناوري، تجهیزات پزشکی، و تجهیزات پیشرفته که البته 
اولویت‌هاه��ر س��ال به‌روز می‌ش��وند، همین‌طور برخ��ی حوزه‌های جدید 
ک��ه افزایش به��ره وری و بهبود در ای��ن صنایع را بدنب��ال دارد. در حال 
حاض��ر در همین حوزه‌ها س��رمایه گذاری و مش��ارکت می‌کنیم. علاوه بر 
دس��تاورد‌های مختلف در زمینه‌های فوق الذکر، به عنوان مثال در بخش 
IT سرمایه‌گذار مرحله اولیه پروژه کافه بازار و دیوار بودیم و در حال حاضر 
در پروژه Alibaba.ir س��رمایه گذاری کرده ایم. در حوزه بایو تکنولوژی 
 پروژه‌های مختلفی در زمینه مواد اولیه دارویی، محیط کش��ت و کیت‌های 

تشخیصی داشته‌ایم. 
چند پروژه در حوزه پایین دست پتروشیمی و پلیمرهای مهندسی مانند 

PVB ,ABS داش��ته ایم و همین ط��ور پروژه‌هایی 
در حوزه تجهیزات پزش��کی مثل سیستم‌های نوین 
امحای زباله بیمارس��تانی و روبوت‌های پزش��کی. در 
ح��وزه الکترونیک مخابرات ه��م پروژه‌های مختلفی 
داش��ته ای��م مث��ل طراحی و س��اخت تجهی��زات و 
فرس��تنده‌های خاص که مش��تریانی مانن��د صدا و 
س��یما از آن ش��رکتی که ما در آن س��رمایه گذاری 
ک��رده ایم اس��تفاده می‌کنند. پروژه‌های��ی در زمینه 
سیستم‌های مخابراتی خطوط انتقال گاز. همین‌طور 

در راه اندازی چند صندوق مش��ارکت داشته ایم؛ ازجمله صندوق پژوهش 
فناوری با مشارکت دانشگاه صنعتی شریف و بانک توسعه صادرات است که 
با همکاری بانک پاس��ارگاد و ستاد بایو تکنولوژی صندوق حمایت از سرمایه 
گذاری زیس��ت فناوری کشور را راه انداختیم. همین‌طور به عنوان مؤسس و 
س��رمایه گذار، صندوق جسورانه توس��عه فناوری آرمانی با همکاری شرکت 
تأمین سرمایه آرمان و سرمایه گذاری مس بورس ایجاد کرده ایم تا در فضای 

بورس هم فعالیت داشته باشیم.

  مشکل تأمین مالی‌شرکت‌های دانش بنیان و نوآور چیست؟ 
در ح��ال حاض��ر اغلب‌ش��رکت‌های نوآور ب��ا بحران نقدینگ��ی روبه‌رو 
هس��تند. ولی برای تأمین مالی س��راغ منابع دولتی و حمایتی می‌روند که 
مکانیس��م‌های خاص خودش را دارد. تعامل با شرکت های سرمایه گذار و 
صندوق‌ها جسورانه به سختی انجام می‌شود. چالش اصلی‌شرکت‌های نوآور 
یا اس��تارت آپ و سرمایه‌گذاران از زمانی ش��روع می‌شود که سرمایه‌گذار 
ه��م بر مبن��ای ارزش‌گ��ذاری انجام ش��ده، س��هام درخواس��ت می‌کند. 
استارت‌آپ‌ها طبیعتا تمایل ندارند سهام زیادی را به سرمایه‌گذار بدهند و 
س��رمایه‌گذار هم برای جبران این سهام امتیازهای دیگری را از کسب‌وکار 
 درخواس��ت می‌کند و در هن��گام امضای قرارداد چندی��ن صفحه قرارداد 

جلوی مؤسس می‌گذارد. 
تضاد بین خواس��ته‌های سرمایه‌گذار و اس��تارت‌آپ کاملا طبیعی است 
و حت��ی در س��یلکیون‌ ول��ی هم وجود دارد. اما در کش��ورهای پیش��رفته 
نه��اد حقوقی ما بین س��رمایه‌گذار و اس��تارت‌آپ حضور پی��دا کرده‌اند و 
ای��ن فرآیندهای پیچی��ده و چالش برانگیز را آن‌ها برعه��ده می‌گیرند. در 
کش��ور ما این حلقه واسط ش��کل نگرفته است و نیاز اس��ت استارت‌آپ و 
س��رمایه‌گذار هر دو افراد حقوقی قدرتمندی همراه 
خود داش��ته باش��ند.علاوه‌بر این چون قراردادهای 
سرمایه‌گذاری قالب ثابتی ندارند و بیشتر سلیقه‌ای 
هس��تند، نمی‌توان یک قالب ثابت را در نظر گرفت 
و هم��ه س��رمایه‌گذاری‌ها را مبتنی بر آن انجام داد. 
استارت‌آپ‌ها باید در مذاکره و انعقاد قرارداد احتیاط 
کنند و بدانند که کتاب‌های حقوقی موجود در بازار 

هم به کار آن‌ها نمی‌آید.
ادامه در صفحه 11

در حال گذر از اقتصاد سنتی به شکل مدرن و نوین هستیم

آغاز فعالیت هزاران شرکت نوآور، به‌زودی 
می‌توانیم بخش بزرگی از اکوسیستم اقتصاد را دانش پایه، نوآور و متحول کنیم 

 عباسعلی حقانی نسب
 کارشناس ارشد 

بازار سرمایه

  با توج�ه به بازدهی مناس�ب 
ش�رکت های بورس�ی، چال�ش 
رقاب�ت جدی برای جس�ورانه‌ها 
ایجاد ش�ده و ب�ه نظ�ر می‌آید 
نهادهای مال�ی و هلدینگ‌ها در 
کنار سایر س�رمایه گذاری‌های 
خود به این حوزه هم توجه کنند

فرحناز سپهری
خبرنگار
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اخبـار

 هفته‌نامه ب�ورس: آمارهای معاملات��ی بورس اوراق 
بهادار نش��ان می‌دهد که صنعت بانک��ی به‌عنوان یکی از 
گروه‌های پیشرو در بورس مورد استقبال سرمایه گذاران 
قرار گرفته و حجم قابل توجهی از نقدینگی‌ها به س��مت 

این گروه منتقل شده است.
روند صعودی معاملات 

بررسی وضعیت معاملات سهام گروه بانک‌ها و مؤسسات 
اعتباری در بازار س��هام »بورس و فرابورس« از ابتدای سال 
جاری تا اواس��ط هفته گذشته حاکی از رشد قیمت سهام، 

حجم، ارزش و تعداد معاملات این گروه دارد.
رشد قیمت سهام

بر اس��اس این گزارش ، جزیی��ات اطلاعات موجود در 
خصوص سهام‌شرکت‌های حاضر در گروه بانک‌ها و مؤسسات اعتباری »ملت، تجارت، صادرات، 
سینا، اعتباری ملل، خاورمیانه، سامان، پارسیان، پست بانک، کارآفرین، دی، پاسارگاد، آینده، 
گردشگری، اقتصاد نوین، ایران زمین، سرمایه، شهر، انصار، قرض الحسنه رسالت و اعتباری 
توس��عه« که نماد معاملاتی آن‌ها فعال است مشخص می‌کند که همه‌شرکت‌های حاضر در 

این گروه با رشد قیمت سهام از ابتدای سال جاری مواجه شده اند.
 شکست سقف‌های قیمتی 

 البته اکثر اینشرکت‌ها سقف‌های قبلی قیمتی را شکسته اند و در عین حال با استقبال 
س��رمایه گذاران در برخی از روزهای معاملاتی، سهام‌شرکت‌های گروه بانک‌ها و مؤسسات 
اعتب��اری با صف خرید مواجه ش��ده اند که از جمله می‌توان به صف‌های خرید س��نگین 
میلیونی و بعضا میلیاردی بانک‌های تجارت، صادرات، ملت، پاس��ارگاد، سینا، اقتصاد نوین 

و پارسیان اشاره کرد.
آخرین قیمت سهام 

این گ��زارش می‌افزاید: بر مبن��ای اطلاعات موجود تا 
پایان روز معاملاتی یکش��نبه ۲۱ اردیبهش��ت ماه ۹۹ که 
از س��وی بورس اوراق بهادار تهران منتش��ر شده، قیمت 
سهام‌ش��رکت‌های حاض��ر در گروه بانک‌ها و مؤسس��ات 
اعتباری بعد از استقبال سهامداران و جذب نقدینگی تازه 
که از ابتدای س��ال جاری تشدید ش��ده است برای سهام 
بانک ملت به ۲۰۰۹۲ ریال، بانک صادرات به ۲۰۲۳ ریال، 
بانک س��ینا ب��ه ۱۰۹۴۵ ریال، اعتب��اری ملل به ۱۵۴۶۰ 
ری��ال، بانک خاورمیانه به ۱۲۹۵۹ ریال، بانک س��امان به 
۱۲۳۸۷ ریال، بانک تجارت به ۱۹۶۷ ریال، بانک پارسیان 
به ۲۳۵۰ ریال، پس��ت بانک به ۱۳۴۳۹ ریال، بانک کارآفرین به ۱۱۵۲۳ ریال، بانک دی به 
۱۱۸۹۹ ریال، بانک پارسارگاد به ۱۰۵۰۷ ریال، بانک آینده به ۶۳۹۱ ریال، بانک ایران زمین 
به ۵۳۴۶ ریال، بانک گردش��گری به ۷۸۱۹ ریال، بانک سرمایه به ۳۱۷۱ ریال، اقتصاد نوین 
به ۹۳۴۷ ریال، ش��هر به ۴۱۶۶ ریال، انصار به ۲۰۸۶ ریال، قرض الحس��نه رسالت به ۴۱۰۸ 

ریال و اعتباری توسعه به ۲۷۱۷ ریال رسیده است. 
یکی از گروه‌های پر رونق بازار سهام 

 همچنین بررس��ی دو ماه اخیر روند قیمت‌های اینش��رکت‌ها نش��ان می‌دهد که قیمت 
سهام همه‌ش��رکت‌های حاضر در گروه بانک‌ها و مؤسسات اعتباری با افزایش مواجه شده و 
هیچ بانکی با افت و یا قیمت‌های اسفند ماه سال ۹۸ معامله نمی‌شود . این مسائل مشخص 

می‌کند این گروه به یکی از گروه‌های پر رونق بازار سهام تبدیل شده است.

صف‌های خرید میلیاردی گروه بانکی ادامه می‌یابد؟

سهام بانک‌ها ی بورسی همچنان پر رونق
طرح مهرآفرین در بانک سینا

 هفته‌نامه بورس: طرح مهرآفرین بانک سینا با هدف حمایت از گروه‌های آسیب دیده ناشی از 
کرونا و در راستای تحقق رزمایش مواسات، همدلی و کمک مومنانه در جهت رفع مشکلات معیشتی 
ایجاد شده از کرونا برای اقشار مختلف کشور و لزوم دستگیری و حمایت از گروه‌های آسیب دیده، 

اجرایی شده و بر این اساس به واجدین شرایط، وام قرض الحسنه پرداخت می‌شود. 
سید ضیا ایمانی، مدیر عامل بانک سینا افزود: در این طرح، اقشار مختلف کشور در گروه‌های 

ش��غلی مختلف شامل تاکس��یرانی، تاکس��ی اینترنتی، رانندگان وانت بار، پیک‌های موتوری، اصناف، ناشران، شاعران، 
تولیدکنن��دگان محصولات فرهنگی، تش��کل‌های قرآنی، هیئات، وعاظ، مداح��ان و ائمه جماعات و مناطق هدف طرح 
آبادانی و پیش��رفت بنیاد علوی از این وام بهره مند می‌ش��وند. به گفته مدیرعامل بانک س��ینا، مجموع وام پرداختی به 
رسته‌های شغلی یاد شده، مبلغ 2.000 میلیارد ریال در کل کشور است که به هر نفر تا سقف 50 میلیون ریال با اقساط 

حداکثر 36 ماهه و نرخ کارمزد 2 درصد پرداخت می‌شود.

تسهیلات موبایلی در قرض‌الحسنه مهرایران 
 هفته‌نامه بورس: تصور ميك‌نیم تا چهار س��ال آينده ش��رايط به‌گونه‌اي شود كه متقاضي 
درياف��ت وام قرض‌الحس��نه فوري و ض��روري، خيلي راح��ت مي‌تواند با مراجعه ب��ه بان‌كهاي 

قرض‌الحسنه آن را دريافت كند.
مرتضی اکبری، مدیرعامل بانک قرض‌الحس��نه مهرایران گفت: سیاس��ت ما از یک سال و نیم 
گذشته به این سمت رفته که خدمات بانک با کمترين رفت‌وآمد و بوروكراسي و در عين حال با 

دقت بيشتري ارائه شود.  اکبری افزود: همچنین در فاز بعد افتتاح حساب مشتریان را به‌صورت الکترونیکی و بر روی 
موبايل تعريف کرديم. در سال ۱۳۹۹ سياست بانک بر اين است كه بخشي از فرآيند دريافت تسهيلات را نيز بر بستر 
موبايل ارائه كنيم. البته كي سيستم رتبه‌سنجي در نظام بانكي وجود دارد كه اطلاعات آن را از شركت مربوطه دريافت 
كرده‌ايم و در حال مطالعه اين موضوع هستيم كه در صورت ممكن از مشتريان رتبه A حتي‌المقدور ضامن هم نخواهيم. 

زيرا چنين مشترياني سابقه مثبت خود را در نظام بانكي از بين نمي‌برند و ريسك اندكي براي بانك دارند.

تداوم فروش گواهی سپرده در بانک آینده 
 هفته‌نامه بورس: فروش گواهی سپرده سرمایه‌گذاری عام بانک آینده که از اوایل اردیبهشت‌ماه درتمامی شعب 

بانک آینده، آغاز شده بود، با استقبال مردم و مشتریان روبه‌رو شده و هم‌چنان ادامه دارد.
این اوراق، یک‌س��اله، با نرخ س��ود علی‌الحساب 18درصد سالانه و معاف از مالیات بوده که سود آن به‌صورت ماهانه، 
پرداخت خواهد شد. نرخ بازخرید قبل از سررسید این اوراق، 10درصد سالانه، تعیین شد.تمامی شعب بانک آینده در 
سراس��ر کشور، آماده عرضه اوراق گواهی سپرده ویژه س��رمایه‌گذاری عام به هم‌وطنان هستند؛ متقاضیان می‌توانند با 

مراجعه به شعب بانک آینده، نسبت به تکمیل فرم درخواست اوراق مذکور، اقدام کنند.

کاهش قیمت تمام‌شده در بانک توسعه تعاون
 هفته‌نامه بورس: روند برنامه‌ریزی در بانک توسعه تعاون به‌گونه‌ای بوده که نقش توسعه‌ای بانک به بهترین شکل 

به اجرا درآید.
س��ید باقر فتاحی، عضو هیأت مدیره بانک توسعه تعاون از تداوم روند کاهشی قیمت تمام‌شده پول در بانک توسعه 
تعاون خبر داد وافزود: این بانک به‌عنوان یک ‌نهاد مالی، با رعایت استانداردهای حسابداری و انتخاب بهترین فرآیندها، 
ضم��ن ارائ��ه خدمات تخصصی و عمومی به تعاونگ��ران و کارآفرینان و عموم جامعه، روند مناس��بی در کاهش قیمت 

تمام‌شده پول طی نمود که نتیجه آن کاهش این شاخص به ۱۶ درصد در حال حاضر است.

عیدی بانک ملی ایران 
 هفته‌نامه بورس: دارندگان اپلیکیش��ن ایوا با انجام هر تراکنش موبایلی می‌توانند شانس خود را برای برنده شدن 

در قرعه‌کشی خودروی آفرود که همزمان با عید غدیر برگزار می‌شود، افزایش دهند. 
پرداخت الکترونیک س��داد به عنوان بازوی پرداخت‌های الکترونیکی بان��ک ملی ایران در نظر دارد برای قدردانی از 
اعتماد مشتریان خود و کاربران ایوا، قرعه کشی جایزه ویژه یک دستگاه خودروی آفرود با تجهیزات کامل کمپینگ را 

هجدهم مردادماه همزمان با عید غدیر برگزار کند.

»وپست« به سود رسید
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت پست بانک ایران در دوره ۱۲ 
ماهه منتهی به ۲۹ اس��فند ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم خود 
۳۰۱ ریال کنار گذاش��ت که نس��بت به دوره مش��ابه در سال 
گذشته که زیان هر سهم یک هزار و ۳۲۸ ریال اعلام شده بود، 

از رشد مطلوبی در سود برخوردار است.
ش��رکت پست بانک ایران با س��رمایه ۳ هزار و ۲۳۳ میلیارد و ۴۵۱ میلیون ریال، 
صورت‌ه��ای مالی ۱۲ ماه��ه دوره مالی منته��ی به ۲۹ اس��فند ۱۳۹۸ را به صورت 
 حسابرس��ی نشده منتش��ر کرد. »وپس��ت« در دوره یاد ش��ده، مبلغ ۹۷۴ میلیارد و

۸۴۰ میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بر این اساس مبلغ ۳۰۱ ریال سود به ازای 
 هر سهم خود اختصاص داد. این شرکت بورسی، زیان انباشته پایان سال را با کاهش 
۹ درصدی نسبت به دوره مشابه در سال گذشته، مبلغ ۱۰ هزار و ۲۹۲ میلیارد و ۳۳۹ 
میلیون ریال اعلام کرده است. »وپست« در دوره ۱۲ ماهه سال مالی منتهی به اسفند 
۹۷، به صورت حسابرسی شده، مبلغ ۴ هزار و ۲۹۵ میلیارد و ۶۰۱ میلیون ریال زیان 
خالص محقق کرد و بدین ترتیب مبلغ یک هزار و ۳۲۸ ریال س��ود به ازای هر سهم 
خود اختصاص داده بود. همچنین پس��ت بانک در صورت‌های مالی تلفیقی ۱۲ ماهه 
منتهی به ۲۹ اسفند ماه ۱۳۹۸، سود هر سهم را ۳۴۲ ریال و سود خالص را یک هزار 

و ۱۰۷ میلیارد و ۱۳۱ میلیون ریال اعلام کرده بود.

»وبصادر« را با ٢٠ درصد تخفیف بخرید 
 هفته‌نام�ه ب�ورس: ثبت‌نام و خری��د واحدهای صندوق 
سرمایه‌گذاری قابل معامله در بورس )ETF( بانک صادرات ایران 
، دو بانک و دو بیمه کشور همچنان از طریق اپلیکیشن پرداخت 
بان��ک صادرات ایران »صاپ« و س��ایت این بان��ک با ٢٠ درصد 

تخفیف ادامه دارد.
بر اس��اس این گزارش، فروش باقیمانده س��هم دولت در بانک صادرات ایران، بانک 
مل��ت، بانک تجارت، بیمه الب��رز و بیمه اتکایی امین در قال��ب واحدهای صندوق 
س��رمایه‌گذاری قاب��ل معامله در ب��ورس )ETF( ب��ا ٢٠ درصد تخفی��ف تا پایان 
اردیبهش��ت ماه س��ال جاری ادام��ه دارد و با تجهیز نرم‌افزاره��ای خرید موبایلی و 
س��ایت رس��می بانک صادرات ایران، امکان خرید آنلاین این واحدها فراهم اس��ت. 
همچنین با راه‌اندازی این سامانه در سایت بانک به نشانی: www.bsi.ir مشتریان 
می‌توانند با مراجعه به این س��امانه با ارائه کد ملی و ش��ماره ش��بای حساب خود، 
اطلاعات هویتی خود را تکمیل و برای خرید تا س��قف ۲۰ میلیون ریال با تخفیف 
۲۰ درص��دی اق��دام کنند. البته متقاضیانی که کد بورس��ی ندارند، فرصت دارند با 
ثبت‌نام در سامانه سجام و مراجعه به شعب منتخب بانک صادرات ایران در سراسر 
کشور یا دفاتر پیشخوان دولت، کد بورسی خود را جهت معامله واحدهای خریداری 

شده در بازار سرمایه دریافت کنند.
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ذره‌بیــن
صنعتي کيميدارو

شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارصنعتي کيميدارونام شرکت 
10100سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد تابلوي اصلي بازار اولتابلو1344/05/31تاریخ تاسیس
1370/09/20سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1374/01/08تاریخ اولین عرضهمواد و محصولات داروييصنعت1344/06/08)بهره برداری(

توليد مواد دارويي، محصولات شيميايي دارويي گروه1344/06/08تاریخ ثبت اولیه
12/29سال مالیو داروهاي گياهي

دکيمينماد 10080شماره ثبت اولیه

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

ب��ه موجب مفاد م��اده مزبور اهم موضوعات ش��رکت 
ش��امل تولی��د و توزی��ع ان��واع محص��ولات دارویی، 
آرایش��ی، بهداش��تی، ش��یمیایی و گازها، تولید نیمه 
صنعت��ی و صنعت��ی م��واد اولی��ه محص��ولات مذکور، 
واردات مواد اولیه و بس��ته بندی و مواد ش��یمیایی، 
محصولات و ل��وازم یدکی مورد نی��از، صادرات مواد 
اولی��ه و محصولات و همچنین خرید و فروش س��هام 
و هرگونه عملیات دیگر که با موضوع شرکت بستگی 

دارد، می باشد.

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

آخرین تکنولوژی سوییچ پرداخت ارائه خواهد شد

3000میلیارد ریال سود خالص در»‌پرداخت «

تاکید مدیر ارتباطات مبین وان کیش: 

 شفافیت‌شرکت‌های بورسی 
سر لوحه قرار گیرد

 هفته نامه بورس: روابط عمومی تاثیر مهمی در شفاف‌سازی عملکرد یک مجموعه 
و یا یک ش��رکت دارد، از این رو بس��یار مهم اس��ت ش��فافیت را که یکی از مهم‌ترین 
اصول‌ش��رکت‌های بورس��ی اس��ت س��ر لوحه امور قرار داد و زمین��ه ای فراهم کرد تا 

سهامداران به خوبی از تمامی امور مورد نیاز خود مطلع باشند.

شاخص‌ترین اولویت‌ها
وحید قربانی، مدیر ارتباطات و حوزه ریاس��ت مبین وان 
کی��ش، با بیان این مطلب در آس��تانه هفته روابط عمومی 
گفت: روابط عمومی پیش��انی یک مجموعه برای ارتباط با 
بازار کسب‌و‌کار، سهامداران و مردم است و نقش بسزایی را 

در این زمینه ایفا می‌کند. 
مدی��ر ارتباطات مبین وان با بیان این‌که از جمله وظایف 
پر اهمی��ت روابط عمومی در هر مجموع��ه، وظایف درون 
سازمانی برای اعضای پرسنل سازمان و همچنین برندینگ 
درس��ت مجموعه است، افزود: همچنین برنامه ریزی جامع 
در ح��وزه مس��ئولیت‌های اجتماع��ی جزو ش��اخص ترین 

اولویت‌های یک روابط عمومی پویا و فعال است.

سوگند نامه نانوشته و ایجاد یک فلوچارت
مدیر ارتباطات مبین وان معتقد اس��ت یک سوگند نامه 
نانوشته ای در بین مدیران و کارشناسان حوزه روابط عمومی 
وجود دارد و آن، صداقت، ش��فافیت و نی��ز رفتار حرفه‌ای 

درس��ت در انعکاس اخبار و فعالیت‌ها و همچنین جذب و تحلیل بازخوردهاس��ت. این 
مدیر روابط‌عمومی در بیان پیش��نهاد‌هایی برای عملکرد هر چه بهتر روابط عمومی‌ها 
نیز گفت: ایجاد یک فلوچارت در زمینه ارتباط یک واحد روابط عمومی با رسانه‌ها، باید 

از اولویت‌های ابتدایی برنامه‌ریزی‌های یک روابط عمومی مدنظر قرار گیرد.

ضرورت داشتن پلن تبلیغات مناسب
قربانی افزود: در حوزه تبلیغات نیز به همین صورت باید پیش رفت. قطعا یک روابط 
عمومی پویا و با برنامه می‌بایس��ت پلن تبلیغات مناس��ب در عرصه‌های مختلف را نیز 
در ابتدای یک سال طراحی و ترسیم کند تا بتواند بر اساس اهداف کوتاه مدت ، میان 
مدت و بلند مدت طرح ریزی شده عملکرد خود را محک زند و نقاط ضعف را در طول 

مسیر اجرای برنامه یک‌ساله و بلند مدت به موقع جبران کند.

آغاز سرویس‌های دیجیتال 
مدیر روابط عمومی مبین‌وان در رابطه با فعالیت‌های برنامه ریزی ش��ده و اجرا شده 
واحد ارتباطات شرکت مبین وان اظهار داشت: در سال گذشته نیازی در مجموعه خود 
حس کردیم که بهتر اس��ت وظیف��ه تولید دانش در حوزه 
کس��ب و کار مبین وان که سرویس‌های دیجیتال است را 

نیز با بضاعت اندک آغاز کنیم.

گسترش ارتباط با جامعه 
مدی��ر روابط عمومی مبین‌وان گفت: همچنین باتوجه به 
نق��ش کودکان و نوجوان��ان در خانواده‌ها و جامعه و میزان 
نفوذ استفاده از بستر تلفن همراه در این قشر تصمیم گرفته 
ش��دبرد گیمی را طراحی و به تولید انبوه برسانیم تا از این 
طریق فرهنگ استفاده درست از تلفن همراه، اپلیکیشن‌ها 
و ... را در قال��ب یک بازی س��رگرم کنن��ده آموزش دهیم.

قربانی با تاکید بر ضرورت گسترش ارتباط روابط‌عمومی‌ها 
با جامعه، اظهار داش��ت: باید سعی کنیم رابطه خودمان با 
جامعه را بس��یار گس��ترش دهیم تا بازخورد‌های واقعی را 
در زمینه‌های مختلف اعم از حوزه کس��ب‌وکار و مخاطبین 

خاص خودمان دریافت کنیم. 
مدی��ر روابط عمومی مبین وان کیش اظهار داش��ت: اگر 
بتوانیم کاری کنیم مش��تری و اس��تفاده کننده از خدمات 
ارائه شده توسط سازمان و یا مجموعه خود را از خود بدانیم و بتواند از شما حال خوب 
دریافت و کس��ب وکار ما را خوب درک کند، در نهایت ش��ریک خوبی برای ما خواهد 
ش��د. این بس��یار نکته مهمی است و باید در روابط عمومی نس��بت به آن اهتمام ویژه 

داشته باشیم.

ادامه از صفحه 9
 از این رو توصیه می‌شود همانگونه که کسب‌وکارها برای 
توس��عه فنی یا سئوی کس��ب‌وکار خودشان پول پرداخت 
می‌کنند، هزینه‌ای هم به مشاور پرداخت کنند تا در تمام 
قراردادهای حقوقی و سرمایه‌گذاری کنارشان باشد و روی 

قراردادها نظارت کند. 

 در خصوص چالش‌ها و چشم اندازهای سرمایه 
گذاری خطر پذیر )جسورانه( چه نظری دارید؟ 
مهم‌ترین نکته در س��رمایه گذاری خطر پذیر، آمادگی 
شکست تعداد قابل توجهی ازشرکت‌ها و استارت‌آپ‌هایی 
اس��ت که روی آن س��رمایه گذاری می‌کنن��د، که میزان 
و درصد موفقیت کمتر از 20 درصد س��بد طرح‌هاس��ت. 
ولی انگیزه اصلی برای توس��عه این صندوق‌ها، دس��تاورد 

قاب��ل توجه و ارزش اف��زوده بالای 
اقتصادی همان تعداد اندک طرحی 
اس��ت که موف��ق می‌ش��وند. افراد 
ش��اغل در این نهادها متناس��ب با 
فرآیند موفقیت و شکست شرکت 
نوپ��ا دارای خصوصیاتی نظیر خلق 
آینده، گری��ز از کاره��ای تکراری 
و کارمن��دی، فراتر از خ��ود بودن، 

تحقق رویای شغلی و جاه طلبی برای اثرگذاری بر جامعه 
هستند و دستاوردهای این اکوسیستم در کشور علی رغم 
محدودیت‌های اقتصادی و رکود، در قالب استارت‌آپ‌های 
موفقی همچون کافه بازار، تپسی، علی بابا، اسنپ، آپارات 
توس��ط نس��ل جوان دارای رویایی کاری و ریسک پذیر و 
دوری از مش��اغل با ثبات اداری و روحیه کارمندی شکل 

گرفته است.
امروز در دانشگاههای تراز اول کشور، راه اندازی استارت 
آپ و کس��ب و کار ش��خصی یک��ی از دغدغه‌ه��ای اصلی 
جوانان تحصیل کرده ش��ده اس��ت . بر این اساس به نظر 
می‌آید با بستر سازی مناسب و توسعه اکوسیستم نوآوری 
و کارآفرینی، در سال‌های آتی شاهد فعالیت هزاران شرکت 

نوپا و نوآور با ده‌ها هزار شغل باشیم.

 نحوه حمایت و ورود دولت به سرمایه گذاری 
در‌ش�رکت‌های نوآور و دانش بنیان چگونه باید 

انجام گیرد؟
راهکارهای مختلفی برای حمایت دولت وجود دارد و بنا 

به ضرورت می‌تواند در برنامه‌ها لحاظ شود. بطور مثال:
* از آنجا كه همه اين مش��كلات توسط كي نهاد خاص 
دولتي و با كي برنامه محدود، قابل رفع ش��دن نیس��ت و 
مستلزم ايفاي نقش فعال توسط دستگاه‌هاي اصلي اقتصاد 

مانن��د وزارت اقصاد، بانك مركزي، وزارت كار و س��ازمان 
ب��ورس در اصلاح مقررات و تس��هيل فضاي كس��ب و كار 
شركت‌هاي نوآور و دانش‌بنيان است لذا ‌بايد برنامه توسعه 
اقتصاد دانش بنیان و توسعه شركت‌هاي نوآور به عنوان كي 
مأموريت اصلي در س��اختار وزارت اقتصاد و بانك مركزي 
)حداقل در س��طح اداره كل( متمركز و هماهنگي با ساير 
دستگاه‌هاي اجرايي، تدوين مقررات )ماليات، گمرك، بيمه، 
ب��ورس و بانك( و برنامه‌ريزي بلندمدت توس��ط آنها انجام 
گيرد. بديهي است اين پيشنهاد، به منزله توقف فعاليت‌هاي 
موجود نهادهاي حمايتي براي مراحل اوليه ش��كل‌گيري 

شركت‌ها و پروژه‌ها نخواهد بود.
* همچنین بمنظور توسعه سرمایه گذاری جسورانه در 
کش��ور، وزارت اقتصاد و بانک مرکزی در قوانین بالادستی 
س��رمایه گذاری، باید مش��وق‌های 
لازم برای ورودشرکت‌ها به سرمایه 
گ��ذاری ن��وآوری فراه��م کنند تا 
نهادهای سرمایه گذار در کنار سایر 
فعالیت‌های متع��ارف خود، انگیزه 
حض��ور در ای��ن بخش را داش��ته 
هلدینگ‌های  همچنی��ن  باش��ند. 
بزرگ مالی، بانکی و سرمایه گذاری 
دولت��ی و عمومی کش��ور مجاز به 
س��رمایه‌گذاری خطر پذیر در‌ش��رکت‌های دانش بنیان و 

استارت آپی بشوند. 

 وضعی�ت صندوقهای جس�ورانه در بورس را 
چگونه ارزیابی می‌کنید؟

سازمان بورس فعالیتهای خوبی برای کمک به سرمایه 
گذاری در شرکت های دانش بنیان 
و نوآور داشته که منجر به تاسیس 
و فعالیت 7 صندوق ش��ده است. 
صندوق مالی توسعه تکنولوژی نیز 
به عنوان یک نهاد مالی با سابقه در 
این حوزه در ایجاد و راه اندازی دو 
صندوق جس��ورانه توسعه فناوری 
آرمانی و اینوتک آش��نا مشارکت 

نم��وده که تعداد طرحهای ارزیاب��ی و چند قرارداد منعقد 
شده است.

توس��عه ظرفیت‌ه��ای صندوق‌های جس��ورانه نیازمند 
اصلاحات اساس��نامه و همچنین مشوق برای سایر سرمایه 
گذاران برای خرید واحدهای آنها دارد تا ریس��ک طبیعی 

سرمایه گذاری در این‌گونهشرکت‌ها کاهش یابد.
در حال حاضر با توجه به بازدهی مناسب سایر‌شرکت‌های 

بورسی، چالش رقابت جدی برای جسورانه‌ها ایجاد شده و 
ب��ه نظر می‌آید نهادهای مالی و هلدینگ‌ها در کنار س��ایر 

سرمایه گذاری‌های خود به این حوزه هم توجه کنند.

 با توجه به مس�ائلی که مطرح ش�د ،ش�رایط 
استارت آپ‌ها را چگونه جمع بندی می‌کنید؟ 

باوج��ود برخی نگرانی‌هایی ک��ه در وضعیت اقتصادی 
کش��ور وجود دارد، زیست بوم )اکوسیس��تم( کارآفرینی 
ن��وآوری و اس��تارت آپی جوانی ش��کل گرفته اس��ت که 
دس��تاوردهای خوبی هم داش��ته اس��ت. اغل��ب افرادی 
که‌ش��رکت‌های دانش بنی��ان و ن��وآور را اداره می‌کنند، 
توانایی رفتن به خارج کش��ور را داشته اند ولی با توجه به 
ظرفیتی که در کش��ور دیده اند، ایستاده اند و در این جا 

کار می‌کنند. 
کارآفرینی حوزه استارت‌آپ در ایران یکی از حوزه‌های 
خاص و رو به رشد می‌باش��د و صاحبان آن‌ها فرصت‌های 
رفت��ن را داش��ته اند و حتی برخی از آن‌ه��ا هم رفته اند و 
برگشته اند و می‌گویند که فرصت‌های بازار و رشد در دنیا 
در این زمینه مثل ایران نیست. درست است که مشکلاتی 
داری��م ولی وضعیت کلی مطلوب می‌باش��د.  با توجه به نو 
بودن و رو به رشد بودن این زیست بوم به عنوان یک فارغ 
التحصیل دانشگاه و فعال در این زمینه، علاقمند به تداوم 
حضور در این زیست بوم هستم و خیلی فضای امید وارانه‌ای 
را در ح��وزه کار آفرینی در ایران می‌بینیم . این تفکری را 
که باید برویم کارمند جایی باشیم باید ازبین ببریم .خیلی 
از‌ش��رکت‌های اس��تارت‌آپی در حال ایجاد شغل هستند و 

افراد هر روز در حال پیشرفت و ثروتمند شدن هستند.
از سوی دیگر در بازار سرمایه ما نقدینگی خوبی وجود 
دارد و بخش��ی از این پول می‌تواند 
وارد حوزه کارآفرینی ش��ود. فضای 
ای��ران برای کارآفرینی رو به رش��د 
و مس��اعد ب��وده و در ح��ال گذر از 
اقتص��اد س��نتی به ش��کل مدرن و 
نوین هس��تیم. اقتصاد ای��ران چند 
فرص��ت دارد: جمعیت جوانی داریم 
و حداکثر 10 س��ال فرصت داریم تا 
از این مزیت اس��تفاده کنیم و اقتصادمان را تکان دهیم، 
البت��ه اقتصاد بزرگ و بازار مصرف زی��ادی داریم. از همه 
مه��م تر این که ما یک افزایش ثروت در اقتصاد ملی مان 
اتفاق افتاده که تبدیل شده به تورم و نقدینگی، اگر با این 
نقدینگی وارد این حوزه‌ها شویم می‌توانیم بخش بزرگی از 
اکوسیستم اقتصاد را دانش پایه، نو آور و متحول کنیم که 

این فرصت در کمتر جایی در دنیا وجود دارد. 

آغاز فعالیت هزاران شرکت نوآور، به‌زودی 

 نکته مهم در س�رمایه‌گذاری 
خط�ر پذیر، آمادگی شکس�ت 
تعداد قابل توجهی ازشرکت‌ها 
اس�ت  اس�تارت‌آپ‌هایی  و 
س�رمایه‌گذاری  آن  روی   ک�ه 

می کنند

  استارت‌آپ‌ها باید در مذاکره 
و انعقاد قرارداد احتیاط کنند و 
بدانن�د که کتاب‌ه�ای حقوقی 
موجود در بازار هم به کار آن‌ها 

نمی‌آید

 هفته نامه بورس: مجمع عمومی عادی سالانه منتهی 
به اسفندماه سال ۱۳۹۸ شرکت »به‌پرداخت‌ ملت« با حضور 

۹۳ درصد از سهامداران برگزار شد.
ش��هریار خلیلی، مدیرعامل س��ابق ب��ه پرداخت ملت با 
اعلام ای��ن که بیش از ۲۸۰۰ میلی��ارد تومان درآمد، بیش 
از ۴۳۳ میلیارد تومان سود ناخالص و بیش از ۳۰۰ میلیارد 
تومان س��ود خالص برای »به‌پرداخت ملت« طی سال مالی 
منتهی به اس��فند ۹۸ محقق شد ، افزود: شرکت به‌پرداخت 
 ملت به ازای هر س��هم ۱۴۵۳ ریال بین صاحبان سهام خود 

تقسیم کرد.

رشد ۱۰۰ درصدی
مدیرعامل س��ابق ش��رکت به‌پرداخت ملت با اش��اره به 
راه‌اندازی س��امانه رمز پویا برای بانک ملت در سال گذشته 
توس��ط این شرکت افزود: نزدیک به ۹ میلیون دارنده کارت 
بانک ملت از این س��امانه اس��تفاده می‌کنند. همچنین یک 
‌میلیون و ۲۰۰ هزار نفر نیز از ابزار موبایلی و اپلیکیشن سکه 

به‌پرداخت و بیش از ۲ میلیون و ۳۰۰ هزار نفر نیز از سیستم 
پیامکی برای دریافت رمز دوم اس��تفاده می‌کنند. خلیلی در 
گزارش خود به س��هامداران ش��رکت به‌پرداخت ملت اعلام 
کرد: در بخش اپلیکیشن موبایلی سکه نیز با توجه به تمرکز 
شرکت طی سال ۹۸ با افزایش ۲ میلیون تعداد نصب سکه، 
رشد ۱۰۰ درصدی را داشته‌ایم و درمجموع تعداد نصب آن 

به ۴.۳ میلیون کاربر رسیده است.

توسعه موبایل‌پوز
مدیرعامل س��ابق ش��رکت به‌پرداخت ملت همچنین با 
اش��اره به پروژه‌های این ش��رکت در سطح کشور بیان کرد: 
در حوزه پروژه‌های ملی نیز ما علاوه بر س��امانه پیش��خوان 
دولت، سامانه پرداخت اعتباری بهای سوخت را داریم که از 
سال گذشته و با توجه به سابقه فعالیت در این حوزه توسعه 
داده‌ایم. همچنین یک پروژه را با ش��رکت ملی پس��ت آغاز 
کرده‌ایم که در حال توس��عه اس��ت و طی انجام آن تعدادی 

موبایل‌پوز به شرکت پست تحویل داده شده است.
خلیلی در رابطه با اقدامات زیربنایی انجام‌ش��ده توس��ط 
به‌پرداخت بیان کرد: زیرساخت جامع کیف پول را با همکاری 
بانک ملت توس��عه داده‌ایم که قابلی��ت ادغام چندین کیف 
پول را دارد. همچنین با شرکت همراه اول برای اضافه‌کردن 
خدمت کیف پول صحبت ش��ده و تقریبا تمام مراحل فنی 
آن نیز به انجام رسیده و در آستانه بهره‌برداری است. در این 
راستا، به‌طور جدی تلاش کردیم آخرین تکنولوژی سوییچ 

پرداخت را با وجود تحریم‌ها به مشتریان ارائه کنیم.

  در نظ�ر داریم ب�رد گیمی را طراحی و 
به تولید انبوه برس�انیم ت�ا از این طریق 
فرهنگ اس�تفاده درست از تلفن همراه، 
اپلیکیش�ن‌ها و... را در قال�ب یک بازی 

سرگرم کننده آموزش دهیم

 

 

 

  

0
500،000

1،000،000
1،500،000
2،000،000
2،500،000
3،000،000

1393 1394 1395 1396 1397

تركيب منابع مالي

جمع بدهي هاي جاري جمع بدهي هاي غير جاري جمع حقوق صاحبان سهام

0

500،000

1،000،000
1،500،000

2،000،000

2،500،000

3،000،000

1393 1394 1395 1396 1397

تركيب مصارف مالي

جمع دارايي هاي جاري جمع دارايي هاي غير جاري

 

 

 

-1،000،000

-500،000

0

500،000

1،000،000

1،500،000

1393 1394 1395 1396 1397

سود ناخالص
سود عملياتي
سود خالص
فروش خالص و درآمد ارايه خدمات
بهاي تمام شده كالاي فروش رفته و خدمات ارائه شده

-500،000
-400،000
-300،000
-200،000
-100،000
0

100،000
200،000
300،000
400،000
500،000

1393 1394 1395 1396 1397

جريان وجه نقد
جريان وجه نقد تامين

قديم-مالي 

جريان وجه نقد 
قديم-سرمايه گذاري 

جريان وجه نقد بازده 
سرمايه گذاريها و سود

ن  پرداختي بابت تامي
ماليات بر درآمد  مالي

پرداختي

جريان وجه نقد 
عملياتي

 

 

 

-1،000،000

-500،000

0

500،000

1،000،000

1،500،000

1393 1394 1395 1396 1397

سود ناخالص
سود عملياتي
سود خالص
فروش خالص و درآمد ارايه خدمات
بهاي تمام شده كالاي فروش رفته و خدمات ارائه شده

-500،000
-400،000
-300،000
-200،000
-100،000
0

100،000
200،000
300،000
400،000
500،000

1393 1394 1395 1396 1397

جريان وجه نقد
جريان وجه نقد تامين

قديم-مالي 

جريان وجه نقد 
قديم-سرمايه گذاري 

جريان وجه نقد بازده 
سرمايه گذاريها و سود

ن  پرداختي بابت تامي
ماليات بر درآمد  مالي

پرداختي

جريان وجه نقد 
عملياتي



*توس�عه بي�ن المللي صنعت گردش�گري پديده ش�انديز: در ش��رکت ابنيه و س��اختمان پديده ش��انديز، 
سيد‌ش��مس‌الدين بربرودي نماینده شرکت ش��د. مؤسسه پشتيباني سهام پديده شانديزهم، مصطفي جهانباني رابه 
عنوان نماینده ونایب رئیس هیأت مدیره جدید شناخت. درشرکت بين المللي تجارت الکترونيک پديده کيش هم، 
محمدرضا حس��ين‌نژاد دوين نماینده ش��د. نيما ملايي با مدرک دکترا به عنوان مدیرعامل گروه ‌‌شرکت‌های پدیده 

شاندیزمعرفی شد. 

*کارخانجات داروپخش: از شرکت داروپخش وحيد‌هاشم بيک محلاتي جای خودرا به محمد نادري عليزاده داد 
وی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب شد. 

*توليد ژلاتين کپس�ول ايران: داروس��ازي فارابي، رامين رمضاني کلمررابه عن��وان نماینده و نایب رئیس هیأت 
مدیره جدید خود ش��ناخت. درپخش هجرت هم، داوود منصوربخت نماینده شرکت شد. همچنین در شرکت آنتي 
بيوتيک‌سازي ايران، محمد رضا رضايي مقدم نماینده شد. داروسازي پارس داروهم، حسين حسن نتاج را به عنوان 

نماینده ورئیس هیأت مدیره جدید شناخت. 

*صنايع مس ش�هيد باهنر: نماینده سرمايه‌گذاري صدرتأمين از اميرحسين کريمي کاشاني به علي ندرلو تغییر 
کرد. وی به عنوان رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب شد. 

*کلرپارس: نماینده شرکت دارويي ره آورد تامين ازرضا قامتي به عليرضا واحدي تغییر کرد. وی به عنوان رئیس 
هیأت مدیره جدید هم آغاز به فعالیت کرد. 

تغییر ک��رد. وی به عنوان  *توکا ريل: نماینده شرکت سرمايه‌گذاري توکافولاداز پرويز اخوان به عبدالرضا جمالي	
رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب شد. 

*صنايع سرام آرا: در شرکت صنايع خاک چيني ايران، حسين ميار رستمي نماینده شرکت شد. از معدني املاح 
ايران محمد احسان کيان ارثي جای خودرا به يوسف رحيم پورداد. 

* بازرسي مهندسي و صنعتي ايران: نماینده سرمايه‌گذاري سامان فرهنگيان از محمد رضا اويسي به مصطفي 
پارساتغییر یافت. وی به عنوان رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب شد. 

*سيمان شاهرود: نماینده شرکت سيمان قائن از علي اکبر شهري به مجيد صباغان تغییر کرد. وی به عنوان رئیس 
هیأت مدیره جدید هم آغاز به فعالیت کرد. 

*گسترش صنايع انرژي آذرآب: نماینده توسعه صنعت انرژي ستاره تدبير پارس ازمحمد جابري به احمد رستمي 
تغییر کرد. همچنین شرکت تبديل انرژي سامان از جواد جليلي پالندي به اميد باباخاني تغییر کرد. 

* هلدينگ داروپخش: از داروس��ازي ابوريحان محسن صفاجو جای خود را به وحيد‌هاشم بيک محلاتي داد. وی 
مدیر عامل هلدینگ داروپخش هم است. 

* شير پاستوريزه پگاه گلستان: نماینده شرکت شير پاستوريزه پگاه همدان، از ابراهيم نظري به حميد غفوريان 
تغییر کرد. 

* داده‌گس�تر عصر نوين: در سرمايه‌گذاري توس��عه فناوري هيرکانيا، داوود‌هادي فر نماینده شرکت مذکور شد. 
ش��رکت خدمات جامع آواي ارتباطات نوين خاورميانه هم، س��يدايمان ميري به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره و 
نماینده شرکت انتخاب شد. در شرکت اميد آوران عصر طلايي ارتباطات هم، سيدنويد ميرمطهري به عنوان رئیس 
هیأت مدیره جدید و نماینده انتخاب شد. شرکت پارس ارتباطات مهدي ايثاري نيا را به عنوان نماینده خود شناخت. 

در شرکت پردازش عصر افق مهدي جامي به عنوان نماینده شرکت انتخاب شد. 

*ذوب روي اصفهان: در ش��رکت باما، علي احمدي نيري به عنوان نماینده و رئیس هیأت مدیره جدید انتخاب ش��د. 
شرکت گروه صنعتي و معدني اميرهم محمدرضا يحيي آبادي نمایند ه شرکت شد. شرکت صنعتي آراسته معدن هم، 
نصراله کياني راد را به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره و نماینده خود شناخت. در شرکت توليدي و صنعتي شاهين روي 
سپاهان، حسن اسلامي قانع به عنوان نماینده جدید شناخته شد. شرکت تجاري و بازرگاني مواد معدني ميناب هم عبداله 
پيمان تيموري نيا نماینده شرکت شد. عبداله پيمان تيموري نيا با مدرک لیسانس مدیرعاملی مجموعه را به عهده دارد. 

*پتروش�يمي کازرون: نماینده مديريت توسعه سرمايه گروه پتروشيمي ايرانيان)مهرآوران کوي نارون( ازمرتضي 
حيدري به محمد رضا راضي تغییر کرد. از مدبران اقتصاد اسماعيل محمودي جای خود را به محمد رضا نصرتي داد 

وی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره جدید هم فعالیت می‌کند. 

*مجتمع‌هاي توريستي و رفاهي آبادگران ايران: شرکت سرمايه‌گذاري سيمان تامين، سعيد ريخته گر مشهد 
را به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره و نماینده خود شناخت. وی مدیر عاملی مجموعه راهم به‌عهده دارد. در شرکت 

سيمان شاهرود هم، محسن عباسي مهدي آباد نماینده شرکت مذکور شد. 

*پالايش نفت تهران: نمایند ه ش��رکت ملي پالايش و پخش فرآورده‌هاي نفتي ايران از لطف اله هنگي به حامد 
آرمان فر تغییر کرد. وی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب ش��د. از ش��رکت سرمايه‌گذاري استان 
اصفهان فرشيد محمدخاني جای خودرا به محمد زالي داد. وی به عنوان رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب شد. 

نماینده سرمايه‌گذاري استان خراسان شمالي از محمد علي‌هاشمي به جواد بهشتي تغییر کرد. 

*مجتمع کش�ت و صنعت و دامپروري و مرغداري دش�ت خرمدره: نماینده ش��رکت مادر تخصصي مالي و 
سرمايه‌گذاري سينا از عليرضا رجبي به الهام کاظمي تغییر کرد. 

*سرمايه‌گذاري توسعه و عمران زاگرس چهار محال و بختياري: نماینده شرکت سرمايه‌گذاري و توسعه خوزستان، 
از فرامرز رساپوربه افشار شهبازي تک آبي تغییر کرد وی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره هم انتخاب شد. از سرمايه‌گذاري 
ساختمان ايران، امير حسين احمدزاده نامدار جای خودرا به فرامرز رساپورداد. وی به عنوان رئیس هیأت مدیره جدید هم 

انتخاب شد. نماینده شرکت تامين مسکن نوين، از مرتضي نظري رباطي به عزيزعلي لرستاني تغییر کرد. 

هر هفته برآن هس�تیم تا براس�اس جدیدترین اطلاعیه در س�امانه کدال، تغییراتی که در اعضای 
هیأت مدیرهش�رکت‌ها به وجود می‌آید را در این س�تون به آگاهی س�هامداران برسانیم. باشد که 

انتشار این اطلاعات مفید واقع شود. 

ک��ی کج��ا رف��ت؟
رفت و آمد‌های مدیریتی در ناشران
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صنایع وشرکت‌ها

| اردیبهشت 99  هفته پنجم  سال هشتم  شماره 352 |

 هفته‌نامه بورس: قیمت سهام تولید نیروی برق دماوند در جریان معاملات بازار سرمایه 
در فروردی��ن ماه امس��ال از محدوده 51 هزار ریال به 66 ه��زار و 641 ریال افزایش یافت و 
همگام با آن، ارزش بازار سهام این مجموعه از 140 هزار و 889 میلیارد ریال به 183 هزار و 
929 میلیارد ریال صعود کرد. بر اساس این گزارش، معاملات ماه گذشته سهام تولید نیروی 
برق دماوند در بازار سرمایه با جهش 30 درصدی قیمت سهام آن پایان پذیرفت. در این بین، 
ارزش معاملات س��هام »دماوند« در اولین روز معاملاتی ماه گذشته بازار سرمایه بالغ بر 40 
میلیارد و 576 میلیون ریال ناشی از جا به جایی تعداد 798 هزار و 11 سهم شرکت محاسبه 
می‌ش��ود. همچنین در آخرین روز معاملاتی فروردین ماه امس��ال حدود 37 میلیون و 271 
هزار سهم »دماوند« میان سهامداران معامله شد که این حجم ارزشی به مبلغ دو میلیارد و 

483 میلیون ریال در این بازار به ثبت رسانده است. 

معاملات 99.01.31معاملات 99.01.05شرح

51.04766.641قیمت هر سهم )ریال(

140.889.720.000.000183.929.160.000.000ارزش بازار )ریال(

798.71137.270.973حجم معاملات )سهم(

40.576.237.8342.483.787.552.874ارزش معاملات )ریال(

بیش از 218 میلیارد در آمد یک ماهه
بر اس��اس اطلاعات موجود، این مجموعه دو هزار و 760 میلیارد ریالی که در س��ه حوزه 
همچ��ون آمادگی نیروگاه، انرژی نیروگاه و خ��ارج از بازار فعالیت می‌کند، طی عملکرد یک 

ماهه منتهی به 31 فروردین ماه امسال بیش از دو میلیون و 192 هزار مگا وات ساعت نیرو 
تولی��د و عرضه کرد و از این طری��ق درآمدی بالغ بر 218 میلیارد و 492 میلیون ریال برای 

این شرکت محقق شد. 

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )مگا وات ساعت(مقدار تولید )مگا وات ساعت(

2.192.6592.192.659218.492

دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 99.01.31

بالاترین قیمت ودرآمد فروش 
این گزارش می‌افزاید، بیشترین درآمد فروش تولید نیروی برق دماوند مبلغ 106 میلیارد 
و 844 میلیون ریال محاسبه می‌شود که این رقم از محل تولید و فروش بیش از یک میلیون 
و 466 هزار مگا وات ساعت نیرو در حوزه آمادگی نیروگاه بدست آمد. علاوه بر این، در حوزه 
خارج از بازار بیشترین قیمت فروش ثبت شده است. آنچنان که، حدود 13 هزار و 437 مگا 
وات س��اعت نیرو به نرخ 473 هزار و 97 ریال به ازای هر مگا وات س��اعت و به ارزش شش 

میلیارد و 357 میلیون ریال به متقاضیان تحویل داده شد.

 مقدار تولید نام حوزه فعالیت
)مگا وات ساعت(

 مقدار فروش 
)مگا وات ساعت(

 نرخ فروش 
)ریال(

 مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

1.466.6841.466.68472.847106.844آمادگی نیروگاه

13.43713.437473.0976.357خارج از بازار

دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 99.01.31

روند معاملات تولید نیروی برق دماوند رشد داشت

جهش 30 درصدی ارزش سهام »دماوند«

اخبـــار

عرضه سهام بزرگترین صادرکننده ماکارونی 
 هفته‌نامه بورس: درج نماد شرکت زرماکارون در مراحل نهایی قرار دارد و در صورت انتشار 

گزارش‌های مدنظر در کدال، سهام این شرکت اوایل خرداد ماه عرضه اولیه خواهد شد. 
محم��ود گودرزی، معاون بازار بورس اوراق بهادار تهران، درباره ورود‌‌ش��رکت‌های جدید به 
بازار س��هام گفت: در نظر بود س��هام زرماکارون چهارشنبه هفته گذشته عرضه اولیه شود اما 
بعید به نظر می‌رس��د. به گفته گودرزی، این ش��رکت با س��رمایه ۱۶۰ میلیارد تومانی دارای 
س��هامداران کاملا" حقیقی بوده و قرار است ۱۲ درصد از سهام آن شامل ۱۰ درصد عرضه به 

 عموم و دو درصد برای صندوق‌های سرمایه‌گذاری واگذار شود. بر اساس این گزارش، شرکت توسعه صنعتی غذایی زر
)زر ماکارون( که بزرگترین صادرکننده انواع ماکارونی در ایران و با س��هم ۷۰ درصد س��هم بازار داخلی پاس��تا و ۸۰ 
درصدی صادرات اس��ت، ۵ دی س��ال ۹۷ اقدام به خرید بلوک ۵۱ درصدی ش��رکت گلوک��وزان )اولین و بزرگترین 
تولیدکننده ذرت ایران ( کرد. این بلوک شامل بیش از ۱۰۲ میلیون و ۲۶۸ هزار سهم »غگل« بود که به قیمت پایه 

هر سهم ۱۷ هزار و ۲۲۸ ریال و به صورت ۳۰ درصد نقد و مابقی اقساط معامله شد. 

بومی سازی ذوب ریل ملی 
 هفته‌نامه بورس: در سال 98 با توجه به تولید محصولات با کیفیت در این بخش، نزدیک به 50 درصد از تولید 

مدیریت فولادسازی به صادرات اختصاص یافت. 
س��یاوش خواجوی، سرپرست مدیریت فولادسازی ذوب آهن اصفهان، دست یابی به بومی 
سازی تکنولوژی ذوب ریل ملی را یک افتخار برای ذوب آهن اصفهان و کشور دانست و گفت: 
با تمهیداتی که برای تعمیرات این بخش انجام شد 70 درصد قطعات بومی سازی شد تا نیاز 
به خارج را کاهش دهیم و ارز کمتری از کش��ور خارج ش��ود. وی خاطر نشان کرد: ریومپینگ 
ایس��تگاه ریخته گری ش��ماره 7 فولادسازی بعد از 28 س��ال به تعمیرات اساسی نیاز داشت 

که توس��ط تلاش��گران این بخش بومی س��ازی و راه اندازی شد. وی ساخت دریچه کش��ویی پاتیل فولاد را از دیگر 
دستاوردهای ذوب آهن اصفهان در زمینه بومی سازی دانست و گفت: دریچه‌های پاتیل فولاد در سنوات قبل از کشور 
اتریش تهیه می‌شد که با وجود تحریم‌ها، تهیه این قطعه بسیار سخت و هزینه بر بود که با تلاش و دانش داخلی در 

شرکت این قطعه نیز بومی سازی شد و مورد استفاده قرار گرفت. 

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »س�اوه«

s m b r o k e r . i r

ش��رکت ش��یر پاس��توریزه پگاه گیلان به عنوان یکی از کارخانه‌های فرآوری کننده بزرگ ش��یر در شهرس��تان رشت در 
س��ال 1354 با نام کارخانه ش��یر منطقه‌ای گیلان تاسیس شده است. از اردیبهش��ت ماه سال 99 سهام شرکت با نماد 
»غگیلا« دربازار سرمایه عرضه شده است. سرمایه در بدو تاسیس یک میلیارد تومان بوده و تاکنون پس از چند مرحله 
افزایش سرمایه به 20 میلیارد تومان رسیده است. در حال حاضر غگیلا زیرمجموعه‌ی شرکت صنایع شیر ایران است. 

نایب رئیس هیأت مدیره و مدیر عامل شرکت موسی اسماعیل‌زاده و رئیس هیأت مدیره رضا کریم نژاد هستند. ت 
رک

 ش
فی

عر
م

s m b r o k e r

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل

 قیمت تابلو در تاریخ تحلیل؟؟؟E/P صنعتP/E 35.36 تابلوساوهنماد
)99 /16/02( 12,712

 90 درصد، 825 ریال سود تقسیمی4.8 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 95
 فروش 37.959 تن محصولملاحظات به ازای هر سهم

نرخ هر کیلو شیر 12.649 ریال، حاشیه سود 13 درصد

 88 درصد، 1.038 ریال سود تقسیمی6.1 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
 فروش 37.968 تن محصولملاحظات به ازای هر سهم

نرخ هر کیلو شیر 13.444 ریال، حاشیه سود 13 درصد

 67 درصد، 350 ریال سود تقسیمی6.2 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
 فروش 35.479 تن محصولملاحظات به ازای هر سهم

نرخ هر کیلو شیر 19.021 ریال، حاشیه سود 12 درصد

 فروش 34.721 تن محصولملاحظات -سود تقسیمی7.5 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
نرخ هر کیلو شیر 26.548 ریال، حاشیه سود 11 درصد

629 کارشناسی 5631400 کارشناسی 1399

تحلیل 
سودآوری 

با توجه به برآورد شرکت از عملکرد سال آتی، گزارش ماه‌های اخیر و افزایش مقدار شیر دریافتی، برای سال 99 تولید 40 هزار تن انواع محصول پیش‌بینی شده است.مقدار تولید

نسبت فروش به تولید نشان می‌دهد که شرکت عمدتا تمام تولیدات خود را به فروش می‌رساند. بنابراین برای سال 99 نیز مقدار فروش برابر با تولید لحاظ شده است.مقدار فروش

نرخ فروش
افزایش نرخ فروش شرکت به طور میانگین در 5 سال اخیر 17 درصد و نرخ تورم سالانه کشور نیز در این بازه زمانی 18 درصد بوده است. به این ترتیب می‌توان نتیجه گرفت 
نرخ فروش شرکت تابع تورم است. برای پیش‌بینی نرخ محصولات، روند نسبت نرخ فروش هر محصول به شیر تلیسه را بررسی کرده‌ایم. برای سال 99 نسبت نرخ فروش 
3محصول اصلی شرکت شامل انواع پنیر، دوغ، ماست به نرخ شیر تلیسه به ترتیب 6.85، 1.91 و 0.91 و برابر با سال 98 لحاظ شده است. همچنین نرخ شیر تلیسه نیز برای 

سال 99، 31.000 ریال به ازای هر کیلو پیش‌بینی شده است. به این ترتیب نرخ فروش پنیر 211.744، دوغ 28.062 و ماست 60.102 ریال محاسبه شده است.

شرکت حدودا 6 تا 8 درصد از مبلغ فروش را به عنوان تخفیف لحاظ می‌کند. در این تحلیل مبلغ فروش شرکت 238 میلیارد تومان برآورد شده و درصد تخفیف 7 درصدی تخفیفات
)برابر با سال قبل( نیز لحاظ شده است. 

ماده مصرفی
85 درصد بهای تمام شده و هم چنین هزینه‌های تولید شرکت را هزینه مواد تشکیل می‌دهد. ماده اولیه اصلی شرکت شیر خام است. نسبت نرخ شیر خام خریداری شده 
در سال‌های اخیر به نرخ فروش شیر تلیسه را بررسی کرده ایم، برای سال 99، این نسبت را 108 درصد و نرخ شیر تلیسه را نیز 31.000 ریال به ازای هر کیلو در نظر 
گرفته‌ایم. نرخ مصرف سایر مواد اولیه نیز به ازای هر تن تولید محاسبه شده و با توجه به تورم رشد داده شده است. به این ترتیب مبلغ مواد اولیه مصرفی 228 میلیارد 

تومان برای سال 99 برآورد شده است.

هزینه مواد مصرفی مطابق با روش ذکر شده محاسبه شده و با در نظر گرفتن تورم 30 درصدی و رشد 25 درصدی دستمزد، مجموع هزینه‌های تولیدی سال 98، 219 هزینه‌های تولید
میلیارد تومان پیش‌بینی شده است.

تسهیلات دریافتی سال 99، 50.428 میلیارد تومان )در حد سال 98( با نرخ 18 درصد در نظر گرفته شده است.هزینه مالی

تورم 30 درصد و نرخ افزایش حقوق و دستمزد 25 درصد در تحلیل پیش رو لحاظ شده و مالیات نیز با در نظر گرفتن معافیت‌های مالیاتی و نرخ 22.5 درصد محاسبه سایر هزینه‌ها
شده است.

 درصد تغییر سود هر سهم 
به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی

11.8 %مقدار فروش 15.2 %نرخ شیر مصوب

4.8- %نرخ تورم9.0- %نرخ ماده اولیه

مروری بر 
ریسک‌ها و 
فرصت‌های 

شرکت

احتمال افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی، موقعیت جغرافیایی، احداث واحد دامپروری، داشتن مشتری اختصاصی، برند شناخته شده پگاه، عرضه در فرصت‌ها
قیمت مناسب نسبت به سایر همگروهی‌ها، پایین بودن مصرف سرانه شیر در ایران و احتمال حذف ارز 4،200 تومانی از جمله مهم‌ترین پتانسیل‌های شرکت هستند. 

ریسک‎ها
وابستگی نرخ‌های فروش به نهادهای نظارتی، حاشیه سود پایین شرکت، افزایش شیوع بیماری کرونا و کاهش تقاضا برای محصولات لبنی، وجود تخفیفات بالا در صنعت، 

ورود رقبای جدید و قوی به بازار و افزایش عرضه لبنیات سنتی در سطح جامعه از مواردی هستند که ریسک عملیاتی شرکت را افزایش می‌دهند.

نظر کارشناسی
گزارش ماه‌های اخیر نشان می‌دهد که سطح تولیدات شرکت افزایش داشته است و با توجه به نام تجاری آشنای پگاه، شرکت بازار مناسبی برای فروش محصولاتش دارد. بنابراین 
انتظار عملکرد مناسبی را از شرکت در سال 99 داریم. برای ارزش‌گذاری غگیلا، آن را با 9 شرکت مشابه فعال در بازار سرمایه مقایسه کرده‌ایم. با بررسی نسبت ارزش بازار به 

مبلغ فروش، نسبت ارزش بازار به ظرفیت شیر مصرفی و نسبت قیمت به درآمد‌‌شرکت‌های همگروه، انتظار رشد حداقل 100 درصدی قیمت سهم را داریم.

ضرورت افزایش سهم بازار ایرانول
 هفته‌نام�ه ب�ورس: مدیرعامل هلدین��گ نفت و گاز و 
پتروش��یمی شس��تا )تاپیکو( در جریان بازدید از پالایشگاه 
آبادان شرکت نفت ایرانول بر ضرورت توجه ویژه به افزایش 

سهم بازار داخلی این شرکت تاکید کرد. 
محم��ود مخدومی، مدیر عام��ل تاپیکو گف��ت: اقدامات 
بس��یار موثری در ادوار مختلف شرکت نفت ایرانول انجام و‌ 
زیرس��اخت‌های خوبی ایجاد شده است اما ضروری است در 

دوره جدید مدیریت این شرکت بر توسعه و افزایش سهم بازار داخلی این شرکت در 
کنار توجه به صادرات محصول تمرکز بیشتری شود. 

مدیر عامل تاپیکو، اجرای پروژه فیلتراس��یون و موم‌زدایی پالایشگاه آبادان شرکت 
نف��ت ایرانول را یکی از مهم‌ترین انتظارات از این ش��رکت در دوره جدید عنوان کرد 
و افزود: با توجه به فرس��وده بودن تجهیزات واحد آبادان، خرید و نوس��ازی تجهیزات 
فرسوده ای که تاثیر بسزایی در پایداری تولید و افزایش بهره وری شرکت نفت ایرانول 

دارد باید در اولویت کاری قرار بگیرد. 
بر اس��اس این گزارش، اواخر سال گذش��ته لوح و تندیس زرین پنجمین همایش 
ملی کیفیت و مشتری مداری به شرکت نفت ایرانول اهدا شد. این تندیس در راستاي 
استمرار و ارتقای كيفيت محصولات و خدمات ارائه شده به مشتريان به شركت نفت 

ايرانول اختصاص یافت.

۲۰ هزار میلیارد تومان سرمایه‌گذاری در مس 
 هفته‌نام�ه بورس: ب��ا افتتاح ۴ طرح مه��م تولیدی و 
زیست محیطی صنعت مس به ارزش ۴ هزار میلیارد تومان 
در م��س ش��هربابک، ظرفیت تولید مس ب��ه ۴۰۰ هزار تن 
افزایش پیدا کرد. همچنین ظرف ۴ سال آینده این میزان را 

به ۵۵۰ هزار تن ارتقا می‌دهیم. 
اردش��یر س��عدمحمدی، مدیرعامل ش��رکت مس گفت: 
ب��ا راه‌ان��دازی کارخان��ه اکس��یژن و همچنی��ن کارخان��ه 

اسیدس��ولفوریک، خروج��ی غب��ار در کارخان��ه ذوب خاتون‌آباد صفرش��د. در ضمن 
خروج��ی گازه��ای مضر به ع��دد ۲۵۰ppm ک��ه زی��ر اس��تانداردهای جهانی قرار 
دارد رس��ید. س��عدمحمدی با بیان این‌که در س��ال گذش��ته رکوردهای بسیار خوبی 
در تولی��د، ف��روش و ص��ادرات به ثب��ت رس��ید، اظهار ک��رد: دو و نیم برابر ش��دن 
میزان صادرات در س��ال ۹۸ نس��بت به س��ال ۹۷ و دس��تیابی به ذخایر خوب مس 
 در کش��ور که در چند ماه آینده اعلام می‌ش��ود، ازجمله دس��تاوردهای صنعت مس 

در سال گذشته است. 
مدیرعامل ش��رکت ملی صنایع مس ایران با اش��اره به اینکه س��رمایه‌گذاری‌های 
ش��رکت مس در حال حاضر ۲ میلیارد و ۲۷۰ میلیون یورو به‌علاوه ۲۰ هزار میلیارد 
تومان است، افزود: ظرف دو سال آینده تولید کنسانتره را از یک میلیون و ۱۸۰ هزار 

تن به ۲ میلیون تن کنسانتره در کشور ارتقا می‌دهیم.



صنایع وشرکت‌ها

13 | اردیبهشت 99  هفته پنجم  سال هشتم  شماره 352 |

مدیرعامل گسترش سرمایه‌گذاری ایران خودرو:

»خگستر« برنامه‌ای برای عرضه اولیه ندارد
 هفته‌نام�ه ب�ورس: در پ�ی طرح چند پرس�ش و 
درخواست فعالان بازار برای شفاف‌سازی »خگستر«، 
گس�ترش  ش�رکت  مدیرعام�ل  مونس�ان،  مه�دی 
س�رمایه‌گذاری ای�ران خ�ودرو ب�ه این پرس�ش‌ها 
 پاس�خ داد. همچنین این موارد درسامانه تدان قابل 

مشاهده است.
***

 »خگس�تر« برای فروش سهام خود در بانک 
پارسیان در سال جاری چه برنامه‌ای دارد؟ 

با عنایت به پیگیری‌های انجام ش��ده توس��ط نهادهای 
مختلف در خصوص واگذاری سهام بانک پارسیان از طریق 
گروه صنعتی ای��ران خودرو، گروه صنعتی ایران خودرو در 
س��نوات اخیر در چندین مرحله اقدام به انتش��ار فراخوان 
فروش س��هام بانک پارس��یان متعلق به گروه را در جراید 
کثیرالانتش��ار داشت. همچنین در سال جاری نیز مقدمات 
واگذاری این س��هام در حال بررس��ی اس��ت که به محض 
نهایی ش��دن موضوع از طریق س��امانه کدال اطلاع‌رسانی 

خواهد شد.

 باتوجه به وضعیت بس�یار خوب بازار سهام، 

چ�ه برنامه‌ای ب�رای عرضه اولیه ‌ش�رکت‌های 
س�ودده از جمل�ه س�رمایه‌گذاری س�مند در 

بورس دارید؟
این ش��رکت در حال حاضر برنامه‌ای ب��رای عرضه اولیه 
سهام در بازار سرمایه ندارد و هرگونه تصمیم‌گیری جدید در 

این مورد از طریق سامانه کدال اطلاع‌رسانی خواهد شد.

 باتوجه به اهمیت بالای سود ناشی از واگذاری 
احتمالی ش�رکت اپال پارس�یان سنگان برای 
گروه پارسیان، آخرین وضعیت مذاکرات انجام 

شده و سایر موارد مرتبط چگونه است؟
با توجه به اینکه س��هام شرکت بانک پارسیان از طریق 
بازار بورس مورد معامله ق��رار می‌گیرد، لذا کلیه اطلاعات 
مورد لزوم در خصوص این ش��رکت از طریق سامانه کدال 

منتشر می‌شود. 

 پیش‌بین�ی تولی�د خودرو در س�ال جاری با 
توجه به شرایط کرونایی چقدر است؟

طبق اطلاعیه منتش��ر ش��ده در س��امانه کدال، سعید 
رضا پن��اه، معاون اقتصادی و س��رمایه‌گذاری ش��رکت در 
رابطه با تاثیر ش��یوع وی��روس کرونا و اثرات آن اعلام کرد: 
به اس��تناد ماده ۲ مکرر ۳ دس��تورالعمل اجرایی افش��ای 
اطلاعات ‌ش��رکت‌های ثبت شده در نزد سازمان و عطف به 
اطلاعیه ارس��الی مبنی بر لزوم افش��ای آثار ناشی از شیوع 
ویروس کرونا بر فعالیت ش��رکت، به اس��تحضار می‌رساند، 
شیوع ویروس کرونا و محدودیت‌های بهداشتی ناشی از آن 
هیچگون��ه اثر بااهمیتی بر فعالیت این ش��رکت در ماه‌های 
اخی��ر نداش��ته اس��ت.همچنین اطلاعات تکمیل��ی درباره 
شرکت گس��ترش س��رمایه‌گذاری ایران خودرو در سامانه 

کدال موجود است.

ویـــژه
»دزهراوی« از زیان خارج شد

 هفته‌نامه بورس: داروسازی زهراوی با کسب سود خالص بالغ بر ۱۰۱ میلیارد ریال مطابق با صورت‌های مالی حسابرسی 
شده، توانست در سال جهش تولید از فهرست ‌شرکت‌های زیان‌ده و مشمول ماده ۱۴۱ تیپیکو و شستا خارج شود.

سکاندار جدید در بیمه ملت 
 هفته‌نامه بورس: حکم انتصاب  مدیرعامل جدید  بیمه ملت توس��ط بیمه مرکزی جمهوری 

اسلامی ایران تایید شد.
بر اس��اس این گزارش، با برکناری علی صلاحی‌نژاد از مدیریت بیمه ملت، اسماعیل دلفراز به 
عنوان مدیرعامل جدید بیمه ملت منصوب ش��د. دلفراز پیش از این به عنوان مدیرعامل شرکت 
بیمه س��رمد و همچنین مدیرعامل بیمه میهن فعالیت داش��ت. همچنین پیش از این دلفراز به 
نمایندگی از موسسه همیاری غدیر به‌عنوان عضو هیأت مدیره شرکت بیمه سرمد منصوب وبعد از 

عضویت در هیأت مدیره این شرکت، مدیرعامل بیمه سرمد شده بود.اسماعیل دلفراز همچنین سابقه حضور در سازمان 
هدفمندی یارانه‌ها، بیمه ایران و البرز را داشته و به عنوان فردی از بدنه صنعت بیمه شناخته می‌شود.

تضمین کیفیت محصولات فولاد خراسان  
 هفته‌نامه بورس: سه پروژه به ارزش 300 میلیارد ریال در فولاد خراسان افتتاح شد که  آزمایشگاه واحد گندله‌سازی 

یکی از این طرح‌ها بود. 
کس��ری غفوری، مدیر عامل فولاد خراس��ان  با اش��اره ب��ه اینکه تجهیز و راه اندازی این آزمایش��گاه هزین��ه ای بالغ بر 
1.5میلیون یورو دربرداش��ت، افزود: اعمال نظارت کیفی و کنترل آزمایش��گاهی بر مواد اولیه ورودی به این بخش امکان 
تضمین کیفیت محصولات را در سرتاس��ر خط تولید فراهم می‌کند. همچنین یکی دیگر از پروژه‌های که به بهره‌برداری 

رسید پروژه زیست محیطی »پارک کیفیت« بود.

ثبت رکورد روزانه در فولاد مبارکه
 هفته‌نامه بورس: ناحیه آهن‌سازی  فولاد مبارکه با ثبت رکورد تولید روزانه آهن اسفنجی به میزان 8 هزار و  815 

تن در واحد شهید خرازی موفقیت دیگری را در سال جهش تولید به نام خود ثبت کردند. 
داریوش رش��یدی، مدیر ناحیه آهن‌س��ازی  ف��ولاد مبارکه با اعلام این خبر افزود: رکورد روزان��ه قبلی به میزان 8هزار و 
640 تن بود که در فروردین ماه 99 به دست آمده بود. این رکورد تولید روزانه در سال جهش تولید و در ادامه عملکرد 
موفقیت آمیز این ناحیه در این س��ال حاصل ش��ده که ناشی از عزم راس��خ همکاران در این ناحیه برای مشارکت هرچه 
بیشتر در حرکت روبه‌رشد  در مسیر  تولید بیشتر و اقتصاد کشور است.وی افزود: با برنامه ریزی صورت گرفته و اهتمام 

کلیه کارکنان ناحیه آهنسازی و واحدهای پشتیبانی، عملکرد درخشانی در سال 99 به ثبت خواهیم رساند.

رشد شاخص‌های سوددهی »شاملا«
 هفته‌نامه بورس: مجمع عمومی عادی س��الانه ش��رکت 
معدنی املاح ایران در س��ال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ۱۳۹۸، 
با حض��ور ۹۴/۷۸ درصد از س��هامداران حقیق��ی، نمایندگان 
س��هامداران حقوقی و نماینده حسابرس��ی و ب��ازرس قانونی 

شرکت بیست و سوم اردیبهشت ماه برگزار شد.
ای��ن ش��رکت معدن��ی،   بنابرای��ن گ��زارش، در مجم��ع 

علی رس��تمی مدیرعامل ش��رکت به قرائت گزارش هیات ‌مدیره پرداخت و از فروش 
خالص ۷۲۶/۹۰۳/۲ میلیون ریالی شرکت در سال مالی منتهی به پایان اسفند ۹۸خبر 
داد.وی همچنی��ن در اظهارات خود از آغاز عملیات اجرایی پروژه طرح توس��عه نمک 
همزمان با ولادت امام حس��ن مجتبی)ع( و روند پیش��رفت پروژه سولفات پتاسیم و 
کراید کلس��یم خبر داد و گفت:توانس��تیم پروژه سولفات پتاس��یم و کراید کلسیم را 
بومی‌سازی کنیم و تجهیزات آن را در کارخانه‌های خودمان و دیگر کارخانه‌های کشور 
بسازیم. مدیر عامل »شاملا«، در گزارشی اجمالی از عملکرد سال مالی منتهی به ۲۹ 
اس��فند ۹۸ افزود:رش��د ۵۷ درصدی فروش سولفات سدیم در سال گذشته نسبت به 
سال ۹۷ ، رشد ۴۷ درصدی فروش نمک تصفیه شده در سال ۹۸ نسبت به ۹۷ ، که 
در نهایت رش��د ۵۶ درصدی مجموع فروش شرکت را در سال گذشته نسبت به سال 
۹۷رقم زده است. همچنین در شرکت معدنی املاح ایران سال گذشته سود عملیاتی 
با رشد ۷۲ درصدی به ۲۹۵/۸۵۸/۱ میلیون ریال رسید. البته سود خالص شرکت نیز 
۸۲ درصد نس��بت به سال ۹۷ رشد داشت. صادرات شرکت نیز در سال ۹۸ نسبت به 

۹۷ در مجموع ۸۳ درصد رشد داشته است.

‌شرکت‌های صنایع برق و آب صبا آماده عرضه 
 هفته‌نام�ه بورس: علاوه بر ش��رکت صبا، ‌ش��رکت‌های 
س��رمایه پذیر به ویژه گروه فراب و زی��ر مجموعه‌های آن در 
قالب نیروگاه ش��یرکوه یزد و همچنین نی��روگاه دالاهو را هم 

دربرنامه عرضه در فرابورس داریم.
جعفر جولا، مدیرعامل سرمایه گذاری صنایع برق و آب صبا 
گفت: قصد داریم شرکت سرمایه‌گذاری صنایع برق و آب صبا 

را ب��ه عنوان بزرگترین هلدینگ فعال در صنعت برق و آب کش��ور در بورس پذیرش 
کنیم. البته مقدمات این کار فراهم شده و با یکی از تامین سرمایه‌ها هم قرارداد مشاور 

پذیرش و عرضه در حال انعقاد است.
مدیرعامل س��رمایه گذاری صنای��ع برق و آب صبا اف��زود: در خصوص گروه مپنا 
ب��ا توج��ه به تنوع فعالیت‌هایی ک��ه در این مجموعه وج��ود دارد؛ برنامه‌ای در هیات‌ 
مدیره مطرح ش��ده تا بتوانیم هلدینگ نیروگاهی مپنا را تش��کیل داده و نیروگاه‌های 
متعلق به این مجموعه را در قالب این هلدینگ در فرابورس پذیرش کنیم. وی افزود: 
پیش‌بینی می‌شود نهایت دو تا سه ماه آینده در هیات پذیرش مجوز اخذ و هلدینگ 
نیروگاهی مپنا در فرابورس عرضه شود. جولا اظهار داشت: در هلدینگ نیروگاهی مپنا، 
نیروگاه‌هایی مثل نیروگاه‌های س��نندج، پرند، توس، گناوه و غرب کارون و همچنین 
ش��رکت انرژی‌های تجدید پذیر در قالب نیروگاه‌های بادی کهک و آخکن متعلق به 
مجموعه مپنا وجود دارند که با توجه به ظرفیت‌های خوبش��ان جزو برنامه‌های آینده 
ورود به فرابورس هس��تند. همچنین با توجه به ظرفیت شرکت‌ها، سوددهی مطلوبی 

برای سهامداران پیش‌بینی می‌شود.

»شفا« را بنیادی بخریم؟ 
هلدینگ ش��فا دارو، هلدینگ تخصصی در صنعت دارو بوده و س��هامدار عمده چندین شرکت دارویی 
با س��رمایه حدودی ۱۱۸ میلیارد تومان می‌باشد. ش��رکت در تاریخ دی 83 با سرمایه 3 میلیارد ریالی در 
تهران آغاز به کار کرد، در س��ال 90 نزد س��ازمان بورس به عنوان نهاد مالی پذیرفته ش��د و در سال 96 
تبدیل به س��هامی عام و در اسفند همان س��ال با نماد شفا در بازار سرمایه عرضه شده است. شفا واحد 
نهایی بانک ملی محسوب می‌شود. آخرین افزایش سرمایه شرکت در سال 90 از مبلغ 391 میلیارد ریال 
به مبلغ 1.179 میلیارد ریال ار محل مطالبات بوده اس��ت. سهام شناور شرکت 8 درصد برآورد می‌شود. 
س��هم در فواصل یک ماهه و س��ه ماهه بازدهی 28 و 113 درصدی ثبت کرده است. در 30 روز گذشته 

به طور متوسط 3 میلیون برگه سهم معامله شده است.
س��رمایه گذاری ش��فا دارو در حال حاضر با سرمایه گذاری در‌شرکت‌های دارویی، عهده دار مسئولیت 
نظارت و اداره بر هفت شرکت در صنعت داروسازی کشور بوده که در زمینه‌های مختلف تولید محصولات 

دارویی فعالیت می‌نمایند. درصد‌های مشخص شده درصد سرمایه گذاری گروه است.
 

 را بنيادي بخريم؟ " شفا"

 

 يحدود هيبا سرما ييشركت دارو نيو سهامدار عمده چند بوده دارو صـنعت در  يتخصـص ـ  نگيشـفا دارو هلد  نگيهلد
 90در ســال  ،در تهران آغاز به كار كرد يالير ارديليم 3 هيبا ســرما 83 يد خيتار درشــركت  .مي باشـد  تومان ارديليم 118

عام و در اسفند همان سال با نماد شفا در  يبه سهام ليتبد 96شـد و در سال   رفتهيپذ ينهاد مالنزد سـازمان بورس به عنوان  
 90شركت در سال  هيسرما شيافزا نيآخر شود. يمحسوب م يبانك مل ييعرضـه شده است. شفا واحد نها  هيبازار سـرما 

 يدرصد برآورد م 8سهام شناور شركت  ده است.ار محل مطالبات بو الير ارديليم 1,179به مبلغ  الير ارديليم 391از مبلغ 
روز گذشته به طور متوسط  30ثبت كرده است. در  يدرصد 113و  28 يماهه و سه ماهه بازده كيشود. سهم در فواصل 

 برگه سهم معامله شده است. ونيليم 3

نظارت و اداره بر  تيعهده دار مسئول ،ييدارو يدر شركت ها يگذار هيشـفا دارو در حال حاضر با سرما  يگذار هيسـرما 
. نديمان يم تيفعال ييمحصــولات دارو ديمختلف تول يها نهيكشــور بوده كه در زم يهفت شــركت در صــنعت داروســاز

 گروه است. يگذار هيمشخص شده درصد سرما يدرصد ها

 
 هاي شركت ابتدا به بررسي زيرمجموعه هاي شركت خواهيم پرداخت. داراييبراي محاسبه سودآوري و خالص ارزش 

 

 داروسازي داناشركت 

در شهر  1377منطقه، در سال  يداروساز يمجموعه ها نيو بزرگتر نيتر شـرفته ياز پ يكيدانا بعنوان  يشـركت داروسـاز  
را به صورت   يارديليم 80 يثبت هيدانا با سرما يداروساز يدرصد 43 تياسـت. شفادارو مالك  دهيرس ـ يبه بهره بردار زيتبر

 ديا و بخش توله كيوتيب يآنت ييمواد موثره دارو ديشـــركت به دو بخش تول نيا يديتول يها تيفعال دارد. ميمســـتق ريغ
 ديرا تول ييانواع محصولات دارو ونيليم 1,5دانا سالانه  يشود. داروساز يم ميتقس ـ ييدارو-ييغذا يها داروها و مكمل

 .كند يم

برای محاس��به سودآوری و خالص ارزش دارایی‌های ش��رکت ابتدا به بررسی زیرمجموعه‌های شرکت 
خواهیم پرداخت.

 شرکت داروسازی دانا 
ش��رکت داروس��ازی دانا بعنوان یکی از پیشرفته ترین و بزرگترین مجموعه‌های داروسازی منطقه، در 
س��ال 1377 در شهر تبریز به بهره برداری رسیده است. ش��فادارو مالکیت 43 درصدی داروسازی دانا 
با س��رمایه ثبتی 80 میلیاردی را به صورت غیر مس��تقیم دارد. فعالیت‌های تولیدی این ش��رکت به دو 
بخش تولید مواد موثره دارویی آنتی بیوتیک‌ها و بخش تولید داروها و مکمل‌های غذایی-دارویی تقسیم 

می‌شود. داروسازی دانا سالانه 1.5 میلیون انواع محصولات دارویی را تولید می‌کند.
داروس��ازی دانا طرح توس��عه تولید 25 میلیون عددی انواع محلول‌های تزریقی و 44 میلیون عددی آب 
مقطر را دارد. مطابق با گزارش 6 ماهه حسابرس��ی ش��ده شرکت این طرح پیشرفت 40 درصدی را دارد و 
در نیمه ابتدایی س��ال 99 به بهره برداری خواهد رس��ید. در 9 ماهه ابتدای سال 98 شرکت فروش 620 
میلیاردی، حاشیه سود 55 درصدی داشته و سود خالص 220 میلیاردی را ثبت کرده است. برآورد ما برای 
س��ال 98 س��ود خالص 273 میلیاردی است. در این تحلیل فرض ش��ده است این طرح با ظرفیت عملیاتی 
15 درصد در س��ال 99 در مدار تولید قرار گیرد. برای برآورد س��ود خالص طرح از اطلاعات منتش��ره در 
گزارش‌های طرح توجیهی ش��رکت، دفرا، دقاضی و دس��ینا استفاده شده اس��ت. با مفروضات عنوان شده 
ددانا در سال 99 می‌تواند جمعا سود خالص 320 میلیاردی را محقق کند. شایان ذکر است که در صورت به 

ظرفیت رسیدن طرح‌های شرکت، سود به سطوح 490 میلیارد تومان نیز خواهد رسید.

شرکت داروسازی دانا- ارقام به میلیارد تومان

کارشناسی 99کارشناسی 98عملکرد 9 ماهه 98سال 97سال 96شرح

 1,031 785 622 505 369فروش

%57%54%55%42%33حاشیه سود

 465 398 324 100 98سود عملیاتی

 319 273 220 118 62سود خالص

برای ارزش��یابی داروس��ازی دانا از نس��بت قیمت به درآمد ‌ش��رکت‌های دارویی با محصولات مشابه، 
سودآوری در حدود شرکت و با حداقل نسبت پی بر ای تریلینگ استفاده شده است. از نمادهای مشابه 
می‌توان به دلر اشاره داشت که در حال حاضر پی بر ای تریلینگ 18 واحدی دارد. با فرض نسبت قیمت 
به درآمد 15 واحدی، ارزش برآوردی داروس��ازی دانا 5.500 میلیارد تومان خواهد بود. قابل ذکر است 
که نسبت قیمت به درآمد فوروارد دلر در حال حاضر 13 واحد است که با همین نسبت قیمت به درآمد 
و لحاظ س��ود خالص برآوردی ددانا، ارزشی معادل 5.200 میلیارد برای ددانا برآورد می‌شود. شایان ذکر 

اس��ت در ح��ال حاضر در بازار س��رمایه نمادهای دارو، دالب��ر، دلر و دفارا فروش و س��ود خالصی در حد 
داروس��ازی دان��ا دارند که ارزش بازاری 4.500 تا 6.000 میلیارد توم��ان دارند. دانا در حال حاضر طرح 
توسعه ای در اندازه ظرفیت فعلی داروسازی شهید قاضی دارد و طرح محلول سازی در حدود یک چهارم 

ظرفیت دسینا را دارد.

 شرکت پخش رازی 
ش��رکت پخش رازی )س��هامی خاص( در 16 تیرماه 1363 تأسیس شد. ش��رکت دارای بیش از هزار 
نیروی انسانی، یک انبار مرکزی، 20 مرکز توزیع مجهز و برخورداری از ناوگان عظیم حمل و نقل با امکان 
حم��ل و توزی��ع داروهای حس��اس به دما و تخصصی و قری��ب به 100.000 متر مربع فضای س��ردخانه و 
انبارهای سرپوش��یده اس��ت. سرمایه ثبتی این ش��رکت 100 میلیارد تومان اس��ت و در حال حاضر این 
ش��رکت موفق به کس��ب رتبه 53 از منظر فروش در بین کل ‌ش��رکت‌های ایرانی ش��ده است. بر اساس 
آمارنامه دارویی 8 ماهه 97، پخش رازی به عنوان س��ومین ش��رکت بزرگ پخش دارویی ایران است.در 
ش��ش ماهه ابتدای س��ال 98 این شرکت فروش 616 میلیاردی، حاشیه سود 10 درصدی و سود خالص 
67 میلیاردی داشته است. برای پیش بینی سود شرکت، وضعیت درآمدی قرارداد‌ها همانند شش ماهه 
98 در نظر گرفته ش��ده اس��ت و برای سال 99 با توجه به رویه تاریخی کشور و وضعیت صنعت، رشد در 
نظر گرفته شده است. همچنین حاشیه سود ناخالص همانند سال‌های گذشته است. تورم برای هزینه‌های 
دس��تمزد، س��ربار و عمومی و اداری ۲۰ درصد لحاظ شده است. سایر موارد متناسب با عملکرد سال قبل 

منظور شده است. سود خالص سال 98 و 99 شرکت 137 و 160 میلیارد تومان برآورد می‌شود. 

شرکت پخش رازی - ارقام به میلیارد تومان

کارشناسی 99کارشناسی 98عملکرد 6 ماهه 98سال 97سال 96شرح

2,3472,5601,4633,0733,626فروش

%9.85%9.80%10.19%9.4%9.0حاشیه سود

10215094186218سود عملیاتی

119357137160123سود خالص

برای ارزشیابی پخش رازی از نسبت قیمت به درآمد هجرت و دتوزیع استفاده شده است که در حال 
حاضر این نسبت برای دو سهم مذکور بالای 30 مرتبه است. با فرض نسبت قیمت به درآمد 30 واحدی 
ارزش ب��رآوردی رازی 4.100 میلی��ارد تومان خواهد بود. همچنین با نس��بت قیمت به فروش نیز نتایج 

مشابهی خواهیم داشت.

 شرکت داروسازی راموفارمین 
ش��رکت داروس��ازی راموفارمین از ‌ش��رکت‌های تابعه شفا اس��ت که 88 درصد مالکیت آن در اختیار 
دجابر است. ش��رکت راموفارمین از تولیدکنندگان بنام شربت‌های دارویی است. بخش جامدات شرکت 
ش��امل قرص و کپسول می‌باشد. بسیاری از قرص‌های تولیدی راموفارمین با نام برند وارد بازار دارویی 
کش��ور شده اند. س��رمایه ثبتی این شرکت 15 میلیارد تومان است و س��الانه تولید 210 میلیون انواع 
ش��ربت، قرص و کپس��ول را دارد. در س��ال 98 این ش��رکت فروش 80 میلیاردی، حاش��یه س��ود 41 
درصدی و س��ود خالص 15 میلیاردی را ثبت کرده اس��ت. برای س��ال 99 پیش بینی سود 23 میلیاردی 
را برای این ش��رکت داریم. برای ارزش��یابی راموفارمین با توجه به اندازه ش��رکت، محصول تولیدی از 
 نس��بت قیمت به درآمد 20 مرتبه ای استفاده شده اس��ت که ارزش برآوردی این شرکت 377 میلیارد 

خواهد بود.

 محاسبه خالص ارزش روز 
   دارایی‌های شفا 

به منظور محاسبه ارزش سرمایه گذاری‌های 
ش��رکت از برآورد س��ودها و ارزشیابی محافظه 
کاران��ه س��هام ‌ش��رکت‌های س��رمایه پذی��ر آن 

استفاده شده است. 
در حال حاضر نسبت P/NAV هلدینگ‌های 
تخصصی بازار سرمایه در حدود 80 درصد ثبت 
شده است که حتی با لحاظ کردن نسبت 70درصد، 
 قیمت کارشناسی ش��فا در حدود 5.300 تومان 

برآورد می‌گردد. 

 محاسبه سودآوری شفا 
در جدول زیر سودآوری سال 97 و تقسیم سود ‌شرکت‌های زیرمجموعه را مشاهده می‌کنید. 

نگاهی به سودآوری‌‌شرکت‌های زیرمجموعه- ارقام به میلیارد تومان

کارشناسی سود 99کارشناسی سود 98تقسیم سود 97 سود خالص 97شرح

 125 105%69 85دجابر

 86 72%75 65داسوه

 114 91%26 65دکیمی

 160 137%60 119پخش رازی

319 273 %11875  دانا

22 15 %1050 راموفارمین

برای محاسبه درآمد سود سهام ‌شرکت‌های سرمایه پذیر برای سال 98 و 99 درصد تقسیم سود این 
شرکت‌ها با توجه به رویه تاریخی، 70 تا 75 درصد لحاظ شده است. بر همین اساس صورت سود و زیان 

کارشناسی شرکت اصلی به شرح زیر خواهد بود.

9796کارشناسی 98کارشناسی 99شرح

 1,202,854 1,155,087 2,043,899 2,451,568درآمد کل

(53,205)(76,043)(94,920)(109,158)هزینه‌های عمومی، اداری و تشکیلاتی

 1,149,649 1,079,044 1,948,979 2,342,410سود )زیان( عملیاتی

  خالص سایر درآمدها
 36,044 42,081 47,963 51,800و هزینه‌های غیرعملیاتی

 سود )زیان( خالص عملیات 
1,185,693 1,121,125 1,902,022 2,285,052 در حال تداوم قبل از مالیات

)6,101()7,501(- - مالیات

 1,179,592 1,113,624 1,902,022 2,285,052سود )زیان( خالص

1,9371,6139441,000سود هر سهم پس از کسر مالیات

 1,179,430 1,179,430 1,179,430 1,179,430سرمایه

با توجه به برآورد س��ود و زیان ‌ش��رکت‌های زیرمجموعه شفا دارو، سود تلفیقی سال 98 و 99 شرکت 
برآورد گردیده است. سود خالص تلفیقی برای سال 98 حدود 242 و سال 99 حدود 287 میلیارد تومان 

پیش بینی شده است.

 جمع بندی و نتیجه گیری 
س��رمایه گذاری ش��فا دارو دارای پرتفوی غیر بورسی مستعدی بوده که ‌شرکت‌های این پرتفو قابلیت 
خوبی برای عرضه در بازار س��رمایه را دارند. محاس��بات ما حاکی از آن است که خالص ارزش دارایی‌های 
 NAV ش��رکت حداقل در س��طوح 7.500 تومان قرار داشته و سهم اکنون در حدود 50 درصد از ارزش
خود در حال معامله اس��ت. سهم جای رشد تا س��طوح ۷۰ الی ۷۵ درصد از ارزش NAV یعنی قیمت‌های 
بالاتر از 5.000 تومان را دارد. بر همین اساس می‌تواند به عنوان یک گزینه کم ریسک با امکان رشد در 
بلندمدت در گروه دارویی مورد توجه فعالان بازار س��رمایه قرار بگیرد. با توجه به قیمت 3.500 تومانی 
فعلی، نس��بت P/NAV س��هم در حال حاضر کمتر از 50 درصد است که حاکی از آن است که خرید سهم 

در قیمت‌های فعلی سودآوری خوبی به همراه دارد.

جزئیات محاسبه خالص ارزش روز دارایی‌های شفا
250حقوق صاحبان سهام

4,025مازاد ارزش پرتفوی بورسی
4,607مازاد ارزش پرتفوی غیربورسی

0.04ذخیره کاهش ارزش ‌شرکت‌های بورسی
0.037سود و زیان فروش دارایی ثابت

NAV8,932
118سرمایه

NAV )75,731هر سهم )ریال
35,810قیمت روز سهام )ریال(

P/NAV47%نسبت 
53,012قیمت کارشناسی )ریال(

www.sha fadarou .o rg
s m b r o k e r . i r
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رو در رو

14
 با توجه ب�ه اینکه ایران وابس�تگی اقتصادی 
بس�یاری به نفت دارد، وضعیت و ویژگی سهام 

پتروشیمی چیست؟
صنعت پتروش��یمی جزو س��ودآورترین صنایع است. در 
حقیقت مزیت نس��بی کشور صنعت نفت و گاز و پتروشیمی 
است. بخش عمده‌ای از بازار سرمایه، صنعت پتروشیمی است 
و عملا در چند گروه اصلی تقس��یم می‌شوند که شامل اوره 

آمونیاک، متانول، الفین و سایر دسته بندی‌ها می‌شود.

 ک�دام ش�رکت‌ها در ب�ورس اوره و آمونیاک 
محسوب می‌شوند؟ 

در حال حاضر چهار ش��رکت پتروشیمی در بورس وجود 
دارد. پتروش��یمی کرمانش��اه، پردیس، خراسان و شیراز که 
ش��رکت‌های اوره و آمونیاک هس��تند و طرح پتروش��یمی 

لردگان که طی چند ماه آینده به بهره برداری می‌رسد.

 ب�ا توج�ه ب�ه صحبت‌ه�ای ش�ما و مس�ئله 
قیمت‌های جهانی اوره و آمونیاک، تحلیل شما 

از شرایط چیست؟
کاربرد اصلی اوره برای کودهای کش��اورزی است و عامل 
تولی��د آن در ای��ران گاز طبیعی اس��ت. البت��ه در چین با 
زغالس��نگ نیز تولید می‌شود. در این خصوص معمولا فصل 
تقاضای اوره قبل از ش��روع کشت است. در نیمکره شمالی 
در حال حاضر اواخر فصل تقاضای اوره است اما در نیمکره 
جنوبی طی ۴ ماه آین��ده تقاضا برای این محصولات وجود 
دارد که امکان دارد تا آبان ماه ادامه داش��ته باش��د. قیمت 
اوره ب��ا توج��ه به اینک��ه فصلش رو به پایان ب��ود، از حدود 
 ۲۴۰ ب��ه ۲۲۰ دلار رس��ید و انتظار ت��داوم کاهش آن نیز 

وجود دارد. 

 کدام شرکت‌ها متانولی هستند؟
س��ه شرکت متانولی در بورس داریم؛ شرکت پتروشیمی 
زاگرس )بزرگترین تک واحد متانول در دنیا( و پتروش��یمی 
ف��ن آوران و خارک هس��تند که البته پتروش��یمی خارک 
ع�الوه بر تولید متانول، میعان��ات گازی نیز تولید می‌کند و 

پتروشیمی فن آوران نیز اسید استیک تولید می‌نماید.

 بازار متانول را چگونه ارزیابی می‌کنید؟
بازار متانول در حقیقت به دو بخش تقس��یم شده است، 
بخش��ی مصارف متعارف است از جمله رزین‌ها و فرمالدهید 
و بخشی از این بازار مصارف جدید است که عمده آن در دو 
بخش سوخت و تبدیل متانول به الفین کاربرد دارد. متانول 
در ایران از گاز طبیعی تولید می‌شود و در چین از زغال‌سنگ 
نیز تولید می‌شود. در حال حاضر می‌توانند متانول را به پلیمر 
تبدیل کنند. به صورت غیرمس��تقیم زغال‌سنگ به پلمیرها 
تبدیل می‌شود. سودآوری واحدهای تبدیل متانول به الفین 
به ش��دت کم ش��ده، در حالی که سرمایه گذاری بالایی نیاز 
دارند. ظهور گاز ش��یل آمریکا که حاوی متان و اتان اس��ت 
معادلات بازار پتروشیمی را تغییر داده و آثار آن در سال‌های 
آتی تش��دید می‌شود. در بین محصولات پتروشیمی طی دو 
ماه اخیر متانول ش��دیدترین کاه��ش قیمت را تجربه کرده، 
زیرا بخش��ی از آن به عنوان سوخت مصرف می‌شود و با این 
قیمت‌های ارزان فرآورده‌ه��ای نفتی، مصرف متانول توجیه 
پذیر نیست. اما نگاه ایران به تولید متانول، تولید گاز به مایع 
و صادرات آن اس��ت و در غیاب شکس��ت پروژه‌هایی مانند 
ای��ران LNG ، متانول بهتری��ن راهکار صادراتی نمودن گاز 
اس��ت و تقاضاهایی مانند سوخت و الفین‌ها نیز این فرصت 

را بهبود داده است.

 بازار کلی الفین‌ها چگونه است؟ 
بازار اصلی عمدتاً ش��امل پلیمرها می‌ش��ود. پلی اتیلن و 
پلی پروپیلن پلاس��تیک محس��وب می‌شوند که این مواد را 
در چند ش��رکت بورس��ی داریم. پتروشیمی ش��ازند اراک، 
پتروش��یمی ج��م، پلی پروپیل��ن جم، پتروش��یمی مارون، 
امیرکبیر و ش��رکت پلیمر آریاساسول که در آستانه عرضه 
اولیه است. این ش��رکت‌ها تولیدکنندگان پلی اتیلن و پلی 
پروپیلن در کشور هستند. نکته مهمی که در این گروه وجود 
دارد، این است که تقاضای مصرفی آنها انتهای زنجیره است 
و مواد پلاستیکی بر خلاف محصولات بالادستی پتروشیمی 
حساس��یت کمتری به قیمت نفت دارند، در نتیجه کاهش 
قیمت کمتری داش��تند. کما اینکه ما می‌بینیم پتروشیمی 
اراک و پتروش��یمی‌جم در دوره‌ای که قیمت نفت در س��ال 
1394 س��قوط کرد، کاهش در سودآوری نداشتند. اما ورود 
گاز اتان شیل معادلات را تغییر داده است. تولید اتان آمریکا 
7 برابر شده و قیمت اتان تحت تاثیر صادرات آمریکا کاهش 
یافته است، قیمت اتیلن نیز کاهش یافته و قیمت پلی اتیلن 
ب��ا روزهای بیش از هزار دلار خداحافظی کرده اس��ت. موج 
اصلی طی سال‌های آتی اس��ت که واحدهای جدید ایالات 
متحده وارد مدار می‌ش��ود. در اولی��ن گام، واحدهای مایع 
اقتصادی بودن خود را از دس��ت می‌دهن��د، در گام بعدی، 
واحده��ای متانول ب��ه الفین غیر اقتصادی می‌ش��وند و در 
مقابل تولید پروپیلن کاهش و انتظار حفظ موقعیت قیمتی 
آن م��ی‌رود. هر چند واحده��ای PDH در حال ورود برای 

تامین این نیاز هستند.

 چرا در حال حاضر سهام آریا ساسول در بورس 
عرضه نمی‌شود؟

 پذیرش آریاساس��ول یکی از پیچیده‌ترین پذیرش‌ها در 
بازار سرمایه ایران است. در حقیقت این شرکت جونیت ونچر 
شرکت ملی پتروش��یمی و شرکت ساسول آفریقای جنوبی 
ب��ود و با توجه به مالکی��ت ۵۰ درصدی هر یک برای اولین 
بار و با موافقت هیات مدیره س��ازمان بورس از سهام ممتاز 

اس��تفاده شده و این موضوع سبب زمان‌بر شدن پذیرش آن 
ش��رکت گردید.اما بحث دیگر این است که در مقطع فعلی 
نوس��انات ش��دیدی در قیمت نفت، مواد پلیمری و اتان رخ 
داد، تلاش ش��د این سهم در شرایط مناسبی عرضه شود. با 
توجه به ثبات نسبی و بهبود قیمت‌ها، احتمالاً تا چند هفته 

آینده این سهم می‌تواند عرضه شود.

 کاه�ش قیم�ت نف�ت چ�ه اث�ر مس�تقیم ی�ا 
غیرمستقیمی روی سهام شرکت‌های پالایشگاهی 

و پتروشیمی دارد؟ 
در صنعت پتروش��یمی اثرات مثبت و منفی دارد. وقتی 
قیمت نفت 70 درصد کاهش پیدا کرده اما قیمت محصولات 
پلیم��ری کاهش ۲۰ یا ۳۰ درصدی داش��ته اس��ت، به این 
معناس��ت که بهای تمام شده این شرکت‌ها نصف شده و در 
بعضی از موارد حتی کمتر از نصف شده اما قیمت فروش آنها 
فقط ۲۰ یا ۳۰ درصد کم شده و مابه التفاوت سود مناسبی 
اس��ت که عاید ش��رکت می‌ش��ود. همینطور می‌توان گفت 
تجربه قبلی در س��ال‌های ۹۴ نشان می‌دهد که در اختلاف 
قیمت بین خوراک و قیمت محصول، هرگاه خوراک کاهش 
قیمت ش��دید دارد به نفع شرکت‌های تولیدکننده محصول 
نهایی اس��ت. در دوره‌های ۹۴ و ۹۵ ش��اهد بودیم که سود 
ش��رکت‌های پتروش��یمی که عمدتاً پلیمر تولید می‌کردند، 
تحت تاثیر قرار نگرفت و در بعضی موارد افزایش اندکی هم 
داش��تند، اما فرمول گاز اتان ، سبب زیان دهی تولید اتیلن 
ش��ده که فرمول بایستی بازبینی ش��ود. این گاز در ایالات 
متحده 60 تا 80 دلار و در ایران 220دلار اس��ت که مزیت 

رقابتی از بین رفته است. 
بخش دیگری از پتروش��یمی‌ها مثل پتروش��یمی پارس 
بر‌اساس یک حاشیه سود کار می‌کنند، یعنی قیمت خوراک 
ضریب��ی از قیمت ف��روش محصولات اس��ت. بدین ترتیب 
مهمتری��ن موضوع تخفیف دریافتی اس��ت این تخفیفی که 
می‌گیرند س��ود آنها را تش��کیل می‌دهد. در نتیجه با توجه 
به اینکه ش��اهد کاهش قیمت نفت بودی��م، انتظار می‌رود 
مانند گذش��ته ضریب تخفیف با کاهش قیمت نفت افزایش 
پیدا کند.  ما در خص��وص متانولی‌ها می‌توانیم این روند را 
معکوس ببینیم. خوراک آنها گاز است و قیمت گاز به دلیل 
فرم��ول آن در ای��ران، با قیمت نفت کاه��ش پیدا می‌کند، 
کاه��ش نمی یابد. در نتیجه در ش��رایطی ک��ه قیمت نفت 
کاهش پیدا کرده، بهای خوراک آنها کم نش��ده اس��ت. در 
نتیجه انتطار این را داریم که در این بخش از پتروشیمی‌ها 

شاهد کاهش سودآوری باشیم.
نکته مهمتر این است که باید به نرخ دلار نگاه کنیم. ارز 
نیمایی سال گذش��ته از حدود ۱۰ هزار تومان شروع شد و 

در انتها به 13 هزارتومان رسید. 
امس��ال دلار نیمایی از ۱۳۵۰۰ ش��روع شده و در آستانه 
۱۵ هزار تومان قرار گرفته اس��ت. درس��ت اس��ت که اثرات 
کاهنده‌ای به دلیل قیمت نفت روی برخی پتروشیمی‌ها بوده 
ام��ا رش��د ۳۰ تا ۴۰ درصدی قیمت دلار طی متوس��ط یک 
سال گذش��ته باعث می‌ش��ود که انتظار ما این باشد که اگر 
همین امروز ش��رایط را با ثبات ببینیم و قیمت‌ها همینطور 
بماند، س��ودآوری‌ها کاهشی نباش��د. اما انتظار این است که 
تحت تاثیر بهبود تقاضا، کاهش عرضه اوپک، کاهش حفاری 
و تولید جدید در دنیا و غیراقتصادی ش��دن بخش عمده‌ای 
از نفت ش��یل، قیمت نفت بهبود یاب��د. امیدواریم که هر چه 
زودتر مسئله کرونا حل شود زیرا کاهش تقاضای نفت، مشکل 
صنعت نفت به تنهایی نیست و الان معضلی که صنعت نفت 
در دنیا با آن روبرو اس��ت، هزینه ذخیره سازی نفت است که 
بس��یار بالا رفته و عملا مخازن پر شده است و هزینه مخزن 
داری تا 8 برابر افزایش یافته است. عملا قیمت منفی نفت به 

دلیل نبود ظرفیت مخزن داری بوده است.
بهبود قیمت نفت اساس��ا می‌تواند ب��ه نفع عمده صنایع 
پتروش��یمی و در عی��ن ح��ال می‌توان��د ب��ه نف��ع صنعت 
پالایش��گاهی هم تمام شود. زیرا س��ود موجودی و تخفیف 
5درصد بر رشد سودآوری موثر است. کاهش قیمت نفت به 
خصوص مواقعی که ناشی از کاهش تقاضای بخش مصرفی 
فرآورده‌های نفتی باش��د، س��بب می‌گردد تاحاش��یه سود 
پالایشگاه کاهش قابل توجهی می‌یابد و سود پالایشگاه کم 
می‌ش��ود، حتی پالایش��گاه‌ها و برخی پتروشیمی‌های مایع 
بایس��تی زیان کاهش ارزش موجودی شناسایی کنند. فکر 
می‌کنم همانطور که یک س��قوط ش��دیدی داش��تیم یک 
 برگش��ت س��ریع vش��کل هم ط��ی ۲۰۲۱ در قیمت نفت 

داشته باشیم.

 هر گروهی تحلیلی از ش�رایط قیمت س�هام 
و ارزش جایگزینی پتروش�یمی دارد. تحلیل و 

بررسی شما چیست؟
الان نس��بت قیم��ت ب��ه س��ود در صنعت پتروش��یمی 
بی��ن حدود ۷ تا ۱۲ اس��ت. یعنی به ازای ه��ر ۷ واحد که 
س��رمایه گذاری می‌شود، یک واحد س��ود به دست می‌آید. 
نکته مهمی که در ش��رکت‌های پتروشیمی وجود دارد این 
اس��ت که عمده شرکت‌های پتروش��یمی تقریبا همه آنچه 
)سود تقسیمی( که می‌توانند را تقسیم می‌کنند. این باعث 
می‌ش��ود که بازده نقدی ش��رکت‌ها بعضا از سود بانکی هم 

بیشتر باشد.
پتروش��یمی ی��ک مزیت ویژه دارد و مزی��ت ویژه آن در 
اقتصاد ما این اس��ت ک��ه این صنایع مزیت نس��بی اقتصاد 
ماس��ت و جزو صنایع اصلی کش��ور اس��ت. پس در نتیجه 
خ��وراک کافی در اختی��ار دارند. اما نکته بس��یار مهم این 
اس��ت که سودآوری پتروش��یمی‌ها به دلار است و دارایی و 
س��رمایه سهامداران را در مقابل ریسک نوسان دلار پوشش 
می‌دهن��د، یعنی اینکه اگر قیمت دلار ۳ برابر ش��ود س��ود 

شرکت پتروشیمی نیز ۳ برابر یا حتی بیشتر می‌شود.

نظ�ر ش�ما  ارزش جایگزین�ی   در خص�وص 
چیست؟ 

عمده پتروش��یمی‌ها در کشور ما در یک دوره‌ای ساخته 
ش��ده اند که دسترس��ی خوبی به تجهیزات و ماشین آلات 
بوده اما الان به آن راحتی وجود ندارد. با این حال بررس��ی 
خ��ود ما نش��ان داده که ب��دون در نظر گرفت��ن انحصار و 
دسترس��ی به خوراک و داشتن امتیازات، عمده شرکت‌های 
پتروش��یمی یا همچن��ان کمت��ر از ارزش واقعی جایگزینی 
خودش��ان یا نهایتا در حدود ارزش جایگزینی خود معامله 
می‌ش��وند. پس به لحاظ ارزش جایگزین��ی ما حبابی را در 

شرکت‌های پتروشیمی شاهد نیستیم.

 در این صنعت استثنا هم وجود دارد یا اینکه 
غالبا همین روند را طی می‌کنند؟ 

اگر س��رمایه گذاران می‌خواهند در صنعت پتروش��یمی 
س��همی را انتخاب کنند، به p/e شرکت نگاه کنند و سعی 
کنند ش��رکت‌هایی را انتخاب کنند که p/e معقولی ، کمتر 
از ۱۰ داش��ته باش��ند. نکته دیگر این است که بهتر است از 
صنایع دیگر هم انتخ��اب کنند. می‌توانند با انتخاب ۴ یا ۵ 

سهم از پتروشیمی ریسک بسیار کمی داشته باشند.

 در ح�ال پذی�ره نویس�ی ‌ETFه�ای دولتی 
هس�تیم. آیا ‌ETFهای پتروشیمی هم در نوبت 

پذیره‌نویسی هستند؟
خیر، پتروشیمی‌ها در لیست نیستند. بلکه پالایشگاه‌های 
متعلق به پالایش و پخش هس��تند. پکیج اول ش��امل س��ه 
بانک و دو بیمه اس��ت و پکیج دوم، ش��امل ش��رکت فولاد 
مبارک��ه و ملی مس اس��ت و ب��ه همراه خودروس��ازی‌های 
ایران خودرو و س��ایپا و ممکن است س��هام دیگری هم در 
این پکیج قرار بگیرد‌‌‌. پکیج س��وم ، پالایش��گاه‌های کش��ور 
هس��تند. پالایش��گاه تهران، بندرعباس، اصفه��ان و تبریز. 
عملا دولت در پتروشیمی‌ها به جز یک کرسی که هلدینگ 
خلیج فارس دارد، در پتروش��یمی خاصی س��هامدار نیست. 
مالک اصلی پتروش��یمی‌های کش��ور مجموعه ساتاست که 
وابس��ته به نیروهای مس��لح، تاپیکو یا صندوق بازنشستگی 
کش��ور یا صن��دوق نفت مال��ک اصلی هس��تند ، در عمل 
 پتروش��یمی در ده��ه 1380 به صندوق‌های بازنشس��تگی 

واگذار شده است. 
صندوق‌ه��ای بازنشس��تگی از نظر کنترل��ی، تحت نظر 
دول��ت محس��وب می‌ش��وند اما به لح��اظ مالکیت��ی، جزو 
نهاده��ای عمومی هس��تند و دولت نمی تواند ب��رای اینها 
تصمی��م بگیرد و س��هام آنه��ا را واگذار کند. اما در س��هام 
عدال��ت، هلدینگ‌های خوبی ق��رار دارند مثل خلیج فارس، 
 مارون و پتروش��یمی جم که س��هام‌های بس��یار ارزنده‌ای 

در صنعت پتروشیمی به‌شمار می‌روند.

از  اس�تقبال م�ردم  ب�ا  رابط�ه   نظرت�ان در 
ای‌تی‌اف‌های دولت چیست؟

عرضه اولیه شستا را داشتیم که نزدیک به دو میلیون نفر 
در آن ش��رکت کردند و امروزه که ‌ETFهای دولت عرضه 
می‌شود ۸ میلیون نفر امکان خرید دارند و از خرید از طریق 
کلیه بانک‌های کشور امکان پذیر شده در حالی که ما شاهد 
این هس��تیم که روزانه بین ۵۰۰ ت��ا ۱۵۰۰ میلیارد تومان 
پول جدید وارد بازار می‌شود. ۱۰ روز این عدد می‌تواند کل 
‌ETFهای دولت را خریداری کند اما با استقبال این چنینی 
روبرو نشدیم که دلایل مختلفی می‌تواند داشته باشد. به هر 
حال فرآیندهای س��وددهی و هزینه‌های آن ش��فاف نیست 
و از این مهمتر، س��ودآوری و پرداخت سود آن مبهم است 
و از همه اینها مهمتر، نقدش��وندگی آن اس��ت ‌که گفته اند 
حداقل دو ماه طول می‌کش��د. به نظر من سرمایه‌گذاران به 
صورت هوشمند ترجیح داده اند خودشان داخل بازار همان 

سهام‌ها را معامله کنند.
 

 داس�تان ‌ETFه�ای تخفیفی چیس�ت و چرا 
دولت تخفیف می‌دهد؟

واقعیت این اس��ت که طبق امیدنامه این صندوق‌ها، حق 
رای متعلق به دولت و وزارتخانه مربوطه است. عملا این ۲۰ 
درص��د تخفیف آن همان حق رایی اس��ت که دولت واگذار 
نکرده اس��ت. س��هام ش��ما دو حق دارد، یکی حق و نحوه 
س��ودآوری که باز هم در ‌ETFها ابهام دارد و دیگری حق 
رای ک��ه ارزش دارد. از جمله ۲۰ یا ۳۰ درصد، واقعیت این 
اس��ت که بسیاری از س��هامداران از حق رای خود استفاده 
نمی کنند و حتی می‌توان طبقه‌های س��هام تش��کیل شود؛ 
سهام‌های باحق رای و بدون حق رای. در این حالت افرادی 
که فقط س��ود نقدی می‌خواند سهام بدون حق را خریداری 
می‌کنند. این ‌ETFه��ا برخلاف ‌ETFهای دیگر در بورس 
بازارگردان با ماهیت ضامن نقدش��وندگی ندارد، لذا مش��ابه 
ش��رکت‌های س��رمایه گذاری است و ش��رکت‌های سرمایه 
گ��ذاری بین 60 ت��ا 70درصد خال��ص ارزش دارایی‌ها و با 

لحاظ حق رای معامله می‌شوند.

 با این تفاسیر ش�ما فکر می‌کنید این فرآیند 
اقبال عمومی برای بقیه ‌ETFها هم رخ بدهد؟

اگ��ر یک ماه پیش یک نفر می‌خواس��ت س��هامی که در 
ETF دولت است بخرد، تقریبا می‌توانست ۴۰ درصد ارزان‌تر 
زم��ان ح��ال آن را خریداری کند و اکنون 70درصد س��ود 
کرده بود. این موضوع‌ در خصوص ‌ETFهای پالایش��گاهی 
هم وجود دارد. در فلزی‌ها هم یک ماه پیش قیمت س��هام 
ف��ولاد مبارک��ه نصف این قیمت ب��ود. در نتیجه افرادی که 
هوش��مند بودند و س��رمایه گذاری هوشمندی انجام دادند، 
آمدند همان سهام‌ها را خریدند و در حال حاضر علاقه‌ای به 

خرید ‌ETFها ندارند.

 ب�ه نظر ش�ما دول�ت می‌تواند س�هام خود را 
بفروشد؟

فکر می‌کنم دولت می‌تواند س��هام را بفروش��د اما برای 
دولت بس��یار س��خت خواهد بود زیرا وقتی ب��ازار طی یک 
ماه گذش��ته تقریبا دو برابر شده و عمده این را مدیون رشد 
ش��رکت‌های ‌ETFهای دول��ت می‌دانیم. احتمالا تش��ویق 
ش��اغلان و بازنشس��تگان دولت صورت گیرد. اما به صورت 
مس��تقیم نمی تواند بفروشد. اما عمده این شرکت‌ها سودی 
برای تقس��یم ندارند. بانک‌ها و بیمه‌های فوق س��ود نقدی 
کمتر از 1درصد در 5 س��ال گذش��ته داشتند. در خصوص 
‌ETFهای پالایش��گاهی کار خیلی دش��وار ت��ر خواهد بود 
زی��را، مکانیزم درس��ت ، به موقع و عادلان��ه‌ای برای قیمت 
گ��ذاری خ��وراک و محصولات وج��ود ندارد. پالایش��گاه‌ها 
 ت��ا تی��ر ماه س��ال بع��د نم��ی دانن��د قیمت فروش‌ش��ان 

چند است.
در موردی جالب، پالایش نفت تهران در ش��فاف س��ازی 
کدال اعلام کرده که نمی داند موجودی کالا در پایان سال 
قبل چقدر بوده است. مگر می‌شود یک شرکت نداند چقدر 
موجودی کالا دارد و این شرکت را به عموم مردم فروخت؟ 

البته مدیرعامل این شرکت چند روز بعد برکنار شد.

 تحری�م چ�ه اثری در بازار س�هام به خصوص 
صنعت پتروشیمی دارد؟

عمده محصولات پتروشیمی کامودیتی هستند و قیمت 
جهان��ی دارد. اما متاس��فانه بی��ن قیمت جهان��ی و قیمت 
ف��روش محص��ولات ایران��ی، بی��ن ۳ تا ۵ درص��د اختلاف 
اس��ت. در خص��وص تولی��د با وج��ود کارش��کنی‌هایی که 
لایسنس��ورها می‌کنند اما باز هم مش��کلی در این خصوص 
وج��ود ن��دارد و پتروش��یمی‌ها تقریبا ب��الای ۱۰۰ درصد 
 ظرفی��ت کار می‌کنند و این نش��ان می‌دهد ک��ه تحریم‌ها 

اثر خاصی ندارد.

 چه شرکت‌هایی در آینده به بازار می‌آیند؟
پتروش��یمی لردگان که انتظار می‌رود نیمه اول امس��ال 
یک میلیون تن تولید اوره داشته باشد، در نیمه اول امسال 
پتروش��یمی بیدبلند ۲ که بزرگترین واحد تفکیک گازهای 
سرچاهی است،‌ وارد مدار می‌شوند. با راه اندازی این شرکت 
خوراک پتروشیمی گچساران تامین خواهد شد که شرکت 
هم احتمالا س��ال آین��ده وارد مدار می‌ش��ود. واحد الفین 
پتروش��یمی ایلام نیز امسال وارد مدار می‌شود. در خصوص 
س��ایر ش��رکت‌ها انتظار می‌رود پروژه پتروشیمی جم برای 
تولید مواد اولیه لاس��تیک است طی امس��ال یا اوایل سال 
آین��ده به بهره ب��رداری برس��د و در مجموعه‌های خارج از 
بورس دو ش��رکت متانول��ی وجود دارد ک��ه در حال آماده 
س��ازی برای رس��یدن به تولید تجاری هستند. پتروشیمی 
بوش��هر و مرجان دو شرکت دیگری هس��تند که طی سال 
گذشته به تولید رس��یده اند و انتظار می‌رود فاز‌های بعدی 
پتروش��یمی بوشهرساخته ش��ود و پتروش��یمی مارون که 
س��هامدار 40 درصدی ش��رکت پتروش��یمی بوشهر است، 
پتروش��یمی ف��ن آوران نیز ۳۳ درصد پتروش��یمی مرجان 
را دارد. همچنین منتظر ش��روع طرح‌ه��ای جدید در قالب 

جهش سوم پتروشیمی هستیم.

 علت عرضه‌های شگویا چیست؟
پتروشمی ش��هید تندگویان تولیدکننده پت، ماده اولیه 
بطری‌ه��ای آب یک بار مصرف اس��ت. به ه��ر حال با توجه 
به سیاس��تی که س��هامدار عمده دارد )س��هامدار اصلی آن 
هلدینگ خلیج فارس اس��ت و س��هامدار دیگر آن مجموعه 
صندوق نفت است( عرضه‌ها را انجام دادند و از زمان عرضه 
رش��د قابل توجهی داش��ته و جزو معدود پتروشیمی‌هایی 
اس��ت که خارج از مح��دوده p/e و ارزش جایگزینی بود و 
در نتیجه س��هامدار عمده برای تعادل سهم و متضرر نشدن 

خریداران اقدام به عرضه سهم کرد.

 در خصوص نوری و اثر کاهش قیمت نفت نظر 
شما چیست؟

پتروشیمی نوری عملا یک واحد اصلی و سودآور آروماتیک 
است و بقیه عملیات آن ش��بیه عملیات پالایشگاهی است. 
پتروش��یمی نوری به قیمت نفت و میعانات و تخفیفی که از 
بابت خوراک دریافت می‌کند به شدت وابسته است. واقعیت 
این اس��ت که کاهش قیمت نف��ت و کاهش قیمت میعانات 
بیشتر از کاهش قیمت محصولات نوری در حوزه محصولات 
آروماتیک بوده اس��ت. پتروشیمی نوری در حقیقت گلوگاه 
تولیدش و عاملی که بسیار بر وضعیت تولیدش موثر است، 
برش‌های س��نگینش اس��ت که خوش��بختانه سال گذشته 
مش��کل فروش این واحد حل ش��د و س��طح موجودی آن 
به س��طح معقولی رس��ید. بخش��ی که به صورت آروماتیک 
می‌فروش��د، کاهش شدیدی داش��ته اما تا حدودی کمتراز 
کاه��ش قیمت نفت بوده اس��ت. نکته مهمی که وجود دارد 
این اس��ت که با توج��ه به اینکه ص��ادرات میعانات ایران با 
تخفیف انجام می‌شود، پتروشیمی نوری هم مشمول همین 
تخفیف ش��ده و در نتیجه حاشیه سود این شرکت افزایش 
پیدا کرده اس��ت، اما به دلیل س��قوط قیمت نفت در پایان 

سال، احتمالا باید ذخیره کاهش ارزش موجودی بگیرد.
اثر کاهش قیمت نفت به ص��ورت بلندمدت بر روی این 
مجموعه به این ش��کل خواهد بود که پتروشیمی نوری یک 
وضعیت خاصی دارد که عمده محصولاتش با حاش��یه سود 
پایین اس��ت که می‌تواند منجر به فشار بر این شرکت شود 
اما ان ش��اءالله برگشت قیمت نفت می‌تواند سودهای خوبی 
برای این ش��رکت رقم بزند. در کل، مش��کلات فروش این 
شرکت بر اساس اطلاعات مالی که در کدال منتشر شده در 
بخش برش‌های سنگین حل شده ، محصول رافینیت که با 
خط لوله به پتروش��یمی جم می‌دهد هم مشکلی در فروش 
ندارد اما کاهش قیمت ش��دیدی داش��ته است. محصولات 
اروماتیک ش��رکت بسیار ارزشمند است و بخش عمده‌ای از 

آن به مجموعه تندگویان فروخته می‌شود.

 تحلی�ل ش�ما در رابطه ب�ا بازار هفت�ه آینده 
چگونه است؟

بازار هفته آینده بازار خاصی خواهد بود به این جهت که 
ما در آستانه یک میلیون واحد هستیم و همچنان شاهد موج 
ورود پول و افراد تازه وارد به بازار هس��تیم. روز چهارشنبه 
برای دومین بار در س��ال جاری ش��اخص منفی شد و شاید 
این برای تازه واردان نگران کننده باش��د اما بازار دو قطبی 
ش��ده است، بخشی از بازار صف خرید است و عمدتا تمرکز 
آن روی ‌ETFهای دولت اس��ت و برخی از شرکت‌هایی که 
به دلیل دامنه نوس��ان و... باز ش��دند، رشد قیمتی نداشتند 
ک��ه برخی از پتروش��یمی‌ها هم جزو همین موارد هس��تند 
که صف خرید س��نگینی دارند. در کل بازار به شدت تحت 
تاثیر رفتارهای س��رمایه گذاران عمل می‌کند و تحلیل‌های 
بنیادی از کانون توجه تحلیلگران بازار حذف شده است. اگر 
ش��اخص یک میلیون را رد کند می‌تواند س��طوح بهتری را 
ببینی��د در غیر این صورت باید ب��ه ارزش‌های بنیادی نگاه 

کرد که ببینیم شرکت‌ها چقدر می‌ارزند.

 درحقیقت بین محصولات پتروشیمی 
در دو م�اه اخی�ر متانول ش�دیدترین کاهش 
قیمت را تجربه کرده و می‌توان گفت بیشترین 
تاثیر را از کاهش قیم�ت نفت، صنعت متانول 

پذیرفته است

تأکید مدیرعامل گروه صنعتی و معدنی امیر:

حبابی را در پتروشیمی‌ها شاهد نیستیم
پذیرش آریاساسول به عنوان یکی از پیچیده ترین پذیرش‌ها، تا چند هفته آینده می‌تواند عرضه شود

در ‌ش�رکت‌های  ک�ه  مهم�ی  نکت�ه   
پتروش�یمی وج�ود دارد این اس�ت که عمده 
‌شرکت‌های پتروشیمی تقریبا همه آنچه )سود 
تقسیمی( که می‌توانند را تقسیم می‌کنند. این 
باعث می‌شود که بازده نقدی شرکت‌ها بعضا از 

سود بانکی هم بیشتر باشد

 نکته بسیار مهم این است که سودآوری 
پتروش�یمی‌ها در مقاب�ل دلار، س�هامدار را 
 پوش�ش می‌دهد یعنی اینکه اگ�ر قیمت دلار 
 ۳ برابر ش�ود س�ود ش�رکت پتروش�یمی نیز 

۳ برابر یا حتی بیشتر می‌شود

کاه�ش قیمت نفت اث�ر دوگانه‌ای بر ش�رکت‌های صنعت 
پتروشیمی دارد. در بخش�ی از بازار به‌دلیل کاهش قیمت 
محصولات پتروشیمی مانند متانول و میعانات گازی، شاهد سقوط قیمت‌ها و 
کاهش سودآوری دلاری شرکت‌ها خواهیم بود. در اوره انتظار کاهش قیمت 
در ما‌ه‌ه�ای آینده می‌رود. در پلیمرها به خصوص پلیمری‌های خوراک مایع، 
به دلیل ارزان شدن قیمت خوراک، شاهد افزایش حاشیه سودآوری هستیم. 
پتروش�یمی‌های اتان محور به‌دلیل کاهش قیم�ت پلی‌اتیلن و عدم کاهش 
قیم�ت اتان به کمتر از 220 دلار به دلیل فرمول وزارت نفت، ش�اهد کاهش 
سودآوری هستند. رشد 30 تا 40 درصدی دلار می‌تواند سبب حفظ یا رشد 
اندکی در سودآوری شرکت‌های پتروش�یمی گردد. در پالایشگاه‌ها کاهش 
قیمت نفت س�بب کاهش اس�پرد فرآورده‌ها شده اس�ت. قیمت کمتر نفت، 
اثر کسب سود از تخفیف 5درصد را نیز کاهش می‌دهد و سود پالایشگاه‌ها 

کاهشی پیش‌بینی می‌شود.
موارد مذکور بخشی از دیدگاه‌های یکی از تحلیلگران ارشد بازارسهام است. 
فرصتی فراهم شد پیرامون برخی مسائل برجسته بازار، ارزش‌گذاری سهام 
شرکت‌های پتروش�یمی و... نظرات سید فرهنگ حسینی، مدیرعامل گروه 

صنعتی و معدنی امیر و عضو هیأت مدیره شرکت مدبران را جویا شویم.

فاطمه مشایخی
خبرنگار
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پذیره نویسی صندوق‌های ETF شکست خورده است؟!

حاشیه نشین شدن عرضه‌های اجباری
در ش��رایط کنونی بازارسرمایه، بیش��تر سهم‌ها در حال 
سوددهی هستند و به همین خاطر افراد مایل نیستند در 

پذیره نویسی صندوق ETF شرکت کنند. 
البت��ه ممکن اس��ت در دو روز پایانی پذیره نویس��ی 
استقبال بیشتر شود. باتوجه به شرایط نامعلوم بازارسرمایه؛ 

مردم صبر می‌کنند ببینند رشد بورس تاکجا ادامه می‌یابد . در نهایت ممکن است 
در دو روز آخر پذیره نویس��ی صندوق ETF ش��رکت کنند که احتمالا 30 و 31 
ادیبهش��ت ماه جاری این اتفاق رخ خواهد داد. همان طور که می‌دانید نمی‌توان 
این صندوق را با عرضه اولیه مقایسه کرد. در واقع صندوق‌ها، دارایی‌هایی هستند 
که بناس��ت 20 درصد پایین تر از ارزش روز معاملاتی خود به مردم عرضه شوند. 
بای��د گفت کل نقدینگی که برای این صندوق‌ها در نظر گرفته ش��ده، حدود 20 
هزار میلیارد تومان اس��ت. این عدد، مبلغ دو روز بازار است و در نتیجه نمی‌تواند 
در بازار سهام تاثیرگذار باشد. همچنین عمده پول‌های بازار، مبالغ بزرگی است که 

دنبال خرید این صندوق‌ها نیستند. 

باید گفت افرادی که می‌توانند در بورس با مدیریت خود، 
سهم خرید و فروش کنند، چرا باید صندوقی را خریداری 
کنند که دو ماه هم اجازه فروش نداش��ته باش��ند؟ بر این 
اساس طبیعی است که استقبال از پذیره نویسی این‌گونه 

صندوق‌ها بسیار کم خواهد بود. 
در حال حاضر هم مش��خص نیس��ت پس از دو ماه برای صندوق ETF چه 
اتفاق��ی خواهد افتاد و باید گفت که این صندوق دارای ابهاماتی اس��ت . بر این 
اساس هیچ فردی انگیزه سرمایه‌گذاری در این صندوق‌ها را ندارد؛ از طرفی هم 
س��اختار ثبت سهامی‌عام، روند پیچیده ای دارد؛ بنابراین پذیره نویسی صندوق 

ETF نمی‌تواند مثل عرضه اولیه باشد. 

 سهمی اندک 
برای تاثیر گذاری در بازار

ابهام در اجازه نداشتن 
برای فروش

مهدی افضلیان
 مدیر آموزش

 کارگزاری آگاه 

بهروز زارع
 کارشناس ارشد 

بازارسرمایه

باید گفت مردم صندوق‌های ETF را نمی‌شناسند و باتوجه به این که به سرمایه گذاری، نگاه کوتاه مدتی دارند، بلوکه شدن 
دو میلیون تومان در دو ماه هیچ جذابیتی ندارد. 

ب��ه این ترتیب، افراد تمایل به س��رمایه‌گذاری بصورت مس��تقیم دارن��د که بتوانند پول‌های خ��ود را نقد کنند. در این 
صندوق ها مش��خص نش��ده که پس از دوماه چه اتفاقی رخ خواهد داد و ابهاماتی هم که در س��اختار ‌ETFها وجود دارد، 
دلیل مش��خصی بر عدم اس��تقبال از این صندوق‌هاس��ت. به نظر می‌رسد با پذیره نویس��ی انجام شده، مشخص شد چنین 
ابزاری نمی‌تواند گس��ترش یابد. به نظر می‌رس��د اگر دولت بصورت مستقل سهام خود را در بازار می‌فروخت، استقبال بهتر 

بود و از طرفی هم تقاضای بازار برطرف می‌ش��د؛ باید گفت در ش��رایط فعلی، این اقدام مناس��ب تر بود. با این امر حقوق مالکیتی و مدیریتی سهام 
منتقل می‌ش��د ولی در صندوق ETF حقوق مالکیتی انجام می‌ش��ود ؛ البته این حقوق در چارچوب بازار نیست و در کل همه موارد باعث ابهاماتی 
در خرید صندوق‌های ETF ش��ده اس��ت.موردی که تجربه کردیم این بوده که صندوق‌های ETF دولتی آثار مثبتی در بازارسرمایه نخواهد داشت 

. باید گفت زمانی که سهام در داخل ETF می‌ماند، بالقوه امکان فروش سهام در بازار از بین خواهد رفت. 
اگر صندوق‌هایETF مثل عرضه‌های اولیه بود، بسیار بهتر می‌شد و با سهامی عام شدن این صندوق مردم استقبال بیشتری می‌کردند. تجربه نشان 

داده این ابزار، برای بازار مناسب نیست. 

ابزاری که نمی‌تواند گسترش یابد

ضرورت اطلاع رسانی و حضور کارگزاران 
 ش��رایط لازم برای ش��ناخته شدن صندوق ETF در جامعه ایجاد نشده اس��ت . البته قشر زیادی از افراد تحصیل 
کرده، درگیر این مسئله هستند و در رابطه با این موضوع سوال می‌کنند که نشان دهنده عدم اطلاع رسانی توسط 
رس��انه‌های گروهی از جمله صدا و سیماس��ت . همچنین مزایا و معایب این امر به درستی شناسایی نشده است و 
ابهاماتی دارد؛ در نتیجه بیشتر افراد، شناختی از این صندوق ندارند ؛ مگر افرادی که حداقل اطلاعات بورسی را داشته 

باشند. در نتیجه باید برنامه‌های آموزنده توسط رسانه‌های جمعی از قبیل صدا و سیما صورت گیرد. 
به عقیده بنده صندوق ETFدر کوتاه مدت به نفع بازارسرمایه نیست، ولی در بلندمدت معامله کردن این سهام 
در بازارسرمایه صورت خواهد گرفت. ما هرچقدر بتوانیم این گونه اقدامات را به سمت بازارسرمایه سوق دهیم، به نفع 

بورس خواهد بود و به عمق دهی آن کمک بیشتری خواهد شد. لازم به ذکر است که چون حجم صندوق ETF زیاد است، شاید نرم افزارهای 
معاملاتی بازارسرمایه جوابگوی این حجم نباشند و در نتیجه در حال حاضر این صندوق نمی‌تواند مانند عرضه اولیه، پذیره نویسی شود. شاید 
اگر در گذشته برای این مسئله چاره اندیشی می‌شد، می‌توانست به عنوان عرضه اولیه باشد و بطور حتم اگر به صورت عرضه اولیه بود،استقبال 
بی نظیری از آن می‌شد. به نظر اگر این اقدام توسط‌شرکت‌های کارگزاری انجام می‌شد، مورد توجه بیشتری هم قرار می‌گرفت، ولی در حال 

حاضر چون مردم این صندوق را نمی‌شناسند و با آن آشنایی ندارند، استقبال هم از صندوق ETFکمتر است.

نبود جذابیت و تبلیغات نادرست 
باید گفت سرمایه‌گذاری دو میلیون تومانی که دو ماه نمی‌توان این پول را برداشت کرد،‌ جذابیتی برای مردم ندارد. یکی 
از مهم‌ترین دلایل عدم اس��تقبال از این صندوق، تبلیغات نادرست است. همان‌طور که می‌دانید بخش کمی از پول، ‌وارد 

صندوق‌ها می‌شود و بسیاری از افراد بصورت مستقیم در بورس، سرمایه گذاری می‌کنند. 
همچنین محدودیت هایی هم در صندوق‌های ETF وجود دارد . بر این اساس سازمان بورس باید به عنوان نهاد ناظر، 
فرهنگ‌سازی این صندوق‌ها را اجرایی کند. همچنین به دلیل عدم اطلاع‌رسانی و نبود آشنایی مردم، استقبال از صندوق 

ETF بسیار کم بود. 
در خص��وص تاثیرگ��ذاری ب��ازار س��هام از ای��ن صندوق‌ها باید گف��ت؛ باتوجه به روند ش��اخص در چن��د وقت اخیر، 

 به دلیل پتانس��یل‌های مختلف، بورس جذاب تر ش��ده اس��ت. یکی از این پتانس��یل‌ها هم ورود ‌ETFهاس��ت که نش��ان دهنده اقبال مردم به 
بازارسرمایه است. 

حمیدرضا مهرآور
 مدیرعامل کارگزاری

 بانک سامان

 سید امین موسوی 
 مدیر سرمایه‌گذاری صندوق 

ارزش کاوان آینده

اقدامی اشتباه و نبود هیچ زیرساخت 
برای پذیره نویس��ی صندوقی که مبنای آن س��هام اس��ت، نباید دوره زمانی چند روزه گذاشت و این مورد 
اقدامی اش��تباه و غیرحرفه‌ای بود. صندوق‌های س��رمایه گذاری یا سهام از لحاظ ادبیاتی اوراق بهادار با قیمت 

متغیر، تلقی می‌شوند که باید در یک لحظه عرضه شوند که به آنها عرضه اولیه می‌گویند.
 باتوجه به این که قیمت و خالص دارایی‌های آن متفاوت اس��ت، صد در صد باید عرضه اولیه انجام می‌ش��د 
؛ نه پذیره‌نویس��ی؛ چون مدت آن چند روزه اس��ت و مشخص نیست افراد مختلف در این مدت با چه قیمتی 
صندوق ETF را بایدخریداری کنند؟ موضوع مذکور بزرگترین اشتباه دولت محسوب می‌شود و از طرفی هم 

در این خصوص با فعالان بازارسرمایه هیچ گونه مشورتی نشد. 
دومین اش��تباه این اس��ت که هر عرض��ه اولیه فرآیندی دارد . مهم ترین رون��د آن بازاریابی و معرفی محصول اس��ت. باید در این 
خصوص جلس��ات متعددی انجام می‌شد و اطلاع رسانی کامل صورت می‌گرفت. همچنین باید یک شرکت مشاورسرمایه گذاری برای 
این صندوق امیدنامه تهیه می‌کرد که در این امیدنامه حالت‌های مختلف و ریسک‌ها در نظر گرفته می‌شد . این که دولت بدون هیچ 
زیرس��اخت و فرآیندی این اقدام را انجام داد، باید می‌دانس��ت که با عدم استقبال مردم مواجه خواهد شد. به نظر برای این که موضوع 

مذکور دوباره تکرارنشود، این عرضه‌ها باید توسط‌شرکت‌های بورسی مثل تأمین سرمایه‌ها و مشاورسرمایه گذاری‌ها انجام شود.

محمد آرام بنیار
 مدیرعامل مشاورسرمایه 
گذاری امین نیکان آفاق

محدودیت‌ها 
برداشته شود

 ETF عدم اس��تقبال از عرضه صندوق‌های
به دلیل شرایط مناس��ب بازارسرمایه است. 
زمان��ی که محدودیت برای س��رمایه‌گذاران 
می‌گذارن��د، نبای��د انتظار داش��ته باش��ند 
اس��تقبال مدنظر صورت گی��رد. باید گفت 

محدودی��ت دو ماهه ای��ن صندوق‌ه��ا باتوجه به وضعی��ت متغیر و 
 ناپای��دار اقتصادی، می‌تواند بهترین دلیل برای عدم اس��تقبال از این 

صندوق‌ها باشد. 
برای ایج��اد انگیزه خرید صندوق‌ه��ای ETF در بین مردم باید 
محدودیت‌ها برداشته شود یا قوانین به میزانی کاهش یابد که مشکل 
نقدینگ��ی از بین برود. همچنی��ن دولت می‌تواند در این خصوص دو 
اق��دام انجام دهد؛ نخس��ت صندوق‌ه��ا به عنوان نماین��دگان مردم، 
‌اجازه داشته باش��ند تا برای خرید ETF اقدام کنند و درمرحله بعد 

اختیارات خرید و فروش برای آنها صادر شود. 
با این مورد ریس��ک صندوق‌ها کمتر خواهد ش��د. البته زمانی که 
نام عرضه اولیه مطرح می‌شود استقبال زیادی از آن خواهد شد. باید 
گفت نام عرضه اولیه وسوس��ه کننده اس��ت، ولی این که صندوق‌ها 
هم بتوانند به عنوان ش��رکت س��هامی عام ثبت شوند و مانند عرضه 
اولیه باش��ند، بر عهده سازمان اس��ت، ولی به نظرتحقق این موضوع 

امکان‌پذیر است. 

علی اصولیان
مدیرعامل سبدگردان 

الماس

 در حاض��ر پذیره‌نویس��ی به پایان نرس��یده و ش��اید در 
روز‌های آینده از ‌ETFها استقبال شود، ولی در خصوص 
خرید این صندوق‌ها باید گف��ت ابهاماتی وجود دارد که 
س��رمایه گذاران را دچار تردید کرده اس��ت. همان طور 
که عنوان شده است، یونیت‌های صندوق‌ها با 20 درصد 

تخفیف به مردم فروخته می شود، این در حالی است که در عرضه‌های اولیه  چند 
ماه اخیر، درصد تخفیف بس��یاری از سهام عرضه شده، بالاتر از 20 درصد بود که 
این موضوع در کنار عدم امکان فروش واحدهای صندوق در طی دو ماه آینده، از 

جذابیت این صندوق‌ها کاسته است.
درس��ت اس��ت که دو میلیون تومان برای هر کد عدد زیادی نیست، اما به هر 
حال س��رمایه گذار، بازدهی موردنظر خود را حتی در این س��طح سرمایه گذاری 
در نظر گرفته و با توجه به اینکه، دو ماه باید یونیت‌ها مس��دود باش��ند و امکان 
معامله آن وجود ندارد؛ این تردید در میان س��رمایه گذاران وجود دارد که ش��اید 
سرمایه گذاران بتوانند باتوجه به شرایط کنونی بازار، با همین دو میلیون تومان، 
بازدهی خوبی کس��ب کنند. لذا باید گفت بحث عدم نقدش��وندگی این صندوق، 
مس��ئله مهمی اس��ت . همچنین برای عرضه‌های اولیه نکته‌ای که پیش می‌آید، 
بحث بازارگردانی اس��ت. عرض��ه ‌ETFهای مذکور در حجم بس��یار بالا در حال 
انجام اس��ت که حتی برای س��رمایه گذاران، جزییات نحوه انج��ام بازارگردانی با 
ابهاماتی همراه است. این بازارگردانی اگر درست انجام نشود و یا سقف تعهد روزانه 
بازارگردانی خیلی محدود باش��د، در صورت وجود صف‌ه��ای فروش در روزهای 
 متوالی پس از گش��ایش نم��اد و عدم حمایت بازارگ��ردان، می‌تواند موجب زیان

 سرمایه گذاران شود. 
به نظر باید برای اجرایی ش��دن اولین ETF، ابهامات مذکور به ویژه در حوزه 
نحوه انجام بازارگردانی رفع ش��ود و متوقف بودن نماد معاملاتی به مدت طولانی 

پس از عرضه اولیه اصلاح شود.

در ابتدا باید گفت مردم نقد را رها نمی‌کنند که نس��یه را 
بچسبند. در حال حاضر اوضاع بازار به شدت جذاب است 
و در خصوص صندوقETF اطلاع رس��انی درستی نشده 
است، همچنین تکلیف دو میلیون تومان و مالکیت آن هم 
مشخص نیست. هر روز تعدادی دیتا از صندوق‌ها می‌آید 

ولی به حد کافی نرسیده است. 
در ابتدا حتی مش��خص نبود که مدیریت این صندوق‌ها با چه نهادی اس��ت، 
ولی چندی پیش اعلام ش��د که این مدیریت بر عهده س��ه تأمین س��رمایه است 
. همچنین هنوز معلوم نیس��ت مالکیت این صندوق‌ها به چه صورت اس��ت ؛ در 
نتیج��ه تضمینی هم وجود ندارد . همه مردم ترجیح می‌دهند که این دو میلیون 
تومان را در بازارسرمایه سرمایه گذاری کنند. به نظرصندوق ETF شبیه به سهام 
عدال��ت اس��ت .باتوجه به اینکه جو بازار هیجانی بود،‌ ه��ر دو اقدام با هم در بازار 
اجرایی شد و مردم را دچار گیجی و گنگی کرد؛ البته ممکن است عدم استقبال 
از این صندوق‌ها تا پایان اردیبهشت هم ادامه داشته باشد. کماکان مردم ترجیح 
می‌دهند پول موجود را با مدیریت خود اداره کنند، ولی سهام عدالت خاصیتی که 

دارد، ‌این است که مردم را به شدت درگیر بازارسرمایه می‌کند.
پذیره نویس��ی صندوق ETF و س��هام عدالت برای بازارس��رمایه امری بسیار 
مثبت است . چون افراد درگیر در بازارسرمایه بیشتر خواهند شد وبورس از سال 
99 جزو سبد خانوار محسوب می‌شود. مخصوصا افرادی که در بازارسرمایه سود و 
زیانی را تجربه می‌کنند،‌ وسوسه خواهند شد که سرمایه‌های بیشتری را وارد این 
بازار کنند. باید گفت بخش اعظمی از نقدینگی ای که روانه بازارسرمایه می‌شود، 
ماندگار خواهد بود . همچنین عمق بازارسرمایه از سال جاری بیشتر خواهد شد. 
در کل ممکن اس��ت آزادسازی سهام عدالت فش��ار فروش ایجاد کند،‌ ولی اتفاق 
 ETF بسیار خوبی برای بازارسرمایه خواهد بود. در آخر باید گفت ماهیت صندوق

با عرضه اولیه متفاوت است و مقایسه این دو اشتباه است. 

 عدم نقد شوندگی
مسئله‌ای مهم

زیرساخت‌های
سیستمی نامعلوم 

 ETFه��ای دولتی از طری��ق بانک‌ها پذیره 
نویس��ی می‌ش��وند و مردم هی��چ اطلاعی در 
این خص��وص ندارند. به نظر اگ��ر این اقدام 
از طری��ق بازارس��رمایه و کد بورس��ی انجام 
می‌ش��د، می‌توانست موفق‌تر باشد. همچنین 

زیرس��اخت‌های سیستمی آن باعث شده خیلی از افراد نتوانند در این 
پذیره نویسی شرکت کنند. از طرفی هم بلوکه شدن دو میلیون تومان 

در دو ماه، بی انگیزه‌ای در مردم ایجاد می‌کند. 
البته پس از دو ماه هم مش��خص نیس��ت که چه اتفاقی رخ خواهد 
داد. باید گفت تخفیف آن هم مناسب نیست، به عقیده بنده 20 درصد 
جذابیتی برای مردم ندارد. ش��اید هم مهم ترین دلیل عدم استقبال از 
‌ETFها، رونق بازارس��رمایه باشد. مردم مایل هستند بصورت مستقیم 
س��هم خرید و فروش کنند، به همین دلیل علاقمند هس��تند که در 
بورس سرمایه گذاری کنند، چون نقدش��وندگی دارد. مهم‌ترین ایراد 
این پذیره‌نویس��ی سیس��تمی است که اصلا مش��خص نیست چطور 
 مردم می‌توانن��د با کدملی، این صندوق را خریداری کنند و س��امانه

 متمرکزی ندارد.
 باتوج��ه به این موارد، مردم حاضر نیس��تند پول خ��ود را در این 
صن��دوق بگذارند و از نظر بنده جذابیتی ه��م ندارد و اگر تخفیف آن 
به 60 درصد می‌رس��ید، شاید استقبال بیش��تری می‌شد. دولت برای 

جلوگیری از این شکست، باید از فعالان بازار مشورت بگیرد. 

محمودرضا خواجه نصیری
 مدیرعامل

 تأمین سرمایه تمدن 

محدثه رزاقی
 مدیر تأمین‌مالی تأمین 

سرمایه نوین احسان حاجی علی اکبر
 مدیرعامل مشاورسرمایه 

گذاری هدف حافظ

برای اجرایی شدن اولین ETF، باید ابهامات به ویژه در حوزه نحوه انجام بازارگردانی رفع شود

ابهام‌ها شفاف شود 

صندوق‌های ETF دولتی از 14 تا 31 اردیبهش�ت ماه س�ال جاری پذیره نویسی می‌شوند، ولی تاکنون که 
چند مدت از آن گذش�ته، اس�تقبال چندانی از این پذیره نویسی نش�ده است. به نظر می‌آید تبلیغات در 
این خصوص به شدت نیاز است چراکه مردم هیچ‌گونه اطلاعی از این صندوق‌ها ندارند. همچنین مبلغ این پذیره نویسی دو 
میلیون تومان است که طی دو ماه پول سرمایه گذاران بلوکه خواهد شد و در نهایت مشخص نیست چه اتفاقی خواهد افتاد.  
از طرفی به دلیل نقدشوندگی بازارسرمایه و روند صعودی شاخص، مردم ترجیح می‌دهند در بورس سرمایه‌گذاری کنند. باید 
گفت صندوقی که مبنای آن سهام است، نباید دوره زمانی چند روزه داشته باشد و این مورد اقدامی اشتباه و غیرحرفه‌ای 
اس�ت. به نظر می‌رس�د اگر دولت بصورت مستقل س�هام خود را در بازارس�رمایه می‌فروخت، مورد استقبال بیشتری قرار 
می‌گرف�ت و از طرفی هم تقاضای بازار برطرف می‌ش�د. باید گفت پذیره نویس�ی صندوق‌ه�ای ETF دولتی ابهامات زیادی 
داشته و تاکنون شکست خورده است. البته به دلیل نبود ساز و کارمشخص و مشورت نکردن با فعالان بازار سرمایه، تحقق 

این ناکامی دور از انتظار نبود. 

کمال خان زاده
 مدیرعامل شرکت 
کارگزاری ملل پویا

مژده ابراهیمی
خبرنگار
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خوانندگان محترم واقف باش��ند س��بد پیش��نهادی ارائه ش��ده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش س��هام نمیک‌ند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شركت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب میک‌نند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 ارزنده بودن سهم 31,72935,000نفت ایرانول
10با توجه به وضعیت مطلوب بنیادی شرکت

گسترش نفت و گاز 
 نسبت قیمت به درآمد مناسب شرکت 17,52320,000پارسیان

10و همچنین وضعیت سودآوری مناسب

24,21130,000پتروشیمی کرمانشاه
ارزنده بودن سهم با توجه به وضعیت مطلوب بنیادی 

شرکت و همچنین عقب ماندگی رشد شرکت نسبت به 
شرکت‌های همگروه به دلیل حجم مبنا

10

 بین المللی 
18,52525,000ساروج بوشهر

نسبت قیمت به درآمد مناسب شرکت و همچنین 
وضعیت سودآوری مناسب و همچنین شایعه عرضه 

اولیه شرکت آسیای آرام
10

 نسبت قیمت به درآمد مناسب شرکت 18,48825,000سرمايه‌گذاري‌ ملي‌ايران‌
10و همچنین وضعیت سودآوری مناسب

ت
مد

د ‌
بلن

 مالکیت 22 درصدی پتروشیمی گچساران 6,82312,000پتروشیمی کازرون
20و بهره برداری از این طرح جذاب در انتهای 99

24,51435,000فجر انرژی خلیج فارس
 شایعه افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی‌ها

 رشد سودآوری ، انعقاد قرارداد با ‌شرکت‌های جدید 
و همچنین افزایش نرخ فروش محصولات 

10

صندوق با درآمد ثابت 
با توجه به وضعیت  بازار سرمایه گذاری بخشی از نرخ بازده ETF21% تصمیم

20دارایی در اوراق با درآمد ثابت منطقی به نظر می‌رسد.

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

20رشد ارزش سرمایه گذاری‌ها و سود عملیاتی10,26515.000بانک پاسارگاد

20سود تسعیر ارز، افزایش سرمایه و رشد سود عملیاتی19,23422.000  بانک ملت

10رشد سود آوری30,35135.000صنعتی بهشهر

ت
مد

د ‌
بلن

20افزایش نرخ حامل‌های انرژی و ارزش جایگزینی26,21640.000   گروه مپنا

10سودآوری مناسب و  نسبت مناسب 9,49414.000P/NAV  سرمایه گذاری غدیر

20رشد ارزش دارایی13,89320.000    مخابرات ایران

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

20تحولات بنیادی 14.00030.000بیمه ملت

 کشت و صنعت 
25وضعیت دارایی‌ها   28.00040.000دشت خرم دره

 وضعیت بنیادی 11.00020.000کیسون
15و قراردادهای جدید 

ت
مد

د ‌
بلن

صندوق سرمایه گذاری 
بازدهی مناسب 100.000پیشگامان سرمایه نوآفرین

20وضعیت مطلوب سرمایه گذاریماهانه

 رشد سودآوری و پروژه‌ها 32.00050.000گروه صنعتی سدید
30و قرادادهای جدید و nav جذاب

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان 3

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزشرکت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

%15کاهش قیمت مواد اولیه، تقاضای بالا محصولات72.00086.000صنايع بهداشتي ساينا

89.477107.000معدنی املاح ایران
ثبات فروش مقداری، همبستگی نرخ‌های فروش 

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

20%

41.00059.000نیروکلر
ثبات هزینه‌ها، افزایش نرخ فروش همپای تورم، 
اقبال به محصولات شرکت به دلیل  شیوع کرونا، 

تغییرات سهامداری
15%

ت
مد

د ‌
بلن

42.00056.000سرمايه گذاري شفادارو
 داشتن زیرمجموعه‌های با ارزش غیربورسی 

 )دانا و پخش رازی( و احتمال عرضه  آنها
 نسبت P/NAV کمتر از 50 درصد

15%

مديريت صنعت شوينده 
 چشم انداز مثبت سودآوری 44.16062.000ت.ص.بهشهر

%15شرکت‌های سرمایه پذیر

توليدات پتروشيمي 
 وابستگی نرخ‌های فروش به دلار71.22585.000قائد بصير

%20 ثبات مقدار فروش

افق 
هدف قیمت روزشرکت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

20بهبود تراز مالی10.26512.100بانک پاسارگاد

20بهبود تراز مالی، وضعیت مناسب ارزی19.23424.000بانک ملت

20وضعیت بنیادی مناسب11.55013.500فولاد مبارکه 

احتمال تجدید ارزیابی دارایی‌ها و وضعیت مناسب 12.89516.000پالایش نفت اصفهان
20بنیادی شرکت

ت
مد

د 
صندوق قابل معامله بلن

20--11.625سپهر خبرگان نفت

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پرداز آریان 4

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما 1

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 5

شفافیت

س��بدگردان کاریزم��ا، مدیریت 
7 صندوق س��رمایه گذاری را با 
ارزش روز 37 هزار میلیارد ریال 
بر عه��ده دارد. همچنین حدود 
80 کد س��بدگردان اختصاصی 
با ارزش��ی ح��دود 80 میلیارد 
تومان بر عهده این شرکت بوده  
و مجموع��ه ارزش دارایی تحت 
مدیریت شرکت ،حدود 50 هزار میلیارد ریال برآورد 
می‌شود. باید گفت صندوق‌های قابل معامله اهمیت 
بس��یار ویژه‌ای به بحث بازارگردان��ی دارد؛ به همین 
دلیل هم در این صندوق‌ها ریزش‌های تندی مشاهده 
نمی‌شود و در زمان‌های رونق و صعود هم قیمت‌های 
ای��ن صن��دوق از ارزش ذاتی آن فاصل��ه نمی‌گیرد. 
چون اعتقاد داریم س��رمایه‌گذارانی که وارد صندوق 
می‌شوند، سرمایه‌گذاران خرد هستند و باید انصاف و 

عدالت در حق آنها رعایت شود.
در مورد صندوق فیکس��ینکام هم همین طور است. 
می‌ت��وان گفت ه��ر حجمی که برای فروش داش��ته 
باش��ید، به قیمت روز و منصفانه خریداری می‌ش��ود 
و هیچ‌وقت نقدش��وندگی صندوق‌‌ه��ای قابل معامله 
خدشه‌دار نمی‌شود؛  نقدشوندگی آن هم به بهترین 
شکل ممکن انجام خواهد شد. در مورد صندوق‌های 
ص��دور ابطال��ی هم بای��د گفت اهمیت وی��ژه ای به 
بحث NAV صندوق داریم و در س��ریع‌ترین زمان 
ممکن وجوه حاصل از ابطال به سرمایه گذاران واریز 
می‌ش��ود. بنابراین در بحث نقدش��وندگی صندوق‌ها 
و بازارگردانی بس��یار اهمیت قائل هس��تیم. می‌توان 
گفت یکی از رازهای رشد مجموعه کاریزما در بحث 
مدیریت دارایی، بازارگردانی و نقدشوندگی دارایی‌ها 
است. همچنین تلاش می‌کنیم پرتفوهایی کم ریسک 

انتخاب کنیم.

چیدمان پرتفوهای‌کم‌‌ریسک
معرفی صندوق‌های شرکت سبدگردان کاریزما

بازارس��رمایه  خدم��ات  گ��روه 
کاریزم��ا به‌عن��وان ی��ک ش��رکت 
هلدینگ مالی در تابس��تان 1397 
تاس��یس و مجوز فعالی��ت خود را 
دریاف��ت کرد. این ش��رکت دارای 
سه ش��رکت زیرمجموعه با نام‌های 
شرکت سبدگردان کاریزما، شرکت 
مش��اور س��رمایه‌گذاری کاریزما و 
شرکت س��رمایه‌گذاری کاریزماست. سبدگردان کاریزما 
را می‌توان نخس��تین شرکت س��بدگردان کشور دانست 
که در س��ال 1390 تاس��یس ش��ده و به‌عنوان یکی از 
مجموعه‌های خوش‌نام بازارسرمایه کشور مشغول به کار 
اس��ت. این ش��رکت در حال حاضر مدیریت 7 صندوق 
س��رمایه‌گذاری متن��وع را برعه��ده دارد ک��ه مروری بر 

عملکرد آن‌ها نیز خواهیم داشت.

سیر صعودی رشد خالص ارزش دارایی‌ها
 دو صن��دوق از هفت صندوق س��رمایه‌گذاری تحت 
مدیریت این شرکت در گروه صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
س��هامی مشغول به فعالیت‌اند. خالص ارزش دارایی‌های 
صندوق مش��ترک کاریزما با رش��دی 458 درصدی در 
یک‌سال گذشته به س��طح 1360 میلیارد ریال نزدیک 
ش��ده اس��ت. این صن��دوق 85 درص��د از س��بد خود 
را ب��ه بازار س��هام و در صدر آن گروه‌ه��ای »بانک‌ها و 
مؤسس��ات اعتباری«، »فلزات اساس��ی« و »‌شرکت‌های 
چندرش��ته‌ای صنعتی« اختصاص داده و موفق شده در 
یک‌س��ال اخیر 344 درصد بازدهی کسب کند. صندوق 
قابل‌معامل��ه س��پهر کاریزما نیز رش��دی 822 درصدی 
خال��ص ارزش دارایی‌ه��ا را در یک‌س��ال اخی��ر تجربه 
کرده و با ریس��ک‌پذیری بیش��تری نس��بت به صندوق 
مشترک کاریزما، س��همی 94 درصدی را به بازار سهام 
و به‌خصوص گروه‌های »بانک‌ها و مؤسس��ات اعتباری«، 
»محصولات ش��یمیایی« و »‌ش��رکت‌های چندرشته‌ای 

صنعتی« اختصاص داده که حاصل این استراتژی تحقق 
بازدهی 367 درصدی در یک‌سال گذشته و قرارگرفتن 
 در جم��ع پربازده‌تری��ن صندوق‌ه��ای س��هامی ای��ران 

بوده است.

پربازده‌ترین صندوق بادرآمدثابت نیکوکاری
چهار صندوق از هفت صندوق این شرکت در راستای 
جذب سرمایه‌گذاران ریسک‌گریز، در گروه صندوق‌های 
بادرآمدثاب��ت )اع��م از نیک��وکاری و قابل‌معامل��ه و ...( 
مش��غول رقابت با دیگر صندوق‌ها هس��تند. دو صندوق 
بادرآمدثاب��ت کمند و کاریزما، در یک‌س��ال اخیر حدود 
23 درص��د بازده��ی کس��ب کرده‌ان��د که ای��ن رقم به 
نسبت س��ود س��پرده بانکی و همچنین عملکرد برخی 
صندوق‌ه��ای بادرآمدثاب��ت دیگ��ر، بالاتر بوده اس��ت. 

صن��دوق قابل‌معامل��ه با درآم��د ثابت کمن��د با خالص 
ارزش دارایی بیش از 20.132 میلیارد ریال، بزرگ‌ترین 
صندوق مجموعه کاریزماس��ت. دو صندوق بادرآمدثابت 
دیگر خان��واده کاریزما‌ از نوع صندوق‌های نیکوکاری‌اند؛ 
س��رمایه‌گذاران با سرمایه‌گذاری در این صندوق‌ها تمام 
یا بخشی از سود خود را جهت امور خیریه اهدا می‌کنند. 
سطح بازدهی‌های کسب‌ش��ده در این دو صندوق از دو 
صندوق بادرآمدثابت دیگر بالاتر بوده و به‌نوعی می‌توان 
صندوق‌ نیکوکاری کش��تی ورزش ملی ایران را با کسب 
39 درص��د بازدهی، پربازده‌ترین صن��دوق بادرآمدثابت 

نیکوکاری مجموعه دانست. 
در ج��دول زی��ر مش��روح عملک��رد صندوق‌ه��ای 
سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان کاریزما 

را مشاهده می‌کنید.

تمرکز بر جذب سرمایه‌های ریسک‌گریز مد‌نظر است 

سوددهی مطلوب نخستین سبدگردان کشور

افق 
هدف قیمت روزشرکت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15چشم‌انداز مناسب عملیاتی26,21633.853گروه مپنا 

15عملکرد مناسب عملیاتی و رشد درآمدها14,65918.144پست بانک ایران 

گروه سرمایه‌گذاری 
15افزایش ارزش پرتفوی سرمایه‌گذاری و دارایی‌ها32,61340.938ساختمان ایران 

 توسعه خدمات 
15رشد درآمدها و بهبود عملکرد41.55251.470دریایی و بندری سینا 

ت
مد

د ‌
بلن

صندوق سرمایه‌گذاری 
15بازدهی یکساله بیش از 424 درصدصندوق سهامیسهم آشَنا

صندوق سرمایه‌گذاری 
امین آشنا ایرانیان

 صندوق 
با درآمد ثابت

اولین صندوق 5 ستاره خصوصی- میانگین بازدهی 
25بالای 24درصد - تقسیم سود ماهانه
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سواد مالی
آموزش سواد مالی در اروپا  

»مجم��ع بانک��داری اروپا« که خ��ود از اعضای ش��بکه بین‌المللی 
آموزش مالی وابسته به سازمان همکاری و توسعه اقتصادی است، 
صدای بخش بانکی اروپاست. این مجمع از 32 انجمن بانکی ملی 
و 3500 بانک تش��کیل ش��ده و با نزدیک به 2 میلیون نفر فعالیت 
می‌کن��د. یکی از اهداف این مجمع، ترویج آموزش س��واد مالی به 
روش‌ه��ای گوناگون و ایجاد درکی صحی��ح از خدمات مالی برای 

مصرف‌کنندگان این خدمات است. 
»هفت��ه پول اروپا«، یکی از ابت��کارات این مجمع با هدف ارتقای 
آموزش و س��واد مالی در میان دانش‌آموزان و جوانان توس��ط انجمن‌های بانکی ملی در 
سراس��ر اروپا س��ازماندهی می‌ش��ود. اولین دور از این رویداد، سال 2015 در بیش از 20 
کشور اروپایی برگزار و در آخرین هفته پول در سال 2018، جوانانی در بیش از 32 کشور 
تحت آموزش قرار گرفتند. پنجمین هفته پول نیز مارس 2019 برگزار شد. مدیر اجرایی 
مجمع بانکداری اروپا بیان می‌کند: هفته پول اروپا به ما اجازه می‌دهد تجربیات ملی موفق 
در زمینه آموزش مالی را در اروپا به اش��تراک بگذاریم. بسیاری از اعضای ما در سال‌های 
اخیر تجربیات خود در آموزش مالی را توسعه داده‌اند. پروژه‌های آن‌ها می‌توانند الهام‌بخش 

معلمان، والدین، بانکداران و افراد جوان در سایر کشورهای اروپایی باشند. برای ما روشن 
است که آموزش مالی می‌تواند سهم مهمی در اقتصاد سالم داشته باشد.

در هفته پول چه می‌گذرد؟
در ط��ول ای��ن هفته در سراس��ر اروپ��ا، انجمن‌های بانک��داری مل��ی برنامه‌هایی را 
س��ازماندهی خواهند کرد؛ مانند کنفرانس‌ها، س��مینارها، آموزش در کلاس‌های درس، 
بازدید از بانک و پروژه‌های آموزشی که کودکان، معلمان، والدین و کارشناسان را درگیر 
می‌کنند. بس��یاری از فعالیت‌های آن‌ها تنها منحصر به این هفته نبوده و در تمام س��ال 
اتفاق می‌افتند، به‌ویژه در کشورهایی که آموزش مالی در برنامه درسی مدارس گنجانده 
ش��ده‌اند. از جمله برنامه‌های موفق در این هفته می‌توان به برنامه »چالش‌ سواد مالی« 
برای دانش‌آموزان 9 تا 13 س��ال اشاره کرد که در آن مدرسه‌های شرکت‌کننده در این 
رویداد باید یک فعالیت با هدف ارتقای آگاهی درباره سواد و شمول مالی را برنامه‌ریزی و 
اجرا کنند. برنامه موفق دیگر تمرکز بر آموزش حرفه‌ای معلمان است که در آن معلمان 
اقتصاد برای ش��رکت در سمیناری با عنوان »آموزش سواد مالی-تحولات اخیر« دعوت 

می‌شوند. هدف از این سمینار دانش‌افزایی و مهارت‌افزایی شرکت‌کنندگان است.
انجمن بانکداری اروپا خود را متعهد کرده است، هفته پول اروپا را به رویدادی ثابت 
در تقویم کش��ورهای اروپایی تبدیل کرده تا هر سال به صورت منظم برگزار شده و در 

طول سال‌های آینده نیز رشد و تکامل پیدا کند.

معرفی کتاب
سرمایه‌گذار کوچک

کتاب سرمایه‌گذار کوچک 
به تالی��ف بنت زیمرمن و 
ب��ا ترجمه میت��را امیری 
چالش  انتش��ارات  توسط 

منتشر شد. 
این اولین کتابی است 
که مفاهیم سرمایه گذاری 
قال��ب  در  را  ب��ورس  و 
داس��تان و با زبانی ساده 

و صمیم��ی برای بچه‌ها تعریف می‌کند. همچنین در 
این کتاب پرس��ش‌هایی مطرح است ، از جمله اینکه 
چراش��رکت‌ها به مردم سهام می‌فروشند؟چه تفاوتی 
بی��ن س��هام و اوراق قرضه وجود دارد؟  بازار س��هام 
چیس��ت؟  میانگین صنعتی »داو جونز« چیس��ت؟ 
ش��اخص »اس اند پی ۵۰۰« چیس��ت؟  چرا قیمت 
س��هام بالا و پایین می‌ش��ود؟   در زمان سقوط بازار، 
باید چ��ه کار کنیم؟ چگونه س��رمایه گذاری متنوع، 
باعث کاهش ریسک می‌شود؟  صندوق سرمایه‌گذاری 
مشترک چیست؟   یک سرمایه‌گذار با سرمایه‌گذاری 

در صندوق مشترک چه چیزی بدست می‌آورد؟

کانال برتــر
زیباسازی با حذف چهار صفر

اخیرا توضیح جدی��دی در مورد ضرورت حذف چهار 
صفر از پول ملی مطرح شده است و آن زیبا سازی پول 
و راحتی استفاده از آن است با کاهش تعداد صفرها... 
صحیح است که رقم‌های موجود هزینه بودجه یا ارقام 
دیگری که مطرح می‌شود سرگیجه آور هستند، رقم‌ها 
هزار میلیارد میلیارد و مانند آن. اما مشکل واقعی این 
ارقام نبوده و بلکه س��از وکاری اس��ت که این ارقام را 
به اینجا رس��انده است. مشکل اصلی عواملی است که 
س��بب شده به صورت مداوم پول کشور از پایه و مبنا 
تهی و بی‌ارزش ش��ود و به وضع رقت بار موجود دچار 
شود. مش��کل اصلی عواملی هستند که از یک طرف 
برای ده‌ها س��ال منجر به افزایش نقدینگی شده و از 
طرف دیگر منجر به رکود بلندمدت و بعضا تنزل تولید 
ملی ش��ده است.  برای ده‌ها سال هر دو این پدیده‌ها 
و عوامل پشت پرده آنان از طرف بخش سیاسی انکار 

شده و مورد چشم پوشی قرار گرفته‌اند.
اصلاحات پولی ضروری اس��ت، لااقل به تجربه نسبتا 
موف��ق ترکیه توجه کنی��م و در موقع مناس��ب یک 
برنامه اصلاحات اقتصادی، بودجه‌ای، مالی، مدیریتی،  
و پول��ی مناس��ب را به اج��را بگذاریم. ای��ن اقدامات 
 باید با هم انجام ش��ود تا موفق ش��ود و ظاهرا اکنون 

فصل آن نیست.
@eghtesadiyoun
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25-27688515001.359344302313مشترک کاریزماسهامی

قابل‌معامله 
2-2918945106.381367325336سپهر کاریزماسهامی

334/6-7/63/4-216917236005434/4نیکوکاری دانشگاه تهرانبادرآمدثابت

346-8-19-194912365116.50723کاریزمابادرآمدثابت 

 نیکوکاری کشتی بادرآمدثابت
330-38-14512241370107/639ورزش ملی ایران

قابل‌معامله 
346/8-8/8-19/8-9911233/553/5120.13222/2کمندبادرآمدثابت

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
----509504811764اکسیر سودا

صندوق‌های شرکت سبدگردان کاریزما

عزت الله طیبی
مدیرعامل 

سبدگردان کاریزما

عاطفه جلادتی
کارشناس آکادمی 

هوش مالی

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(
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